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Prezados alunos e colegas:

Este curso representa um desafio. Dada a preocupagdo da Fundagdo Getulio Vargas com a
multidisciplinariedade dos seus cursos, ja temos colegas das escolas de administracdo e economia
dando aulas em disciplinas regulares nos cursos de direito, como economia, finangas, contabilidade

e gerenciamento de projetos.

Agora temos algo novo, o objetivo ndo € ensinar finangas ou contabilidade, mas analisarmos (dai o
nome métodos analiticos) como esses instrumentos podem ser (teis para nossa atividade juridica.

N&o esperamos sair do curso fazendo calculos em calculadora HP12C, mas entendendo a Idgica quase
intuitiva de uma férmula de valor presente como VP = VF/(1+i)".

Na primeira parte, vamos examinar conceitos de contabilidade. Um balanco pode ser um bom comeco
(ou uma fotografia, talvez um tanto palida) para analise de due diligence em uma operacao de compra
de ativos ou de empresas. O que se pode extrair de notas explicativas? Vamos, também, tratar de
assunto recorrente nos jornais: contabilidade criativa, seu impacto corporativo e fiscal e a maneira
como ¢é tratada em alguns paises.

Na segunda parte, trataremos de financas como ciéncia da decisdo, seja para investimentos,
estruturacao de operagdes de project finance, M&A e governanca corporativa. Veremos como, entre
outros, os conceitos de fluxo de caixa e de analise de riscos séo relevantes para a elaboracéo de
contratos, estruturacdo de operagdes ou pacote de garantias em financiamentos.

A bibliografia é composta de dois niveis. Textos basicos de finangas e contabilidade e outros
selecionados para a discussdo de temas relevantes, sem prejuizo de indicacdo de bibliografia
complementar ao longo do curso.

Os trabalhos em grupos de debates.

Em cada aula, todos serdo avaliados pelas apresentacdes em grupo e pela participacdo no debate das
questdes levantadas pelos demais alunos. Dessa maneira, para garantir um debate efetivo, todos os
alunos deverdo enviar previamente um rol de temas e perguntas sobre as leituras e materiais
distribuidos. Neste semestre, isso significa até as 12:00 de domingo.
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Além de questdes, gostariamos que cada aluno identificasse 0s conceitos relevantes de financgas e
contabilidade envolvidos em cada trabalho.

Por exemplo, em aula sobre contabilidade criativa, o que ¢ “smoothing profits”? Ou em apresentagao
sobre M&A, gual a diferenca e relevancia entre a TIR do acionista e TIR do projeto?

Nos debates, cada grupo, ao referir-se a esses conceitos, deverd explica-los. Outro exemplo: ao
apresentar ao BNDES uma operacao de project finance, o aluno informa que o custo médio de capital
da empresa € de 12,5% ao ano. Nesse momento, o grupo devera explicar para a classe o que se entende
por custo médio de capital. Outro grupo informa que a TIR da empresa a ser adquirida (do projeto e
ndo do acionista) é de 20%. Nesse momento, o apresentador devera explicar o que é TIR, diferenca
entre TIR do acionista e do projeto, e como ela foi definida.

Notem, portanto, que, embora a aula ndo tenha como objetivo reproduzir o que foi lido na literatura
bésica, seu conhecimento sera pressuposto e o professor ou demais colegas poderdo pedir ao grupo
que esclarega o significado dos conceitos envolvidos.

Nossa expectativa é de que alguns temas gque parecem ndo tangenciar o direito sejam revistos sob
uma nova Otica. Professor Thomas Ulen, quando convidado para dar a aula inaugural de um dos
semestres do curso de contratos do GVLaw, decidiu falar sobre otimismo. Um elemento irracional no
mundo de agentes racionais de law & economics. Ele indicava que somos geneticamente programados
para termos uma visdo mais favoravel dos nossos proprios projetos. Isso € essencial, pois isso garante
motivacao e esperanca. Imaginem gerentes parecidos com a hiena do desenho animado: Oh, vida...

Pois bem, o reconhecimento desse fato, por outro lado, nos leva a percepcao de que estruturas de
governanga sdo necessarias. Compartilhar davidas e problemas com os outros, como o departamento
de financas e juridico, pode ser uma boa ideia para que se neutralize o otimismo irracional. Isso pode
ter um efeito prosaico no nosso dia a dia. Nao seria bom compartilhar a solu¢éo de um caso ou de um
problema do escritério com o colega da sala ao lado? N&o seria 0 caso de checar se meu otimismo
tem fundamento?

Isso nos leva as regras de governanca e de decisdo das empresas e de nossos proprios escritorios.
Como anda o fluxo de caixa do seu escritério ou de seu departamento juridico? Quais sdo 0s
incentivos que estamos oferecendo para nossos colegas? A equipe do contencioso € rentavel? Posso
aplicar o mesmo critério de remuneragdo variavel do consultivo para o contencioso? Quem decide?
Vocé sabe dizer qual a rentabilidade do seu negécio.

Outra lico que podemos tirar da aula do professor Ulen. Preferimos olhar nossa conta de
investimentos (ativo) e ndo nosso passivo. Resistimos a desinvestir, pois temos a sensagao de perda.
E o ser humano detesta fracasso!

Ou seja, preferimos ser otimistas quanto ao fluxo futuro que, supostamente, cobrird o fluxo negativo
presente, do que retirar dinheiro de investimento para cobrir perdas de um fluxo negativo. E como o
consumidor que resiste a vender um bem para quitar divida e, més a més, paga juros de 198% de
cheque especial ou 300% no cartdo de credito.

Multiplique isso por milhares ou milh&es de brasileiros descuidados e teremos balangos maravilhosos
das principais institui¢des financeiras do pais. Em suma, se este curso nao servir para sua empresa,
nem para seu escritorio, espero que sirva pelo menos para conferir o extrato de sua conta bancaria.
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Enfim, temos um desafio!

Anexo a esta apresentacdo, segue o programa do curso com as aulas e a bibliografia basica, obrigatéria
e sugerida.

Além disso, teremos convidados muito especiais para que possamos enriquecer o debate com
profissionais experientes nos temas que trataremos. Para darmos inicio em grande estilo, teremos a
aula inaugural do professor Nelson de Carvalho, que além de brilhante professor é o atual presidente
do Conselho de Administracdo da Petrobras.

Abracos,

Wanderley Fernandes
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METODOS ANALITICOS PARA ADVOGADOS:
FINANCAS E CONTABILIDADE.

Professores:

Linha de Direito dos Negocios: Wanderley Fernandes, graduado pela Universidade de S&o Paulo
(1986), mestre pela School of Law - University of Illinois (LLM 96-97), programa de formacéo de
executivos da Harvard Business School (PMD-76 - 2001), doutor em Direito Civil pela Universidade
de Sé&o Paulo (2011). Sécio do escritério Nascimento Mourdo — Sociedade de Advogados, Sdo Paulo.

Linha de Direito Tributério: Vanessa Rahal Canado, graduada pela Faculdade de Direito de Sao
Bernardo do Campo (2003), mestrado em Direito Tributério pela Pontificia Universidade Catolica de
Séao Paulo (2008) e atualmente é doutoranda pela mesma Universidade. Vencedora do Prémio Jabuti
em 2008, na categoria de Melhor Livro de Direito, com a obra Curso de Direito Tributério e Finangas
Publicas.

Descricdo do curso e metodologia:

Para cada aula serdo indicados textos de literatura basica de financas, contabilidade e de discusséo ou
de casos para seminarios, debates ou simulagdo em sala de aula.

A avaliacgdo sera feita a partir das apresentacdes pelos grupos indicados abaixo. Espera-se, no entanto,
que os demais grupos participem formulando questfes, apontado temas, concordando ou divergindo
dos apresentadores.

A dindmica de cada aula sera descrita abaixo, podendo ser alterada a critério do professor.

Avaliacdo:

Além das apresentagdes, seminarios ou discussao de casos, teremos uma prova ao final do curso. As
instrucOes sobre a prova serdo dadas oportunamente, podendo ser realizadas por escrito, oralmente
ou mediante apresentacdo de trabalho a ser definido pelos professores. A ponderacéo de participacéo
tera a seguinte composicao:

30% para as apresentacoes;
20% para participacdo e questdes e temas levantados previamente e durante as aulas;
50% para a prova.
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Programa:

Exceto quanto a primeira, de maneira geral, as aulas ndo terdo divisao rigida entre primeira e segunda
parte. O intervalo deveré ocorrer de acordo com o andamento da aula e ndo como divisor de momentos
distintos. Como temos convidados em algumas aulas, é possivel que as datas tenham que ser alteradas
para conciliagdo de agendas, o sera informado com a devida antecedéncia.

AULA 1 (07.08.2017) — Aula Inaugural: Parametros da Nova Contabilidade Brasileira,

Professor Dr. Luiz Nelson Guedes de Carvalho (Professor da FEA e presidente do Conselho de
Administracdo da Petrobras), com participacdo do jornalista Fernando Torres.

Nelson Carvalho (nome completo: Luiz Nelson Guedes de Carvalho) Graduado em ciéncias
econdmicas pela Universidade de Sao Paulo (1974), e em ciéncias contabeis pela Faculdade S&o Judas
Tadeu (1976). Mestre (1990) e Doutor (1996) em controladoria e contabilidade pela Universidade de
S8o0 Paulo - &reas de concentragdo: gestdo de riscos, contabilidade internacional e auditoria
independente. Agraciado com o titulo "Doutor Honoris Causa" honraria concedida pela FECAP
(2014). Professor concursado no Departamento de Contabilidade e Atuéria da FEA USP, campus da
capital, lecionando Contabilidade Internacional, Auditoria e Pericia, Relatos Corporativos Integrados
(Financas e Sustentabilidade) e Teoria da Contabilidade. Participa da coordenagdo dos laborat6rios
de Auditoria e Pericia e de Contabilidade Internacional (FEA USP). Membro do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) ? Brasil e seu vice-coordenador de RelagGes Internacionais; Vice-
representante oficial do CPC Brasil no EEG (Emerging Economies Group) do IASB (International
Accounting Standards Board) de Londres. Membro do Conselho Consultivo do Projeto "Accounting
for Sustainability - A4S", iniciativa do Principe de Gales - Londres. Membro do IIRC (International
Integrated Reporting Council) - grupo de trabalho dentro do projeto "Accounting for Sustainability -
A4S". Membro do Comité de Governanca e Nomeagdes do IIRC (International Integrated Reporting
Council). Membro independente do Conselho de Auto-regulacdo Bancéria da FEBRABAN.
Experiéncia como arbitro perante a Corte de Arbitragem Internacional da Camara Internacional de
Comércio (ICC) sediada em Paris, e perante o Centro de Media¢do e Arbitragem da Camara de
Comércio Brasil-Canada (CCBC), em Sao Paulo. Consultor empresarial especializado nas questoes
financeiro-contabeis e de auditoria em reestruturac@es societarias, mudancas organizacionais e fusdes
e aquisicOes. Assessor de empresas e escritdrios de advocacia e parecerista especializado em litigios
envolvendo questfes: do sistema financeiro, do mercado de capitais, de auditoria de demonstracdes
financeiras, questdes de contabilidade societaria e questdes de fusbes e aquisicdes. Coordenador
Geral da edigdo das Melhores e Maiores empresas do Brasil, publicada pela revista EXAME. Membro
de Conselhos de Administracdo de empresas "Petrobras, BMF&Bovespa e da ONG Fundacdo
Amazbnia Sustentavel (FAS)" e Coordenador de Comités de Auditoria "BMF&Bovespa e
GPA/Casino". Membro da Academia Brasileira de Ciéncias Contabeis (ABRACICON). Parecerista
eventual nas revistas: RAUSP(Revista de Administracdo da USP), RCF(Revista de Contabilidade e
Financas), RAC(Revista de Administracdo Contemporanea), RIC(Revista de Informacdo Contabil),
Revista Cientifica Didlogos & Ciéncia; RBGN(Revista Brasileira de Gestdo de Negdcios), IJoEM
(International Journal of Emerging Markets), RAEE (Research in Accounting in Emerging
Economies), Revista OrganizagGes Rurais & Agroindustriais - Revista de Administracdo e Economia
(DAE), Revista Universo Contabil.
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ESTA AULA SERA COMUM PARA AS DUAS TURMAS (DIREITO DOS NEGOCIOS E
TRIBUTARIO) E SERA MINISTRADA NO AUDITORIO.

AULA 2 (14.08.2017) — As novas normas contaveis, a relacdo de contabilidade e direito e 0
embate entre forma e esséncia/decisdo e julgamento:

Objetivo: E sabido que o Brasil esta passando por uma transformac&o nas normas contaveis a fim de
adequar-se as normas internacionais (IFRS — International Financial Reporting Standards). E isso nos
traz enormes desafios. Para efeito contabil, quem € o titular do bem objeto de leasing? A contabilidade
é guiada hoje por principios, que dao aos advogados, contadores e executivos o poder de julgamento.
Qual a responsabilidade dos administradores? Portanto, o objetivo desta aula € estabelecer o debate
sobre a relagdo entre contabilidade e direito.

Questdes a serem abordadas:

1) DecisOes baseadas em principios e julgamentos, em contraste com regras, trazem inseguranca
juridica?

2) Qual o papel dos institutos de direito privado para os atos contabeis?

3) Como tem sido o processo de adaptacdo do Brasil as novas normas internacionais (IFRS)?

4) Como fica a responsabilidade dos administradores, advogados, contadores, consultores e
auditores externos?

5) O Caso Tigre v. Deloitte.

Leitura obrigatoria:

MARTINS, Eliseu e outros. Analise avangada das demonstra¢Oes contabeis. Uma abordagem critica.
Séo Paulo: Atlas, 2012, capitulo 3, p. 43-58.

FERNANDES, Edison Carlos. Direito e Contabilidade. Sdo Paulo: Trevisan Editora, 2015, capitulos
3e4,p.88-153.

Leitura baésica:
MARTINS, Eliseu e outros. Manual de contabilidade societaria. 22 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2013,
Capitulo 44, p. 825-838.

Leitura complementar:

ANDRADE FILHO, Edmar Oliveira. O direito contébil e a disciplina juridica das demonstragdes
financeiras. S&o Paulo: Prognose Editora, 2010.

IUDICIBUS, Sérgio de. Contabilidade introdutéria (coord), 112, Ed. S&o Paulo: Editora Atlas, 2010.
MARION, José Carlos. Contabilidade empresarial. 152 Ed. Sdo Paulo: Editora Atlas, 20009;
MARTINS, Eliseu e outros. Contabilidade introdutéria. 112 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2010.

OLIVEIRA, Gustavo Pedro de. Contabilidade tributéaria. Sdo Paulo: Saraiva, 2005.

AULA 3(21.08.2017) — Contabilidade: interpretando demonstracdes financeiras para conducao
de procedimento de due diligence.

Objetivo: Desenvolver ou revisar conceitos de contabilidade para a interpretacdo das demonstra¢des
financeira como instrumento de tomada decisdo. Além da leitura das demonstracGes, espera-se a
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avaliacdo da performance da empresa. Em processo de due diligence para a aquisicdo de uma
empresa, vamos Verificar quais informac®es relevantes podem ser extraidas pelos advogados para

auxilid-lo na andlise de documentos e relatério de auditoria juridica.

Questbes a serem abordadas:

1)  As demonstracdes financeiras podem ser o ponto de partida para desenho de planejamentos
tributarios na realizagdo de investimentos (M&A);

2)  Como identificar, nas demonstracdes financeiras, parcelamentos e contingéncias fiscais
relevantes, que podem influenciar na formacao do preco;

3) A utilidade das notas explicativas, considerando que grande parte das altas contingéncias
tributarias é qualificada como possivel e, portanto, ndo esta provisionada;

4) Como a analise de demonstragdes financeiras determinam o nivel da auditoria (“due
diligence”) e analise de risco;

5) O que a analise das demonstracdes financeiras podem revelar sobre a condicao financeira e
juridica da empresa?

Leitura obrigatéria:

JACKSON, Howell E. Analytical Methods for Lawyers. Boston: Harvard Press, capitulo 4, p. 118-
173.

Demonstracdes financeiras e notas explicativas a serem distribuidas previamente.

Leitura basica:
NAKAMURA, Wilson Toshiro. Analise de demonstracfes financeiras. In SHENG, Hsia Hua.
Introducdo as financas empresariais. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2012, capitulo 1, p. 23-48.

Leitura complementar:

BREITNER, Leslie K. E ANTHONY, Robert N. Essentials of accounting,112. Ed.

BOSTON: Pearson, 2013, part. 10.

HIGGINS, Robert C. Analysis for financial management, 8th ed. Boston: Mac Graw Hill, 2007,
capitulos 1 e 2, pag. 4-82;

IUDICIBUS, Sérgio de. Contabilidade introdutéria (coord), 112, Ed. S&o Paulo: Editora Atlas, 2010,
capitulos 2, pag. 17-36, capitulo 6, pag. 162-196 e Apéndice Il, pag. 325-335.

MARION, José Carlos. Contabilidade empresarial. 152 Ed. Sdo Paulo: Editora Atlas, 2009. capitulos
2 e 3, pag. 41-86;

OLIVEIRA, Gustavo Pedro de. Contabilidade tributaria. Sdo Paulo: Saraiva, 2005.

PEDREIRA, José Luiz Bulhoes. Financas e demonstracGes financeiras da companhia. 22 ed. Rio de
Janeiro: Editora Forense, 1989.

AULA 4 (28/08/2017) — Contabilidade criativa:

Obijetivo: Avaliar criticamente procedimentos contébeis e societarios que procuram embelezar o
balango, seja perante bancos, credores, investidores, compradores da empresa e, principalmente,
perante acionistas. A partir da crise decorrente da explosdo da bolha da Internet, no inicio da década
passada, passando por crises periodicas, até a crise de 2008, as demonstracdes financeiras tém sido
encaradas com ceticismo e maior escrutinio. Frequentemente, lemos nos jornais a respeito de
expedientes criativos, seja de empresas publicas, privadas ou de entes governamentais “massageando
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numeros” ou “maquiando balangos”, sem considerar ainda verdadeiros escandalos financeiros.
Petrobras, Toshiba ...

Questdes a serem abordadas:
1)  Aimportacdo dos padrdes contabeis internacionais (IFRS) pelo Brasil e a principio da esséncia

sobre a forma: os casos do leasing, dos SOP e do agio.

2)  Andlise de notas explicativas relativas a contingéncias tributarias consideradas como perda
possivel, ou seja, sem provisao;

3)  Relagéo entre governanga corporativa, programa de incentivos e outros instrumentos de de
administracdo finangas com expedientes contébeis;

Leitura basica obrigatoria:

JONES, Michael. Creative accounting. Fraud and international accounting scandals. New York:
Wiley, 2011, p. 3-19 (Introduction)

Material de trabalho a ser definido pelos grupos. O livro indicado como leitura basica e, a0 mesmo
tempo, obrigatoria, contém capitulos que descrevem escandalos financeiros ao redor do mundo.
Alguns capitulos serdo selecionados para o trabalho do grupo.

AULA 5 (04.09.2017) — Conceitos financeiros no contexto de uma operacdo de M&A.

Objetivo: Em operacfes de M&A, como em contratos ou qualquer outra operacdo econdmica, estao
envolvidos conceitos financeiros relevantes e que podem permitir ao advogado exercer de maneira
eficiente sua atividade juridica. Em algumas operaces, o prego pode ficar associado a resultados
futuros, como, por exemplo, determinado maltiplo de EBITDA ou EBITDA minimo a ser alcado em
exercicios futuros. Também, nesse contexto, a empresa podera ser avaliada tomando-se seu fluxo de
caixa futuro. O objetivo, portanto, é avaliar como tais conceitos poderao ser Uteis aos advogados.

QuestBes a serem abordadas:
1) Market Value, Célculo e fundamento econémico do agio: impactos na dedutibilidade fiscal e

necessidade de observancia dos novos padrdes contabeis para efeitos tributarios;
2) Identificacdo de contingéncias tributarias, formacéo do preco e impactos na alocagédo do agio;
3)  Quais 0os métodos de avaliacdo de empresas? Como sdo definidos?
4)  Estrutura de precos e condigdes, earn out etc;
5)  Como os conceitos afetam a atuacdo de um advogado de M&A?

Textos obrigatérios:
Leitura dos instrumentos contratuais.
Bibliografia basica:

NAKAMURA, Wilson Toshiro. Fus@es, aquisi¢Oes e avaliacdo de empresas. In SHENG, Hsia Hua.
Introducdo as financas empresariais. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2012, capitulo 8, p. 303- 317.
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Leitura complementar:

HIGGINS, Robert C. Analysis for financial management, 8th ed. Boston: Mac Graw Hill, 2007,
capitulo 7, p. 239-281.

AULA 6 (11.09.2017) — Financas no contexto de project finance.

Objetivo: A estrutura de project finance serve bastante ao proposito de demonstrar a relevancia de
financas para a estrutura juridica, pois o fluxo futuro de recebiveis serd a garantia de recebimento do
credor. Isso nos permitira analisar conceitos de fluxo de caixa, TIR, indices de cobertura de servigo
da divida ICSD, além de outros aspectos relevantes para definicao de pacotes de garantias e covenants
financeiros dos instrumentos de financiamento.

Questdes a serem abordadas:
1. Limites de endividamento em operagdes com partes relacionadas e paraisos fiscais (regras de

subcapitalizacéo e precgos de transferéncia);
Estrutura de contratacdo da construcéo;
Tributacdo da atividade;

Estrutura contratual do project finance;
Pacote de garantias contratuais.

agprw

Leitura obrigatoria:

Leitura dos projetos.

ENEI, José Virgilio Lopes. Project finance: financiamento com foco em empreendimentos. (parcerias
publico-privadas, leveraged buy outs e outras figuras afins. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2007,
capitulos 1 e 2, p. 7-62.

Leitura bésica:

BORGES, Luiz Ferreira Xavier. Project finance e infraestrutura: descricdo e criticas.
Site:http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes_pt/Galerias/Arquivos/conheci
mento/revista/rev905.pdf (acesso em 16.09.2013).

Leitura complementar:

KAYO, Kazuo Eduardo. Estrutura de capital, dividendos e estrutura de propriedade. In SHENG, Hsia

Hua. Introducéo as finangas empresariais. Sao Paulo: Editora Saraiva, 2012, capitulo 8, p. 303- 317.

AULA 7 (18/09/2017) — Analise de risco:

Objetivo: avaliar conceito de risco e incerteza, bem como a maneira como esses conceitos sdo
aplicados pelo legislador, técnicas e métodos de analise de riscos.
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Questbes a serem abordadas:
1)  Métodos de analise de riscos;

2) O tema da responsabilidade dos administradores pelas eventuais autuagdes; A matriz de riscos
corporativos para identificar contingéncias fiscais ainda sem discussdo administrativa ou
judicial;

3) Conceito de risco e incerteza;

4) Instrumentos de mitigacdo de risco.

Leitura obrigatéria:

Material a ser distribuido.

Leitura bésica:

HIGGINS, Robert C. Analysis for financial management, 8th ed. Boston: Mac Graw Hill, 2007,
capitulo 8 (Risk Analysis in investment decisions), p. 283-320.

RHEE, Robert J. Essential concepts of Business for lawyers. New York: Wolters Kluwer, 2012,
capitulo 8 (Risk and return), p. 143-154.

Leitura complementar:

FERNANDES, Wanderley. Clausulas de exoneragéo e de limitacdo de responsabilidade. Sdo Paulo:

Editora Saraiva, 2013, capitulo 1 (Risco e responsabilidade), p. 35-98.

AULA 8 —25.09.2017 - A perspectiva de financas sobre governanca corporativa.

Obijetivo: Avaliar a relagdo entre direito e financas do ponto de vista da estrutura de governanga das
empresas. As recentes crises (e alguns escandalos) financeiras tém sido pautadas pelos incentivos que
as empresas tém dado aos seus agentes. O caso, Enron, tem sido citado como modelo exemplar de
incentivos inadequados.

Questbes a serem abordadas:
1)  Arelagdo equity x debt como incentivo e controle dos agentes;

2)  Qual o papel do acordo de acionistas e instrumentos de compliance?
3) O que se entende por governanga corporativa e mecanismos de incentivos?

Textos obrigatorios:

JACKSON, Howell E. Analytical Methods for Lawyers. Boston: Harvard Press, capitulo 5, p. 216-
239.

BLAIR, Margaret Ownership and Control. Washington: The Brookings Institution, 1995, capitulo 3,
p. 94-121.

Caso: Relatorio de investigacdo da ENRON.
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Leitura bésica:

GABRIELI, Marcio Fernandes. Governancga corporativa. In. CHENG, Hsia Hua (coord.), Introdugéo
as finangas empresariais. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2012, capitulo 5, p. 203-232.

Leitura complementar:

STIGLITZ, Joseph E. Os exuberantes anos 90. Uma nova interpretacdo da década mais préspera da
histdria. Sdo Paulo: Companhia das Letras, 2003, capitulo 5 (contabilidade criativa), p. 136-160.
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