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“... Simply complying with the rules is not

enough. They should, as | have said before, make
this approach part of their companies’ DNA. For
companies that take this approach, most of the
major concerns about compliance disappear.
Moreover, if companies view the new laws as
opportunities — opportunities to improve internal
controls, improve the performance of the board,
and improve their public reporting — they will
ultimately be better run, more transparent, and

therefore more attractive to investors.”

William Donaldson, SEC Chairman
Remarks at National Press Cluh, July 30, 2003



RESUMO

Com grande destaque no &ambito organizacional, a Governanga
Corporativa vem ganhande importancia cada vez maior como ponto de destaque
das empresas no mercado. Os escandalos contabeis em grandes companhias em
2002 abalaram a confianga dos investidores gerando impactos negativos no
mercado financeiro. Percebendo a necessidade de alterar esta situacao, o governo
americano assinou uma lei que buscasse prevenir possiveis fraudes nas
demonstragoes financeiras e assegurasse a integridade das informagdes contabeis
divulgadas, a fim de reconquistar a confianga do mercado. Esta lei, chamada de
Sarbanes-Oxley ou SOX, coloca em destaque o papel dos controles internos,
responsaveis em garanticr o cumprimento dos procedimentos, e prevé regras/
punicées severas quando de circunstancias de fraude ou omissao de informagdes
importantes.

O objetivo deste trabalho &, portanto, analisar os modelos de Governanca
Corporativa, com enfoque na sitta¢ao do Brasil e nos padrées requeridos pela Lei
Sarbanes-Oxley, buscando avaliar as vantagens e desvantagens advindas dos

efeitos desta lei sobre as grandes corporagdes no pais.

Palavras-Chave: Sarhanes-Oxley; Governanga Corporativa; Controles

Internos: Riscos; Mercado Financeiro.



ABSTRACT

Focusing on organizational context, the corporate governance has been
in the spotlight of stakeholders and corporate environment subjects. The
accounting scandais at major companies in 2002, shook the confidence of
investors by generating negative impacts on the financial market. Realizing the
need to change this situation, the U.S. government signed the law that ought to
prevent possible fraud in the financial statements and to ensure the integrity of
accounting information disclosed in order to regain market confidence. This law,
called Sarbanes-Oxley or SOX, highlights the role of internal controls,
responsible for ensuring compliance with procedures and provides rules /
severe punishment when circumstances of fraud or omission of important

information occur.

This study is therefore to analyze the models of corporate governance, focusing
on the situation of Brazil and the standards required by the Sarbanes-Oxley in
order to evaluate the advantages and disadvantages from the effects of this law
in large corporations all over this

country.

Keywords: Sarbanes-Oxley, Corporate Governance, Internal Controls, Risk,

Financial Markets.
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INTRODUGAO

Até a ocorréncia dos escandalos contébeis de 2002, acreditava-se que o
mercado financeiro, por seu grau de profissionalismo e complexidade, seria
capaz, por si s6, de se auto-regular, corrigindo quaisquer desvios pela natureza
do livre mercado.

No entanto, algumas questdes mais abrangentes, que nao fazem parte
das variaveis do mercado também influenciam na tomada de decisao dos
investidores, como fraudes cometidas pelos administradores e auditores de
companhias que eram tidas como modelo no mercado, criando
questionamentos sobre a capacidade de auto-ajuste dos mercados financeiros.

Diante disso, um dos presidentes norte-americanos mais conservadores
do ultimo meio século, George W. Bush assinou a lei que representa uma das
maiores expansdées do papel do governo dos Estados Unidos na
regulamentac¢ao do livie mercado.

Em 30 de Julho de 2002, como uma ironia a politica moderna de livre
mercado e auto-regulagdo, € decretado inicio de vigéncia da Lei Sarbanes-
Oxley, cujo objetivo € endurecer as leis € penas para executivos sobre a
administragdo de empresas, atendendo a um anseio, que parecia cada vez
maior, de parte do publico norte-americano, por reforma ampla da governanga
corporativa dos EUA.

A Lei Sarbanes-Oxley n&o veio como uma ferramenta de ajuste de
mercado, e sim como um pardmetro a ser seguido para que investidores sejam
protegidos por atos ilicitos cometidos pelos administradores das empresas e
também por seus auditores independentes.

Portanto, o objetivo deste trabalho é analisar a SOX, no que tange a sua
aplicabilidade, custos e beneficios no mercado norte-americano, e
principalmente no brasileiro, uma vez que a Lei veio obrigar a adoc¢do de
diversas medidas pelas empresas, dentro de determinado prazo, para
assegurar principios como transparéncia, confiabilidade nas informagbes
divulgadas, entre oufros, afetando diretamente as praticas de governanca

corporativa das empresas.



E inegavel o esforgo e custo que esta lei acarretou para as empresas

envolvidas, mas no longo prazo, todas se beneficiardo pelo aumento da

confianga e, por conseqiiéncia, sua valorizagao no mercado.
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CAPITULO | - A CRISE DE CONFIANGA DO MERCADO
FINANCEIRO

1.1 O mercado mobiliario norte-americano “Pré-SOX” e o principio

da crise de confianga

Desde o inicio da década de 1980, os mercados de capitais assumiram
expressiva importancia no cenario das finangas internacionais, principalmente
pela liberalizagdo dos movimentos de capitais e desregulamentagéo financeira
em grande parte dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento. (FAHRI;
CINTRA, 2003).

Especificamente, o mercado de capitais norte-americano apresenta
papel fundamental para a economia dos Estados Unidos, principalmente como
fonte de financiamento interna e externa para grandes empresas, por meio da
emissao de titulos e valores mobiliarios. Diariamente, gira bilhdes de ddlares
em papéis de empresas americanas e estrangeiras por meio da New York
Stock Exchange (NYSE)} e da National Association of Securities Dealer
Automated Quotation System (NASDAQ), que buscam efetivas formas de
financiamento por meio de captacdo de recursos no mercade de capitais
americano. O estimulo para tal empreendimento € a intensa cultura americana
propensa a investimentos acionarios, desde o ‘poupador individual’ até os
‘investidores institucionais’, haja vista os fundos de pensdo, que mantem
consideraveis posicdes em carteiras de acdes. (CAMAZANQO, 2007)

No decorrer da década de 1990, o mercado norte-americano
apresentou, até meados de 2000, uma expressiva elevacdo nos pre¢os das
acBes, exceto pontuais periodos de turbuléncias, oriundas das crises no
sudeste asiatico, em 1997, da Ruassia em 1998 € da desvalorizagéo do Real no
Brasil em 1999.

Segundo Fahri e Cintra, “Os precos das acbes em geral, e em particular,
das empresas de alta tecnologia, passaram a refletir expectativas de
permanente alfa [...] atribuindo valores de bilhbes de dblares a empresas que
nunca tinham gerado lucro, apenas dispunham de ‘“boas” idéias como

patriménio [...]”
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Movido pelo cenario ofimista, diversas expectativas motivaram o
presidente do Federal Reserve System, Allan Greenspan, a alertar acerca de
uma “exuberancia irracional” do mercado, entretanto, todavia sem efeitos sobre
a jornada ascendente das bolsas de valores. (CAMAZANQ, 2007)

A percepcao da inconsisténcia de tal euforia veio a tona a partir de 2000,
evidenciada pela falta de consisténcia nas promessas de performance das
empresas de alta tecnologia e seus retornos efetivos. A tomada de consciéncia
dos investidores levou a queda das cotagbes e ao estouro de uma bolha
especulativa.

Ademais, a criteriosa anadlise das demonsiragSes contabeis de
renomadas empresas com ag¢des emitidas em circulagdo, iniciou escandalos
contabeis que trouxeram ao publico desvios éticos por parte dos executivos,
contribuindo ainda mais para a queda dos valores das agbes e abalando
intensamente a credibilidade do maior mercado financeiro mundial, lesando
investidores e causando desconfianca. (CAMAZANO, 2007)

Para entao atender as expectativas dos investidores assim como manter
a cadeia de pagamento dos altos bdnus empresariais aos executivos, o0s
resultados extraordinarios das empresas passaram a ser divulgados por meio

i

da chamada “contabilidade criativa” e “ contabilidade pro forma”, definidas
como o uso da contabilidade gerencial em detrimento dos principios
fundamentais de contabilidade, para aprimoramento dos resultados
corporativos, de modo a prevalecer os interesses particulares dos executivos
em detrimento dos anseios dos investidores. (BERGAMINI JR. 2002)

Agravou-se ainda mais a ctise de confianca em 2001, quando foram
descobertas manipulagbes contabeis em uma das 7 maiores e mais
conceituadas empresas americanas e maior companhia do mundo de energia
elétrica: a Enron, divulgando um prejuizo colossal e admitindo, posteriormente,
ter manipulado seus resultados em anos anteriores.

Este fato foi o ponto de partida para a descoberta de praticas de
manipulagdo contabil em varias outras empresas, ndo sé norie-americanas,
mas também de outros lugares do mundo.

Grandes empresas da area de auditoria mostraram-se coniventes com a

falta de principios éticos em relagdo aos problemas ocorridos em empresas por
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elas auditadas, de modo que a reacdo do mercado financeiro diante dos
acontecimentos foi imediata.

As bolsas de valores despencaram mundialmente e algumas empresas
de auditoria ruiram rapidamente. Tal situacdo provocou a perda na
credibilidade por parte dos investidores e, por conseguinte, fundadas
preocupagdes por disclosures seletivos e fortes apelos por nova
regulamentac¢io para o mercado financeiro.

Apos a revelagdo do caso Enron, diversos movimentos para
regulamentagdo do mercado mobiliario eclodiram e os &érgdos reguladores,
como a Security and Exchange Comission (SEC), drgdo americano
responsavel pela regulagdo do mercado de capitais americano, se viram
pressionados a rever suas atuagdes, tornando-se responsaveis pela
reformulacdo de normas de funcionamento que controlem a euforia do
mercado.

Como conseqgiiéncia imediata, o senador democrata Paul Sarbanes
apresentou uma regulamentagao que ficou pendente temporariamente, devido
a intensa oposigdo do partido republicano americano, representada pelo
senador Michael Oxley. (CAMAZANO, 2007)

Em julho de 2002, a segunda maior empresa de telefonia de longa
distdncia e tecnologia para comunicagido dos Estados Unidos, a World Com,
confessou a “maquiagem contabil” para amenizar os impactos das altas dividas
contraidas forjando seus resultados, sendo acusada de fraude pela SEC.

No periodo que antecedeu sua faléncia, a WorldCom cresceu
vigorosamente através de fusbes e aquisicbes, e para isso usou bithdes de
Dolares para se financiar por meio de venda de suas proprias acdes e também
por empréstimos e captagfes no mercado, suavizando suas dividas por meio
de falsas demonstragdes contabeis, maior caso de fraude contabil dos Estados
Unidos.

Ficou constatado que as infragcbes cometidas pela WorldCom eram
primarias, contudo, os auditores da Artur Andersen, bancos de investimentos,
entre eles Salomon Brothers, JP Morgan e Bank of America, além de analistas
de mercado, advogados e principalmente os executivos da WorldCom as

encobriram.
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Apos este, e demais casos fraudulentos, como da XEROX e da TYCO, o
mercado mobiliario norte-americano atingiu o ponto de total incredulidade
corporativa, sendo imperativa a necessidade de adogao de medidas legais para
assegurar a protecao dos investidores, promulgada como The U.S. Public
Company Accounting Reform and Investor Protection Act of 2002, conhecido
como Sarbanes-Oxley Act (SOX).

O negativo cenario do periodo de 1999 a 2002, de desvalorizacao das
acbes das empresas de tecnologia, sobretudo devido aos escandalos
contabeis que ocorreram em empresas modelos do capitalismo americano,
com manipulacdo de resultados financeiros, gastos, juntamente a auditores
independentes, que emitiram pareceres fraudulentos, encorajando tais
empresas a cometerem atos ilicitos, acarretouintensa volatilidade financeira
entre 2000 e 2002, gerando intensas perdas ao mercado domeéstico e mundial,
a ser refletidas na queda dos indices de bolsas de valores em todo o mundo.
(CAMAZANO, 2007)

A Figura 1 mostra a variacao do indice utilizado na Bolsa de Valores
Dow Jones, nos Estados Unidos, no periodo de 2000 a 2005, devido aos
efeitos da crise de confianca nas divulgagdes contabeis, evidenciado pela

queda abrupta em 2002 de quase 50% em relagéo ao ano 2000.

Figura 1 - Variagdo do indice DJIA no periodo de 2000 a 2002
Ano 2000 - 2010

DA
ar de Faléncia de Companhias
Grandes ks
11,000 s
Estoura Empresas e dem para
da ntemet \ Mudancas nas Sarbanes-Oxley
relagdes
9,000
7,000
2000 2002 2003 2004/2005

Bolha da Internet e Faléncias
Corporativas - Desconfianga
Institucional

Fonte: Deloitte Touche Tohmatsu (2008)
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A partir da figura, &€ notavel o efeito da Lei sobre o indice, e
conseqglientemente o prego das agdes. Ao restabelecer a confianca no
mercado financeiro, as agdes voltaram a se valorizar substancialmente em
2004 e 2005.

O objetivo central da SOX, € portanto, restabelecer a confianca dos
investidores do mercado de capitais norte-americano por meio de rigidas
regras de governanga corporativa, regulacéo de controles internos, elaboracgéo
e divulgacao de relatorios financeiros, com novas regras a conselheiros, CEQs,
CFOs, auditores, se configura, segundo CAMAZANO (2007}, como “a mais
importante reforma da legislacdo de mercado de capitais desde a introducéo de
sua regulamentacdo, na década de 1830, apds a quebra da boisa de New
York em 1929".

O cendrio de fraude e aparecimento de problemas nas divulgagtes
contabeis ja é notado nos Estados Unidos desde meados da década de 80,
quando a National Comissiono f Fraudulent Financial Reporting identificou
numerosos fatores, levando o Commitee of Sponsoring Organization of the
Treadway Commission (COSO), a divulgar os seguintes resultados de uma
pesquisa realizada para munir ndo s o mercado, como o proprio governo
norte-americano, de subsidios para o combate as fraudes. Em 1999, o
presidente do COS0, John J. Flahenty, publicou o Fraudulent Financial Report:
1987 — 1997. (DANTA, 2006)

A base do trabalho foram 300 empresas no periodo de analise, de 1387
a 1997, que apresentaram indicios de fraude, a partir de dados provenientes da
Accounting and Auditing Enforcement Release (AAER's), que avalia possiveis
fraudes notificadas pela SEC, por meio de amostra aleatéria, de 204 empresas.
Seguem, abaixo, os resultados consolidados da pesquisa, como reflexo do
ambiente econdmico e regulatorio do mercado financeiro pré-SOX, nos
Estados Unidos, extraidos dos trabalhos de Dantas (2006):

1) Empresas envolvidas

Empresas relativamente pequenas, dos setores descritos na Figura 2,
com supostas fraudes no montante de US$100.000.000,00, que apresentavam
prejuizos, ou estavam em processo de apresentar, entretanto, sem

concentragao em ramo de atividade especifico.
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Figura 2 — Setores das Empresas contempladas pela amostra do
Fraudulent Financial Report: 1987 — 1997

Ramo de atividade NOmero Percentual
Informatica (Software/Hardwaie) 25 129
Fabricas 25 12%
Servicos financeiros 23 11%
Sequro salide e salide 19 9%
Atacado & vargjo 14 7%
Prestadores de servigos 14 7%
Mineragio, Petroleo o Gas i3 6%
Telecomunicages 10 5%
Seguros & 3%
Qutros a5 23%
Totai 204 100%

Fonte: Dantas (20086), a partir dos dados de COSO.

i) Natureza pelo envolvimento da Administragao
Conforme estudo e resultados apresentados por Dantas (2006) na
Figura 3, a alta administragao esta envolvida, em 72% dos casos os CEQO, em

43% o CFO, e considerando o envolvimento dos dois, em 83% dos casos.

Figura 3 — Carges e freqiténcias dos individucs nomeados e envolvidos
em fraudes das empresas contempladas pela amostra do Fraudulent Financial
Report: 1987 ~ 1997

Estado sede da empresa Numero Percentual
de ampresas
Chief Execirtive Officer (CEQ} 141 72%
Chief Financial Officer (CFO) 84 43%
CEO efou CFO 162 3%
Controfler 41 21% 41 21%
Chief Operating Officer (COO} 13 7%
Vice Presidentes 35 13%
Diretoria 21 11%0
Gerencias 19 10%¢
Extemnos (auditores, compradores) 74 38%
Sem cargos conhecidos 30 15%
Qutros : 24 12%

Fonte: Dantas {2006), a partir dos dados de COSO.
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Adicionalmente, em 25% dos casos, ndo existe a figura do Comité de
Auditoria, e em 65%, os diretores nao possuiam conhecimentos sélidos em
contabilidade ou financas.

A relagdo de parentesco entre os membros da geréncia e alta
administragao ocorre em 40% dos casos, assim como a falta de segregacéo de
fungbes, em 20%, em que a posigao do CEO, CFO, CONTROLLER e CQO
s’ao ocupadas pela mesma pessoa.

i) Natureza das fraudes

Os valores das fraudes sdo consideraveis em relagio ao patriménio da
empresa. A maioria delas,ultrapassa dois periodos fiscais, envolvendo
balangos trimestrais ou anuais, com periodo médio de 23,7 meses.

As técnicas de fraude mais comuns envolveram balangos superfaturados
de receitas e ativos. Mais de 50% da amostra apresenta receitas exageradas
provenientes de registros de receitas prematuros, ou ficticios, afetando, muitas
vezes, apenas as fransagdes registradas no final do periodo. Qutros casos
envolvem, super-estimativas de valores de inventarios, propriedades, plantas,
equipamentos, ativos tangiveis em geral, e registro de ativos inexistentes.
(DANTAS, 2006). A Figura 4 sumariza os tipos de fraudes identificados nas

empresas testadas, e a Figura 5 as técnicas.

Figura 24 — Tipos de Fraudes identificadas nas empresas contempladas
pela amostra do Fraudulent Financial Report: 1987 — 1997

Problema no relatério Numero de Quantia de erros | Mediana cumulative
Companhias Cumulativa US$ de erros USS

Erros noe ativa 38 304 4.9

Receitas ou ganhos 32 4.6 44

Lucros Liquidos H 16,5 23

Lucro antes do IR 30 92 54

Alivos mal apropriados 12 775 20

Fonte: Dantas (2006), a partir dos dados de COSQO.



Figura 5 — Técnicas de fraude nos Demonstrativos Financeiros das

empresas contempladas pela amostra do Fraudulent Financial Report

1987 — 1997

Matados usados para fraudar o Balango

Percentual das 204 empresas
da amostra com fraudes.

Reconhecimento de receita Imprépria (A)
s Reqistros ficticios de receita — 26%

» Registros antecipada de receita — 24%
s  Sem descrigdo - 16%

20%

Super-avaliagdc de ativos (Excluir registros de
receifas superfaiuradas caracterizanda fraude de
recetta}

s Supenalarizacdo de ativo existente- 37%
= Registro de ativos ficticios ou de terceiros- 12%

Capitalizagéo de itens que deveriam ser despesa-
6%

50%

Registro de despesas a menor

18%

Apropriactes indevidas de Ativos

12%

Diviigacdo de informagdes improprias
{n&o reqistrada nas demonstragdes)

8%

Cuitras tecnicas

20%

Fonte: Dantas (2006), a partir dos dados de CQSO.

iv)  Auditor Externo
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Em 56% das amostras, os demonstrativos eram auditados por empresas

pertencentes ao grupo Big Six durante o periodo de fraude, cujos pareceres

publicados contém opinides mal qualificadas ou em padrées imprdprios,

suscetiveis a dlvidas sobre conceitos, litigios e outras incertezas.

Quando responsabilizados por fraudes descobertas, pela AAER, a

maioria dos auditores nao eram das empresas pertencentes ao grupo das Big

Six. (DANTAS, 2006)

Diante desses resultados, entre os anos 1999 e 2000, a SEC tomou

algumas providéncias e exigiu algumas republicagbes de demonstrativos.

Contudo, tais medidas nao foram suficientes, haja vista os escéndalos

contabeis que ocorreram em 2001.
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1.2 O estouro do caso Enron

Em novembro de 2001, a quinta maior empresa dos Estados Unidos,
eleita pela revista Fortune por cinco anos consecutivos, como uma das cem
melhores empresas norte-americanas para se frabalhar, envolveu-se em um
dos maiores escandalos de fraude ja divulgados no mundo empresarial.

A fusdo de duas empresas distribuidoras de gas natural, foi a origem da
Enron, que em 1989 iniciou suas atividades no mercado de commodities de
gas, comprando uma empresa geradora ou distribuidora de gas natural e
fazendo dela um centro de armazenamento ou comercializacéo de energia.

Em 10 anos de atuacédo, a Enron ja detinha 25% do mercado de
commodities de energia, com ativos estimados em mais de US$ 100 bilhdes.
Em dezembro de 2000, apenas um ano antes da crise, suas agdes indicavam
uma valorizagao de 1700% em relagédo ao prego de langamento tendo atingido
em seu pre¢o maximo, o valor de US$ 90 por acdo. Agdes estas que, algumas
semanas apos o inicio dos escandalos, em dezembro de 2001, estavam
cotadas em US$ 0,80. (BERGAMIN! JR, 2002)

O estardalhago iniciou em novembro de 2001 quando, em investigacao
da SEC, a empresa confirmou ter inflado seus lucros em aproximadamente
US$ 600 milhdes nos Ultimos quatro anos, assumindo propor¢cdes mundiais
guando da divulgacdo dos detalhes da atuagdo da empresa. (BERGAMINI JR,
2002)

Para obtencdo de melhores condigbes de credito, a empresa deveria
apresentar resultado financeiro satisfatorio, e assim manipulou seus dados
contabeis por meio da criagdo de empresas do Specific Purpose Enterprise
(SPE), nas guais os executivos da Enron eram os principais acionistas e das
quais a propria Enron detinha apenas 3% do controle. (BERGAMINI JR, 2002}

Essa operacdo descaracterizaria a necessidade de consolidar os
resultados dessas empresas nas demonstragdes financeiras da Enron, que
podia realizar diversas tiransagdes com essas empresas para diversos
propdsitos. Um destes, era a execugéo de transagdes para protegéo de seus
investimentos contra riscos de mercado. Ao comprar agdes, a companhia

firmava um contrato de opcao com as SPE'’s, e caso o prego das agdes caisse,



as SPE's exerceriam o direito de compra com o valor estipulado no contrato de
opgao para que, desta forma, toda a perda das agdes ficassem com as SPE’s,
sem a materializacao de reais perdas financeiras para a principal. (BERGAMINI
JR, 2002)

Outra transagéo de inflagéo de resultados foi a transferéncia de ativos.
Quando do risco de um ativo especifico prejudicar as demonstragbes da
propria Enron, como exemplo crédito com alguma empresa em faléncia ou
inadimpléncia, a Enron vendia estes ativos para as SPE's e apos o
encerramento da apuracéo de seus resultados os recomprava. (BERGAMINI
JR, 2002)

Ja para encobrir empréstimos, a Enron se utilizava das chamadas
operagdes triangulares. Em uma dessas operagdes, foi firmado contrato de
fornecimento de energia por um determinado periodo, com valor de US$ 394
mithGes que previa um desconto de US$ 64 milhdes para pagamento a vista.
Simultaneamente, foi firmado outro contrato com uma subsidiaria do
comprador, para aquisicdo da mesma quantidade de energia por US$ 394
milhdes pagaveis ao longo do periodo. Essa operagao triangular resultou em
um empréstimo de US$ 330 milhdes, com juros pré-fixados em US$ 64
milhdes. Desta forma, a companhia evitava o aumento de seu endividamento.
(BERGAMINI JR, 2002)

Com excec@io dos casos de disfarce de empréstimos, nenhuma das
outras transacdes efetuadas pela Enron, podiam ser consideradas ilegais, claro
que neste caso falamos de transagbes com empresas independentes, o que
obrigaria a Enron a divulgar e reconhecer os efeitos destas transagdes em suas
demonstragdes financeiras. Porém, o fato de estas transagbes terem sido
executadas por meio das SPE’s, que na verdade eram controladas pela propria
Enron, caracterizou a total faita de ética das operacgdes. (BERGAMINI JR,
2002)

Embora existisse um codigo de etica vigente, era comum a criacdo de
excecdes para este codigo. Na conclusdo das investigacdes, percebeu-se que
muitas decisGes importantes eram tomadas sem aprovacdo das algadas
competentes, e que o Conselho de Administracdo ndo era tempestivamente

interado dos acontecimentos ligados a empresa. (BERGAMINI JR, 2002)
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Por fim, a venda de mais de US$ 1,1 bilhdo em ag¢des da companhia no
periodo o inicio dos rumores até o escandalo se tornar puablico foi suportada
por uma infinidade de falhas de monitoramento e revisao das atividades por
parte do comité de auditoria da Enron. (BERGAMINI JR, 2002)

Ao todo, 19 executivos foram processados, Cliff Baxter, membro do
conselho de administragdo cometeu suicidio, e as penas aos executivos e
funcionarios envolvidos variavam de 3 anos de prisdo e US$ 500 mil a 30 anos
de prisdo e US$ 90 milhdes de multa. (BERGAMINI JR, 2002)

Alem dos executivos e funcionarios da propria Enron, outros
profigssionais também sofreram implicacbes legais apds a confirmacdo das
fraudes.

Os advogados contratados pela Enron auxiliaram a empresa a estruturar
as operagdes fraudulentas, e neste caso n&o se podia dizer que estes
profissionais nao conheciam os principios éticos.

Os analistas de mercado tém como principal fungao analisar a situagéo
econémica e financeira, além das perspectivas para investimentos feitos em
empresas que sdo objeto de suas analises, recomendando assim, que se
compre ou venda agdes destas empresas. Nos meses antecedentes aos
escandalos, apesar das analises feitas pelos analistas em relagao a Enron, a
indicagdo de compra era apontada por quase todos os analistas de mercado. O
que ocorria era que estes analistas trabalhavam, na sua maioria, em grandes
bancos de investimentos, e estes tinham grandes operagfes com a Enron.
(BERGAMINI JR, 2002)

Uma recomendagdo de venda implicaria em queda nas ag¢les da
companhia, prejudicando as perspectivas de honra dos empréstimos desses
bancos. O Merril Lynch e o J.P. Morgan, por exemplo, foram punidos com o
pagamento de multas elevadas, constatada a manipulagdo de relatdrios de
analistas a partir da evidéncia de e-mails destes para seus encarregados,
alertando para o risco, os quais ordenaram descensideracéo com relagéo aos
fatos apontados. (BERGAMINI JR, 2002)

QOutra classe de profissionais que teve sua imagem manchada foi os
auditores independentes, neste caso os profissionais da Arur Andersen,
empresa de auditoria independente responsavel pela auditoria contabil das

demonstracdes financeiras da Enron.



1.3 O caso Arthur Andersen

Na ocasido dos fatos ocorridos com a Enron, a Arthur Andersen, uma
empresa de 89 anos, era tida como uma das mais conceituadas do mercado,
formando com a Price Water House Coopers, a Deloitte Touche Tohmatsu, a
Ermest & Young € a KPMG um forte grupo conhecido pelo mercado como Big
Five.

Desfrutando de renome no mercado, associado a credibilidade e
eficiéncia, a Artur Andersen era tida como uma empresa-modelo na area de
servicos de auditoria, e os elevados pregcos cobrados eram reflexos de seu
prestigio no mercado.

Poucos meses apés a comprovagao do envolvimento da Arthur
Andersen no caso Enron, a empresa simplesmente desapareceu. Seus 85 mil
funcionarios, altamente capacitados, foram rapidamente absorvidos pelas
outras empresas de servicos de auditoria, que também absorveram os quase
2.300 clientes da Artur Andersen, que geravam uma receita anual com servigos
de auditoria de aproximadamente US$ 5 bilhdes. (BERGAMINI JR, 2002)

A atuagao da Arthur Andersen no Brasil era muito grande, com cerca de
1.800 funcionarios alocados em 7 escritbérios espalhados pelo Brasil. A
empresa ocupava o segundo lugar no mercado de auditorias nacional, com um
market share de 16,64%, perdendo apenas para a Price Water House Coopers,
que naguela ocasido detinha a lideranga do mercado com market share de
18,31%. Com a faléncia, a Deloitte Touche Tohmatsu assumiu a maioria de
seus clientes e em poucos anos, a lideranga do mercado deixando a Price
Water House Coopers em segundo Lugar. (BERGAMINI JR, 2002)

No caso Enron, a Artur Andersen, alem de ciente das praticas ndo éticas
adotadas pela companhia, recebeu em 2001, cerca de US$ 52 milhdes pelos
servigos prestados a Enron, sendo US$ 27 milhdes referentes a servigos de
consultoria. (BERGAMINI JR, 2002)

Em suma, é inquestionavel a participagido da Arthur Andersen na
elaboracdo das operacfes que resultaram nos escéndalos da Enron. Assim
sendo, os profissionais da equipe de auditoria ndo poderiam se opor a essas

operacgdes. Além disso, foi comprovado pela justica que, apds as primeiras
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denuncias, 0s sécios da Artur Andersen foram procurados para apurar os fatos
€ NAo se pronunciaram.

No entanto, o mais chocante a respeito da participacao da Arthur
Andersen no esquema de fraude que ocorria na Enron, foi 0 fato de a empresa,
que teoricamente deveria tomar uma posigdo independente em relacao a
empresa que auditava, tao logo comeg¢aram os rumores sobre problemas, ter
destruido toda e qualquer documentacdo que pudesse comprometer a Enron
ou a si propria, na mais declarada atitude antiética que uma empresa
prestadora de servigos de auditoria poderia tomar. (BERGAMINI JR, 2002)

A resposta do mercado foi imediata, nenhuma empresa queria ter a
Artur Andersen auditando suas demonstragbes financeiras pelo risco de
imagem acarretado. Por fim, apds estes ocorridos, as companhias de auditoria

independente passaram a ser vistas com muita desconfianga pelo mercado.

1.4 O caso WorldCom

Adicionalmente ao caso da Enron, outro escandalo de fraude foi
cometido pela segunda maior empresa de telefonia de longa distancia e
tecnologia para comunicacao dos Estados Unidos: a WorldCom.

No periodo que antecedeu sua faléncia, a WorldCom cresceu
vigorosamente através de fusfes e aquisigdes, e para isso usou bilhdes de
délares para se financiar por meio de venda de suas proprias agdes e também
por emprestimos e captagdes no mercado. Para atingir melhores resultados, a
companhia amenizava os impactos das altas dividas contraidas forjando
resultados.

Mais uma vez, os profissionais que poderiam identificar as fraudes e n&o
o fizeram, eram auditores da Artur Andersen, bancos de investimentos, entre
eles Salomon Brothers, JP Morgan e Bank of America, além de analistas de
mercado, advogados e principalmente os executivos da WorldCom.

Segundo as conclusées das investigagdes, apos cada fim de trimestre, a
empresa revisava seus numeros de forma a adequa-los as previsbes dos
analistas e do mercado, envolvendo reclassificagdes contabeis, sem qualquer
justificativa ou documentacao suporte a esses langamentos. (BERGAMINI JR,
2002)
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Esse tipo de pratica permitiu que a WorldCom captasse US$ 17 bilhdes
em langamentos de debéntures, no periodo de 2000 e final de 2001. Com estes
resultados, ela alcan¢ou a classificagdo de investment grade, ou seja, uma
categoria de empresa para se investir considerada com baixos risco de perdas
financeiras. (BERGAMINI JR, 2002)

Dentre as praticas de manipulacdo dos dados contabeis utilizados pela
WorldCom, destaca-se a maneira como esta classificava seus passivos
referentes aos leasings. A operagdo de leasing operacional, & efetuada para
contrato de aluguel de um equipamento. Ao final do contrato, o equipamento é
devolvido, para renovagado contratual por mais um periodo ou por um novo
equipamento. Esta pratica € muite comum nas empresas de aviagdo com suas
aeronaves, onde nem todas as aeronaves de sua frota fazem parte de seu
ativo, sendo algumas advindas de operagdes de /easing. Neste caso, os gastos
com o0s pagamentos do leasing devem ser contabilizados como despesas, e
desta forma considerados passivo da empresa. (BERGAMINI JR, 2002)

Em contrapartida, guando a empresa realiza um feasing financeiro, as
caracteristicas da operagéo sdo alteradas, nao sendo consideradas um aluguel
pois, ao final do contrato, a empresa que contratou o /easing, tem a opgdo de
pagar um valor residual e adquirir o equipamento. (BERGAMINI JR, 2002)

Contabilmente, os lancamentos das parcelas dos pagamentos do
leasing financeiro nao prejudicam o resultado da empresa, pois existe uma
contrapartida na conta do ativo permanente. (BERGAMINI JR, 2002)

Contudo, a WorldCom contabilizava despesas de leasings operacionais
como investimentos provenientes de leasings financeiros, ocultando em seus
resultados o endividamento e a diminuigdo dos lucros. E importante ressaltar
que manipulagdes como estas poderiam ter sido identificadas pelos auditores
da Artur Andersen, uma vez que a realizagdo dos trabalhos de auditoria
contabil permitia o acesso aos contratos de feasing em questdo. (BERGAMINI
JR, 2002)

Desde sua fundagéo até o ano de 1998, a WorldCom havia adquirido em
torno de 60 companhias em operagdes que envolveram mais de US$ 70
bilhdes. A ultima aquisigéo antes da faléncia, foi a da MCI, por US$ 40 bilh&es,
que tornou a WorldCom a segunda maior empresa de telefonia dos Estados
Unidos, perdendo apenas para a AT&T. (BERGAMINI JR, 2002)



28

Segundo os préprios executivos da WorldCom, o grande propésito das
aquisi¢cdes era eliminar a concorréncia e disfarcar a real situacéo financeira da
companhia. A cada nova aquisicdo, os langamentos e contabilizagdes ocorridos
em suas demonstracdes tornavam dificil a comparacéo dos resultados de um
periodo para outro. Analistas de mercado menos experientes tinham
dificuldade de definir a real situacéo da companhia, e neste caso se deixavam
levar pela fama e pelo prestigio da WorldCom. (BERGAMIN! JR, 2002)

Apesar da faléncia e dos processos sofridos, a empresa esta se
restabelecendo gracas as leis de faléncia dos Estados Unidos. Ap6s a
concordata a WorldCom mudou sua razédo social para MCI, e desta forma tenta
voltar ac mercado, desta feita com um c¢odigo de ética mais abrangente e um
nivel de governanca corporativa mais eficaz. (BERGAMINI JR, 2002)

Porém, os principais responsaveis pelas fraudes foram punidos. O ex-
presidente da WorldCom, Bernard Ebbers, foi condenado em julho de 2005, a
25 anos de prisdo e seus bens foram apreendidos para pagamento de
indenizacdes dos funcionarios e investidores lesados.

Adicionalmente, os bancos, advogados e analistas de mercados que
tiveram comprovadas suas participagbes nas fraudes, foram punidos com

elevadas multas.

Figura & — indice DJIA conforme acontecimentos 1991 — 2001
A- Caso Enron (Out.2001)
C- Desvalorizagao das empresas de tecnologia
D- Caso WorldCom (Jul.2002)
E- Apelo por regulamentacéo
F- Aprovacdo da SOX
G- Alentado de 11-set-01
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Fonte: Fonte: Dantas (2006), a partir dos dados de Thompson Financial (2002)

Segundo Dantas (2006), a observagdao da Figura 6, somada as
consideragdes divulgadas pelo estudo Fraudulent Finacial Report, permite a
conclusé@o acerca do processo evolutivo, que vinha se desenrolando desde a
década de 1980, num contexto empresarial de euforia, marcado pela
expressiva valorizagdo das agdes na década de 1990, que culminou nos
gigantescos escandalos ao inicio dos anos 2000, e na exigéncia da
promulgagao da SOX, como mecanismo regulador.

Diante de todos o0s escandalos de fraudes e acontecimentos
concentrados no periodo, e do demasiado pessimismo instaurado no mercado
financeiro norte-americano, pela auséncia de credibilidade nas demonstragoes
das companhias e dos auditores, refletidas na queda dos indices financeiros,
que o governo, juntamente aos orgdos reguladores responsaveis, tomou a
decisdo de intervencdo no mercado mobiliario por meio da promulgacao do
Sarbanes-Oxley Act of 2002, a ser analisada no capitulo 2 deste trabalho.



CAPITULO 2 — A CRIAGAO DA LEI SARBANES-OXLEY

2.1 As caracteristicas gerais da Lei

Considerada a reforma de maior abrangéncia desde 1930 (“securities
acts”), a lei tem o objetivo fundamental de restaurar a confianga no mercado de
capitais, abalada por uma série de escandalos financeiros que envolveram
empresas de grande porte nos Estados Unidos.

Para isso, exige que todas as companhias com titulos registrados na
SEC, conforme o nivel do “registrante” na bolsa, adotem um conjunto de
reformas relacionadas a governancga corporativa no tocante a divulgacao e a
emissao de relatorios financeiros aos investidores, com vista a reparagio da
perda de confianga publica nos lideres executivos norte-americanos,
resgatando o aparentemente “esquecido” padrao ético.

Em outras palavras, as boas praticas de governanca corporativa e ética
do negdcio deixaram de ser requintes opcionais, tornando-se leis compulsérias,
aplicaveis a todas as empresas listadas em bolsas de valores norte-
americanas. (DELOITTE TOUCHE TOHMATSU, 2008)

Com relagéao ao seu alcance, aplica-se a todas as empresas americanas
de capital aberto, ou aquelas fiscalizadas pela SEC, e as empresas de capital
aberto esfrangeiras, listadas na NASDAQ ou na NYSE, estendendo-se as
subsidiarias americanas e estrangeiras das empresas mencionadas acima,
Mais especificamente no caso brasileiro, devem se adequar as empresas
brasileiras que possuem ADRs (American Depositary Receipt) dos niveis 2 ou
3. Segundo CAMAZONOQO (2007), em 2005, aproximadamente 1000 empresas
brasileiras sujeitaram-se a SOX, dentre as quais, 35 como detentoras de ADRs,
e as demais, por serem subsidiarias de empresas estrangeiras.

Tornou-se obrigatéria a observancia a Lei, em vigéncia para as
demonstragdes contabeis de 15 de Abril de 2005 e 31 de Dezembro de 2006,
para as companhias americanas e estrangeiras, respectivamente,

A figura 7 evidencia os prazos previstos para cumprimento da

certificacdo nos EUA e no Brasil.

Figura 7 — Prazos previstos para a certificago (sectes 302/404)
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Disclosure Controls / Financial Report/ Comite de Auditoria /
Controles de Ambiente)

+ Mapeamento / documentacdo dos riscos e controles nos
processos de negocio (Base COS0).

+ Realizacao de testes visando garantir a estrutura de controles
estabelecida.

Fonte: Deloitte Touche Tohmatsu (2006)

As premissas da nova lei priorizam as questées relacionadas a
atribuicao de responsabilidades, exigindo que executivos e diretores financeiros
Se responsabilizem explicitamente por estabelecer, monitorar e avaliar a
eficacia dos controles internos sobre os relatérios financeiros e respectivas
divulgacdes. (CAMAZONO, 2007). Caso contrario, severas punicées sao pré-
estabelecidas caso constatadas informacgoes fraudulentas ou inverossimeis.

Geralmente, sao aplicadas penalidades previstas na Lei em ocasides de
republicacdo de demonstragées contabeis irregulares, destruicao/ alteracao de
documentos, também de auditoria, fraudes relacionadas a valores mobiliarios,
emissdo de certificados falsos e retaliagdo de informantes. Os auditores
externos e advogados, como assessores das companhias, também s&o
responsaveis pelas informacdes divulgadas ao mercado, devendo, portanto,
emitir opinides acerca das demonstracdes contabeis e dos desenhos de
efetividade dos controles internos relativos a tais demonstragoes.
(CAMAZONO, 2007).
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Sumariamente, a lei esta criando novos desafios de negocios para as

Companhias, refacionados a diversas atividades, conforme segue, a partir de

material divulgado pela Deloitte Touche Tohmatsu (2006):

)

Responsabilidades e Atividades do Comité de Auditoria (Segéo 301): A
Lei requer a existéncia de um Comité de Auditoria (ou érgéo
equivaiente) definindo suas responsabilidades, adicionalmente a
constituicao e estatuto dos Comités e Conselho os quais, se existentes,
devem ser reavaliados e adaptados as novas regras.

Divulgagao e Transparéncia nas Demonstragdes Financeiras (Segéo
302): A Lei determina novos padrdes de divulgacio, de modo que as
Companhias devam entender os novos requerimentos de divulgacgéo,

sujeitas a implicagdes graves em caso de n2o cumprimento.

i)y Controles Internos (Segéo 404): A Lei determina certificagbes periddicas

a serem feitas pelos administradores das Companhias que, juntamente
aos seus administradores, tém que avaliar seus controles internos, sobre

0s quais auditores externos emitirao relatdrios/ pareceres.

iv} Responsabilidades dos Executivos (Segdo 906): A Lei cria novas

responsabilidades para os administradores das Companhias e novas
penalidades pessoais, de modo que as politicas das Companhias devam
ser reavaliadas para assegurar aderéncia as regras. Os executivos
devem entender as novas exigéncias € as implicagdes de ndo aderir a
elas.

Dividida em 11 titulos, que por sua vez, subdividem-se em 1.107

seces, sao distribuidos conforme segue;

Titulo | = Public Company Accounting Oversight Board

Titulo Il — Independéncia do Auditor

Titulo lIl — Responsabilidade Corporativa

Titulo IV — Divulgacao das Demonstragdes Contabeis

Tituto V — Confiitos de Interesse

Titulo VI — Autoridade e Recursos da Comissao

Titulo VIl — Estudos e Relatoérios

Titulo VIl — Responsabilidade Corporativa e Fraudes Criminais

Titulo IX — Elevacgao das Penalidades para Crimes de ‘Colarinho Branco’

Titulo X — Imposto sobre Lucro Corporativo
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Titulo XI — Responsabilidades e Fraudes Corporativas.
Seguem comentarios sobre as mais relevantes segdes da lei, conforme

foram priorizadas pelos estudos da Deloitte Touche Tohmatsu (2006).
2.2 Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB)

O primeiro titulo/ capitulo da lei trata da criagdo e das atribuigbes do
orgdo responsavel pela fiscalizagao da conduta das empresas de Auditoria
Independente. Este 6rgdo foi denominado "Public Company Accounting
QOversight Board” (PCOAR).

O PCAOB & uma entidade privada sob supervisdo da SEC, criada em
2002, sem fins lucrativos, pela Lei Sarbanes—Oxley. Sua fun¢éo & supervisionar
o trabalho de auditoria das companhias de capital aberto, de forma a proteger
os interesses dos investidores e promover ¢ interesse publico na preparacéo
de relatdrios de auditoria que sejam informativos, precisos e independentes.

Dentre as atribuigdes do PCAOB, estao:

i) O registro das empresas de auditoria independente autorizadas a
funcionar no pais.

il O estabelecimento de padrées de auditoria, controle de qualidade,
¢tica, independéncia e outros relacionados ao desempenho dos servigos de
auditoria.

iii) Condugéo de inspegbes nas empresas de auditoria.

iv) Realizacdo de investigacbes, procedimentos ético-disciplinares e
ordenacdo de sangdes aplicaveis tanto as empresas de auditoria quanto aos
s6cios e gerentes dessas instituicdes.

v) Efetuar quaisquer outros servicos efou atribuicbes considerados
necessarios (pela SEC ou pelo préprio PCAOB) para o alinhamento e garantia
dos padrdes profissionais exigidos e da qualidade dos servigcos de auditoria
oferecidos pelas empresas registradas.

vi) Garantir que as empresas da auditoria sigam os criterios e
regulamentos estabelecidos pela SOX, e pelo proprio PCAOB, no que tange a
padrées profissionais e legislagio societaria, tanto no desempenho de suas

atribuicdes gquanto na divulgacao dos relatérios Financeiros.



A partir de 180 dias da criagdo do PCAOB, ficou vetado a qualquer
empresa de auditoria nao autorizada por este érgdo o exercicio das fungées de
auditoria. No formulario de registro, as empresas de auditoria devem se
comprometem a cooperar e se submeter a qualquer solicitagdo de prestacéo
de testemunho em casos de investigacao.

A secdo que se destaca no primeiro capitulo € a 103, que confere ao
PCAOB o poder de estabelecer critérios para procedimentos de auditoria,
controle de qualidade, ética e padres de independéncia aplicdveis as
empresas de auditoria registradas, tanto no que diz respeito a preparagao
quanto a divulgacdo de relatdrios de auditoria requeridos pela prépria Lei
Sarbanes-Oxley ou pela SEC. Aléem disso, o PCAOB pode se valer de opinides
independentes de Grupos de Assessoramento ou forga-tarefa especialmente

criados para a analise de questbes especificas que possam surgir.

2.3 Independéncia do Auditor

O segundo capitulo da lei trata dos critérios de independéncia dos
auditores. Este ponto j& era visto com preocupacio pela SEC antes mesmo
dos escandalos envolvendo a Enron, e o principal foco da preocupacao se
tratava do crescente nimero de servicos nao relacionados a auditoria que as
empresas de auditoria independente vinham prestando aos seus clientes.

Ao final de 2000, a SEC estabeleceu novas regras para o conceito de
independéncia dos auditores, porém nao proibiu a prestagio de servigos de
consultoria por parte dessas empresas.

A secéo 201 da Lei Sarbenes-Oxley estabelece que durante o periodo
de auditoria das demonstragdes financeiras de uma companhia, as empresas
de auditoria independente responsaveis por este servigo ficam proibidas de
prestar, ao mesmo tempo, servigos de consultoria como segue:

i) Guarda de Livros: elaborag¢ao das demonstragées contabeis que serédo
auditadas por ela mesma, ou mesmo base de dados que serdo utilizadas para
gste fim.

i) Desenho e implementacéo de sistemas de informagéo financeira: ndo
& permitida aos auditores a prestacdo de servigos relativos a supervisdo de

sistemas de informacao e administragéo de rede local dos clientes auditados.
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jiiy Calculo do valor econdmico, opinido sobre o valor justo, ou
participagdo em relatérios com esta finalidade: esse tipo de informagéo é
utilizada para processos de venda, incorporacdo ou fusdo de empresas e é
baseado em informagdes contdbeis. Assim sendo, fica comprometida a
independéncia entre a empresa auditada e a auditoria independente.

iv} Servigos Atuariais: € proibido as empresas de auditoria o
envolvimento com o calculo dos valores atuariais a serem registrados para a
manuten¢ado dos fundos de pensao ou calculo de beneficios pds-empregados
dos planos patrocinados pelas empresas por elas auditadas.

v) Servico de auditoria interna: ficam proibidas as empresas de auditoria
a prestacao de servigos de auditoria interna as companhias para as quais ja
prestam o servigo de auditoria externa.

vi) Fungbes Administrativas: é vetada as empresas de auditoria a
prestacdo de servigos de diretor, executivo ou funcionario a quem presta
servicos de auditoria.

vii) Recursos Humanos: ficam proibidas as empresas de auditoria as
funcbes de recrutamento e contratacdo de empregados ou executivos para
empresas por elas auditadas.

viii) Corretor: ¢ vetado as empresas de auditoria atuar como corretor,
promotor ou underwriter das empresas por elas auditadas.

ix) Servigos Legais: € proibido as empresas de auditoria a prestagao de
servigos de natureza legal.

x) Opinido Técnica: & vetado as empresas de auditoria se pronunciar ou
testemunhar a favor de seus clientes perante seus concorrentes.

Além destas determinagdes, o capitulo Il ainda trata de outros pontos de
grande importancia como:

i} Rodizio do socio da empresa de auditoria responsavel da conta a cada
5 anos;

iy O auditor devera se reportar ao comité de auditoria, e ndo mais a

Diretoria financeira da empresa auditada.



2.4 Responsabilidade Corporativa

O capitulo Il pode ser considerado um dos mais importantes por se
tratar da criagdo dos comités de auditoria por parte das companhias sujeitas a
lei Sarbanes-Oxley. Além disso, € neste capitulo que se encontram as segbes
gue vinculam aos principais administradores das companhias as
responsabilidades pessoais em relagio aos resultados divulgados.

A sec¢ao 301 exige que as empresas abertas, inclusive as estrangeiras,
tenham um Comité de Auditoria, cuja finalidade deve ser desvincular o servigo
de auditoria independente da diretoria financeira das empresas auditadas. Este
comité fica responsavel ndo apenas pela selecao da empresa de auditoria, mas
também pela supervisdo do seu servigo e aprovagao da prestacdo de servigos
adicionais. No Brasil, a prestagao destes servigos adicionais & proibida pela
Instrugdo n°308 da CVM.

Outra importante atribuicdo do comité de auditoria € criar condi¢bes para
que denuncias sobre eventuais fraudes relacionadas a auditorias e controles
contabeis possam ser apresentadas sem risco para o denunciante. Apoés
registradas, cabe ao comité de auditoria investigar estas denlncias, e se
confirmadas, serdo encaminhadas aos 6rgaos responsaveis.

Ainda sobre o comité de auditoria, a CVM obteve junto a SEC,
autorizacdo para que o Conselho Fiscal atuasse como Comité de Auditoria
para as 33 empresas brasileiras sujeitas a Lei Sarbanes-Oxley.

A secdo 302 estabelece que tanto o presidente da empresa (CEO)
quanto o diretor financeiro (CFO) devem assinar declaragbes segundo o
modelo estabelecido pela SEC, atestando que as informagdes fornecidas pela
instituicdo sao fidedignas e que 0s controles internos para a geragdo destas
informagdes sdo eficientes. Estas declaragdes comprometem os dirigentes das
empresas em relagdo a confiabilidade da informagao fornecida, e a
comprovagao da existéncia de informacées falsas pode resultar em até 20 anos
de prisdo para esses administradores,

De acordo com a segdo 302, estas declaracfes devem ser emitidas
trimestralmente para empresas americanas e anualmente para empresas
esfrangeiras.

A Figura 8 resume todos os requerimentos para atendimento a 302.
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Figura 8 - Resumo dos Requerimentos da se¢ao 302

# Requer que o CEO/CFO certifiquem trimestralmente que:
- Sao responsaveis pelos controles e procedimentos de divulgacéo.

+ Definiram os controles necessarios para assegurar que as informacdes relevantes sao
de seu conhecimento

+ Avaliaram a efetividade dos controles de divulgacédo
+ Apresentaram suas conclusdes nos documentos arquivados junto a SEC

+ Divulgaram ao comité de auditoria e aos auditores deficiéncias nos controles e atos de
fraude

« Informaram as mudancas significativas ocorridas nos controles internos
4 Introducao do conceito de controles e procedimentos de divulgagao

+ Amplia a énfase na integridade e efetividade dos controles relativos a relatorios
financeiros

- Exemplos de controles de divulgacdo nao-financeiros incluem assinatura de contratos
importantes, encerramento de aliangas estrategicas. procedimentos legals, etc.

Secao 302

+ Regulamentacdes propostas pela SEC

+ Amplia o conceito da certificacdo para controles de divulgacéo e procedimentos e
controles internos para relatorios financeiros

+ Muda a data de avaliacado para a data de reporte

Fonte: Deloitte Touche Tohmatsu (2006)

2.5 Divulgagao das Demonstragoes Contabeis

O capitulo IV €, certamente, o que exige mudangas mais profundas na
estrutura corporativa. Seu objetivo & delinear o modelo de publicagdo das
demonstragées financeiras, assim como as exigéncias quanto aos controles
internos das empresas, e na declaragdo prevista na seg¢do 302, os
administradores devem atestar a efetividade dos controles internos da
empresa.

Na secédo 404, sao estabelecidos os critérios para avaliagao destes
controles internos.

A SEC recomenda, portanto, que as empresas adotem os padroes de
controles internos estabelecidos pelo The Committee of Sponsoring
Organizations (COSO).

O COSO foi criado em 1985, a fim de assessorar a Comissao Nacional
sobre relatérios financeiros fraudulentos. Trata-se de uma iniciativa privada
independente, encarregada de estudar fatores que podem levar a geragao de

relatorios fraudulentos, e elaborar recomendagées para as empresas de capital



aberto, para os auditores, instituicdes educacionais, cujas recomendagbes do
sdo tidas como referéncia de controles internos.

Por controle interno, o COSO entende todo processo conduzido peia
diretoria, conselhos ou outros empregados de uma empresa, com intengdo de
obter um certo nivel de confianga com relacdo ao cumprimento das metas
relacionadas a trés categorias:

1) Eficiéncia das operagoes;

2) Confiabilidade dos relatérios financeiros;

3) Conformidade com a legislacdo e regulamentaces.

Ja em relagdo a controles internos que, de alguma maneira, se
relacionam com o ambiente da tecnologia da Informacéo, a SEC recomenda
que sejam adotados os padrdes do Control Objectives for Information and
Related Technology (COBIT).

A certificac@o da secao 404 envolve trés fases:

1) Analise e certificagdo por parte da Auditoria interna da empresa;

2) Analise e certificago resultante de auto-avaliagdo da empresa;

3) Andlise e certificagdo final, a ser emitida por empresa de auditoria
independente.

A Figura 9 sumariza os requerimentos da 404.

A secdo 406 exige que as empresas declarem sobre a existéncia de um
codigo de ética corporativo. Em caso afirmativo, estas devem disponibilizar os
codigos na Internet. Caso uma empresa nao o possua, esta deve divulgar

amplamente este fato em seus relatérios.



Figura 9 - Resumo dos Requerimentos da secao 404

+ Requer que a Alta Administracao anualmente:

= Afirmem sua responsabilidade pelo estabelecimento e manutencao de procedimentos e
de uma estrutura de controles internos adequacdos para elaboracao dos relatorios
financeiros

= Conduzam avaliacao da efetividade dos procedimentos e controles internos da
Companhia relativos a relatorios financeiros

- A Companhia deve ter avaliado a efetividade dos coniroles internos a partir de
um modelo padrenizado (ex: COSQ)

- Devem existir evidéncias que suportem a avaliacao efetuada pela Companhia

= Emitir um relatério da Companhia sobre os Controles Internos relativos aos Relatorios
Financeiros

4+ Requer que o auditor externo:

= Ateste a avallagdo da Alta Administragdo quanto aos controles internos (requer uso de
modelos como o COSO)

Secao 404

+ Regulamentag¢oes propostas pela SEC e oulras consideracoes
= As regulamentacdes propostas terdo efeito para periodos finalizando a partir de:

= Companhias Norte Americanas: 15 de novembro de 2004
« Companhias Estrangeiras (FPI): 15 de julho de 2006

Fonte: Deloitte Touche Tohmatsu (2006)

2.6 Conflitos de Interesse

O capitulo V trata do conflito de interesses por parte dos analistas de
mercado. Para por fim aos problemas encontrados na ocasido dos escandalos
contabeis, onde muitas das empresas envolvidas estavam com indicacao de
compra por parte dos analistas de mercado e, que em muitos casos estes eram
bancos quem apresentavam envolvimento com as empresas protagonistas dos
escandalos, a segao 501 da Lei Sarbanes-Oxley trata especificamente da
independéncia e idoneidade que se espera de um analista de mercado sobre a

situacdo e perspectivas de uma empresa.

2.7 Demais Titulos

No capitulo VII, a Lei Sarbanes-Oxley delega a Controladoria Geral dos
Estados Unidos, orgao equivalente a Controladoria Geral da Unidao (CGU), a
realizacdo de investigagbes e estudos relacionados a fusbées de Auditorias
Independentes, Atuacao e independéncia das agéncias de classificacao de
risco, profissionais envolvidos com fraudes contabeis, analise da atuacao dos

bancos de investimentos, dentre outros.
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O capitulo VIl estabelece as penalidades impostas aos que cometerem
fraudes relativas a destruicdo, alteragdo, ou falsificagdo de documentos que
s&o objetos de investigacdo; condigdo recorrente na pratica de crimes
corporativos; prazos de prescri¢&o para crimes corporativos; obstrugao a justica
em casos de crimes corporativos; protegdo a empregados para realizagdo de
denuncias de crimes corporativos; crimes contra os acionistas das empresas.

O capitulo IX classifica os crimes conhecidos como de colarinho branco:

i} Tentativas e conspiragdes para pratica de crimes desta categoria;

iiy Crimes pelo correio ou telefone;

iil) Crimes de violagao do direito de aposentadoria dos empregados;

Para administradores que usarem de ma fé ou derem declaragoes falsas
nos certificados previstos nas segbes 302 e 404, as multas variam de US$ 1
milhdo a US$ 5 mithdes, e as penas de 10 a 20 anos de prisao.

O capitulo X trata da obrigatoriedade da assinatura do CEO nas
declaracdes de imposto de renda das empresas.

Ja o capitulo Xl, reitera alguns procedimentos em casc de fraudes
corporativas e reafirma o veto da presenga de executivos envolvidos em
fraudes em conselhos e diretorias de companhias abertas.

Algumas destas sec¢bes, por se tratar de emendas as leis ja existentes
nos Estados Unidos, ndo sio aplicaveis as companhias ndo norte-americanas.
Porém, as sec¢des que exigem adequacdes operacionais gue resultam em
maior confiabilidade das informagdes divulgadas, sdo aplicadas a todas as
empresas, norte-americanas ou nao.

Para orientar o processo de certificagdo, o PCAOB criou algumas
orientagfes a serem seguidas pelas empresas no caso destas contratarem

consultorias especializadas, principalmente se tratando das segdes 302 e 404.

2.8 Operacionalizagdo das Segdes 302 e 404

Da analise realizada acima sobre as segdes 302 e 404, foi percebida
uma relagdo existente entre elas, qual seja, a necessidade de certificacdo e
responsabilidade dos executivos das companhias pelos controles internos
associados a divulgacéo e emiss@o de relatérios financeiros, juntamente a

auditoria externa, que também deve emitir seu parecer sobre o ambiente de
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controles internos relacionados as demonstragdes contabeis. (CAMAZONO,
2007).

Nesse sentido, o PCAOB editou, em margo de 2004, o Audit Standard
No 2 (AS2) — an Audit Internal Controle over Financial Report Performed in
Conjuction with an Audito f Financial Statements, documento que estabelece os
requerimentos para realizagdo de auditoria sobre os controles internos dos
relatérios financeiros, promovendo direcionamento do escopo bem como
definindo o©s requisitos para entendimento dos fluxos de transacéo,
considerando seu inicio, autorizagdo, gravacdo, processo e reporte.
(CAMAZONO, 2007)

Uma vez que as segbes 302 e 404 ndo descrevem o mecanismo de
operacionalizagdo destas exigéncias, 0 mercado adotou 0os mesmos utilizados
pelo auditor independente, conforme previsto no AS2, envolvendo, portanto, a
identificacdo dos riscos nos processos, o estabelecimento dos controles
necessarios para gerenciamento destes riscos, e a execugio de testes para
validagao dos controles desenhados. (CAMAZONO, 2007)

Apesar de os mecanismos de reporte funcionarem a partir de 2004, com
base no AS2, considerando as preocupagdes acerca dos custos e da
abrangéncia requerida para execugéo destas atividades, o PCAOB colocou em
audiéncia puUblica o documento: Proposed Auditing Standard - an Audit Internal
Controle over Financial Report that is integrated with an Audit of Financial
Statements and Related other Proposals. (CAMAZONQO, 2007)

Dessa forma, o PCAOB reduziu o escopo de cobertura da Secéao 404,
diminuindo 0s custos e as horas de tfrabalho para emissdo dos pareceres
referentes a controles internos sobre relatorios financeiros, considerando a
execucdo de auditoria mais focada nos problemas relevantes dos controles
internos, excluindo procedimentos necessarios, adequando-os ao porte da
companhia, e simplificando os requerimentos.

Desse modo, a SEC aprovou em 25 de Juiho de 2007, o Audit Standard
No 5 (AS5): an Audit Internal Confrol over Financial Report that is infegrated
with an Audit of Financial Statements, que substitui 0 AS2, a partir de 15 de
Novembro de 2007, mais flexivel e mais objetivo em relagdo ao primeiro,
mantendo inalterada a responsabilidade do audifor em opinar acerca da

adequagdo dos controles internos da organizacdo. (CAMAZONO, 2007)
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CAPITULO 3 — AS REPERCUSSOES DA SOX E O MERCADO
BRASILEIRO

Como uma forma identificada pelo governo norte-americane de para
estabelecer recursos legais nos preceitos bdasicos da boa governanca
corporativa e das praticas empresariais éticas, a SOX, conforme estudada nos
capitulos anteriores, descreve as concepgdes da “boa administracao”, ac exigir
que as companhias conhecam as informagdes materiais arquivadas na SEC e
distribuidas aos investidores devendo, também, responsabilizar-se pela
probidade, profundidade e precisdo dessas informagodes. (DELOITTE TOUCHE
TOHMATSU, 2003)

“Muitos ohservadores acreditam que o estabelecimento desses novos procedimentos para os
controles interncs e para a certificag@o executiva representa uma correcao de curso essencial
para as companhias de capital aberto, determinando processos cuja adogdo as companhias
deveriam ter considerado em primeire lugar. De farma similar, outros estudiosos da Lei
sustentam que a concentracéo do foco na boa governanga corporativa e na transparéncia das
informagdes financeiras simplesmente faz despertar o senso empresarial. Mas as novas regras
impdem um custo; essas mudangas necessitarfo de alteragtes significativas nos
procedimentos e naspraticas, bem como na vida cotidiana de muitcs executivos e de pessoas
gue a eles se reportam. Entretanto, muitas companhias né&o vae comecar do pento zero, elas
estardo aptas a adaptar processos j& existentes para cumprir as exigéncias de controles
internos da Lei Sarbanes-Oxley”. {DELOITTE TOUCHE TOHMATSU, 2003, p. 6)

Como a obediéncia a lei ndo € negociavel, sua obrigatoriedade
configura-se como o ponto mais importante de sua implementacdo as
empresas de capital aberto, tornando explicitas as definicbes das
responsabilidades de cada membro da organizagdo, assim como 0S8 riscos aos
quais estdo suscetiveis as empresas. O que se torna mais custoso, também
apresenta um forte potencial para ampliacdo da viséo corporativa em busca de

maior aperfeicoamento e desempenho operacional.
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3.1 A Lei Sarbanes-Oxley e os Principios de Governanca

Corporativa

A Lei Sarbanes-Oxley responsabiliza os executivos explicitamente a
estabelecer, avaliar e monitorar a eficicia da estrutura de controles internos
das companhias. Para muitos, as dificuldades que permeiam o cumprimento
das regras e as implicagdes quando do seu descumprimento podem ser
penosas.

Segundo estudo desenvolvido pela DELOITTE TOUCHE TOHMATSU
(2003), p. 7:

“Em muitas companhias existe uma lacuna
significativa entre os funcionarios que executam as
atividades de controle e 0s executivos gue tomam as

decisbes estratégicas de governanga’.

Grande parte das companhias ndo possuiam, antes da Lei Sarbanes-
Oxley, um vinculo entre as atividades de governanga da Diretoria e da Alta
Administragao com as atividades de controle da organizagao, resultante da nao
obrigatoriedade da [ei. Contudo, apos sua promulgagdo, para assegurar o
cumprimeénto com todas as se¢des, este vinculo deve ser estabelecido, ja
que a Lei Sarbanes-Oxley exige que os altos executivos demonstrem, pelos
registros, o quanto sua estrutura de controles internos esta funcionando bem.

Sumariamente, foram elencados pela DELOITTE TOUCHE TOHMATSU
(2003, p.7), os beneficios oriundos do compliance com a Lei Sarbanes-Oxley e

os maleficios, uma vez ndo cumpridas as exigéncias de suas secoes.

“ Na verdade, uma forte estrutura de controles internos pode ajudar sua companbhia a;

(i} tomar melhores decisdes operacionais e obter infermagbes mais pontuais;

(i) conquistar {ou reconquistar} a confianca dos investidores;

(iii) evitar a evaséo de recursos;

(iv) cumprir leis e regulamentos aplicaveis;

{v) obter vantagem competitiva através de opera¢des dinamicas.

Inversamente, as cempanhias gue se negam a instituir os controles exigidos podem se colocar
em situagdes similares aguelas que levaram a promulgacéo da Lei Sarbanes-Oxley, o que
acarretara;

(i} maior exposigdo a fraude;
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(i) penalidades impostas pela SEC;
{iii} publicidade desfavoravel:
{iv) impacto negativo sobre o valor do acionista;

(v) queixas ou outras ag¢des judiciais impetradas por acionistas”.

Para desenvolvimento deste trabalho, considera-se a seguinte definicio
de controles internos, desenvolvida pelo Committee of Sponsoring

13

Organizations of the Treadway Commission — COSO: um processo,
efetuado pelo Conselho de Administragdo, pela administragdo ou por outras
pessoas da companhia, visa formecer seguranga razodvel quanio a
possibilidade de atingir objetivos nas seguintes categorias: (i} eficacia e
eficiéncia das operacg8es; (i) confiabilidade dos relatérios financeiros; e (iii)
cumprimento de leis e regulamentos aplicaveis”.

Assim, A SEC propds a definigdo controles internos e procedimentos
para a emisséo de relatdrios financeiros, como controles relativos a preparagao
de demonstracbes financeiras para fins externos em conformidade com os
principios contabeis nacionais, e controles e procedimentos de divulgagao para
assegurar que as informag¢des divulgadas nos relatdrios arquivados séo
registradas, processadas, resumidas e reportadas dentro dos prazos
estipulados pela SEC. (DELOITTE TOUCHE TOHMATSU, 2008)

Alem disso, o auditor independente da companhia deve preencher um
relatério individual que ateste a avaliacédo da administragéo sobre a eficacia dos
controles e procedimentos internos para a emissao de relatérios financeiros.

Uma vez publicas as declaragbes em relagdo a eficacia dos controles, €
necessario que seja mantida a documentacéo suporte relacionada a estrutura
de controles e também com sua avaliacdo. Alem disso, esta deve ser
apresentada ao auditor, para atestar a avaliagdo dos controles.

Para a certificagédo do auditor independente , € necessaria a adogdo de
estrutura de controles internos que atenda aos criterios objetivos, os quais
possam ser medidos e avaliados. As recomendactes do Commitfee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission — COSO sao as mais
utilizadas peios registrantes.

A estrutura do COSO divide os controles internos eficazes em cinco

componentes inter- relacionados, cujo objetivo & simplificar a tarefa da
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administragao para o gerenciamento e supervisao das atividades que compoe
a estrutura de controles internos da companhia, permitindo que a haja critérios
com os quais a companhia ou o auditor possam comparar a eficacia dos
controles. Abaixo, a Figura 10 extraida de material da DELOITTE TOUCHE
TOHMATSU (2003, p.13), detalha as camadas de classificagao dos controles
internos pelo COSO.

Figura 10 — Estrutura do COSO para controles internos

Relacionamento de Objetivos
e Componentes

Ha um relacionamento direto entre os objetivos, que
representam aquilo que uma entidade se esforga para
atingir, e 0s componentes, que representam o que é
necessario para atingir os objetivos.

As informacoes sdo necessarias para todas as trés categorias
de objetivos - administrar as operacoes empresariais de
maneira eficaz, preparar demonstragbes financeiras de
forma confidvel e verificar o cumprimento das regras.

- Trés Ca!egorias de Objetims

Cinco Componentes

\ ?
J

O controle interno & pertinente para a
companhia como um todo ou para qualquer
uma de suas unidades ou atividades.

0Os cinco componentes sao hcéve;s e
Importantes para o aumce?;s
operacionais.

Fonte: DELOITTE TOUCHE TOHMATSU (2003)

Com relacao as camadas componentes da estrutura de controles
internos definida pelo COSO, a primeira, referente as atividades de
Monitoramento, € o processo de estimativa e avaliagao da qualidade dos
controles internos durante as avaliagdes, que inclui tanto a supervisao interna
quanto externa dos controles pela administracao, pelos funcionarios, ou pelas
partes externas. (DELOITTE TOUCHE TOHMATSU, 2003)

A segunda camada, referente a Informacao e Comunicagao, suporta

os controles internos, transmitindo diretrizes do nivel da administragao para os
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funcionarios, em um formato e uma estrutura de tempo que lhes permitam
executar suas atividades de controle com eficacia.

A terceira camada, referente as Atividades de Controle, direciona
cada objetivo de controle a uma atividade, buscando mitigar os riscos
previamente identificados. Podem ser consideradas atividades de controle
politicas, procedimentos e praticas adotadas para garantir que os objetivos
operacionais sejam alcangados € as estrategias para atenuar riscos sejam
executadas. (DELOITTE TOUCHE TOHMATSU, 2003)

A quarta camada do COSQ, refere-se a Avaliagdo de Riscos,
envolvendo a idenfificagdo e a analise pela Administragao, dos riscos mais
relevantes para a obtencdo dos objetivos do negdcio. No decorrer de uma
avaliagao de riscos, cada objetivo operacional, do nivel mais alto (como “dirigir
uma companhia lucrativa”) ao mais baixo (como “salvaguardar caixa”), é
documentado e entdo cada risco que possa prejudicar ou impedir o alcance do
objetivo & identificado e priorizado. (DELOITTE TOUCHE TOHMATSU, 2003)

A quinta e Ultima camada, refere-se ao Ambiente de Controle, que
abrange toda a estrutura de controles internos, com um universo no qual todas
as outras camadas estdo inseridas. O Ambiente de Controle considera
conceitos como conduta, atitude, consciéncia, competéncia e estilo. Grande
parte de sua forca €& exiraida da conduta estabelecida pelo Conselho de
Administracdo e pelos executivos da companhia. (DELOITTE TOUCHE
TOHMATSU, 2003)

Segundo a DELOITTE TOUCHE TOHMATSU (2003, p 10), “a avaliacéo
fomecida aos audifores independentes [acerca dos controles internos da
companhial, deve ser substantiva, bem documentada e abrangente. Um
checklist resumido inclui:
informacg0es acerca do ambiente de controles gerais da companhia,
descricdo do processo adotado pela administragdo para identificar, classificar e
avaliar riscos que possam impedir que a companhia alcance seus objetivos de
emissao de relatorios financeiros;
descricdo completa dos objetivos de conlrole criados pela administracdo para
direcionar os riscos identificados e as respectivas atividades de controle;
descricdo dos sistemas de informatica e procedimenfos de comunicagdo

adotados para fornecer suporte ao topico anterior;
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resultados e documentacdo-suporte da avaliagdo mais recenfe feita pela
administragdo sobre a eficacia do desenho e das operacbes das atividades
individuais de controle (observagdo: talvez ndo seja suficiente a mera confianga
nas declara¢des de subordinados);

relacdo de todas as deficiéncias enconiradas no desenho e na implementagéo
das alividades de controle, bem como os procedimentos propostos para sua
correcéo,

descricdo do processo adotado para comunicar deficiéncias significativas e
insuficiéncias materiais aos auditores independentes e aoc Comité de Auditoria;
descricdo dos procedimenifos de moniforamento execufados para assegurar
que a esirutura de controles intemos esta operando conforme planejado e que
os resulfados dos procedimentos de monitoramento s&o revisados e
executados;

descricdo do processo de criagdo da divuigacéo e das atividades de controle
relacionadas”.

Quando da avaliacao da estrutura de controles internos para SOX, os
resultados podem ser eficazes, ou ineficazes. Neste ultimo caso, a ineficacia
dos controles pode ser classificada por seu grau de criticidade conforme: (i)
Deficiéncia nos controles; (ii} Deficiéncia Significativa ou Condigdo Reportavel;
(iii) Insuficiéncia Material.

A figura 11, extraida do material divulgado pela DELOITTE TOUCHE
TOHMATSU (2003), explica a classificagéo das deficiéncias nos controles

internos.
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Figura 11 — Definicao das deficiéncias relativas aos controles internos

DEFININDO DEFICIENCIAS E PONTOS FRACOS

Deficiéncia nos Controles. Uma “deficiéncia nos con-
troles” indica uma falha no desenho, na implementa-
¢ao e/ou na eficicia operacional de uma atividade de
controle. Essas falhas podem afetar adversaments a
capacidade da companhia para iniciar, registrar,
processar, resumir e reportar dados financeiros e nao
financeiros precisos.

Deficiéncia Significativa/Condigéo Reportavel.
A descricdo apresentada pela SEC para uma deficién-
cia significativa torna-a andloga a uma "condicao re-
portavel; conforme descrito nos padroes de audito-
ria. Condigdes reportaveis sao deficiéncias nos contro-
les que chegam ao conhecimento dos auditores e que,
segundo seu julgamento, devem ser comunicadas
ao Comité de Auditoria porque representam deficién-
cias significativas no desenho ou na operagdo de
controles internos,que podem afetar adversamentea
capacidade de a companhia iniciar, registrar, proces-
sar, resumir e reportar dados financeiros e ndo finan-
ceiros precisos.

insuficiéncia Material. De acordo com os padroes de
auditoria, insuficiéncia material € uma condigao repor-
tavel, na qual o desenho ou a operacao de um ou mais
componentes dos controles internos néo reduz a um
nivel relativamente baixo o risco de erros monetarios.
Por sua vez, esses erros monetarios sao causados por
erro ou fraude em valores que seriam materiais em
relacdo as demonstracdes financeiras que estao sen-
do auditadas e podem ocorrer e ndo ser detectados
em tempo habil pelos funcionarios, no curso normal
da execucdo das fungdes que lhes foram atribuidas.
Avaliar se uma condicdo reportavel também é uma
insuficiéncia material & um processo subjetivo que de-
pende de fatores como:(a) a natureza do sistema con-
tabil e dos valores ou das transacdes da demonstra-
¢do financeira expostos a condigdo reportavel; (b) o
ambiente de controles gerais; (c) pessoas tomam as
decisdes; e (d) outros controles. A presenca de uma
insuficiéncia material ou mais pode indicar que a
estrutura de controles internos nao é eficaz.

Fonte: DELOITTE TOUCHE TOHMATSU (2003)

Segundo a autora CAMAZONO (2007), um sistema eficaz de controles
internos, além de atender a SOX, € condigdo necessaria para eficacia de uma

governanca empresarial.

Recentemente, o conceito de governanga corporativa vem ganhando
destaque frente a necessidade de controle das informagdes financeiras, no que
tange a transparéncia, a ética, a prestacdo de contas, a eqiidade e ao
cumprimento das leis, de forma a garantir a credibilidade da organizagao e a
confianga dos investidores.

As questbes a serem tratadas pela governanga corporativa séo
resultantes de uma estrutura empresarial onde o proprietario nao atua
diretamente como gestor da Companhia. O conceito de Governanca
Corporativa esta relacionado aos sistemas de controle e monitoramento
estabelecidos pelos acionistas controladores de uma determinada empresa ou
corporagao, de modo que os administradores tomam suas decisdes sobre a
alocagdo dos recursos conforme os interesses dos proprietarios. (PINHO;
2006).

Diante de um cenario marcado por discussbes acerca das elevadas

remuneragdes dos presidentes das grandes empresas, da defesa dos direitos
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de acionistas minoritarios, das razdes para o sucesso empresarial, € mais
recentemente, da necessidade de compreender os mecanismos que permitiram
as fraudes nos balangos das empresas americanas em 2001, é que o conceito
de governanga, associado a necessidade de aderéncia as premissas da nova
Lei norte-americana, Sarbanes-Oxley, ganhou destaque, e passou a ser
amplamente debatido como ponto crucial ne ambito empresarial.

O movimento em torno da implementagao de praticas de governanga
corporativa iniciou-se no mercado norte-americano, como contraponto ao cada
vez maior poder dos executivos frente aos acionistas. Em virtude da
fragmentacdo da propriedade da empresa entre os acionistas, as “boas
praticas” de governanga corporativa passaram a ser perseguidas e exigidas
principalmente, pelos investidores institucionais, que se viram atados diante do
contexto de crescente poder dos executivos e ampliagdo da estrutura
societaria, oriunda das proprias caracteristicas de expansdo do mercado
financeiro. (MELO; ANDRADE; PEREIRA; SHIAWAKU; URBANAVICIUS,
2007).

Na busca pela valorizacdo do capital livre de qualquer freio, o mercado
financeiro, oriundo do processo de globalizagdo, com a liberalizagdo e
desregulamentacado  financeiras, a securitizagdo das dividas, a
institucionalizacdo das poupancas e a proliferacido das inovagdes financeiras,
funciona na expectativa de remuneragdo futura, investindo-se o capital em
produtos financeiros € em empresas gue possuem agdes emitidas e
negociadas nas bolsas de valores do mundo todo.

Paises centrais, como os Estados Unidos, cujo desenvolvimento do
sistema financeiro foi pioneiro, passou a contagiar os demais paises,
principalmente em fun¢do da posicido do délar como moeda-chave e das
politicas de desregulamentacao e abertura financeiras, atraindo investimentos
internacionais para seu mercado de capitais, historicamente mais frouxo,
devido ao sistema juridico baseado has regras do direito comum, de acordo
com o qual “tudo que nao & proibido & autorizado”. (PRATES, 2002)

A inversdo em produtos financeiros, principalmente no mercado
acionario, é apoiada em dados relativos aos exercicios anteriores,

apresentados nos demonstrativos de pagamentos divulgados pelas empresas.
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A confianga nesses documentos € fundamental para a tomada de decisao
acurada para investir nesse mercado.

Nesse contexto de livie mercado desregulamentado, é que ocorreu, ao
final do ano de 2001, a descoberta das grandes fraudes nas informagoes
contabeis divuigadas por grandes empresas norte-americanas, gue suscitaram
questionamentos sobre a integridade das informagBes contabeis, sobre a
transparéncia da gestdo das Companhias e a ética na administragcdo dos
executivos.

Em resposta a incredulidade crescente dos investidores nas informacées
financeiras divulgadas pelo maior mercado financeiro do mundo, em
conseqiiéncia das fraudes, € que um dos presidentes norte-americanos mais
conservadores do ultimo meio século, George W. Bush assinou uma lei que
representa uma das maiores expansbes do papel do governo dos Estados
Unidos na regulamenta¢do do mercado financeiro norte-americano.

Criada em 30 de Julho de 2002, pelos senadores Paul Sarbanes do
partido Democrata e Michael Oxley do partido Republicano, a Lei Sarbanes-
Oxley tem como objetivo central devolver ao mercado financeiro a credibilidade
que lhe & necessaria para seu bom funcionamento. Desse modo, o governo
passa a intervir no mercado, exigindo que as empresas demonstrem sua
capacidade de Governanga Corporativa, ou seja, de ter seus controles internos
consistentes, acurados, protegidos de contingéncias e desastres, e capazes de
gerar informagbes precisas que permitam a tomada de decisGes gerenciais
acertadas e a comunicagao eficaz com os agentes investidores, como um
primeiro passo na satisfagdo de um apetite cada vez maior, da parte do publico
norte-americano, por reforma ampla da governanga corporativa dos EUA.

Na tentativa de se restabelecer a confianga dos investidores nas
informagdes divulgadas por empresas e auditorias independentes, a ética e
transparéncia na administragéo de empresas de capital aberto passaram a ser
obrigatdrias e punidas com rigor em caso de descumprimento.

Para isso, a legislagdo responsabiliza criminalmente os principais
executivos destas empresas em caso de ineficiéncia ou fraude nas
demonstragbes financeiras obrigatdrias, fazendo uma série de exigéncias em

relacdo aos controles internos das companhias, a fim de obrigar seus
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administradores a verificarem sua eficacia por meio de testes periddicos e
demais procedimentos descritos em seus 11 capitulos e 66 secdes.

N&o somente as empresas norte-americanas, mas aquelas que integram
o sistema financeiro dos EUA, sdo obrigadas a aderirem ao processo de
certificacéo e obediéncia a SOX.

Desde o fim da decada de 90, grandes corporagdes, inclusive as
brasileiras, iniciaram a emissao de papéis nas bolsas de valores dos Estados
Unidos, langamentos estes que se davam pela necessidade de captacbes de
recursos que os mercados como o brasileiro ndo suportaria sozinho.

As somas de valores que as empresas necessitavam para expandir seus
investimentos na produgdo eram téo elevadas que o mercado doméstico de
capitais n&o teria liquidez suficiente para absorver,

Para atender as necessidades de captagdo de recursos, diversas
empresas brasileiras, buscaram os programas de Recibos de Depositos (DRs —
Depositary Receipts), como os ADR's (American Depositary Receipts), nos
Estados Unidos. Atualmente, o montante captado a partir deste produto
financeiro é representativo no mercado brasileiro, e as empresas que aderiram
sdo responsaveis por mais da metade da movimentagao de toda a bolsa de
valores de Sdo Paulo ( Bovespa ), e mais de 70% da composigao do mais
importante indice da bolsa de valores brasileira: o Ibovespa.

Ao permanecerem no mercado dos Estados Unidos apds a aprovacao
da Lei Sarbanes-Oxley, ou aoc prospectar condicbes para adentrar, as
empresas estrangeiras devem cumprir com as exigéncias da lei, passando por
um processo longo e custoso de certificagéo.

Para as empresas que ja estavam listadas na ocasiao do surgimento da
lei, abrir m&o deste mercado além das perdas financeiras, poderia trazer uma
imagem de ineficiéncia ao mercado, ja que nao estariam dispostas a revelar
possiveis fragilidades que n&o aparecem nas demonstracdes financeiras, mas

que seriam explicitados no cumprimento das sec¢des da lei Sarbanes-Oxley.
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3.2 Avaliagao dos custos mais relevantes relacionados a

implementagao da SOX

Em consonancia com o objetivo do trabalho, esta secao destina-se a
analisar 0s ganhos, ou seja, os beneficios trazidos pela implementagao da SOX
para as companhias em geral, e mais especificamente, as brasileiras, assim
como ponderar as vantagens por meio da analise dos custos e implicagbes
negativas, inerentes as exigéncias da Lei.

Tendo em vista suas determinagdes, é notavel que a aderéncia a Lei
Sarbanes-Oxley esta criando novos desafios de negdcios para as Companhias.
A cettificacdo significa rever todos os sistemas de controles internos
corporativos, com detalhamento dos procedimentos, elevagéo dos niveis de
responsabilidade das informacdes apresentadas nos relatérios internos e
externos, revisdo do codigo de ética e reformulacdo da base de governanca
corporativa da companhia.

Sumariamente, os novos desafios as companhias, para atenderem as
exigéncias da SOX, e alcangarem um “bom” nivel de governanga corporativa
podem ser elencados abaixo, conforme j& estudados detalhadamente no
capitulo anterior:

Responsabilidades e Atividades do Comité de Auditoria (Se¢ao 301): A Lei
requer a existéncia de um Comité de Auditoria (ou 6rgac equivalente) e define
suas responsabilidades. Adicionalmenie, exige a constituicdo e estatuto dos
Comités e Conselho (se hoje existentes) devem ser reavaliados e adaptados as
novas regras.

Divulgacdo e Transparéncia nas Demonstragdes Financeiras (Segao 302): A
Lei determina novos padrdes de divulgagao das demonstrag¢des financeiras, de
modo que as companhias devem entender os novos requerimentos de
divulgacdo, ficando sujeitas a implicagcbes graves em casg de ndo
cumprimento. Adicionalmente, devem definir Controles Internos (Segao 404),
para certificagdes periodicas a serem feitas pelos administradores das
Companhias e seus administradores, que tém que avaliar seus controles
internos, assim como auditores externos emitiréo relatorios sobre os controles.
Responsabilidades dos Executivos (Seg¢ao 906). A Let cria novas

responsabilidades para os administradores das Companhias e novas
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penalidades pessoais, de modo que as politicas das Companhias devam ser
reavaliadas para assegurar aderéncia e os executivos devam entender as
novas exigéncias e as implica¢des de ndo aderir.

Ademais, os custos do ndo cumprimento com as segdes da Lei, gera perdas
como a suspensaoc do registro na SEC / Bolsas, multas e penalidades severas
aos executivos, ateé 20 anos de prisdo e muitas de US$5 milhdes (falhas/faltas
nas certificages do CEQ/CFQO) e reflexos negativos relacionados & imagem da
companhia no mercado.

As informagdes requeridas para suporte da certificagdo, segundo material
divulgado pela DELOITTE TOUCHE TOHMATSU (2005), deve incluir: (i}
Informagéo sobre o ambiente de controles; (ii} ldentificagdo das unidades de
negocio incluidas na avaliagdo; (il) Documentacdes relativas a. Processo de
avaliagéo de riscos, objetivos e atividades de controle, sistemas de informacéo
e procedimentos de comunicagdo e processo de divulgacao e atividades de
controles que minimizam os riscos identificados; (iv) Resultados das
avaliacées; (v) Lista das deficiéncias identificadas e procedimentos propostos
para corre¢do; (vi) Documentacdo do processo para comunicagdo de
deficiéncias e (vi) Documentagcdo de procedimentos de monitoramento. A
auséncia de evidéncias suficientes para suportar a avaliagdo efetuada pela
Companhia constitui fragilidade suficiente para ressalvar um parecer.

A partir de dados divulgados pela DELOITTE TOUCHE TOHMATSU (2005),
o mercado apresenta rea¢des negativas quando da divulgacdo de fraquezas
materiais pelas companhias, ou que levam a corregbes nos Balangos, além
empresas que nao conseguiram submeter a documentagao necessaria para
SOX, no prazo estipulado (delinquent filers). As causas mais relevantes para 0s
casos de publicacdo de fraquezas materiais s80: (i) Ajustes nas demonstragdes
financeiras, (i) apuracado e recolhimento de impostos, (iii) falhas operacionais
processos financeiros e de Tecnologia de Informagbes, (iv) aspectos contabeis

e recursos humanos inadequados.
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Figura 12 - Causas da redugao de valor das companhias aos acionistas — Deloitte Survey 2006
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Fonte: DELOITTE TOUCHE TOHMATSU (2006)

Adicionalmente as perdas as quais as empresas nao aderentes a SOX
estéo suscetiveis, estudo divulgado pela DELOITTE TOUCHE TOHMATSU em
2006, relaciona os custos de implementacdo da lei em pequenas e grandes

empresas. Vide Figura 12.
Figura 13 — Custos de Implementacéo do Primeiro Ano — Seg¢éo 404 em Pequenas Empresas

Custos referentes
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Fonte: DELOITTE TOUCHE TOHMATSU (2008), a partir de dados extraidos de Sarbanes-
Oxley Survey Update — CRA International

As pequenas empresas utilizadas no estudo, referentes ao mercado
americano, possuem estrutura de capital entre U$S75 e US$700 milhdes de

dolares. A partir da Figura 13, foram observados que 35% dos Custos totais
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das Pequenas empresas (aproximadamente US$520.000) sao referentes a
honorarios de Auditoria e 65% dos custos nao sao referentes a honorarios de
Auditoria (Secéo 404).

No primeiro ano, foram incorridos custos de, aproximadamente, US$1,5
milhées para a implementagdo da Secao 404 e os custos com Auditoria
representam aproximadamente 0,16% da média da receita das pequenas
empresas consideradas na amostra.

Contudo, espera-se uma reducao substancial nos gastos, conforme os

anos, evidenciada na figura 14 abaixo, com dados do mesmo estudo.

Figura 14 — Reducéo de custo esperada na média dos Custos de Implementacdo da Secéo 404

nas Pequenas Empresas

Resumo dos Custos para Implementacdo da Secdo 404 no primeiro ano

Média por Peguenas Empresas (USS)

Honorarios de Auditoria relacionados a Secdo 404

$520k

Custos de implementacdo ndo relacionados a8 Implementacdo da Segdo 404

$980K

[Tatal dos custos de Implementacio

$1.5mi

Média da receita da Companhia

$324m

[Total dos custos de Implementagdo como percentual da receita

0.46%

Honorarios gastos com Auditores relacionados a Implementagdo da Secdo 404 como percentual da receita

0,16%

-ﬂdﬂmﬂ

Ano 01 Ano 02

Fonte: DELOITTE TOUCHE TOHMATSU (2006), a partir de dados extraidos de Sarbanes-
Oxley Survey Update — CRA International

Segundo o estudo da DELOITTE TOUCHE TOHMATSU (2003, p.11),
‘os custos financeiros para o cumprimento das regras serdo consideraveis,
mas nado tdo altos quanto os custos provocados pelo descumprimento delas.
Custos diretos podem incluir o tempo dispensado por consultores e
funcionarios para avaliagdo, implementagdo e monitoramento, instrugdo de
funcionarios acerca dos controles internos, despesas com a nova tecnologia
para suportar o programa de controles internos;, e honorarios pagos aos
auditores independentes para executar os testes dos coniroles que visam
atestar sua assercdo quanto a eficacia de seus controles internos. Custos

indiretos podem incluir o remanejamento de pessoal e o realinhamento de
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outros recursos na organizagdo para criar € manter uma melhor estrutura de
controles internos”.

No que tange as empresas de grande porte americanas, consideradas
para amostra do estudo, a partir do critério de estrutura de capital acima de
US$700 milhdes de dolares, foi verificado que 26% dos custos totais
(aproximadamente US$1.9 milhdes) sdo referentes a honorarios de Auditoria, e
74% dos custos nao sdo referentes a honorarios de Auditoria (Secao 404),
sendo incorridos, aproximadamente, US$ 7.3 milhdes de custo das empresas
para a implementagdo da Segao 404 no primeiro ano. Os custos com Auditoria
representam aproximadamente 0,02% da meédia da receita das grandes

empresas, conforme figura 15 a seguir.

Figura 15 - Custos de Implementacdo do Primeiro Ano — Segao 404 em Grandes Empresas
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Fonte: DELOITTE TOUCHE TOHMATSU (2006), a partir de dados extraidos de Sarbanes-
Oxley Survey Update — CRA International

Figura 16 — Reducéo de custo esperada na média dos Custos de Implementacéo da Secdo 404

nas Grandes Empresas

Resumo dos Custes pars implementacdo da Se¢3o 404 no prAmeiro ano
Média por Grandes Empresas (USS)
Honardrios de Auditora relacionados & Secio 404 $1.9m
Custos de implementaclo ndo reiacionados & Implementacdo da Secdo 404 $5.4m
Total dos custos de implemen tacdo $7.3m
Média da receita da Companhia $7.9b
Total dos custos de implementacio como percentual da receita 0,09%
Honordérios gastos com Auditores relacionados a Implementagdo da Secio 404 como percentual da receila 0,02%
’ 42% de decline
USST 3 milhtes
USS 4 3 mithes

Ano 01 Ano 02



Fonte: DELOITTE TCUCHE TOHMATSU (2008), a partir de dados extraidos de
Sarbanes- Oxley Survey Update — CRA International

Quando da mudanga do Ano 1 para o Ano 2, os frés custos mais
importantes sdo 0s mesmos para pequenas € grandes empresas. A primeira
reducdo nos custos apontada € referente a diminuicdo da documentacio
necessaria no Ano 02 (alguns documentos utilizados no Ano 01 ndo serdo
novamente solicitados no Ano 02). Vide figura 16 acima.

As outras duas razdes para a diminuigdo dos custos sao,
respectivamente, o aumento na curva de aprendizado e mudangas com a
realizagdo das remediacbes. E esperado que o numero de “key- controls”
testados no segundo ano diminua.

Abaixo seguem as planilhas de outro estudo conduzido pela DELOITTE
TOUCHE TOHMATSU em 2008, que trata de analisar os custos de

implementacéo das obrigagbes relacionadas & segdo 404.

3.3 Avaliagdo dos beneficios mais relevantes relacionados a

implementagdo da SOX

Muito vem sendo discutido sobre o perfil do investidor no Brasil, que
mostra-se cada vez mais exigente com relagdo aos niveis de detalhes e
qualidade das publicagdes financeiras e das praticas corporativas adotadas
pelas companhias.

Mesmo com as diferengas existentes entre os niveis de praticas de boa
governanca entre Brasil e Estados Unidos, € notavel uma tendéncia de
aproximagdo. No mercado americano, as praticas de boa governanga séo
cbrigatérias, tornado-se leis, entretanto, no Brasil as regras de governanca da
Ibovespa sdo optativas. Apesar disso, no mercado exigente em que as
organizacdes se encontram hoje, a aderéncia a padrdes rigidos de governancga
corporativa configura-se como um diferencial aos investidores, uma vez que
resultam em maior transparéncia e o conforto pela adogao de melhores
praticas relacionadas a geréncia de riscos € otimizagdo de processos. (MELO,
ANDRADE, PEREIRA, SHIAWAKU, URBANAVICIUS, 2007)

Desse modo, o cenario corporative atual vem exigindo cada vez mais

das empresas pela aderéncia as consideradas “boas” préaticas de governanga
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corporativa, necessidade que se materializa nas exigéncias cada vez maiores
por transparéncia na divulgagdes ao mercado (SEC e CVM), no aumento de
responsabilidade e penalidades aos executivos, na valorizagdo de agbes e
reporte relativos a responsabilidade social e ambiental, na exigéncia na
melhoria dos instrumentos de controle e a necessidade de um processo de
Gestao de Riscos, na maior atengéo das Agéncias de Rating (ex: ISE - indice
de Sustentabilidade Empresarial (Bovespa)), na pressdo por meihoria dos
resuftados (reducdo de custos e otimizagdo de resultados), em ambiente mais
regulamentado e complexo com o advento da propria SOX, além da nova Lei
11.638 (28/12/07) de Aprimoramento da Governanca das Empresas Brasileiras.
(DELOITTE TOUCHE TOHMATSU, 2008).

A maior eficiéncia nas operacdes das empresas, trazida pela iniciativa
de adogio das praticas de governanga, leva a um aumento de valor para os
diferentes interessados no desenvolvimento da organizagio. Pressupde-se
assim que o maior nivel de governanga pode gerar maior valor as empresas,
ao reduzir os custos de agéncia, ao otimizar processos, ao gerenciar riscos, por
exemplo. (MELO, ANDRADE, PEREIRA, SHIAWAKU, URBANAVICIUS, 2007)

Assim, os beneficios obtidos com cumprimento das secdes da Lei
podem exceder o simples fato de evitar encargos advindos da ndo aderéncia,
e agregar valor as empresas a partir da adogdo de novas praticas de
governanga reconhecidas pelo mercado.

Na verdade, uma forte estrutura de controles internos pode ajudar as
empresas a: (i) tomar melhores decisbes operacionais e obter informagdes
mais pontuais; (ii) otimizar processos, reduzindo custos e maximizando receitas
em Ultima instancia; (iiijconquistar (ou reconquistar) a confian¢ga dos
investidores; (iv) evitar a evasao de recursos; (v} cumprir leis e regulamentos
aplicaveis; (vi) obter vantagem competitiva através de operacdes dindmicas.

Em linha as vantagens geradas pela aderéncia a SOX, segundo estudo
divulgado pela DELOITTE TOUCHE TOHMATSU (2008), o gerenciar os riscos
do negdcio, como uma premissa para a boa governanca e aderéncia a lei, gera
diversos beneficios a serem percebidos no reconhecimento do investidor e em
ultima instancia, na valorizacao dos precos das acdes das empresas.

O desenvolvimento de uma politica de gestdo de riscos permite que as

companhias assegurem adequado posicionamento estrategico e a obtenham
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vantagens competitivas. A atencdo aos riscos permite a atualizagdo das
empresas com relagdo as mudangas existentes {ex: evolugdes tecnologicas)
em linha com os riscos/impactos na Organizacdo, aléem de possibilitar
adequada monitorizagdo dos riscos relevantes e a sua manutengdo em nivel
aceitavel e gerenciavel. Adicionalmente, reduz o0s custos com controles
desnecessarios, atende a requisitos de 6rgaos reguladores e assegura a
obtencao de informagdes integras e de qualidade no processo decisorio.

Desse modo, concluimos portanto que, apesar das diversas adaptagdes/
alteragdes exigidas pela SOX, no ambiente corporativo e nas praticas das
companhias em modo geral, gerando dispéndios, diversas melhorias vém a
tona.

Segundo Gradilone (2006), as vantagens para as empresas que
adotaram as praticas exigidas pela SOX, foram grandes, valendo-se da
experiéncia de algumas. A Siemens, por exemplo, reduziu de 30% para 5% os
problemas em suas compras, relacionados a diferencas de pregos, quantidade
e caracteristicas da mercadoria. O tempo de processamento delas caiu de §
dias para 48 horas.

Outro caso marcante é o do Banco ABN Real, que conseguiu baixar de 8
para 4 dias Gteis o prazo para fechamento das demonstragdes contabeis
mensais. Analogamente, a CPFL ENERGIA conseguiu reduzir em cerca de
60% os numeros de processos gerenciais realizado manualmente.

A NET reduziu de 11 para 4 as versdes de cada documento legal a ser
encaminhado ao mercado, reduzindo também 50% o prazo de consolidacio de
suas demonstragdes contabeis.

Segundo o autor, ndo existem estimativas sobre os montantes
economizados pelas empresas brasileiras gragas a adogao da SOX. Nos EUA,
foi constatado nos primeiros 3 anos de SOX, que a médio prazo as empresas
pouparam recursos, além de melhorarem seus controles internos e reduzirem
suas vulnerabilidades e riscos. O autor, citando estudo desenvolvido pela
DELOITTE TOUCHE TOHMATSU, diz que a redugio dos custos
desenvolvidos em tecnologia da informa¢éo das empresas americanas foi de
46% a partir do segundo ano de SOX.

Adicionalmente, com a redugdo dos custos e prazos, com a melhora do

ambiente interno de controles, a SOX reduz os percentuais de fraude nas
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companhias, uma vez que os controles se tornam muito mais palpaveis, os
riscos mais visiveis e as responsabilidades dos executivos mais claras e
definidas.

Desse modo, grandes sdo as vantagens da Sarbanes-Oxley,
principalmente no sentido de eliminar redundancias e proporcionar maior
visibilidade aos executivos dos acontecimentos do negdcio. Além disso, todas
as filiais e associadas passam a ter as mesmas rotinas e padrées, o que
universaliza os procedimentos e clarifica os controles internos, reduzindo
tempo na preparagao de relatorios.

Adicionalmente, a aderéncia a SOX permite o acesso ao capital
estrangeiro mais rapidamente. O langamento das agdes nas bolsas norte-
americana atraem consideraveis montantes de recursos as empresas.

A figura 17, extraida de material divulgado pela DELOITTE TOUCHE
TOHMATSU (2008), evidencia aumento nos precos das agoes de companhias
que adotaram melhores praticas de governanga corporativa, considerando a

gestao de seus riscos e a melhoria em seus processos.

Figura 17 — Empresas com melhores praticas de Governanga Corporativa tiveram maior

crescimento no prego das agoes
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Fonte: DELOITTE TOUCHE TOHMATSU (2008), a partir de dados da Lord & Benoit, LLC

Em pesquisa realizada no mercado americano com (i) empresas que
nao tiverem ressalvas nos dois primeiros anos, (ii) tiveram ressalva no primeiro
ano e corrigiram para o segundo ano e (iii) empresas que tiveram ressalva no
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primeiro ano € mantiveram para o segundo ano, ficou demonstrado 27,67% de
aumento no valor medio das acbes das empresas que mantiveram a estrutura
de controles eficaz e eficiente nos anos de 2004 e 2005 (sem ressaivas).

O aumento no valor médio das agfes para empresas que tiveram
ressalvas no primeiro ano e um parecer limpo do auditor externo no segundo
ano da certificacao foi de 25,74%.

Ja as empresas que apresentaram deficiéncias recorrentes (ano 1 e ano
2), tiveram uma redu¢ado no valor médio das agbes de 5,75%.

A seguir, tendo em vista os custos e os beneficios trazidos pelo
processo de implementacdo e certificacdo da SOX, o trabalho pretende

discorrer sobre o caso brasileiro.

3.4 Consideracdes relacionadas a implementagdo da SOX e

Governanga Corporativa no Brasil

A partir de dados divulgados em 2006, estavam registradas na SEC e
sujeitas as exigéncias da SOX mais de 36 empresas brasileiras, conforme

figura 18 abaixo.

Figura 18 — Empresas Brasileiras Registradas na SEC em 2006

Ambev Petrobras

Aracruz Sabesp

Banco Bradesco Sadla

Banco ftad Telebras

Brasif Telecom Tele Celular Sul

Braskem Tele Centro Oeste Celular
CSN Telecomunicagoes de Sdo Paulo
CEMIG Telemar

COPEL Telemig Celular

CVRD Telenordeste Celular
Embraer Telenorte Celular
Embratel Telesp Celular

Gerdau Teleleste Celular

NET Telesudeste Celular

ITSA TVA

Localiza Uttra

Pao de Agiicar  Unibanco

Perdigao Votorantim

Fonte: DELOITTE TOUCHE TOHMATSU (2008)



Desde o fim da década de 90, grandes corporagdes brasileiras iniciaram
a emissao de papéis nas bolsas de valores dos Estados Unidos, estes
tangamentos se davam pela necessidade de captagbes de recursos que o
mercado brasileiro nac suportaria sozinho. As somas de valores que estas
empresas necessitavam para expandir seus investimentos na producdo eram
tao elevadas que 6 mercado doméstico de capitais néo teria liquidez suficiente
para absorver.

Um instrumento que esta a disposicdo das empresas brasileiras, e que
visa facilitar a obtengéo de recursos dos investidores internacionais, sao 0s
programas de Recibos de Depésitos (DRs — Depositary Receipts), € no caso do
mercado dos Estados Unidos séo os ADR'’s (American Depositary Receipts).

Os ADR'’s foram criados na década de 1920 com o objetivo principal de
facilitar a negociagdo de “Securities” emitidas por companhias sediadas fora
dos Estados Unidos, no mercado norte-americano. As companhias brasileiras
somente foram possibilitadas a negociar suas ac¢des no exterior via Recibos de
Depoésitos a partir da publicagdo do Anexo V a Resolugdo 1.289 do Banco
Central do Brasil, em 18 de maio de 1992.

O mercado de ADR’s expandiu-se de forma importante durante a década
de 70 e 80, crescendo de 585 programas em 1983 para 986 programas em
1993, e 1412 programas em junho de 2003, envolvendo 78 paises emissores
(Bloomberg). Segundo a Geréncia de Registros da CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios, 2001), o primeiro programa de DR aprovado no Brasil foi de um
ADR de nivel lll, emitido pela Aracruz Celulose S.A., em 26 de maio de 1992.

Os ADR’s sao instrumentos negociaveis que representam a propriedade
indireta de “Securities” emitidas por companhias sediadas fora dos Estados
Unidos. Sdo cotadas em US$, e podem ser negociados em Bolsas de valores
norte-americanas ou nos mercados OTC (“Over the Counter’, mercado de
balcdo onde s80 negociados “Securities” nao cotadas em Bolsa).

Os ADR’'s sdo emitidos por bancos norte-americanos (bancos
depositarios), evidenciando a propriedade de “American Depositary Receipts”.
Estes por sua vez, representam certa quantidade de “securities” emitidas por
companhias sediadas fora dos Estados Unidos, mantidas em custddia por

bancos sediados no pais de origem das mesmas (bancos custodiantes).
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O publico alvo para langcamento de ADR's sd0o as empresas de grande
porte, cuja situagédo econdmica financeira € favoravel, e preferencialmente, com
consideravel volume de vendas para ¢ mercado externo, permitindo assim que
as empresas ndo norte-americanas tenham acesso as Bolsas de valores dos
Estados Unidos.

Conforme expresso na Figura 19, existem 4 diferentes niveis de ADR
que se diferenciam basicamente com relagdo ao tipo de exigéncia de
adaptacao as regras norte-americanas e quais os segmentos de mercado onde

tem sua negociagéo autorizada:

Figura 19 - Classificacfio das ADR’s.

NIVEL MERCADO TIPO DE DISTRIBUIGAD
48 | esidoros Qualitados) Secundria

1 Balc&o Secundaria

2 Bolsa Secundéria

3 Bolsa Primaria { Secundaria

Fonte: Bovespa

Existem também os GDR's (Global Depositary Receipts), que sao DR’s
ofertados para investidores em dois ou mais centros financeiros, fora do pais
de origem do emissor.

Os DR's podem ser ofertados de maneira Publica ou Privada: o método
adotado definira o segmento de investidores que poderdo comprar / negociar
estes instrumentos. Nos Estados Unidos, valores mobiliarios ofertados atraves
de emissdo publica podem ser comprados por uma gama maior de
investidores, no mercado de balcdo ou em uma bolsa de valores nacional.

Segundo GALLI {2001, p.6), “o langamento de DRs (Recibos de
Depdsitos) por empresas brasileiras é um mecanismo que possibilifa as
empresas ferem acesso a mercados de capitais maiores e mais liquidos,
podendo servir como um instrumento para o aumento de suas visibilidades no

exterior” e como um possivel redutor de seus custos de capital.
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Ao langarem DRs, as empresas brasileiras esperam ter uma maior
visibilidade nos mercados internacionais, com o maior grau de exposicdo ao
mercado, e assim, maior valorizagdo e geragao de riquezas para Seus
acionistas. O aumento da exposicdo dos titulos dessas empresas aos
investidores internacionais também gera expectativas de alteragdes positivas
em seus niveis de volatilidade e em suas relagdes risco versus retorno. A partir
da figura 20, verificamos a evolugdo positiva no numero de ADRs emitidas
pelas empresas brasileiras.

Porém, o volume de novos programas de DR’'s de empresas brasileiras
vem diminuindo a medida que os mercados internacionais aumentam suas
exigéncias e suas regulamentagdes. O mercado de capitais que concentra o
maior numero de DR's brasileiros é o dos Estados Unidos, e certamente este
o mercado mais regulamentado atualmente. Destas novas regulamentacgoes,
notadamente a mais contundente & a Lei Sarbanes-Oxley, que aumentou de
maneira significativa as barreiras para as empresas estrangeiras entrarem

neste mercado.

Figura 20 - Evolugé@o do numero de ADR's de empresas brasileiras emitidos.
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Fonte: Bovespa

As empresas que permaneceram no mercado dos Estados Unidos apods

a Lei Sarbanes-Oxley ser aprovada, ou ainda aquelas que pretendem adentrar
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neste mercado, devem cumprir as exigéncias desta lei, um processo fongo e
com alto custo, conforme estudado nos capitulos anteriores.

Para as empresas que ja estavam listadas na ocasiao do surgimento da
lei, abrir mao deste mercado aiém das perdas financeiras, poderia trazer uma
imagem de ineficiéncia ao mercado, ja que nao estariam dispostas a revelar
possiveis fragilidades que nao aparecem nas demonstragfes financeiras, mas
gue seriam explicitados no cumprimento das seg¢des da lei Sarbanes-Oxley.

Em 2007, as empresas brasileiras que possuiam ADR’s, e que por este
motivo estavam sujeitas as exigéncias da Lei Sarbanes-Oxley, eram 33

conforme a tabela 21 a seguir:

Figura 21 - Relag&o das empresas brasileiras com ADR's emitidos em 2007
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Empresas brasileiras com ADR's

Atividade principal

Ambev - Companhia de Bebidas das Américas

Fabricac3o de cervejas e refrigerantes

Aracruz Celuiose 5.4,

Produgho de celulose de fibra brangueada de Eucalipto

Banco Bradesco, S .A.

Operacdes bancarias, inclusive cémbio

Bance ltad Helding Financeira S.A

Banco multiplo

Brasil Telecom Participagfes S.A.

Exploracée de servico telefdnico fixo comutado

Brasil Telecom S.A.

Expicracée de servigo telefinico fixo comutado

Braskem 3.A.

Fabricacdo de produtos quimicos e petroguimicos

Companhia Brasileira de Distribuigdo

Comércio vargjista

Companhia Engsrgética de Minas Gerais-CEMIG

industrializagdo e comercializagdo de energia elétrica

Companhia Paranaense de Energia (COPEL)}

Geracgio, transmissia, com. e distribuicéo de energia

Companhia Siderdrgica Nacional

Fabricagdo, transf. e comercializacic de produtos sidertrgicos

Companhia Vale do Rio Doce (CVRD)

Extracéo, heneficiamento e comércio de minério de ferro

CPFL Energia S.A.

Gestéo de participagfes societarias (Holdings)

Embraer -Empresa Brasileira de Aerondutica

Producdo de agronaves

Embratel Participacdes S.A.

Exerce controle de empresas de telecomunicacdes

Gerdau S.A.

Metalurgia & siderurgia

Gaol Linhas Aéreas Inteligentes S A.

Transporte aéreo de passageiros & cargas

Net Servigos S.A.

Multiservigos de transmissdo via cabo

Peardigéo 5. A.

industrializagdio de alimentos

Petroleo Brasileiro S A. - Petrobras

Prospecco petrdleo e gas, refino e atividades de energia

SABESP Captago, Tratam. Distr. de Agua; Coleta, Tratam. de Esgoto
Sadia S.A. Industrializacéo de alimentos
TAM S A, Transporte aéren de passageires e cargas

Tele Norte Celular Participacbes S A,

Telefonia movel celular

Tele Norte Leste Participacdes 5.A.

Exploragdo dos servicos de telecomunicagoes

Telebras S.A.

Energia Elétrica

Telecomunicagtes de Sao Paulo S/A-Telesp

Exploragdo de servigos publicos de telecomunicacies

Telemig Celular Participagbes 5.A.

Telefonia mével celular

Tim Participacbes S.A.

Telefonia mével celular

Ultrapar Participacges S.A.

Industriai, comercial (patroguimica)

Unido de Bancos Brasifeiros S.A {(Unibanco)

Bancaria - banco mualtiplo

Vivo Participages S.A.

Telefonia mével celular

Votorantim Celulose & Papel 5.A.

Fabricacio de papel e celuiose

Fonte: Bovespa

E importante salientar a representatividade destas empresas para o

mercado brasileiro. Juntas, elas sao responsaveis por mais da metade da

movimentac¢io de toda a bolsa de valores de Sao Paulo (Bovespa), e mais de

70% da composigdo do mais importante indice da bolsa de valores brasileira: o

Ibovespa, conforme percentual indicado na Figura 22.



Figura 22 - Participacdo das empresas com ADR’s emitidos, no indice

Ibovespa.
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Fonte: Bovespa

Atualmente, é possivel verificar os beneficios trazidos pela adogao de

melhores praticas de governanca corporativa, conforme previsto pela
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Sarbanes-Oxley, a partir dos dados da figura 23 abaixo, que demonstram uma

valorizacao substancialmente maior nas agdes das companhias que compode o

IGC, atingindo, em 2008, uma diferenca de 40%, em relagao a valorizagao nos

precos das agdes componentes do IBOVESPA.

Figura 23 — Evolugéo do IBOVESPA x ICG (indice de A¢des com Governancga Corporativa
Ibovespa X IGC
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Fonte. DELOITTE TOUCHE TOHMATSU (2008), a partir de dados da Thomson Reuters
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O processo de certificagio da Lei Sarbanes-Oxley, como ja citado, é um
processo trabalhoso e de elevados custos. Notadamente, as secdes que
trazem a necessidade de maiores alteragdes na estrutura das empresas sdo a
302 e a 404, alem da criagao de um comité de auditoria.

Passados cinco anos desde a promulgagdo da Lei Sarbanes-Oxley, o
prazo para divulgagao dos resultados das empresas brasileiras venceu em 30
de junho de 2007.

Pelas normas da lei, os administradores das empresas se comprometem
a estabelecer e a manter controles internos sobre as divulgacgdes financeiras e
a informar quaisquer deficiéncias ou fraquezas materias.

Entre as 33 empresas brasileiras com papéis negociados nas Bolsas de
Valores dos Estados Unidos, {rés apresentaram em seus relatérios algum tipo
de fraqueza relevante: Sabesp, Copel e Telemar.

Estas informagbes constam nos formularios 20-F (relatério anual
submetido a SEC para empresas estrangeiras).

A Telemar apresentou apenas uma deficiéncia referente a
monitoramento de depoésitos judiciais. No caso da Sabesp foram duas
deficiéncias. A primeira refere-se a conta “arrecadagdes a discriminar”, que
gerou ajustes no valor de R$ 93,7 mil em suas demonstragbes financeiras, e
por este motivo, tiveram que ser reapresentadas a CVM. A outra fraqueza
apresentada pela Sabesp refere-se a identificagdo em seus balangos de obras
em andamento.

A Copel, que ja havia divulgado seu 20-F antecipadamente em 2005
com deficiéncias nas divulgacdes em USGAAP e também nos controles de
acesso aos recursos de tecnologia, um ano depois estes problemas persistiram
e quatro novas deficiéncias apareceram. Dentre as novas fraguezas apontadas
em seu 20-F de 2006, esta a deficiéncia no monitoramento de litigios
ambientais e tambem falhas nos registros de bens e servigos recebidos.

Apesar de divulgar as deficiéncias, as a¢des destas empresas nao
sofreram quedas incomuns neste periodo, uma vez que estas sio deficiéncias
imateriais, fruto da nova concepcgao de controles internos ainda & muito recente
para algumas companhias, € que a medio prazo, mesmo estas empresas que
apontaram deficiéncias irdo entrar em total conformidade com as exigéncias da

Lei Sarbanes-Oxley.
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Para as empresas que entregaram seus 20-F's sem ressalvas, os
beneficios ainda nao puderam ser mensurados, porém muitas ja admitem o
lado positivo da Lei Sarbanes-Oxley.

A boa noticia para estas empresas, € que a secao 404 da lei vai
perdendo o félego ao passar dos anos caso a empresa venha mantendo um
bom monitoramento de seus controles internos. Segundo pesquisa da
DELOITTE TOUCHE TOHMATSU (2008), o custo para certificar os controles
internos no segundo ano ja € menor em comparagdo ao primeiro ano da
certificagao.

Estima-se que em cinco anos, as empresas brasileiras saberao se 0s
investimentos feitos serdo revertidos em beneficios ou serdo apenas
contabilizados como custos regulatorios.

O fato € que a emissdo de ADR’s por outras empresas brasileiras
passara a ser feito com muito critério, pois as responsabilidades impostas pela
Lei Sarbanes-Oxley além de serem caras, trazem um grande risco de
exposicdo negativa em caso de algum tipo de ndo conformidade.

Por outro lado, as empresas que aceitarem este desafio e forem bem
sucedidas, passardo a contar com o aval do mais criterioso e desenvolvido
mercado de capitais do planeta, podendo assim, desfrutar de todas as suas
vantagens.

Apesar das exigéncias implicarem em altos custos para as companhias,
0 enquadramento da empresas brasileiras a lei, acontece de forma que, alguns
dos requisitos solicitados pela lei, ja eram implementados pelas exigéncias das
Leis 6.404/76, 10.303/01 e algumas instrugbes da CVM. (FREITAG; STARKE;
MATTOS; PACHECO; 2007)

Além disso, segundo (SANTOS; LEMES; 2007, p.43) “grande parte das
companhias abertas brasileiras fa tém se movimenfado para adequacgdo as
boas praticas de governanga corporativa determinadas pela CVM e, assim,
estdo utilizando padrdes de conduta superiores, em alguns pontos, aos
exigidos pela lei. Dado que muitas das exigéncias da Lei Sox ja estdo em vigor
no Brasil, via Leis 6.404/76, 10.303/ 01 e instrugbes da CVM, chega-se a
conclusdo de que serdo poucas as mudangas a serem desencadeadas para se

adeguar a nova lei norte-americana’.
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CONCLUSAQ

A elaboracao e promulgacdo da Sarbanes-Oxley Act & a materializacao
da reacdo as incertezas do mercado de capitais norte-americano, que
transborda para o mercado de capitais global.

Com o objetivo primario de restabelecer a confianga dos investidores
nas informagbes divulgadas por empresas e auditorias independentes, por
meio de secdes severas, a SOX causou repercussdes em todo o mundo, por
dar cunho legal ao que antes era visto como simplesmente um manual de boas
praticas, e por incitar a adogao destas praticas no ambiente corporativo.

Diante da profunda situagéo de crise no mercado norte-americano, a
aceitagdo da lei foi imediata. A atribuicdo de responsabilidades legais aos
principais executivos das empresas em caso de ineficiéncia ou fraude nas
demonstragées financeiras obrigatorias, associadas a uma série de exigéncias
em relagdo aos controles internos das companhias, a fim de obrigar seus
administradores a verificarem sua eficacia por meio de testes periddicos, trouxe
um enorme conforto aos investidores, e enormes custos para as empresas.

Uma vez necessarias modificacdes nas estruturas corporativas para
atendimento as segbes, por meio de revisdo acurada dos conftroles internos,
mapeamento dos riscos e processos, aumento do nivel de responsabilidade
das informacdes apresentadas nos relatorios internos e externos e o
desenvolvimento do codigo de ética, além de honorarios com colaboradores
especializados e auditorias, os gastos para atendimento as secoes,
principalmente a 302 e a 404, tornaram-se astronémicos.

Embora este trabalho mostre que esses dispéndios tendam a decrescer
com o passar dos anos de certificacdo, nao & possivel estimarmos a partir dos
dados utilizados para este ftrabalho, o0s ganhos quantitativamente
compensatorios, impedindo que cheguemos em conclusdes substanciais a
respeito dos saldos finais da certificacdo.

Contudo, a partir dos estudos divulgados, estima-se que os ganhos
relacionados a implementacao da SOX, no que tange a adogéo de um sistema
de controles internos mais eficientes, melhores praticas de governanga
corporativa, gera alta atratividade de valor para os usuarios, ¢ de modo que as

companhias tornam-se melhores avaliadas, gerando aumento do retorno tanto
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para a companhia quanto para o investidor materializada na valorizagao dos
pregos das agbes e na ofimizagéo de processos, reduzindo custos operacionais
e otimizando geracgéo de receitas em Ultima instancia.

O que deve ser ponderado, portanto, & a relevancia das regras de
governanga corporativa como pilar para a sustenta¢do da credibilidade do
mercado de capitais, garantindo seguranga ao investidor atualmente
globalizado.

O amadurecimento do mercado de capitais brasileiro, vis a vis as
sucessivas tentativas de expansao nos dltimos anos, vem exigindo regras que
transmitam ao investidor seguranca, transparéncia e clareza nas informacdées
oferecidas ao mercado, assim como a convic¢cdo de que os executivos das
corporagdes escolhidas como investimento executam suas atividades de forma
ética e profissional, sem permitir interferéncia de seus interesses pessoais em
sua gestao.

Conscientes do desenvolvimento do mercado mobiliario brasileiro, e da
expansao dos horizontes das companhias para outros mercados, associada a
adogdo de melhores praticas de governanga corporativa, érgdos como a
BOVESPA BM&F, e a CVM, junto ao IBGC, por exemplo, vém trabalhando
intensivamente com o objetivo de elaborar e solidificar os conceitos que, de
forma lenta e gradual, parecem tomar corpo no Brasil.

Embora cedo para suscitar a promulgagdo de uma legislagao do escopo
da SOX no Brasil, o desenvolvimento do mercado pedird por iniciativas
semelhantes futuramente.

Em suma, & inegavel o esforgo e custo que a SOX acarretou para as
empresas envolvidas, mas no longo prazo, os beneficios com o aumento da

confianga e, por conseqliéncia, sua valorizagdo no mercado serao percebidos.
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ANEXOS

Figura 24 - Custos de aderéncia a Secao 404 por Receita de Vendas

Aocuirated Fiers dos EALA Recevts Anual de Vendas (1)
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Fonte: DELOITTE TOUCHE TOHMATSU (2008), a partir de dados da FElI Audit Fee
Survey/April 2008

Figura 25 — Custos de aderéncia a Secao 404 por Categoria de Empresas

Accelerated Flers dos EUA

Nan-
Acima de Accelerate
US§700 d Filers
milhoes tos ELLA
Numerd de Respostas 1} 104 168 17
Porcentagem de Respostas 38 10% 61 90% 100.00%
Haras Intemas 5018 14 87900 11.100.40 1 548 60
% de Mudanga do Ano Anterior -4 6% 10.9% 4.6% 2 5%
Horas Externas (Exciuindo Auditor Primirio) 151290 1084 80 1.244,40
% de Mudanga do Ano Anterior 16 80% 11 90% -13,70%
Custos Externos (Excluindo Auditor Primario) $2492% $261 854 $257.691
% de Mudanga do Ano Anterior -1050% B 30% <8,80%
Comprovagdo de Taxas/Honorarios da Segao 404 pelc Auditor $550 654 S1 024 5480 $845.658 £44 885
% de Mudanga do Ano Anterior 3 10% 8 8% -5.40% 1 70%

%% do Total das Taxas/Honorarios de Auditoria 23.1% 9 0%
Custos de Compliance de 2007
Custos internos (2) §748 95 $5855 020

Custos Externos 257.691 JE3 417
Taxa'Honordrio de comprovagdo do Auditor 5 7 : 845658 44 BBS
Total §10507 $2.037 553 §1.658.369 §365 732

Fonte: DELOITTE TOUCHE TOHMATSU (2008), a partir de dados da FEl Audit Fee
Survey/April 2008
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Figura 26 — Total das Taxas/Honorarios da Auditoria por Categoria de

Empresas

Accelerated Filers dos E.UA

Non-
US§75 a Acima de Accelerated

US$699 uss7o0 Filers dos
milhdes milhbes EUA (1)

Numero de Respostas B84 104 168 17
Porcentagem de Respostas 38 1% 61 3% 100.0%

Primeiro ano da Implementagaoc da Segao 404 8 3 9 13
Total das Taxas/Honordrios de Auditoria §2029523 $4 498 705 $3.665.224 $500 412
% de Mudanca do Ano Anterior 4 3% 03% 1.8% 5 40
Comprovagao de Taxas/Honorarios da Secao 404 pelo Auditer §550 654 1 024649 5845668 $44 885
% de Mudanga do Ano Anterior 01% B 6% -5.4% 11 7%
% do Total das Taxas/Honorarios de Auditoria 27 1% 22 8% 23,7% 9 (%
Média de Taxa de Auditoria por Hora $208 s211 8210

% de Mudanga do Ano Anterior 51% 5.0% 5.0%

1) Non-accekerated Fiers (Companhias com uma captakzag 3o total de mercado menor que US § 75 mihdes) soobngadas a fornecer uma avakacdo da
gestdo de controles intemas nas seus relatbnos de gerenciars & relatdnos anuais para anos fiscais cominicic emiou apds 15 de dezembro de 2007
Atugimente astas Companhias n3o serdo sujedas a um alestado/comprovacdo de controles internos do auddor até o ano seguinte Mo emanto algumas
destas Companhias tém incomdo em custos na preparac3o para 5 Secdo 404

Fonte: DELOITTE TOUCHE TOHMATSU (2008), a partir de dados da FE| Audit Fee
Survey/April 2008
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Figura 27 — A Lei Sarbanes-Oxley versus Legislacao Contabil Brasileira

Lei Sarbanes-Oxley

0 auditor independente nao pode prestar servigo de consultona
a-empresa que ele esta auditando (Secao 101).

Proibe, direta ou indiretamente, inclusive, por intermédio de
subsidianas, a oferta, manutencao, ampliagdo ou renovagao
de empreéstimos entre a empresa e quaisquer conselheiros ou
diretores {Secao 402).

Padrdes de conduta e maior responsabilidade dos advogados.
Qualquer irregularidade legal cometida pelos clientes devera
ser comunicada ao Comité de Auditoria pelos advogados (Se-
¢0 307).

Os diretores executivos e os diretores financeiros devem emi-
tir relatorios trimestrais contendo a certificagio de que eles
executaram a avaliagdo da eficacia dos controles (Segao 302).

(Caso a empresa apresente erros nas demonstragoes contabeis

e tenham que republicd-las gerando prejuizos para a empresa,
o diretor financeiro e o presidente terio que devolver qualquer
bonus e até mesmo participacao nos lucros que eles tenham
recebido (Segdo 304},

0 presidente e o diretor financeiro da companhia devem divul-
gar um relatorio sobre a efetividade dos controlesinternos e a
elaboracdo das demonstragdes contabeis, juntamente com os
relatorios anuais (seqao 404).

A pena para o presidente e diretor financeiro que omitirem
informacdes ou apresentarem informacdes falsas pode variar
de 10 a 20 anos de pris3o e/ou altas multas (Secdo B02).

Exige que papéis e e-mails dos principais documentos relacio-
nados 3 auditoria sejam mantidos por 5 anos e determina pena
de 10 anes por destruir tais documentos (Segao 802).

Legislagdo Contabil Brasileira

As empresas de auditoria ndo podem prestar servico de
consultoria ou outros servigos que possam caracterizar a perda
de sua objetividade e independéncia (Instrucdo CVM 308/99).

Nao existe a proibigao de empréstimos.

Nao existe obrigatoriedade deste relato.

Trimestralmente, em conjunto com as demonstragbes
contabeis, a companhia deve divulgar relatorio preparado pela
administracdo com a discussao e a analise dos fatores que in-
fluenciaram, preponderantemente, o resuitado, indicando os
principais fatores de risco interno e externo a que esta sujeitaa
companhia (Cartilha Governanca Corporativa - CVM, 2002),

Nao existe obrigatoriedade deste fato.

Nao existe obrigatoriedade deste fato.

0Os administradores respondem civilmente pelos prejuizos que
causarem a companhia, quando ultrapassarem os atos requla-
res de gestdo ou guando procederem, dentro de suas atribui-
¢des e poderes, com culpa ou dolo.

0 auditor, para fins de fiscalizagdo do exercicio profissional,
deve conservar em boa guarda toda a correspondéncia, relatd-
rios, pareceres e demais documentos relacionados com a audi-
toria pelo prazo de § anos, a contar da data de emissdo do
parecer (NBC P1 - Resolugiio 821/97 do CFC).



Determina a cnac3o do Comite de Auditona composto por
membros independentes, que deverdo supenvisionar os pro-
cessos de elaboracdo, divulgagdo e auditoria das demonstra-
cdes contabeis {Segao 301).

Na compesigdo do Comité de Auditoria é exigido que pelo

menos um dos membros seja um especialista em financas
(Secdo 407).

0 controle interno € um dos itens exigidos com bastante rigor
pela Lei Sarbanes-Oxley. Esta determina que o presidente e o
diretor financeiro devem estabelecer @ manter o controle in-

temo da empresa (Secdo 302).

Obnga o rodizio periodico dus socios da empresa de auditoria
(Segao 203)

Proibe o auditor de prestar servigos considerados fora do ambi-
ta da pratica do auditor, como, por exemplo, servicos atuariais,
fungbes de administragdo ou de recursos humanos, servicos
relativos aos registros contabeis ou as demonstracdes
contabeis (secao 201).

Devera adotar um codigo de ética para administradores finan-
ceiros seniores [secdo 408).

Fonte: (SANTOS; LEMES, 2007, p.44)

78

N3o € obngatdna a criagio do Comite de Auditona, a SEC permi-
tiu que as empresas brasileiras o substituam pelo Conselho Fis-
cal ou Conselho de Administraco.

0 Conselho de Administragio {que substitui o Comité de Audi-
toria) deve ter pelo menos dois membros com experiéncia em
financas (Cartilha Govern. Corpor. - CVM, 2002).

0 sistema contabil e de controles internos ¢ de responsabilida-
de da administracdo da entidade: porém o auditor deve efetuar
sugestdes objetivas para o seu aprimoramento, decorrentes de

constatacbes feitas no decorrer do seu trabalho (NBC T 11-
Resolugdo 820/97 do CFC),

As empresas devem fazer um rodizio das empresas de auditona
acada 5 anos.

N3o existe obrigatoriedade deste fato.

Nao existe obrigatoriedade deste fato.



	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14
	15
	16
	17
	18
	19
	20
	21
	22
	23
	24
	25



