COSAN 2018 - 3724 (CSAN3) — ANALISE ECONOMICA DAS DEMONSTRAGOES CONTABEIS

Andlise econdmica das demonstracdes contdbeis deveria ser o must das analises de negdcios e de
investimento corporativo, mas ndo o sdo. Os indicadores como ROI, Ki, spread financeiro e RSPL deveriam
fervilhar na imprensa financeira, mas sdo ausentes.

Essa falta de uso acontece por desconfianca nesses indicadores. As demonstracdes contdbeis sdo
desorganizadas para esta analise e o processo de elaboragdo é artesanal. Os analistas tém muita liberdade
para classificar despesas e passivos para serem usados nos calculos. Assim, qual valor é correto?

Este artigo dedica-se a explorar estas fragilidades metodolégicas e sugerir melhorias nas demonstracdes
contdbeis com o intuito de tornar os indicadores econémicos mais confidveis e Uteis pela sociedade em
geral.

O balan¢o patrimonial e a demonstracdo do resultado do exercicio sdo o estado da arte de relatérios
contdbeis apds séculos de aprimoramento. Mesmo com toda essa evolugdo, esses relatorios ainda possuem
algumas deficiéncias para suprir informacdao sobre o desempenho econdmico ao tomador de decisdo, em
especial para os usuarios externos. Essa proposicao serd explicada em detalhes na exposicdo de problemas
na execuc¢do da analise econ6mica das demonstra¢des contdbeis.

A primeira parte deste estudo dedica-se a avaliacdo da COSAN por meio da interpretacao dos indicadores
gerados pela analise econ6mica aplicada sobre uma série histdrica de 27 trimestres de demonstragées. Os
resultados sdo apresentados de forma grafica e por meio de analise estatistica dos indicadores. A segunda
parte dedica-se ao detalhamento da metodologia, em especial aos ajustes aplicados e as deficiéncias dos
relatérios contdbeis. No final, sdo apresentadas algumas sugestdes as entidades reguladoras para aprimorar
os relatdrios contdbeis com a finalidade de facilitar e padronizar a geracdo de indicadores econémicos.

INTRODUGAO A ANALISE ECONOMICA DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

A andlise econémica das demonstracées é uma técnica que permite extrair diversos insights sobre o
desempenho da entidade. Os indicadores econdmicos calculados sdo poucos: temos o retorno do
investimento (ROI); o custo de capital dos credores de renda fixa (Ki); e o retorno sobre o patrimonio liquido
qgue representa o rendimento dos credores de renda varidvel (RSPL). Esses indicadores sdo expressos em
taxas liquidas de tributos, o que as tornam comparaveis com qualquer outra modalidade de investimento do
mercado.

O foco da analise econGmica é estudar a interveniéncia financeira que acontece em todas as entidades
econdmicas. A interveniéncia é formada ao captar recursos com credores (passivos) para aplica-los no
negécio (ativos). Os recursos investidos nos ativos tém a finalidade de obter receitas com clientes. As
receitas obtidas sdo repartidas entre os tipos de credores. As despesas operacionais sdo destinadas aos
credores de funcionamento. As despesas financeiras sdo destinadas aos credores de renda fixa. O resultado
(lucro/prejuizo) é destinado os credores de renda variavel, conforme ilustra a Figura 1, a seguir.
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Figura 1. Esquema conceitual da intermediacdo financeira e da remuneracdo dos credores corporativos.

O spread financeiro é definido como a diferenca entre o ROl e o Ki. Se o saldo for positivo, ele identifica que
a interveniéncia financeira com credores de renda fixa é favoravel aos interesses dos acionistas, e o inverso
se for negativo. O spread econdmico também é definido como a diferenca entre o RSPL menos o custo de
oportunidade do capital do investidor (Ke). Caso o spread econOmico seja positivo, isso indicara que o
negdcio cria valor ao acionista e destruira valor se for negativo.

O custo de oportunidade do capital (Ke) é um pardmetro de origem externa ao célculo dos indicadores
economicos. Ele representa o retorno desejado pelo investidor e serve tanto como parametro para estimar a
criacdo de valor do acionista (EVA), como também é usado na determinagcdo de ROl meta (WACC), util no
planejamento orcamentario de negdcios. Neste relatdrio, a taxa Selic é apresentada como proxy do custo de
oportunidade do capital. Em resumo, o Ke é um rendimento desejado para o periodo analisado ou futuro
enquanto o RSPL é um rendimento obtido em periodos passados.

Numa linguagem figurada, o cora¢do das empresas é o seu negécio, seus ativos operacionais. Uma empresa
com coragao saudavel consegue fazer esforgo, subir velozmente escadas e rampas, correr longas distancias,
tudo sem ter uma crise. Por outro lado, empresas com problemas nos seus ativos sdo incapazes de fazer
esforcos, ndo conseguem enfrentar situagdes de estresse e muitas falecem dessa insuficiéncia. Seguindo
com a analogia, analisar apenas os indices de liquidez e outros indicadores como o EBITDA, seria o0 mesmo
gue medir a pressao sanguinea da empresa, sem investigar seu coragao.

Para saber se o coracdo de uma empresa é saudavel, é preciso medir sua capacidade cardiaca, ou seja,
quanto o negdcio consegue gerar de renda aos credores rentistas. Essa medida precisa ser expressa em taxa
(%) e liquida de tributos sobre o lucro, para ser um indicador comparavel com outros indicadores da
economia. Esse indicador deve ser aplicivel em unidade ou subunidade de negdcio. Também deve ser
relaciondvel as metas e util nos sistemas de controle e avaliagdo dos gestores. O indicador com essas
caracteristicas é o ROl (return on investment).

O valor encontrado de ROI ndo é isoladamente capaz de estimar a saude financeira do coragdo empresarial.
Essa saude é uma medida relativa, para que o coracdo seja suficientemente saudavel, seu rendimento
precisa superar o esforgo de capital exigido pelos credores de renda fixa (Ki) e de renda variavel (Ke).



Quando o ROl supera o Ki, temos o spread financeiro positivo, situacdo que faz o RSPL também superar o Ki,
podendo fazer com que o RSPL seja igual e até mesmo supere o retorno desejado pelos acionistas (Ke).

A estrutura de taxas de uma entidade na qual o RSPL > Ke > ROI > Ki indicaria que essa entidade possui
a estrutura de mais baixo risco financeiro de taxas e de maxima seguranca. Uma empresa com essa estrutura
de taxas indicaria que ela teria um desempenho operacional excepcional, ou seja, ela teria um “coracao
operacional de atleta”. Esta estrutura de taxas pode ser chamar de hierarquia dos retornos desejados (HRD),
guanto mais forem encontradas taxas fora dessa ordem, mais debilitada serd a “salde” financeira de taxas
dessa entidade.

1. ANALISE DA COSAN 2018-3T24

O grupo COSAN é um conglomerado de empresas que atual em uma ampla diversidade de negécios, tais
como energia, combustiveis, aglcar, varejo, logistica, lubrificantes, mineracdo e etc, tal como ilustra a Figura
2, a seguir.
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Figura 2. Esquema das empresas do grupo COSAN.

Essa ampla diversidade de negécios pode transmitir ao publico uma imagem de grandeza, seguranga e até
mesmo de rentabilidade. Mais recentemente, noticias na midia financeira apontam para outra diregao, tais
como:

Divida alta, juros em elevacdo e impostos: o inferno astral da Cosan de Rubens Ometto®

e Cosan em queda livre é cilada ou oportunidade? Csan3 pode quebrar?’
Cosan (CSAN3) e Raizen (RAIZ4) precisam ‘voltar ao bésico’, diz BTG; veja o que fazer com as agdes”.

Esta parte do estudo dedica-se a mostrar um exemplo de como avaliar qual destas imagens do grupo é mais
coerente com o desempenho observado pelos indicadores econémicos extraidos das demonstracgdes.

A série histérica foi calculada com dados de demonstragdes contabeis de 27 trimestres e os resultados sao
apresentados graficamente na Figura 3. Em seguida, a Tabela 1 mostra os resultados da andlise estatistica
das taxas formadoras da Figura 3. Essa andlise tem por finalidade estimar as taxas futuras dos indicadores
com base na média das taxas passadas e estimar o risco das operacdes.

1
https://investnews.com.br/negocios/divida-alta-juros-em-elevacao-e-impostos-o-inferno-astral-da-cosan-de-rubens-ometto/

2
https://www.youtube.com/watch?v=T-ouUa2hRcU
https://www.moneytimes.com.br/cosan-csan3-e-raizen-raiz4-precisam-voltar-ao-basico-diz-btg-veja-o-que-fazer-com-as-acoes-grds/



https://investnews.com.br/negocios/divida-alta-juros-em-elevacao-e-impostos-o-inferno-astral-da-cosan-de-rubens-ometto/
https://www.youtube.com/watch?v=T-ouUa2hRcU
https://www.moneytimes.com.br/cosan-csan3-e-raizen-raiz4-precisam-voltar-ao-basico-diz-btg-veja-o-que-fazer-com-as-acoes-grds/

20,00%

A e ROl MISTO

15,00% / \

10,00% .
e Ki CONTABIL

5,00% - é

RSPL A MERCADO

0,00%

K o
>00% e SELIC

-10,00%

Figura 3. Indicadores de desempenho econdmico na série histdrica trimestral 2018- 3T24.

A observacgdo visual da Figura 3 dd impressdo de que a rentabilidade do acionista (RSPL) é pouca coisa
superior a rentabilidade da Selic e que também é muito mais variavel. O retorno sobre o patriménio liquido
(RSPL) também ndo se diferencia visualmente do custo com credores de renda fixa (Ki).

A analise estatistica apresentada na Tabela 1 confirma essa percepcdo visual. Em valores médios, o Ki foi
maior que o ROl e que o RSPL. O spread financeiro foi negativo, ou seja, o recurso captado com renda fixa
foi mais caro que o rendimento do negdcio. Os rendimentos dos acionistas foram insatisfatérios, esses
credores assumem maior risco entre os credores e deveriam obter o maior rendimento entre eles, mas
obtiveram menor rendimento que os credores de renda fixa.

1T18-3T24 n MAIOR MENOR  AMPLITUDE DES. PADR. MEDIA COEF. VAR.
ROI MISTO 11,29% -1,44% 12,73% 2,40% 3,35% 0,71
Ki CONTABIL 7 18,16% -4,07% 22,24% 4,05% 3,91% 1,04
RSPLA MERCADO 15,80% -3,19% 18,99% 3,94% 2,79% 1,41
SELIC 3,31% 0,47% 2,83% 0,95% 1,90% 0,50

Tabela 1. Analise estatistica dos indicadores trimestrais de desempenho econémico - 2018- 3T24.

Assim, os dados indicam que os analistas estdo corretos em avaliar negativamente o grupo Cosan. Os
rendimentos dos acionistas foram baixos em toda série histdrica. Atuais mudangas no ambiente financeiro
deverdo agravar a situagao no futuro, espera-se um aumento do Ki tanto em razao do aumento da Selic
como pela valorizacdo do ddlar. A Unica avaliacdo positiva é sobre o baixo o risco do ROI, isso é indicado pelo

coeficiente de variagdo.

O grafico da evolugdo da estrutura de capital (Figura 4) mostra que o indice de endividamento no inicio do
1T21 era de 0,84 e no término do 3T24 chegou a 3,16, calculada com o patriménio liquido a mercado,. Esse
aumento de 377% do indice mostra que houve um grande endividamento no periodo, o que pode significar
um grande aumento do risco financeiro. Acontece que nao existe um nivel de endividamento ideal para
todas as empresas. Esse valor varia com o tipo de risco operacional de cada negdcio e das condi¢cdes de
ambiente financeiro. Empresas de baixo risco operacional podem suportar maior endividamento. A outra
parte dessa avaliagdo depende do spread financeiro, a média atual dos rendimentos mostra um spread
negativo, e essa situacdo deverd piorar. Se o spread financeiro fosse positivo, ou houvesse perspectiva de
chegar a essa condi¢ao em futuro breve, o mercado estaria estimulando o endividamento.
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Figura 4. Evolucdo da estrutura de capital na série histdrica trimestral 2018- 3T24 e indice de endividamento.

Uma curiosidade surgiu na Figura 5 a seguir. Ela mostra a comparacao do patrimonio liquido contdbil versus
o patrimonio liquido avaliado a mercado. Observem que o valor contabil era inferior ao valor a mercado até
3T22, ficando superior depois. Mas o que esse aumento do valor patrimonial contdbil significa? Bem, pode
ser muita coisa. Para investidor de mercado, isso ndo representa nada. Para analistas que calculam o indice
de endividamento com o valor contdbil para fins legais, esse aumento do patrimonio liquido diminuiu
significativamente o indice de endividamento do ultimo trimestre para 1,94.
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Figura 5. Evolugdo do patriménio liquido a mercado x contabil na série histérica trimestral 2018-3T24.

Essa valorizagdo do patriménio liquido contabil despertou a curiosidade de entender sua composi¢ao. Para
obter os detalhes dessa valorizagdo, foi necessario organizar em tabelas as DMPLs (Demonstrag¢des das
Mutacbes do Patriménio Liquido) e as notas explicativas que tratam de participacdo de acionistas nao
controladores, tal como é apresentado na Tabela 2, a seguir. O resultado gerou algumas informacgdes
interessantes:

e  Os lucros retidos sé representaram 17% do aumento do PL.
e Uma grande parte da variagdo do PL, algo como 76% do total de movimentagdo, foi por conta de
ajustes e reconhecimentos contdbeis que ndao tem efeito no caixa do grupo e tdo pouco teve efeito
na rentabilidade do negdcio.
10,8 bilhGes de aumento do patrimonio liquido foi em razdo de “Acervo Incorporado”, isso se refere

em grande parte a reconhecimento de ativos da RUMO, sem efeito no resultado.



e 10,8 bilhGes de aumento do patriménio liquido foi em razdao de “Combinac¢do de Negécios” refere-se
a reconhecimento contabil, sem efeito no resultado.

DMPL - POR EVENTOS -2021-3T24 DMPL - POR CONTAS DO PL RS mil Participacdo de acionistas ndo controladores por evento
(+)Resultado liquido do perfodo ~ 14.377.228  38% (+) SALDO INICIAL (2021) 11.505.814 (+) SALDO INICIAL (2021) 658.149
Particinacio de acionistas nd
(-) Dividendos 7.917.349  21% articipaiodeacionistasndo o o0 1an gy ——ed Combinacio de negdcios 10.874.561  38%
controladores
(=) LUCROS RETIDOS 6.459.879 17% Transagdes de capital 3.329.311 9% Acervo incorporado 10.836.134 38%
A t dugdo)d
Capital social 3.105.066 8% umento (reduggo) de 10.322.655  36%
capital
Resultado d ivalénci
Combinagao de negocios 12.990.115  34% Reserva estatutaria 1.559.968 4% esultaco de equivalencia 6.109.991  21%
patrimonial
Aumento de capital 10.367.306 27% Ag¢Bes em tesouraria 561.341 1% Outros 2.128.961 7%
Perd to d
Reorganizacio societaria 9.435.577  25% Retencio de lucros 472749 1% Er_ta |c°m aumento de 10.830 0%
capita
Dif biais d
' eren;~as cambials .e Outros componentes do Ganho com mudanga de
conversao de operagdes no 891.339 2% LA 328.933 1% . ~ 2.972 0%
patriménio liquido participagao

exterior
Ajuste de avaliagdo
patrimonial
Aquisi¢do de ndo

OUTROS -426.782 -1% Reserva Legal 16.209 0% -247.479 -1%

Resultado com hedge Transagdes societdrias - Lei

-1.092.374 -4%

-894.426 2% 0 0%

accounting de fluxo de caixa 6.404 controladores
Aquisi¢do de ndo controladores -1.092.374 -3% Reserva de capital 0 0% Dividendos -4.334.541  -15%
Mud d ticipacd
Lucros acumulados -126.402 0% udanea ce participacso 5.957.230  -21%

— emsubsidiaria

Lucros a realizar -171.021 0% (+) TOTAL DOS EVENTOS 28.654.480 100%
(+) TOTAL DE MOVIMENTAGOES DAS
CONTAS
(=) SALDO FINAL (3T24) 49.236.448

Tabela 2. DMPL por evento contabil; DMPL por movimentacdo em conta do PL e abertura da participacdo de

TOTAL DE MUTACOES 37.730.634 100% 37.730.634 100% (=) SALDO FINAL (3724) 29.312.629

acionistas ndo controladores (nota explicativa de investimentos); acumulado no periodo 2021 a 3T24.

Todo esse aumento do patriménio liquido contabil aparenta ser informacdo apresentada para tranquilizar
credores que avaliam o risco pelo endividamento contabil.

2. PROBLEMAS NA EXECUCAO DA ANALISE ECONOMICA DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Os investidores sofrem com a assimetria de informac¢do ao escolher empresas para investir. Isso significa que
as informagdes que os investidores recebem sdo limitadas aos relatdrios contdbeis e aos relatérios da
administragdo. Por outro lado, acionistas controladores possuem acesso continuo e ilimitado de todas as
informacdes relevantes, incluindo informacgGes de natureza operacional e de eventos transformadores ainda
em sigilo ao publico.

Os relatérios da administracdo sdo um instrumento carregado de viés positivo na medida em que se trata de
uma propaganda para vender a empresa ao mercado, nessas publicagdes ndo ha informagao de risco futuro
significativo. Sempre que noticiam uma informacdo negativa, ela é uma explicacdo de problemas do
passado. Este tipo de relatério segue a légica do capitdo de navio em meio a tempestade, ele nunca dira que
navio vai afundar enquanto houver uma esperanga de salvagdo, a missao dele é evitar o panico e manter a
unido pela sobrevivéncia. Fora essas restricdes, os relatérios da administracdo merecem serem lidos dado
que oferecem informagdes sobre as operagdes que a empresa executa.

O objeto de interesse dos credores é prever o desempenho futuro dos investimentos. O desejo é avaliar o
preco de uma agao ou se os titulos de renda fixa sdo confidveis. O que se avalia nessas analises é a
rentabilidade esperada e o risco financeiro. O risco é algo a probabilidade de ocorrer um desempenho
indesejado ou até mesmo o risco de perda do investimento pela faléncia da entidade investida.

A contabilidade é um sistema de informacgdo destinado a auxiliar os usuarios internos e externos em suas
decisdes. Uma informacdo relevante é avaliar o chamado risco financeiro da entidade, ou seja, identificar o



risco da entidade fracassar na gera¢do de renda para seus credores, cuja situacdo mais extrema é a de
perdas de valores com a faléncia da entidade.

Didaticamente, o risco financeiro pode ser subdividido em dois tipos conforme as métricas de mensuracao.
O primeiro, chamado de risco financeiro de prazos pode ser definido como risco de insolvéncia medido pela
folga/aperto financeiro, ou também o descasamento de prazo entre ativos e passivos (indices de liquidez,
CCL, NIG, disponibilidade financeira, dependéncia financeira, entre outros). Estes indices sdo calculados
apenas com elementos do balango patrimonial. Sdo valorizados nas avaliagGes de crédito, nas licitacGes
publicas e na esfera judicial em a¢des de recuperacao judicial e faléncia.

O outro é o risco de taxa, assim chamado porque representa a probabilidade de acontecer uma combinacao
entre a taxa dos ativos (rendimento do investimento) e a taxa de passivos (rendimento dos credores de
renda fixa) que seja desfavoravel ao acionista (rendimento dos credores de renda varidvel), ao ponto de
produzir retorno inferior ao custo de oportunidade. Os indicadores que mensuram este tipo de risco sdo:
ROI, Ki, RSPL, Ke, WACC, RROI, VEA. O risco de taxas surge porque as taxas envolvidas na intermediacao
financeira flutuam no tempo, e com alguma frequéncia a combinacdo de taxas podem ser desfavoravel aos
investidores. Além disso, a média das rentabilidades passada pode representar a rentabilidade esperada
para o futuro, podendo ainda esta média receber ajustes com base nas expectativas do mercado.

A insolvéncia de uma entidade é um fenémeno histérico multifatorial. O carater histérico é porque a
situacdo financeira é fruto atos e fatos passados, os quais podem envolver fatores externos, internos e
também da habilidade dos gestores em fazerem boas escolhas. Didaticamente, esse role playing game
corporativo pode ser simplificado em algumas relacdes:

e Crises de liquidez podem surgir de decisdes de investimento que consumam o capital de giro, tais
como aumento exagerado de estoque, imobilizacdo sem fontes de longo prazo. Caso a rentabilidade
ndo seja comprometida, a viabilidade econémica serd mantida e a crise de liquidez poderd ser
superada;

e C(Crises de liquidez podem criar custos adicionais, tais como: aumento de custos com fornecedores,
aumento de custo financeiro, despesas adicionais com garantias, perda de pessoas com
conhecimento chave, perda de qualidade e do valor da marca, perda de poder de formar preco, etc.

e (Crises de liquidez também podem surgir de perda de rentabilidade. A perda de rentabilidade é uma
ameacga mais séria do que a ma gestdo de capital de giro porque baixa rentabilidade costumam ser
um fendmeno associado a fatores externos mais persistentes e de dificil administra¢do, tais como
concorréncia e evolugdo tecnoldgica.

e Baixa rentabilidade compromete a viabilidade do negécio e pode anteceder a crise de liquidez em
anos.

As metodologias de avaliacdo de risco de prazo sdo padronizadas globalmente tanto na forma de calculo
como na organizagdo das demonstraces contabeis. Ndo existe folga para discricionariedade do analista. A
andlise é um processo de coleta de valores das demonstra¢gdes contabeis e aplicacdo destes nas férmulas,
algo ja feito de forma automatica nos sites financeiros. Assim, para uma mesma demonstrac¢do contabil, ndo
se deve esperar diferenca de valores no calculo de um indicador de risco de prazo, mesmo que os calculos
sejam feitos por analistas de diferentes nacionalidades ou em diferentes continentes.



As metodologias de avaliacdo de risco de taxas encontram uma realidade diametralmente oposta. Ha
inseguranca em todo o processo de geracdo dos indicadores de desempenho econémicos. Muitas sdo as
causas dessa inseguranga, entre elas temos:

e A classificacdo contabil e a organizacdo das demonstra¢des contdbeis ndo sdo preparadas para gerar
indicadores econ6micos e esse despreparo se traduz em informagdes misturadas;

e No balanc¢o patrimonial, os passivos com credores de renda fixa sdo misturados com passivos de
credores de funcionamento;

e Na demonstracdo do resultado do exercicio, em especial na linha de despesas financeiras, ha
misturas entre despesas financeiras de operacdes de renda fixa com outras despesas de origem
operacional;

e A reorganizacdo das informacdes é uma atividade artesanal e dependente de julgamento do
analista;

e |sso tudo se complica com a inclusdo das aliquotas aparentes de tributos sobre o lucro que
aparecem nas DREs, as quais podem variar muito, inclusive assumindo valores negativos.

Todos esses elementos sdo explorados em detalhes a seguir.

a) AS DEMONSTRACOES E O PLANO DE CONTAS CONTABEIS NAO SAO PREPARADOS GERAR
INDICADORES DE DESEMPENO ECONOMICO

Atualmente, a organizac¢do dos ativos e dos passivos no balanco patrimonial (BP) é ditada pela Lei das SA e
outros normativos contabeis. Essa organizacdo é feita para facilitar a evidenciacdo do risco financeiro de
prazos, isto é, o BP é organizado para mostrar a situacdo de aperto financeiro por meio da comparagao entre
ativos e os passivos. Por exemplo, os ativos sdo organizados por ordem decrescente de liquidez e os passivos
por ordem decrescente de exigibilidade. Além disso, ha o agrupamento pelo critério de prazo, se o item tem
prazo de até 1 ano, ele deve ser classificado como circulante, se o prazo for superior a 1 ano, o item deve ser
classificados como ndo circulantes. Essa organizac¢do facilita o calculo dos indices de folga financeira, tais
como: indices de liquidez, capital circulante liquido, capital circulante préprio, indice de endividamento e
outros.

Por outro lado, a organizagdo atual das demonstragdes contdbeis nada facilita o calculo dos indicadores
econdmicos. Ha mistura de informag0des. Esta situacdo torna o trabalho de preparo dos dados para o calculo
um processo artesanal que depende do arbitrio do analista. Todo esse despreparo das demonstragdes cria
inseguranca e inibe uma utilizagdo mais ampla dos indicadores econdmicos pela sociedade.

A organizacdo das demonstracdes contdbeis societarias apresenta os seguintes problemas para a
metodologia de andlise econémica:

e Nos balangos patrimoniais, os passivos de funcionamento e os passivos onerosos sdo evidenciados
misturados.

e Nas demonstracdes de resultado do exercicio, as despesas com credores de renda fixa e as despesas
financeiras de outras origens sdo mostradas em valor Unico.

e Nas demonstracGes contabeis como nas notas explicativas ndo ha evidenciacdo de vinculo entre
passivos onerosos e suas respectivas despesas financeiras.



O caso da COSAN é um bom exemplo dessa desorganizacdo, a despesa financeira na DRE é um consolidado
de diversos subtipos de despesas. Muitos desses subtipos ndo tém origem em passivos onerosos com
credores de renda fixa. Por exemplo, na classificacdo atual, tarifas bancarias sdo consideradas despesas
financeiras, mas como ela é relativa a servicos contratados, sem vinculo com as dividas, deveriam ser
tratadas como despesas operacionais. Nas notas explicativas de 2018-3T24, conforme Tabela 3, aparecem os
seguintes subtipos:

SUBTIPOS DAS DFL CLASSIFICAGAO SUBTIPOS DAS DFL CLASSIFICAGAO
e Amortizagdo do gasto de captagdo DF-P e Arrendamento mercantil DF-P
e Juros e variagdo monetaria DF-P e Variagdo cambial liquida sobre dividas DF-P
e Juros sobre outras obrigagdes DF-I e Arrendamento e concessdo DF-1
e Juros sobre contingéncias e contratos DF-I e Variagdo cambial e derivativos ndo-divida DF-I1
e Juros sobre ativo e passivo setorial DF-I e Fiangas e garantias sobre divida DF-1
e Resultado com derivativos e valor justo DF-I e Despesas bancdrias e outros DF-1
. Rendl.mento d.e aplicagGes financeiras e variagdo RE o Juros sobre outros recebiveis RE
cambial de caixa
* Atualizagdo de investimento financeiro sobre RF e Atualizagdo de outros ativos financeiros RF

entidades listadas
e Juros sobre capital proprio RF-PL

Tabela 3. Subitens das despesas financeiras liquidas (DFL) que aparecem nas notas explicativas, 2018-3T24.

As despesas financeiras destinadas ao calculo do Ki deveriam ser somente aquelas identificadas com
credores de renda fixa (Despesas Financeiras Préprias, DF-P), ou seja, apenas as despesas relacionadas a
instrumentos financeiros. As receitas financeiras (RF) e as outras despesas financeiras (Despesas Financeiras
Impréprias, DF-I) deveriam ser transferidas para o resultado operacional e, consequentemente, para o
calculo do ROI.

A despesa de Juros Sobre o Capital Préprio deveria ser transferida ao lucro liquido porque se trata de um
rendimento dos credores de renda varidvel. Isso pode ser feito de forma indireta pela exclusdao desta
despesa das DFL, e assim o JSCP apareceria no Lucro Liquido e no RSPL (NOPAT — DFL = LL).

Os o6rgdos reguladores podem aprimorar as normas de evidenciacdo para facilitar aos usuarios extrair
informagdes de desempenho econdmico das entidades. A sugestdo é que as demonstragdes contdbeis
incorporem uma subclassificacdo dentro da classificagdo de contas atuais, tal como o quadro 1, a seguir.

No Balango Patrimonial, as categorias atuais de passivos circulantes e de passivos nao circulantes deveriam
ser evidenciadas com duas subcategorias, uma de passivos onerosos e outra de passivos de funcionamento
(em vermelho).

BALANCO PATRIMONIAL DRE
Total PC funcionamento (+) Receitas Liquidas
Total PC oneroso (-) CPV/CMV/CSP
Total PC (=) Lucro Bruto
(-) Despesas Comerciais
Total PNC funcionamento (-) Despesas Administrativas
Total PNC oneroso (+) Receitas financeiras (operacional - ROI)
Total PNC (-) Despesas financeiras impréprias (operacional - ROI) (=)

Lucro antes dos juros e do IR — LAJIR -

(-) Despesas financeiras proprias (Ki)

Patrimonio Liquido (=) Lucro antes dos tributos -

Total P + PL (-) Tributos sobre o lucro

(-) Despesas de juros sobre o capital préprio (lucro - RSPL)
(+) Estorno de tributos sobre JSCP

(+) Lucro Liquido

Quadro 1. Estrutura sugerida de contas (vermelho) para facilitar analise econ6mica das entidades.



Na DRE, as despesas financeiras deveriam ser evidenciadas de forma segregada em trés subtipos, um
formado pelas despesas financeiras relacionadas aos passivos onerosos (prdprias), outro formada pelas
despesas financeiras (imprdprias-operacionais) e as des e também as receitas financeiras (operacionais). A
organizacao sugerida no quadro 1 ndo agride a Lei das SA ou qualquer outro normativo. A CVM poderia
implementa-las apenas por determinagdo administrativa.

A falta de padronizacdo das demonstracdes contabeis para fins de andlise econémica provocam um grande
descrédito e falta de confian¢a na metodologia. Isso acontece porque os calculos dependem de decisGes e
escolhas do analista, sendo comum que, para uma mesma demonstracdo contabil, diferentes analistas
produzam diferentes valores de indicadores econémicos.

Os indicadores econémicos informam o desempenho do negdcio expresso na forma de taxa liquida de
imposto de renda, compardvel com desempenho de qualquer outra opcdo de investimento no mercado. A
analise econOmica explicita também o spread financeiro (ROl — Ki) e o spread econdmico (RSPL — Ke) que
existem na interveniéncia financeira da entidade.

A analise econ6mica das demonstragdes contdbeis produz informacdes que deveriam ser de alto valor aos
gestores e aos investidores. No entanto, em razdo de suas dificuldades metodolégicas atuais, estas métricas
de desempenho corporativo sdo pouco utilizadas. As sugestdes de aprimoramento da evidenciacdo contabil
ndo resolvem todas as dificuldades, mas tornaria mais dificil a propagacado de falsas projecoes.

A metodologia de cdlculo é razoavelmente simples, tal como ilustra o Quadro 2 a seguir. O dificil é extrair
dados de uma base de dados (demonstragdes contdbeis) ndo organizada para esse fim.

Quadro 2. Informagdes contabeis e 0 os processos de cdlculo dos indicadores de desempenho econdémico.

Origem ROI Ki RSPL
DRE (+) LAJIR — lucro antes dos juros e do IR (+) Despesas Financeiras proprias (+) Lucro Liquido (LL)
(+) Receitas financeiras (-) Tributos — aliquota aparente
(+/-) Receitas/Despesas financeiras impréprias (=) Despesas Financeiras Liquidas
(=) LAJIR ajustado (DFL)
(-) Tributos — aliquota aparente
(=) NOPAT
BP (+) Passivos onerosos contdbil (PO) (+) Passivos Onerosos (PO)

(+) Patrimonio Liquido a Mercado (PLM)
(=) Investimento a mercado (INV)

Mercado (+) Patrimonio Liquido a
Mercado (PLM).
Calculo NOPAT DFL LL
ROl = ————F— Ki=——7+—+ RSPL = ————
0 INV — NOPAT ' PO — DFL PLM — LL

b) TRIBUTOS SOBRE O LUCRO — ALIQUOTA APARENTE DA DRE

Os indicadores ROI, Ki e RSPL sdo medidas liquidas de tributos sobre o lucro. Nos célculos do ROI utiliza-se o
NOPAT (LAJIR ajustado, ja descontado os impostos), no calculo do Ki utiliza-se a despesa financeira liquida e
no célculo do RSPL utiliza-se o lucro liquido.




Na hora de executar os calculos, o analista se depara com dificuldade para definir qual aliquota de tributos
sobre o lucro se deve usar. A literatura é muito genérica e simples, a recomendacdo é que se deve utilizar a
aliquota aparente do periodo da DRE analisada. Esta aliquota aparente da DRE nada mais é do que o
resultado da divisdo das despesas de tributos sobre o lucro pelo montante de lucro antes dos tributos (base
aparente dos tributos - LAIR).

No célculo dos indicadores econdmicos, tanto o lucro operacional (LAJIR) como as despesas financeiras
também devem ser convertidos em valores liquidos de impostos. A conversdo de valores brutos para
liquidos se faz pela aplicacdo da aliquota aparente da DRE, com isso o lucro do periodo analisado ndo se
altera, dado que o NOPAT deve ser igual a soma da despesa financeira liquida mais o lucro liquido (NOPAT =
DFL + LL), tal como exemplificado na Tabela 4, a seguir.

Tabela 4. Demonstracdao da diferenca entre a informacdo da DRE e informacgdo utilizada no calculo dos
indicadores econdmicos com base em aliquota aparente de tributos sobre o lucro de 30%.

Valores originais na DRE (misto: brutos e liquidos) Valores liquidos para uso no calculo
(+) LAJIR* bruto 120 (+) NOPAT — (ROI) 84
(-) DF** bruto (20) (-) DFL — (Ki) (14)
(=) LAIR*** bruto 100
(-) Tributos (30%) (30)

(=) LUCRO LiQUIDO 70 (=) LUCRO LIQUIDO — (RSPL) 70

*LAJIR = lucro antes dos juros e do imposto de renda; ** DF = despesas financeiras brutas; *** LAIR = lucro antes do imposto de renda (tributos)

O problema do uso da aliquota aparente da DRE surge quando se analisa dados de diversos periodos de
conglomerados empresariais que operam sob o regime de lucro real. Nesse sistema de tributacdo, as
aliqguotas aparentes das DRE sdo muito varidveis, sendo comum encontrar periodos nos quais a aliquota
aparente chega a ser negativa, isto é, ha periodos em que a empresa registra receita de impostos sobre o
lucro, tal como as Figuras 6 e 7 ilustram com dados da COSAN de 27 trimestres.

Essa situacdo de aliquota aparente negativa surge na tributagdao sob o regime de lucro real por algumas
razoes. Uma delas é que nesse regime, a tributagao reconhece receitas e despesas por regime de caixa e a
contabilidade reconhece por regime de competéncia. Outra razdo é que ha regras especificas de inclusdo e
exclusdo, ou seja, o lucro societario recebe ajustes para apurar o lucro real. Entre as exclusdes temos as
receitas ndo tributadas na controladora, tais com receitas de equivaléncia patrimonial.

Ha também um item que pode ser relevante neste quesito, tal como o aproveitamento de prejuizos fiscais.
Quando acontece prejuizo em algum periodo contabil, o registro desse beneficio tributario é na forma de
um langado como um valor a recuperar no ativo contra uma receita tributaria na DRE.

O efeito desses ajustes é observavel na Figura 6 e no valor relativamente baixo da aliquota aparente média.
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Figura 6. Série histoérica de lucro antes dos tributos, tributacdo e lucro liquido, COSAN.

A Figura 7, a seguir, mostra a série histérica de aliquotas aparentes trimestrais e a aliquota apurada pela

média ponderada de todos os trimestres.
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Figura 7. Série histoérica das aliquotas aparentes trimestrais e da média ponderada da série.

Nas figuras acima, de 27 trimestres, em 11 trimestres a tributagdo sobre o lucro apurou receitas para a

empresa e somente em 16 trimestres a tributagdo apurou despesa. Além disso, a dispersdo dos dados das

aliquotas aparentes é relativamente alta, conforme a Tabela 5, a seguir.

Os valores estremos das aliquotas tém forte efeito nos valores do ROI, do Ki e do RSPL. Algumas vezes, os

valores calculados sofrem tamanha distor¢do que se tornam inUteis para comparagdo com as referéncias.

Tabela 5. Analise estatistica das aliquotas aparentes trimestrais COSAN, 2018-3T724

) n MAIOR  MENOR AMPLITUDE DESV.PAD.  MEDIA  COEFIC.VAR.
ALIQUOTA APARENTE DA DRE
27 208,63%  -226,19%  434,83%  72,54% 15,21% 4,77
LAIR>0e TRIB. >0 / RECEITA DE TRIBUTOS S —
LAIR<Oe TRIB. >0 4 MEDIA PON.
LAIR<Oe TRIB. <0 1 7,50%

DESPESAS DE TRIBUTOS
LAIR>0e TRIB.<0 15




Nas empresas lucrativas, a alternativa recomendavel para amenizar este problema seria usar em todos os
trimestres uma aliquota aparente Unica correspondente ao valor da média ponderada de todos os
trimestres. A aliquota média ponderada permitiria suavizar as variagdes sem alterar o somatério de lucro
liquido de todos os trimestres. No caso da COSAN, a aliquota aparente apurada pela média ponderada nos
27 trimestres foi de 7,5%. Nas empresas nas quais a média ponderada das aliquotas seja negativa, utilizar
aliquota zero e comparar com indicadores brutos.

c) PATRIMONIO LIQUIDO: CONTABIL x A MERCADO E ESTRUTURA DE CAPITAL

Nas empresas de capital aberto, o foco da rentabilidade é para o acionista investidor em bolsa. Quase
sempre, o valor do patrimoénio liquido contabil é muito diferente do patriménio liquido avaliado a mercado.
N3do faz sentido para o investidor em bolsa utilizar indicadores gerados pelo valor contdbil, pois os resultados
assim calculados podem gerar decisdes equivocadas.

A Figura 5, em pagina anterior, mostra que o valor do patrimdnio liquido (PL) contdbil na maior parte dos
trimestres foi muito inferior ao valor de mercado. Do 3T22 para ca, o valor contabil superou o valor de
mercado, com isso a analise com o PL contabil geraria indicadores menores que aqueles calculados com o PL
avaliado a mercado. Encontrar o PL a mercado menor que o PL contdbil denota que o negdcio ndo é capaz
de criar valor, algo semelhante a interpretacao do Q de Toben.

d) PERIODICIDADE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS £ DESUNIFORME

Andlise de risco, de tendéncia ou estatistica exigem uma série de dados razoavelmente longa e de
periodicidade uniforme para que os resultados apurados sejam razoavelmente confidveis. Os relatérios
contdbeis disponiveis nos sites das empresas e no site da CVM ndo sdo de periodos iguais. Ha relatdrios
trimestrais do primeiro ao terceiro trimestre, mas o relatério do quarto trimestre é anual. Para obter
informacgbes trimestrais dos quartos trimestres, os valores foram calculados pela diferengca entre os
relatérios anuais menos os valores dos relatérios trimestrais do mesmo ano. A divulgagdo dos quartos
trimestres deveriam ser feitas em duas colunas, uma do quarto trimestre e outra do resultado anual.

RESUMO FINAL

As midias financeiras usualmente divulgam resultados corporativos com expressdes do tipo: empresa X teve
lucro/prejuizo de Y milhGes no trimestre/ano; ou o lucro/prejuizo aumentou/diminuiu Z% no ultimo
trimestre/ano. Qual a relevancia desse tipo de informacdo para o investidor? Na verdade, esse tipo de
informacdo é quase indutil, elas sdo apresentadas em métricas diferentes das métricas de outros
investimentos. Por que a imprensa nao divulga informacdo na forma rentabilidade? A rentabilidade de um
negdcio seria uma informagdo muito mais relevante ao investidor do que a informagé&o de lucro/prejuizo ou
dos indicadores de folga financeira. Acontece que a imprensa e o mercado pouco confiam nos indicadores
econdmicos por razées metodoldgicas.

Seria esperado que as demonstragdes contdbeis fossem organizadas para facilitar o célculo dos indicadores
de desempenho econdémico. A realidade é que as demonstragdes contdbeis sdo despreparadas para isso.
Uma das evidéncias desse despreparo é a mistura de elementos contabeis, isso impede a padroniza¢do e a
automacdo do célculo desses indicadores. Em detalhes, a desorganizacdo dos relatdrios contabeis torna a
elaboragdao dos indicadores econOmicos um processo artesanal dependente de escolhas do analista
responsavel. Nao é raro que diferentes analistas gerem valores divergentes de um mesmo indicador.



Em razdo do alto valor informacional dos indicadores econémicos, os érgdos reguladores contabeis deveriam
aprimorar as demonstracdes contdbeis com o intuito de facilitar e de padronizar a geracdo dos indicadores
econdmicos, dado que uma das missGes dessas entidades é melhorar a qualidade das informacdes contdbeis
disponiveis para a sociedade.
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