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RESUMO

O mercado americano de capitais é reconhecidamente 0 maior mercado do mundo. Uma série
de escandalos de natureza contabil, provocados pela descoberta de transacfes irregulares em
uma de suas maiores empresas, resultou no enfraquecimento do grau de confianga dos
investidores, abalando o equilibrio ndo apenas do proprio mercado de capitais americano, mas

também dos demais mercados internacionais .

A Lei Sarbanes-Oxley foi editada com o objetivo restaurar a confianca dos mercados. O
sentimento com relacdo a esta Lei é bastante controverso. Para alguns, ela foi precipitada,
pois, o proprio mercado, dado o tempo, se gjustaria aos efeitos da perda de confianga. Desta
forma, para estes, a Sarbanes-Oxley representa apenas um aumento desmedido de custos sem
o correspondente beneficio. Para outros, porém, a Lei representa uma grande oportunidade
para se discutir a importancia da disseminacdo de uma cultura empresarial que ndo veja o

lucro como um fim em si mesmo.

Este trabalho analisa a Lei a luz dos modernos conceitos de governanca corporativa e
apresentacdo de informacBes contabeis e termina por concluir que a Lei Sarbanes-Oxley,
apesar de recente, ja foi capaz de alertar administradores do mundo inteiro sobre a
necessidade de assumir a responsabilidade sobre a informag&o por eles prestada, contribuindo

para aumentar 0s niveis de transparéncia das empresas.
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ABSTRACT

The American capital market is recognisably the greatest market in the world. After
several accounting scandals, be set by the discovery of irregularities in one of its most
important companies, the level of investor confidence was worldwide shaken, affecting the
Market Efficiency Theory. A careful insight into the nature of the misleading transactions
attested that they could have been avoided if only companies were not so strongly
concerned with financial results that ethics standards and the lack thereof were never
considered. In the search to restore market confidence, the American Government issued
The Sarbanes-Oxley Act on July 30, 2002. The main objective of this Act is to ensure
that managers take responsibility for the transparency and reliability of disclosure though a
strong incentive in the adoption of ethical standards as well as good corporate governance
procedures linked to a series of sanctions that aim to prevent such wrongdoings from
occurring in the future. For some, this Act represents an increase in costs without the
correspondent benefit. For others, it represents a great opportunity. The present paper
analyses the Act as regards the modern corporate governance theory and concludes that the
Sarbanes-Oxely Act, athough pretty recent, has already succeeded in making managers
more conscious of their responsibility regarding the reliability of information they provide,

resulting in improvement both in transparency and corporate governance.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO

1.1. CONTEXTUALIZACAO DO PROBLEMA

Em dezembro de 2001, o mundo ainda abalado pelos atentados terroristas ocorridos em 11
de setembro, foi surpreendido por outro evento com proporcgdes globais: a descoberta de
manipulagdes contabeis em uma das empresas mais conceituadas dos Estados Unidos: A
ENRON. Eda descoberta deu inicio a um efeito domind, com a constatacdo de tais
préticas de manipulacdo em varias outras empresas, ndo SO americanas, mas no resto do
mundo, resultando em uma crise de confianca em niveis inéditos desde a quebra da bolsa

americana em 1929.

Até mesmo personagens antes tidas como baluartes da moral americana, revelaram-se
como pessoas capazes de manipular informacéo em beneficio proprio. Gigantes da area
de auditoria deram provas de total auséncia de independéncia com relagdo aos atos
praticados pelas diretorias das empresas por eles auditadas. A reacd do mercado
financeiro foi imediata, as bolsas cairam no mundo inteiro. Empresas de auditoria
perceberam quédo rdpido é o processo de decadéncia e aniquilacdo de um negécio de

décadas a partir do momento em que o seu trabalho perde o nivel de confiabilidade
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necessaria.  Orgdos reguladores se viram pressionados a rever suas normas a fim de
detectar falhas em seus sistemas que néo |hes permitira diagnosticar o problema antes que

ele tivesse atingido proporcdes téo gigantescas.

Como consequiéncia da decorrente quebra das bolsas mundiais houve uma forte evasio
dos investimentos estrangeiros no mercado brasileiro uma vez que os investidores ndo s
comegcaram a buscar por oportunidades de investimentos mais seguras, mas também

passaram a necessitar de caixa para cobrir margens de investimentos ja existentes.

Analistas de mercado foram chamados a justificar suas indicactes de investimentos em
empresas que teoricamente teriam analisado profundamente antes de direcionarem o0s
investidores a opcoes errbneas. A cada dia se constatava que o mercado “ aparentemente”
eficiente da maior economia do mundo era extremamente vulnerdvel. O grau de
confianga nas informacdes fornecidas aos investidores se tornou preocupante para o

mundo por inteiro.

Pesquisa realizada pela Bolsa de Nova lorque (NY SE 2002) no periodo de 28 de marco a
1° de abril de 2002, abrangendo um universo de 2.050 pessoas (homens e mulheres de
idades e perfis variados), revelou que o nivel de confianca ha economia e ho mercado e,
principalmente nas informacdes divulgadas pelas empresas havia se reduzido
consideravelmente p6s-ENRON. Do universo consultado, em uma escalade 0 a 5, apenas
5% dos entrevistados respondeu possuir absoluta confianga nas informacdes divulgadas
pelas empresas americanas. O governo americano se viu pressionado a intervir com

medidas legislativas que fossem fortes 0 bastante para restaurar a confianca perdida.

18



Neste contexto, uma série de medidas regulatérias foi introduzida ao longo de 2002, tanto
nos Estados Unidos, quanto no mundo, inclusive no Brasil. Dentre estas medidas,

destaca-se aLei Sarbanes-Oxley, de 30 de Julho de 2002.

1.2. O PROBLEMA

O grande objetivo da Lei Sarbanes-Oxley foi 0 de restaurar o equilibrio dos mercados
através de mecanismos que assegurem a responsabilidade da alta administracdo de uma

empresa sobre a confiabilidade da informacao por ela fornecida.

N&o se pode negar o interesse mundial arespeito dos seus efeitos. Investidores a gpontam
como uma grande solucéo; empresarios, no entanto, preocupados com os altos custos de

sua implementacdo, a consideram “grande” demais.

GREENE (2003) afirma que a Lei Sarbanes-Oxley é o instrumento legislativo mais
importante que o Congresso Americano aprovou desde 1930. Embora o propdsito desta
Lei tenha sido o de restaurar os niveis de confianca dos investidores via niveis mais
rigidos de governanca corporativa e aumento do nivel de transparéncia das empresas,

ainda € muito cedo para se atestar a sua eficacia

Este trabalho discutira as principais inovacdes da Lei Sarbanes-Oxley tanto no aspecto da
gualidade da informac&o quanto em relacéo a responsabilidade dos administradores a fim
de responder a seguinte questdo: a Lel Sarbanes Oxley efetivamente contribui para o

aprimoramento do nivel de confiabilidade da informacéo ?
19



1.3. OBJETIVO

A principio se acreditava que a Lel Sarbanes-Oxley iria atingir apenas empresas
americanas ou empresas estrangeiras que comercializassem seus papéis no mercado
americano. No entanto, o que se verifica € um grande interesse nos efeitos desta Lei por

parte dos principais mercados internacionais.

Embora a Lel Sarbanes-Oxley tenha chamado atencéo de advogados atuantes na esfera do
Direto Internacional, a comunidade académica ainda ndo aprofundou o estudo dos seus
efeitos sobre as préticas de governanca corporativa e o grau de detalhes a ser apresentado
na divulgacdo das informagdes contabeis ndo apenas para empresas que possuem papéis
emitidos no mercado americano, mas uma tendéncia a ser seguida por orgéos reguladores

no mundo inteiro.

Esta pesquisa tem o objetivo avaliar as inovagdes introduzidas pela Lei Sarbanes-Oxley
nos aspectos de governanca corporativa e transparéncia da informacéo contébil a fim de

verificar sua eficacia em aprimorar estes dois conceitos corporativos.

1.4. RELEVANCIA DO ESTUDO

Embora muitos autores influentes, como PAINE, POUND e FERREL & FERREL, ja
viessem alertando o mercado americano sobre a necessidade de se estabelecer cddigos de

ética que garantissem que o resultado gerado pelas empresas fosse calcado na adocdo de
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préticas legitimas e transparentes, pouca atencéo foi dada para este aspecto até que fosse

tarde demais.

A Lei Sarbanes-Oxley busca justamente preencher esta lacuna. Foi-se o tempo em que a
finalidade precipua do lucro era suficiente para justificar os meios com que esse era

obtido:;

Este trabalho podera servir de base para que:

a) empresas brasileiras sejam alertadas sobre a importancia de disseminar valores éticos

na cultura da empresa;

b) a comunidade académica se preocupe em formar os futuros profissionais ndo apenas
com a capacidade de gerar valor para as empresas, mas também com a preocupacéo de

gerar empresas que sejam socialmente responsaveis,

c) administradores se conscientizem sobre a necessidade de estabelecer niveis de

controles internos e governanca corporativa que assegurem a qualidade da informagéo;

d) a sociedade venha a exercer o seu direito de cobrar a fidedignidade do que recebem

das empresas e penalizar empresas que falhem em cumprir este dever.

Finalmente, este trabalho serd Util para demonstrar que a simples existéncia de uma Lel,
por mais severa que sejam suas penalidades, ndo € suficiente para garantir a eficiéncia dos

mercados. Caso as empresas ndo aprendam a (a) alimentar principios éticos que
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sublimem a busca desmedida por resultados e (b) estabelecer boas préticas de governanca
corporativa, ndo havera seguranca de que novos casos como 0 da ENRON ndo venham a

ocorrer no futuro.

1.5. METODOLOGIA

A metodologia a ser empregada na pesguisa serd de natureza exploratéria uma vez que o
fato da Lei Sarbanes-Oxley ser extremamente recente a torna uma matéria muito pouco
explorada pela comunidade académica. Segundo COLLINS e HUSSEY (2005), a
pesguisa exploratdria € aquela realizada sobre um problema ou questédo de pesquisa
guando h& pouco ou nenhum estudo anterior que possa servir de base para a busca de

informacoes.

Adicionalmente, para COOPER e SCHINDLER (2000), a pesquisa exploratéria é
particulamente indicada em situacbes em gque a &rea de investigacao € tdo nova e ambigua
gue o pesquisador precisa realizar uma sondagem no sentido de adquirir algum
conhecimento sobre a matéria. Nestes casos, varidveis importantes podem ainda ser
desconhecidas ou carecer de definicdo mais precisa de forma a possibilitar o

estabelecimento de hipdteses a serem testadas em futuras pesquisas.

CERVO e BERVIAN (1983), confirmam que esta € a modalidade de pesquisa mais
adequada para esta situacdo uma vez que a Lei Sarbanes-Oxley ainda tem muitos pontos

sendo objeto de regulamentacfes e prazos de enguadramento vém sendo estendidos,
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principalmente para o caso de empresas estrangeiras. Desta forma, ainda ndo ha ambiente

para pesquisas de natureza descritiva ou mesmo analiticas.

Os meios a serem empregados serdo a pesquisa hibliogréfica com base em material
publicado em livros, revistas técnicas e redes eletrénicas; seminarios e regulamentaces

emanadas da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e do Banco Central do Brasil.

A maior parte da literatura ora existente é americana e de natureza muito mais juridica do
gue contdbil ou administrativa. Os bancos de dados das universidades pesguisadas
revelam que, até o momento da definicdo deste estudo, a Lei Sarbanes-Oxley ainda ndo
havia sido abordada sob o aspecto contébil e de governanca corporativa por nenhum

pesquisador.

A auséncia de literatura tem provocado um grande nimero de eventos onde empresas e
interessados tem buscado se valer de opinides e interpretagbes de autoridades e
especialistas. Grande parte das informagbes contidas neste trabalho sdo oriundas de
participacOes nestes eventos. A lista dos seminarios em que a pesguisadora tomou parte

encontra-se no anexo |11 aesta pesquisa.

1.6. DELIMITACAO DO ESTUDO

Embora a Sarbanes-Oxley sgja uma Lei americana, estabelecendo, inclusive penalidades
criminais para agqueles que ndo a cumprirem, este estudo ndo aprofundard o seu aspecto

legal, detendo-se nas alteracdes de cardter contébil e de governanca corporativa.
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A Teoria da Eficiéncia dos Mercados € um dos mais facinantes topicos da teoria de
financas. Neste trabalho, no entanto, sua abordagem se restringira a conceituar sua
interdependéncia com a confiabilidade da informacédo a fim de justificar a sancdo da Lei

Sarbanes-Oxley.

1.7. ORGANIZACAO DO ESTUDO

A fim de cumprir os objetivos estabelecidos neste estudo, o capitulo dois discutira os
principais escandalos contabeis ocorridos nos Ultimos cinco anos buscando-se apontar a
forma como a auséncia de padrfes éicos levou a desconsideracéo dos principios contabeis
geralmente aceitos sem que qualquer tipo de instancia de governanga corporativa tenha

sido acionada para interromper 0 processo.

O capitulo trés tratara do conceito de Eficiéncia dos Mercados como motriz do bom
funcionamento do mercado de capitais e como a busca da restrauracéo do equilibrio do
mercado de capitais foi fundamental para pressionar 0 governo americano a sancionar a

Lei Sarbanes-Oxley.

O quarto capitulo discutira os principais aspectos da Lei Sarbanes-Oxley com énfase nas

solucbes encontradas para se enderecar as fragilidades verificadas nos casos discutidos no

segundo capitulo.

O quinto capitulo tratard do principal produto gerado a partir da Lei Sarbanes-Oxley: a

informacdo contabil e sua importancia como fonte para fundamentar o processo decisorio
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das empresas. Adicionalmente, neste capitulo, se abordara o conceito de ética e sua
relevancia no processo de geracdo da informacdo de forma a evitar que esta venha a ser

manipulada de acordo com interesses especificos.

No sexto capitulo sera discutido o conceito de governanca corporativa e sua influéncia

para o bom desenvolvimento de um bom nivel de confiabilidade junto aos usuarios da

informacdo contabil e, consequientemente, seu reflexo sobre o preco dos ativos.

O capitulo sete apresentara as conclusdes deste estudo buscando atestar o cumprimento

dos objetivos originalmente estabelecidos.
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CAPITULO 2 — OS PRINCIPAIS
ESCANDALOS CONTABEIS

2.1. INTRODUCAO

A fim de dar uma abordagem prética ao efeito da auséncia de conduta ética e seu possivel
efeito sobre a eficiéncia dos mercados, sero discutidos, de forma breve, alguns dos
exemplos de empresas implicadas por algum tipo de conduta ndo-éica ou falta de
transparéncia nos ultimos dois anos, a reacdo do mercado a0 conhecimento dos seus
respectivos desvios de conduta e as acOes empreendidas por estas empresas a fim de

recuperar a confianga do mercado.

Embora um grande nimero de empresas, principalmente americanas, tenham sido
envolvidas em escandalos contabeis nos ultimos dois anos, este capitulo abordara com
mais detalhes apenas os mais relevantes. ENRON, ARTHUR ANDERSEN e WORLD

COM, com breves comentarios sobre outros menos relevantes.
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2.2. O CASO ENRON —-EUA (2001)

A EMPRESA

Até a explosdo dos escandalos sobre a empresa, qualquer rumor negativo a seu respeito
era considerado como sem fundamentos. Afinal, tratava-se da quinta maior empresa
Americana (2001, 72 em 2000), por cinco anos apontada pelo “ranking” da revista
FORTUNE como uma das 100 melhores empresas para se trabalhar nos Estados Unidos.

Fundada em 1985 a partir da fusdo de duas empresas distribuidoras de gas natural, em
1989 a ENRON comecou a atuar no mercado de “ commodities’ de gas natural. Sua
estratégia era a de comprar uma empresa geradora ou distribuidora de gas natural e fazer
dela um centro de amazenamento ou comercializacdo de energia. Em apenas 10 anos
atuando neste mercado, a ENRON ja detinha 25% do mercado de “commodities’ de
energia, com mais de US$ 100 bilhdes em ativos. Em dezembro de 2000, apenas um ano
antes da crise, suas agoes indicavam um crescimento de 1.700% desde sua primeira
oferta, com um indice P/L de aproximadamente 70, tendo atingido 0 seu pico ao prego de

USS$ 90 por acéo.

O ESCANDALO

Em novembro de 2001, sob investigacdo da SEC, a empresa admitiu ter inflado seus
lucros em aproximadamente US$ 600 milhGes nos dltimos quatro anos. O que ja era
sério o suficiente para abalar o mercado, alcancou proporcdes mundiais quando 0s

detalhes da atuacéo da empresa vieram a tona.
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A fim de apresentar uma salde financeira que |he permitisse acesso a crédito, a empresa

manipulou seus dados contabeis. Isto se deu via criacdo de empresas SPE (Specific

Purpose Enterprise) onde executivos da ENRON eram os acionistas principais e a propria

a ENRON detinha apenas 3% do controle, 0 que descaracterizaria a necessidade de

consolidac&o dos resultados destas empresas nas demonstragdes contabeis da ENRON. A

ENRON, entdo realizou transagfes com estas empresas com 0s seguintes objetivos:

Protecéo de investimentos - para “falsamente” proteger seus investimentos
contra riscos de mercado, a ENRON transferia as ag0es para a SPE, firmando
um contrato de opgdo (PUT) onde a SPE era obrigada a comprar as agdes aum
preco fixo. Destaforma, caso o preco destes investimentos caissem, ENRON
exerceria a opcao e toda a perda decorrente da desvalorizacdo do investimento
se concentraria na SPE que, por ser uma empresa apenas de papel, ndo teria

uma perdareal;

Transferéncia de Ativos - quando um havia risco de um ativo especifico
prejudicar as demonstracdes da propria ENRON, por exemplo, um crédito
junto a uma empresa com classificacdo de alto risco para 0 mercado, a
ENRON vendia este ativo para uma das SPE, recomprando apds o

encerramento das demonstracdes contabeis daguel e periodo;

Disfarce de empréstimos — em um dos casos de disfarce de empréstimo, a
ENRON firmou um contrato de fornecimento de energia por um determinado

periodo, no valor de US$ 394 milhdes. O contrato previa um desconto para
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US$ 330 milhGes caso o comprador concordasse em pagar a vista
Simultaneamente, a ENRON firmou outro contrato com uma subsidi&ria do
comprador para comprar a mesma quantidade de energia por US$ 394 milhdes
pagaveis a0 longo do periodo. Edsta operacdo triangular resultou em um
empréstimo de US$ 330 milhdes, com juros fixos de US$ 64 milhdes. Com
esta estratégia, a ENRON evitou a configuracdo do aumento do seu

endividamento.

Com excecdo do disfarce de empréstimos, na verdade nenhuma das outras transacfes era
efetivamente ilegal, desde que realizadas com pessoas juridicas que fossem
independentes da ENRON, o que obrigaria a empresa a reconhecer efeitos nas suas
demonstragbes contabeis. O fato de as operaches terem sido feitas via SPES, que na
verdade eram controladas pela propria ENRON caracterizou a total falta de ética das

mesmas.

Além das manipulagdes contdbeis, descobriu-se que o codigo de ética da empresa,
embora existente, era constantemente objeto de “excecdes’ e ndo-conformidades. Além
disto, decisdes eram aprovadas sem que tivessem passado por todas as instancias de
controle interno esperadas e nem todas as decisdes relevantes eram submetidas a
aprovacdo do Conselho de Administragdo da Empresa que, consequientemente, recebia

apenas informagdes parciais.

Enfim, a empresa se caracterizou por um infinddvel nimero de falhas de revisdo e
monitoramento por parte do seu Comité de Auditoria que, teoricamente, deveria estar

atendo a este tipo de falha. Coincidentemente, alguns dos membros deste Comité, e o
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proprio presidente da empresa, venderam mais de US$ 1,1 bilhdo em agdes da ENRON

no curto periodo entre o inicio dos rumores e o estouro do escandalo.

O Anexo | apresenta a relacdo dos 19 executivos da ENRON que estdo sendo

processados pela SEC e a situagéo destes processos em 31 de outubro de 2005.

Em menos de um més apds o estouro do escandalo a ENRON entrou com pedido de
faléncia. Suas acOes cairam para US$ 0,70 por acdo. Kenneth Lay, o presidente do
Conselho de Administracdo da empresa, e um dos principais suspeitos, chegou a vender
cerca de US$ 200 milhdes em acBes da companhia antes da queda. Um dos membros do
Conselho, Cliff Baxter, cometeu suicidio e o Fundo de Pensdo da empresa foi a
bancarrota, deixando desamparados os milhares de funcionarios honestos e dedicados que,
até entdo, tinham orgulho de pertencer ao quadro funcional da quinta maior empresa
americana. Certamente, tal como ocorrera quando da crise da quebra da bolsa em 1929, o

mercado americano sera reconhecido como “pré’ e “pés’ ENRON.

Além da atitude da propria ENRON, o comportamento de trés classes profissionais
também foi marcado por posices anti€ticas. 0s advogados, os analistas de mercado e 0s

auditores independentes da empresa.

No caso dos advogados, os escritérios contratados pela ENRON participaram ativamente
da estruturacéo legal das operactes, mesmo sabendo do quéo “beirando o limite da ética”
estas operagdes eram. Quando as primeiras denuncias foram feitas, a ENRON contratou

um outro escritdrio de advocacia para dimensionar o real risco a que a empresa estaria

30



exposta. Este escritério sinalizou que tudo o que a empresa precisaria fazer seria

intensificar suas préaticas de “relacdes publicas’.

Os andlistas de investimentos tém como funcdo analisar a situagdo financeira e a
perspectiva de retorno dos investimentos das empresas que acompanham, recomendando
a0s seus investidores “comprar” ou “vender” agdes destas empresas. Nos meses que
antecederam o escandalo, apesar de todos estes analistas terem estado ativos analisando a
ENRON, a indicacdo de “COMPRA” era quase unanime. Ocorre que estes analistas
eram funcionarios de bancos de investimentos e a maioria deles tinha operacOes

financeiras com a ENRON.

Uma eventual recomendacdo de “venda’ resultaria em uma queda das agdes da empresa,
piorando as perspectivas destes bancos em terem seus empréstimos honrados.  Alguns
destes bancos, como o Merril Lynch e o J.P. Morgan estdo sendo punidos com pagamento
de altas multas em funcdo de ter sido constatada a manipulacdo destes relatérios de
analistas a partir da descoberta de e-mails dos mesmos para os seus chefes alertando para

o risco e destes mandando seus funcionarios desconsiderar os fatos apontados.

Uma grande parcela destas multas se destinara a0 pagamento de indenizacdo a
investidores lesados e a programas de educacéo do investidor para que ele tenha melhores

condicdes de analisar, por s SO, 0S riscos envolvidos em seus investimentos.
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O Anexo |l apresenta a relagdo dos bancos processados pela SEC e a situacdo destes
processos em 31 de outubro de 2005. A maioria destes bancos reduziu consideravelmente

SEus Servicos e, consequientemente, seus quadros de analise.

Por sua vez, o comportamento dos auditores independentes, Arthur Andersen, foi t&o
claramente “ndo-independente’ que, por si merece uma referéncia neste trabalho,

conforme ilustrado no préximo item.

23. O CASO ARTHUR ANDERSEN —EUA (2002)

A EMPRESA

Quando o escandalo ENRON explodiu, a Arthur Andersen, uma empresa de 89 anos era
tida como uma das mais conceituadas do mercado, formando com a Price Watherhouse, a
Deloitte Touche Tohmatsu, a Ernst & Young e a KPMG um mega-grupo conhecido no
mercado como “Big Five’. Em outras palavras, as companhias brigavam para ter uma
destas empresas como seus auditores em funcéo do renome gue estas desfrutavam no

mercado pela sua eficiéncia e ‘ confiabilidade’.

A Andersen era, na verdade, tida como uma empresa-modelo na area de auditoria e 0s

precos elevados que costumava cobrar pelos seus servicos eram reflexo do seu prestigio.

Quando o caso ENRON veio a tona, com todas as implicacbes sobre o envolvimento da

Andersen, seu efeito sobre a empresa foi 0 mesmo da imploséo de um grande prédio que
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pode vir a baixo em poucos segundos. Em questdo de poucos meses, a empresa estava
acabada. Seus 85.000 funcionarios, de notéria formacdo, foram, com poucas excecoes,
rapidamente absorvidos pelas outras empresas, que também absorveram os 2.300 clientes

da Andersen, com um faturamento em torno de US$ 5 bilhes por ano.

No Brasil, a Andersen tinha 1.800 profissionais distribuidos em sete escritdrios. A
empresa ocupava 0 2° lugar em volume de negdcios no Brasil, com 16,64% do mercado,
perdendo apenas para a Price, que detinha 18,31%. A lideranca destas duas empresas era
bastante relevante: a Ernst & Y oung, que ocupava o terceiro lugar, detinha apenas 9,71%
do mercado. Com a quebra da Andersen, no Brasil, a Deloitte incorporou a grande

maioria dos seus negdcios.

O ESCANDALO

Os procedimentos adotados pela Arthur Andersen em relacdo a ENRON contrariavam
todas as melhores préticas de independéncia que deveriam nortear a relacdo entre uma

empresa e seus auditores.

Em primeiro lugar, como auditora da ENRON, certamente a Andersen estava mais do que
ciente das préticas de “contabilidade criativa’ que a empresa vinha adotando. Mais do
gue isto, no ano de 2001, a Andersen havia recebido US$ 52 milhdes por servigos
prestados &8 ENRON. Deste montante, US$ 27 milhdes foram derivados da prestacéo de

servicos de consultoria.  Em resumo, provavelmente, a Andersen havia participado
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ativamente da estruturacdo das operagOes antiéticas. Desta forma, jamais o brago de

auditoria da empresa poderia condenar tais operacoes.

Além disto, ficou comprovado pela justica que, apds denunciar o que estava ocorrendo
para Kenneth Lay- em agosto de 2001, Sherron Watkins tomou a iniciativa de procurar
um alto executivo da Andersen com o mesmo propésito. Nem Lay, nem a Andersen

tomaram qualquer tipo de atitude.

No entanto, o fato mais chocante a respeito da participacdo da Andersen no esquema de
corrupcdo que imperava na ENRON foi o fato de a empresa, que teoricamente deveria
tomar uma posicdo “independente” em relacdo a empresa que auditava, tdo logo
comecaram 0s rumores sobre problemas destruiu toda e qualquer documentacdo que
pudesse comprometer a ENRON ou a si propria, na mais declarada atitude anti-ética que
uma empresa do seu setor de atuacdo poderia tomar. Os principais executivos ligados a

conta ENRON est&o sofrendo processos judiciais.

A resposta do mercado foi imediata. Da noite para o dia, ter a Andersen como auditora

passou a ser motivo de risco para aimagem de uma empresa.

Alguns podem dizer que a Andersen teve o que merecia. Mas os efeitos de sua postura
s80 muito mais abrangentes. Tanto a profissdo contabil quanto a de auditoria ficaram sob-
judice, com aimagem prejudicada. O mercado, neste sentido, costuma ser bastante cruel,
generalizando comportamentos isolados como se eles ilustrassem 0 comportamento de

todos e, assim, desestimulando justamente aqueles que se esforgcam para se manter dentro



dos padrdes éticos de sua profissdo, que acabam sendo estigmatizados como 0s outros

poucos que fogem daregra.

24. O CASO WORLDCOM —EUA (2002)

A EMPRESA

Por ocasido de seu pedido de faléncia, em julho 2002, a Worldcom era conhecida como a
segunda maior empresa de telefonia de longa-distancia nos Estados Unidos.  Durante os
cinco anos que antecederam sua faléncia, a empresa havia crescido intensamente, a partir
de fusBes e aquisicdes, usando bilhdes de dblares de sua proprias agoes e dividas de US$
25 bilhdes como mecanismo de financiamento deste crescimento. Paraforjar estas fontes,
a Worldcom manipulou suas demonstracdes contabeis no periodo de 1999 a 2002, dando

origem ao maior caso se fraude contabil da histéria americana.

O relator do processo contra 0s executivos da empresa atestou que as praticas adotadas
pela WorldCom tinham na simplicidade o seu toque de génio e poderiam ter sido
facilmente descobertas se os agentes que deveriam ter atuado como fiscalizadores :
auditores (Arthur Andersen), bancos subscritores (Salomon Brothers, J°P Morgan, Bank if
América, Deutsche Bank, Chase Securities, etc.), analistas independentes, advogados e
executivos da empresa, ndo tivessem desviado o olhar a fim de preservar a oportunidade

de um bom negécio.
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O ESCANDALO

Segundo o relator do processo, apds cada trimestre, a empresa revisava 0s seus himeros
de forma a adequéa-los as estimativas dos analistas independentes. Esta revisdo geralmente
envolvia reclassificagbes contdbeis, sem qualquer tipo de fato que justificasse esses

lancamentos.

Estas praticas permitiram a empresa captar US$ 17 bilhdes em langcamentos de notas
ocorridos em maio de 2000 e maio 2001, obtendo classificagdo de “investment grade’,

uma categoria de excelente risco, quando na verdade a empresa estava a beira da faléncia.

Dentre as manipulacdes praticadas, podemos destacar as seguintes:

e Contabilizacéo de operacdes de arrendamento (‘leasing’) - Quando uma
empresa realiza uma operacdo de leasing operacional, esta contratando um
aluguel de um equipamento. Ao final do contrato, ela devolverd o
equipamento ao seu dono ou renovara o contrato por um novo periodo e/ou por
um novo equipamento. Este gasto de aluguel deve ser contabilizado como uma

despesa, reduzindo, pois o resultado do periodo.

Quando, por outro lado, a empresa realiza um leasing financeiro, as
caracterigticas da operacdo mudam. N&o se trata mais de um aluguel, onde a
propriedade e a responsabilidade pela manutencdo de equipamento

permanecem como o arrendador.
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Estamos, na verdade, diante de um investimento caracterizado pela compra
financiada de um equipamento. Ao final do periodo do contrato, a empresa
gue esta arrendando o equipamento pagara um valor residual estipulado e se
tornara a real propriet&ria do mesmo. Neste caso, as parcelas pagas ao
arrendador ndo passam pelo resultado, mas sdo contabilizadas no ativo
permanente da empresa. Em outras palavras, ndo reduzem o resultado do

periodo.

O gue aWORLDCOM vinha fazendo, com a anuéncia do seu auditor (no caso
a mesma Arthur Andersen envolvida no caso ENRON) era contabilizar gastos
operacionails como se fossem operagbes de investimento, gerando o efeito

descrito acima.

Até 1998, WorldCom havia adquirido mais de 60 companhias em operacoes
envolvendo mais de US$ 70 bilhBes. Uma das Ultimas aquisi¢des foi a compra
da MCI, por US$ 40 bilhdes, o que a tornou a segunda maior empresa de
telefonia americana, atras apenas da AT&T. O grande propésito destas
aquisicdes, segundo executivos da propria empresa, era eliminar a
concorréncia e disfarcar a real situacdo da empresa. A cada aquisicdo, a
empresa se valia da quebra de uniformidade gerada pela necessidade de
reportar a nova aguisicdo para ocultar suas proprias deficiéncias tornando
impossivel que um analista desavisado pudesse comparar resultados de um

periodo para o outro.
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Apesar do processo da SEC e da crise de imagem, a empresa esta conseguindo se reerguer
gracas ao estabelecimento de um cédigo de Governanca Corporativa considerado austero
mesmo pelos mais conservadores. Adicionalmente, ela se valeu das prerrogativas da

legislacdo americana para casos de concordata e mudou sua razéo social paraMCl.

Seu ex-presidente, Bernard Ebbers, no entanto, ndo teve tanta sorte. Em 14 de julho de
2005 o executivo foi condenado a cumprir 25 anos de prisdo, o que, considerando-se sua
idade atual, equivale a prisdo perpétua. Adicionalmente, Ebbers teve que colocar sua
fortuna pessoal a disposicdo de um fundo de liquidagdo destinado aindenizar os acionistas

prejudicados pela quebra da empresa.

O julgamento contra executivos e outras partes envolvidas na fraude da WorldCom foi
concluido em 21 de dezembro de 2005. Ebbers ja pagou US$ 850 mil de indenizactes e
este valor pode chegar até US$ 4 milhdes. O Diretor Financeiro da empresa, Scott
Sullivan, foi condenado a pagar US$ 485 mil e o Banco Merril Lynch foi condenado a

pagar US$ 200 mil.

2.5. OUTROS

Os casos abaixo foram extraidos do paper de BERGAMINI (2002), bem como
acompanhamento dos respectivos processos mediante acessos a pagina da SEC

(disponivel em www.sec.gov/litigation>) em 16/06/2004 e 13/07/2004.
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251 0O CASO XEROX —EUA (2002)

Pela regra da competéncia, tanto receitas quanto despesas devem ser reconhecidos no
resultado no periodo em que o fato gerador tiver realmente ocorrido. Destaforma, quando
uma empresa firma um contrato de US$ 1 bilh&o, por 5 anos, supondo uma economia
perfeita, sem inflacdo e sem correcéo, esta empresa deveria apropriar 1/5 desta receita por

ano, amedida que fosse prestando o servico contratado.

O que a XEROX vinha fazendo era contabilizar inteiramente o contrato no primeiro ano,

inflando suareceita, e, conseguientemente, seus lucros.

A empresateve que pagar multa a SEC, além de republicar seus balancos a fim de evitar a

tomada de decisdo por parte dos investidores, baseada em informacdes errbneas.

A KPMG, empresa que prestava servico de auditoria independente para a XEROX pagou
uma multa de US$ 22 milhdes por sua atuacdo neste caso. O socio da KPMG,

responsavel pela conta da empresa foi condenado a pagar uma multa de US$ 100 mil.

25.2. O CASO BRISTOL-MYERS SQUIBB — EUA (2002)

A Bristol é uma empresa farmacéutica que, durante os exercicios de 2000 e 2001, praticou
a concessdo de descontos considerados abusivos. A SEC descobriu que a empresa
reconheceu receitas adicionais de US$ 1,5 bilhdo, em operacdo que a Bristol explicou

serem adiantamento de vendas ainda ndo realizadas.
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A Bristol pagou multa de US$ 150 milhdes e seus dois principais executivos (CEO e
CFO) estdo sendo processados pela SEC. A SEC esta investigando a possibilidade de ter

havido manipulacéo para quebrar a concorréncia ou mesmo inflar areceita da empresa.

253. O CASO MERCK —EUA (2001)

A Merck inflou tanto suas receitas quanto suas despesas em igual numero. O €feito

liquido foi nulo, mas tal prética pode induzir um investidor a uma noc¢éo equivocada sobre

0 porte da empresa.

A empresa pagou multa a SEC, além de republicar seus balancos.

254. O CASOTYCO —EUA (2002)

A SEC comecou a desconfiar de problemas na Tyco quando o seu principal executivo foi

indiciado por sonegacdo de impostos em mais de US$ 1 milh&o. As desconfiangas foram

intensificadas quando se apurou que, no periodo 2000-2002, a empresa transferiu varias

de suas subsidiarias para paraisos fiscais.

A empresa ainda esté sob investigacao.
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255 O CASOIMCLONE SYSTEMS-EUA (2002)

A Imclone é uma empresa de pesguisa farmacéutica cujas acbes estavam em ata em
funcdo da perspectiva de um novo medicamento contra cancer que estava apenas
aguardando autorizacdo para comercializacdo por parte do 6rgdo regulador de

medicamentos nos Estados Unidos.

No entanto, contrario a todas as expectativas, o 6rgéo regulador decidiu negar sua
comercializacdo. No dia anterior a divulgacéo do parecer do 6rgéo regulador, o principal
executivo da empresa e alguns amigos venderam quantidades massivas de acOes da

empresa.

Este episddio configurou o efeito nocivo que a existéncia de ‘inside information’ e
assimetria de informacdo pode ter sobre o mercado. O caso alcangou proporgdes ainda
maiores quando se descobriu que uma das pessoas que obteve lucros formidaveis
vendendo suas agOes havia sido Martha Stewart, antes considerada como sendo um dos
baluartes americanos da “moral e bons costumes’. Ocorre que o corretor de Marthaera o

mesmo do presidente da ImClone.

Martha era apresentadora de um programa de TV, onde ensinava donas de casa a
aproveitar sobras e vidros velhos transformando-os em objetos Uteis, além de proprietéria
de uma empresa avaliada em mais do que US$ 500 milhdes (a Kmart Inc.). Em algumas
semanas apls 0 anuncio do seu indiciamento, ela foi obrigada a renunciar a0 seu

programa, bem como ao assento que detinha no Conselho da propria bolsa de Nova lorque

41



NYSE. Além disto, a cotacdo das acOes da sua empresa caiu acintosamente, atingindo
uma desvalorizagcdo de cerca de US$ 200 milh6es em algumas semanas (0 lucro que
Martha obteve com a venda das aces da ImClone foi de aproximadamente US$ 6 mil).
Martha cumpriu penade cinco meses de priso além de a pagar uma multa a SEC de US$

45.673, o valor exato da perda evitada pela venda antecipada das acoes.

256. O CASO PARMALAT - Italia (2003)

O caso Parmalat € mais uma vez um caso de manipulacdo contdbil s6 que com um
interesse muito mais nefasto. N&o se trata apenas de manipulacdo para melhorar os
nimeros e a imagem da empresa, mas com o objetivo de mascarar um grande esquema de
fraudes onde o proprio controlador da empresa vinha colocando no bolso o dinheiro que

estava desviando da Parmalat.

A empresa mascarava sua precaria situagdo financeira informando ter direitos a receber
gue ndo correspondiam a verdade com o intuito de reduzir o impacto do seu alto
endividamento.Tudo veio a tona quando um dos bancos se recusou a confirmar o valor

gue teriaa pagar a Parmalat declarado em um dos seus Balancos.

O caso ainda esta longe de uma conclusdo. Alguns executivos estdo presos, outros
cometeram suicidio ou foram assassinados e as coorperativas que forneciam leite para a
empresa ou estédo em grandes dificuldades financeiras ou, como no caso da subsidiaria

brasileira, foram absorvidas por outras empresas.
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Hoje a empresa tem uma divida global de US$ 900 milhdes, sendo US$ 150 milhdes junto
afornecedores. O numero total de credores chega a 10,8 mil, o que dificulta a aprovacéo
de qualguer plano de recuperacdo. Em dezembro de 2005 a assembléia geral de credores
aprovou o plano de reestruracdo da divida da empresa, evitando gue o juiz decretasse sua

faléncia.

2.6. CONCLUSAO

A cada novo escandalo se constatava que o mercado “aparentemente” eficiente da maior
economia do mundo era extremamente vulnerdvel. O mesmo se pode dizer dos outros
mercados, como nos atesta 0 caso Parmalat. O grau de confianca e transparéncia nas

informacdes fornecidas aos investidores se tornou preocupante para o mundo por inteiro.

Quando a confianca nos mercados € abalada, o efeito é nefasto. No desespero,
investidores comecam a vender posicoes de forma sistemdtica, abalando o valor de
empresas solidas e confiaveis. Como efeito, o preco das acbes tende a cair, dando
margem para que especuladores, que possuem sangue frio o suficiente para saber que o
equilibrio ndo tarda, adquiram estas acGes por precos irrisorios e embolsem lucros
extraordinérios vendendo novamente estas acles, as vezes para 0 mesmo investidor que as

vendera na crise, pelo seu preco justo.

Mais uma vez, quem perde nestes momentos sd0 0s investidores inocentes e pouco

informados, principalmente em mercados como 0 americano, onde, muitas vezes estes

investimentos representam a poupanca de toda uma vida.
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Este panico no mercado é provocado porque um de seus alicerces: a teoria da eficiéncia
dos mercados, é abalada. No préximo capitulo estaremos apresentando 0s principais

fundamentos desta teoria.



CAPITULO 3 - TRANSPARENCIA E
EFICIENCIA DE MERCADO

Um dos conceitos de mercado mais afetados pela falta de transparéncia e confiabilidade
nas informagdes € o da Eficiéncia do Mercado. O objetivo deste capitulo € apresentar as
vérias definicdes do conceito de ‘MERCADO EFICIENTE’, a0 mesmo tempo em gue se
procura estabelecer o dano que atos praticados pelas empresas abordadas no capitulo

guatro podem provocar no equilibrio do mercado de capitais.

A Teoria da Eficiéncia dos Mercados foi proposta por um professor da Universidade de
Chicago, Eugene FAMA (1970), como uma explicacdo para a auséncia de correlagdo
temporal entre as variacOes de precos no mercado de capitais. Para o autor, a auséncia de
correlacado se justifica porque o preco do mercado reflete a forma eficiente com que este se
vale da informacao disponivel para, de forma ndo enviesada, precificar o valor dos ativos

de formaarefletir o efeito destas informacoes.

Em outras palavras, se uma empresa de Petroleo divulgater descoberto uma nova jazida, o

mercado é eficiente o suficiente para usar esta informacéo para inferir que esta empresa

estara gerando resultados adicionais no futuro e, por isto, este mercado vai estar disposto,
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hoje, a pagar mais pela acéo desta empresa uma vez que este terd perspectiva de maiores

ganhos no futuro.

Por outro lado, se uma empresa divulga o fato de que uma de suas principais fabricas foi
destruida por um furacdo, o mercado imediatamente conclui que a empresa tera
dificuldades em manter os mesmos niveis de produtividade, o que resultard em menores
receitas e, conseguentemente, menores resultados no futuro. Diante da perspectiva de
reducdo de ganhos, o0 mercado imediatamente precificara o valor das acdes desta empresa

para baixo.

Em resumo, em mercados eficientes, toda vez que uma nova informacao é disponibilizada,
o mercado se movimentara de forma a refletir o efeito desta informagdo sobre o preco dos
ativos. Desta forma, torna-se impossivel se fazer ganhos extraordindrios em mercados

eficientes.

A hipétese de mercados eficientes possui trés vertentes:

e Hipoétese fraca — por esta vertente, 0s pregos correntes de mercado ja
incorporam informagdes passadas. Desta forma, fatos passados ndo geram

novas flutuacoes de precos;

e Hipodtese forte — por esta vertente, 0s pregos correntes ja incorporam tanto as
informacdes publicamente disponiveis, quanto aguelas que ainda estéo por vir,

ou jamais virdo, a publico. Desta forma, os precos refletem ndo apenas as
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informacdes publicamente disponiveis, mas também aquelas de carater
privilegiado (privada). Este Ultimo fato se daria em funcdo de o mercado
saber que nem toda informacdo relevante € disponibilizada por uma empresa,
desta forma, 0o mercado tenta acompanhar a empresa de forma a adquirir
condicOes que o levem a poder inferir sobre qual seria esta informagéo, 0 que
seria considerado no valor desta empresa. De uma forma geral, o mercado
assume que as decisdes tomadas pelos executivos da empresa refletem a
informacdo privada. Logo, acompanhando a gestdo, eles tecem hipbteses sobre

gual seria esta informacéo; e

e Hipodtese semi-forte — por eta vertente, 0s precos correntes refletem todas as
informagdes publicamente disponiveis, ou seja fatos presentes e passados, mas

exclui a consideracdo de informagdes privadas.

Das trés vertentes, a hipotese fraca é plenamente aceita como um conceito ja estabelecido.
Embora a hipétese semi-forte segja quase téo aceita como verdade quando a fraca, ainda
ndo existem fundamentos sdlidos o suficiente para sua total aceitacdo. ROLL (1994) e
SMITH (1991), citados por SHANKEN e SMITH (1996), definem o mercado eficiente
como sendo aguele em gue investimentos marginais em informagdo resultam em taxas de

retorno normais, 0 que vem a ser um conceito bastante proximo da hipotese semi-forte.

A vertente da hip6tese do mercado fortemente eficiente, no entanto, ja ndo encontra tanto
respaldo. Segundo SHANKEN e SMITH (1996), a concepcdo que da margem a
formulac@o desta hip6tese é a de que os administradores ndo costumam divulgar toda a

informacdo disponivel para 0 mercado, ou sgja, ha informacdo de ordem privada. Desta
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forma, a fim de deduzir esta informacdo, 0 mercado procuram acompanhar as decisdes
destes administradores. O problema, é que nem sempre a estratégia que move a decisdo

destes administradores corresponde aquela inferida pelo mercado.

Para FAMA (1991), a hipétese forte é absolutamente falsa, embora traga a vantagem de
fornecer uma padréo de referéncia que permite a identificacdo dos fatores que, de outra
forma, estariam desviando o foco da analise da informacéo verdadeiramente relevante e
dos custos de transacdo. FAMA (1991) aponta, a ainda, a necessidade de se eliminar a
influéncia de erros e anomalias da informacéo a ser utilizada para fundamentar o processo

decisorio.

A fim de gue os investidores ndo sejam lesados ao tomar decisdes relevantes, hd um
compromisso tacito, que o mercado costuma assumir como fielmente cumprido, de que
estes administradores ndo irdo explorar sua capacidade de detentores de informagtes
privilegiadas para beneficio proprio. Os escandalos ocorridos nos revelam que nem

sempre este compromisso ético é seguido ao pé daletra

ParaFAMA(1970), um mercado tem condigdes de ser eficiente sempre que:

a) ndo existir custos de transacdo na negociacdo de titulos;

b) toda informacdo disponivel estiver ao alcance de todo o mercado, sem existéncia de

partes detentoras de informacao privilegiada; e

C) asexpectativas do mercado forem homogéneas.
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HENDRIKSEN e BREDA (1999) argumentam que a o conceito de eficiéncia em relacdo
aos mercados possui duas partes, uma relacionada a velocidade com que o mercado passa
a refletir a informacdo relevante e outra relacionada a adequacdo da reacdo. Para 0s
autores ndo existe duvida com relacdo a velocidade: o mercado ndo apenas reage com
rapidez, mas, muitas vezes, chega até a antecipar a divulgacdo da informagdo. Por outro
lado, existe duvida com relacdo a adequacdo pois, € impossivel evitar o efeito da
subjetividade da interpretacdo da informacdo. Desta forma, agentes diversos podem
interpretar uma mesma informacdo de forma distinta. Trata-se do célebre dilema em
decidir se um mesmo copo encontra-se meio-cheio ou meio-vazio. InterpretacOes
diferentes geram expectativas diferentes. Muitas vezes, a interpretacdo inadequada € fruto
de auséncia de conhecimento técnico, outras vezes é fruto da auséncia de transparéncia da

propria informacao.

3.1. MERCADO EFICIENTE SEGUNDO BERNSTEIN (1987)

Para BERNSTEIN (1987), o mercado de capitais se caracteriza pela possibilidade de se
transferir a propriedade de empresas sem qualquer tipo de contato entre comprador e
vendedor. Este propésito sd se concretiza se 0os mercados sdo liquidos.  Um mercado
liquido € aguele onde uma acéo pode ser comprada ou vendida prontamente com minimo
impacto sobre 0 seu preco. Um outro conceito que, presumivelmente deveria estar

associado ao deliquidez € o de eficiéncia.

Ocorre que, ainda segundo BERNSTEIN (1987), tanto os mercados liquidos quanto os

eficientes necessitam de um grande nimero de investidores envolvidos, o que resulta em
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uma peguena participacéo de cada investidor nas corporagdes. Estes investidores, por sua
vez, diante da pegquena influéncia que podem ter nestas corporagfes sO aceitam comprar
acoes que lhes oferecam condi¢des favoraveis de saida (venda) a um preco justo. Este
ciclo, segundo o autor, apresenta o primeiro paradoxo no conceito de liquidez: as ages
mais atrativas para a compra sdo aquelas que oferecem melhores condigdes de venda. Isto
significa que o custo de capital € uma funcao direta do mercado onde a acdo € negociada.

O mercado se caracteriza pela existéncia de duas classes de operadores. os bem
informados e os mal-informados. Como operadores bem informados relutam em operar
uns com 0S outros, visto gque o resultado tenderia a ser neutro para ambas as partes, a
relacdo entre as duas classes de operadores é a grande responsavel pela existéncia dos

atributos de penetracdo, tolerancia e elasticidade.

Ocorre que, ao operar baseado em rumores ou sem qualguer informagdo, os operadores
mal-informados acabam por gerar os desequilibrios temporarios nos precos, araindo 0s
operadores bem informados que vislumbram uma oportunidade de realizar ganhos
extraordinérios, o que resulta em um retorno dos precos ao equilibrio. Em resumo, um
mercado sb pode ser eficiente a partir de uma reacéo a ineficiéncia gerada por operadores

mal-informados.

Um mercado estavel é aguele onde as mudancas nos precos se dao de forma suave e
continua. Penetracdo e Tolerancia tendem a gerar um mercado estavel. Isto significa que
operadores podem confiar nos precos como indicativo do valor das corporagcbes. Em
mercados instaveis, onde 0s precos oscilam sem razfes aparentes, esta percepcdo fica
prejudicada. Por outro lado, em situacOes onde o preco justo de um ativo migra para um

novo nivel de valor, o intervalo de tempo requerido para que o atributo “estavel” serealize
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deixa de ser desejavel, uma vez gque se necessita de uma rapida adequacéo do prego deste

ativo a fim de que este reflita 0 seu novo valor.

Um mercado é considerado justo quando todos 0s seus agentes tem igual acesso tanto a
oportunidades de operar quanto as informaces disponiveis. Neste campo 0s agentes

reguladores do mercado exercem seu papel.

Liquidez e estabilidade aparentam ter muito em comum na medida em que ambos
pressupdem limitagbes nas alteragbes de pregco. No entanto, o conceito de liquidez
implica em velocidade de se adequar a novos parametros enquanto que o conceito de

estabilidade assume alteracdes continuas e ao longo do tempo.

3.2. MERCADO EFICIENTE SEGUNDO AKERLOF (1970)

Para que a eficiéncia do mercado seja uma realidade, é necessario que haja transparéncia,
isto &, que as informagdes relevantes das empresas sejam disponibilizadas de formaclarae
objetiva para o mercado como um todo. Caso contrario, alguns agentes poderdo vir a ter
informacdo de melhor qualidade que outros, caracterizando a existéncia de assimetria de

informacdes e, consegiientemente, de oportunidades desiguais de ganho.

Para AKERLOF (1970), um dos fatores que atrapalham a eficiéncia do mercado é a
existéncia de desonestidade, isto €, pessoas que intencionalmente escondem informagdes
relevantes ou adulteram a qualidade de produtos para proveito proprio. Como exemplo

disto, ele cita o ato nivel de desonestidade encontrado em paises subdesenvolvidos. Os
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escandalos ocorridos revelam gue a desonestidade ndo esta, de forma alguma, atrelada ao

grau de desenvolvimento do pais, como vimos nos casos relatados no capitulo dois.

AMIHUD (1988) recomenda que as empresas que possuam titulos no mercado de capitais
devem cuidar para que 0 mercado como um todo tenha acesso a qualquer nova informagéo
gue possa vir a afetar 0s precos da empresa no menor periodo possivel. Embora esta
busca pela divulgacdo imediata tenha um custo, AMIHUD argumenta que este é mais do
gue compensado com o ganho de liquidez gerado pela confianca que a empresa passa a
receber do mercado. Pesguisas demonstram que empresas abertas, por serem sujeitas a
regras formais de divulgacéo de informacdo por parte de 6rgdos reguladores do mercado,

tém mais liquidez do que as corporacdes fechadas.

Considerando que, conforme afirmam SHANKEN & SMITH (1996), a hipétese de
mercado eficiente € fundamental para a manutencdo do equilibrio do mercado de capitais,
ROLL (1994) as academias deveriam passar mais tempo preparando seu alunado para se

comportar de forma ética quanto a esta hipotese.

3.3. CONCLUSAO

Para que a €ficiéncia de mercado seja mantida, se faz necessario estabelecer um elevado
grau de confiabilidade da informacdo. Os dados contabeis, embora julgados inadequados
por alguns financistas, ainda constituem a principal fonte de informacdes para 0 processo

decisdrio. E importante, pois, que tanto governo, quanto 6rgdos reguladores/supervisores,
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empresas e investidores se unam no intuito de garantir que todas as informagdes
relevantes estejam efetivamente disponiveis no mercado, de forma clara e abrangente,

resultando em um nivel adequado de transparéncia.
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CAPITULO 4 — A LEI SARBANES-OXLEY

4.1. INTRODUCAO

Publicada pelo governo americano em 30 de julho de 2002, a Lei Sarbanes Oxley tem por
objetivos estabelecer sancdes que coibam procedimentos ndo éticos e em desacordo com
as boas praticas de governanca corporativa por parte das empresas atuando do mercado
americano. O objetivo final € o de restabelecer o nivel de confianca nas informactes
geradas pelas empresas e, assim consolidar a teoria dos mercados eficientes que nortela o

funcionamento do mercado de titulos e valores mobilidrios.

A Lei Sarbanes-Oxley esta divididaem 11 capitulos.

TabelalV.1—-Composicdo da Le Sabanes-Oxley

Criacgo do Orgio de Supervisio do Trabalho dos Auditores

Capitulo! " Independentes
Capitulo 11 - Independéncia do Auditor
Capitulo 111 - Responsabilidade Corporativa



TabelalV.1l—-Composicdo da Le Sabanes-Oxley

Capitulo IV - Aumento do Nivel de Divulgacdo de Informagdes Financeiras
Capitulo V - Conflito de Interesses de Analistas

Capitulo VI - Comissao de Recursos e Autoridade

Capitulo VI - Estudos e Relatorios

Capitulo VIII - Prestagdo de Contas das Empresas e Fraudes Criminais
Capitulo IX - Aumento das Penalidades para Crimes de Colarinho Branco
Capitulo X - Restituicdo de Impostos Corporativos

Capitulo X - Fraudes Corporativas e Prestacdo de Contas

Embora a Lel Sarbanes-Oxley tenha chamado atencéo de advogados atuantes na esfera do
Direto Internacional, a comunidade académica ainda ndo aprofundou a analise de seus
efeitos sobre as préticas de governanca corporativa e o grau de detalhes a ser apresentado
na divulgacdo das informagdes contabeis ndo apenas para empresas que possuem papéis
emitidos no mercado americano, mas uma tendéncia a ser seguida por orgéos reguladores

no mundo inteiro.

A fim de estimular futuras pesquisas, este capitulo tem por objetivo chamar a atencdo dos
especialistas em contabilidade, governanca corporativa e relagdes com investidores para a
necessidade de se reformular conceitos e teorias a fim de adequar o referencial tedrico
agora existente para um novo patamar onde a transparéncia e a responsabilidade sobre a

gualidade da informagéo fornecida venham a ser a preocupacdo primordial.
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4.2. PCAOB

Segundo o proprio Public Company Accounting Oversight Board — PCAOB, uma
entidade privada sob a supervisdo da SEC, sem fins lucrativos, criado em 2002 pela Lei
Sarbanes-Oxley, sua missdo € supervisionar o trabalho de auditoria das companhias
abertas de forma a proteger os interesses dos investidores promover o interesse publico na

preparacéo de relatérios de auditoria que sejam informativos, precisos e independentes.

Este Conselho, deve ser formado por 5 membros apontados pela SEC dentre profissionais
de reconhecida integridade e reputacéo, que tenha demonstrado comprometimento para
com os interesses dos investidores e compreensdo da responsabilidade e natureza da
evidenciacdo da informacdo contébil a ser divulgada. Somente dois destes membros
podem ser contadores certificados. Todos os membros servirdo ao PCAOB com
dedicacéo exclusiva, ndo podendo receber qualquer remuneracao de companhias privadas
durante o seu periodo de conselheiro do PCAOB (a ndo ser aposentadoria). O periodo do
mandato destes conselheiros sera de cinco anos, ndo havendo possibilidade de reconducdo

por mais de dois termos.

Dentre as atribuicbes do PCAOB, destacam-se:

a) o registro das empresas de auditoria independente autorizadas a funcionar no pais;

b) o estabelecimento de padrbes de auditoria, controle de qualidade, ética, independéncia e

outros relacionados ao desempenho dos servicos de auditoria;
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d) conducdo de inspecbes nas empresas de auditorig;

e) conducdo de investigacOes, procedimentos disciplinares e imposicdo de sangdes
apropriadas tanto para as empresas de auditoria quanto para os sicios e gerentes destas

instituicoes;

f) performar quaisquer outros servicos €/ou atribuicdes consideradas necessarias (pela
SEC ou pelo préprio PCAOB) para assegurar e promover altos padrdes profissionais e

a qualidade dos servicgos de auditoria oferecidos pelas empresas registradas;

g) assegurar que as empresas de auditoria observem os critérios estabelecidos pela
Sarbanes-Oxley, regulamentos do préprio PCAOB, padrdes profissionais e legislacdo
societéria, tanto no desempenho de suas atribui¢des quanto na geracdo dos relatérios

correspondentes;

A partir de 180 dias da criagdo do PCAOB, ficou vetada a qualquer empresa de auditoria
nao autorizada por este 6rgao o exercicio das fungdes de auditoria. No formulério de
registro junto a este 6rgdo, as empresas de auditoria se comprometem a cooperar e se

submeter a qualquer solicitagdo de prestacdo de tetemunho em casos de investigacao.

A Secdo 103 da Lei Sarbanes-Oxley confere a este 6rgéo o poder de estabelecer critérios
para procedimentos de auditoria, controle de qualidade, ética e padrbes de independéncia
aplicados as empresas de auditoria registradas tanto no que diz respeito a preparacdo
guanto a divulgacdo de relatorios de auditoria requeridos pela prépria Lei Sarbanes-Oxley

ou pela SEC. Adicionamente, o PCAOB pode se valer de opinides independentes de
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Grupos de Assessoramento ou forcatarefa especialmente criadas para a analise de

guestdes especificas.

No inicio de 2004, o PCAOB criou 0 a Secretaria de Supervisdo Interna e Protecdo do
Desempenho (Internal Oversight and Performance Assurance — IOPA) para analise 0os
programas e operacbes do préprio PCAOB de forma a assegurar sua eficiéncia,

efetividade e a integridade das operacoes.

Uma das funcbes do PCAOB é conduzir pesquisas de desempenho e acompanhamento em
tempo-real dos efeitos dos programas do PCAOB, funcionando como uma espécie de
supervisor de controles internos que detecta a imediata necessidade de melhoria dos

regulamentos emanados do 6rgéo.

Estas pesguisas resultam em relatdrios de recomendacbes a Diretoria do PCAOB
abordando aspectos relacionados aos riscos verificados, oportunidades de melhoria dos
regulamentos, pontos que devem ser tratados tanto pelo préprio PCAOB guanto pela SEC
para corrigir desvios de procedimentos por partes das empresas de auditoria independente
e identificacdo de necessidade de treinamento dos supervisores do PCAOB de forma a

melhor identificar estes desvios.

Como o PCAOB é um 6rgéo privado, suas regulamentacfes precisam ser sancionadas pela

SEC antes de se tornarem efetivas.

Até o momento, o PCAOB ja editou 0s seguintes regulamentos:
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Padrdes de Auditoria n® 01 — aprovado pela SEC em 14 de maio de 2004 e
obrigatorio para os relatérios de auditoria emitidos a partir desta data
Segundo este regulamento, as empresas de auditoria sdo obrigadas a atestar em
seus relatérios que seus trabalhos estdo em consonancia com os padrbes
estabelecidos pelo PCAOB. A fim de dar inicio as suas atividades, o PCAOB
adotou, em cardter provisorio, os padroes de auditoria formulados pelo
American Institute of Certified Public Accountants — AICPA : Declaracao de
Procedimentos de Auditoria n° 95 — Padrdes de Auditoria Geralmente Aceitos,

em vigor em 16 de abril de 2003.

Padrdes de Auditoria n® 02 — aprovado pela SEC em 17 de junho de 2004 e
obrigatorio de acordo com o calendario estabelecido para a segdo 404 da Lei
Sarbanes-Oxley. Este regulamento estabelece os procedimentos a serem
observados pelos auditores independentes para certificar a secéo 404 da Lei.
Esta secéo, que versa sobre os controles internos das empresas € uma das mais
complexas e, por isto, vem sendo uma das que mais vem demandando

investimentos da empresas no sentido de se adequar as exigénciasda Lel.

Padrdes de Auditoria n° 03 — aprovado pela SEC em 25 de agosto de 2004 e
obrigatorio a partir de 15 de novembro do mesmo ano. Ege regulamento
estabelece 0s critérios para a documentacdo que deve ser preparada e mantida
pelas empresas de auditoria. O grande proposito deste regulamento € evitar

gue situacBes em que documentacdo comprometedora venha a ser destruida
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como ocorrido no caso ENRON em que a Arthur Andersen destruiu

documentos comprometedores.

Conforme o Regulamento de Padrdes de Auditoria n° 01, o PCAOB estara utilizando,
em carater provisorio, os padres estabelecidos pela Declaracdo de Procedimentos de
Auditoria n° 95 — Padrfes de Auditoria Geralmente Aceitos, do AICPA, em vigor em
16 de abril de 2003 a fim de supervisionar os procedimentos adotados pelas empresas

de auditoria independente.

Esta adog&o originou o estabelecimento de algumas regras que, uma vez confirmadas,
deverdo dar origem a novos regulamentos. Até que isto aconteca, estas regras

recebem a configuracéo de “provisbrias’. Séo elas:

e Regra 3200T - Padr6es Provisorios de Auditoria — de acordo com estaregra,
0s padrbes de auditoria provisoriamente aceitos consistem nos padrbes de
auditoria tal como descritos na Declaracdo de Procedimentos Padrdes de
Auditoria n® 95 do AICPA na medida em que ndo tenham sido substituidos ou

alterados pelo PCAOB.

e Regra 3300T — Certificacdo Provisoria dos Padrfes — de acordo com esta
regra, os padroes a serem observados na emissdo de pareceres de auditoria
independente devem ser agueles emanados do AICPA em vigor em 16 de abril
de 2003, na medida em gue ndo tenham sido substituidos os alterados pelo

PCAOB.
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Regra 3400T — Padr@es Provisorios de Controle de Qualidade — de acordo
com esta regra, os padrdes a serem observados no controle da qualidade dos
servigos de auditoria independente devem ser aqueles emanados do AICPA em
vigor em 16 de abril de 2003, na medida em gue ndo tenham sido substituidos

os alterados pelo PCAOB.

Regra 3500T — Padr@es Eticos — de acordo com esta regra, os padrdes a
serem observados no controle da qualidade dos servicos de auditoria
independente devem ser aqueles emanados do AICPA: Regran® 102 - Cdédigo
de Conduta Profissional, em vigor em 16 de abril de 2003, na medida em que

nao tenham sido substituidos os aterados pelo PCAOB.

Regra 3600T — Padrdes Provisorios de Independéncia — de acordo com esta
regra, os padrées de independéncia a serem observados pelas empresas de
auditoria independente devem ser aqueles emanados do AICPA: Regran® 102 -
Cadigo de Conduta Profissional, em vigor em 16 de abril de 2003, na medida

em gue ndo tenham sido substituidos os alterados pelo PCAOB.

No que diz respeito as empresas estrangeiras que submetem informacdes a SEC, embora
as empresas de auditoria que emitem parecer para estas empresas estejam dispensadas do
registro junto ao PCAOB, ndo ha qualquer tipo de excepcionalidade com relacdo ao

cumprimento das demais regulamentacdes do PCAOB.

61



4.3. INDEPENDENCIA DO AUDITOR

Desde antes do caso ENRON, a SEC ja vinha demonstrando preocupacdes com relacdo ao
relevante crescimento dos servigos ndo relacionados a auditoria que as empresas de

auditoria independente vinham prestando aos seus clientes.

No final do ano 2000, a exemplo do que a CVM fez no Brasil, a SEC estabeleceu novas
regras para o conceito de independéncia dos auditores, embora ndo tenha chegado a

proibir a prestacdo de servigos de consultoria.

A Secdo 201 da Lei Sarbanes-Oxley, no entanto, estabelece claramente a proibicdo da

prestacdo dos seguintes servicos nédo relacionados a auditoria:

e Guarda de Livros — é vetado aos auditores a elaboracdo das demonstracdes
contabeis a serem por eles auditadas ou mesmo a base de dados que servira para o

preparo destas demonstragoes.

e Desenho e implementacdo de sistemas de informacao financeira — é vetado aos
auditores a operacdo ou supervisao dos sistemas de informacao ou a administracdo
da rede local dos seus clientes de auditoria. Adicionalmente, estes auditores ndo
podem prestar servico de desenho ou implementacdo de sistemas ou mesmo
equipamentos gque agreguem a base de dados que suporta os relatérios financeiros

ou gerainformagao considerada relevante para sua elaboracéo.
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Calculo do Valor Econdmico, Opinido sobre o Valor Justo, ou Participacdo
em Relatérios com Esta Finalidade — é vetado as empresas de auditoria o célculo
do valor justo ou afins das empresas por €elas auditadas. De uma forma geral este
tipo de informacdo € utilizado para processo de venda, incorporacdo ou fusdo de
empresas e € fortemente baseado em informagdes contabeis. Desta forma, fica
comprometida a independéncia das empresas que auditam as informacdes que

constituiram insumo para este tipo de avaliacéo.

Servicos Atuariais— é vetado as empresas de auditoria o envolvimento do célculo
dos valores atuariais a serem registrados para a manutencdo dos fundos de penséo
ou calculo de beneficios pos-empregos dos planos patrocinados pelas empresas por

elas auditadas.

Servico de Auditoria Interna — é vetado as empresas de auditoria prestar servicos

de auditoria interna as empresas a quem ja presta servicos de auditoria externa.

Fungbes Administrativas — € vetado as empresas de auditoria a prestacéo de
servico, mesmo que temporério, de diretor, executivo ou empregado de um cliente
a quem presta servico de auditoria, ou participar do processo decisorio ou mesmo

de supervisdo ou monitoracdo continua a estas empresas.

Recur sos Humanos — € vetado as empresas de auditoria a funcéo de recrutamento

e contratacéo de empregados e/ou executivos para as empresas por elas auditadas.
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e Corretor — é vetado as empresas de auditoria funcionar como corretor, promotor
ou underwriter das empresas para quem preste servicos de auditoria. Também é
vetado que estas empresas participem das decisdes de investimento, executar
operagdes de compra/venda de investimentos ou mantendo a custodia de ativos em

prol de seus clientes.

e Servicos Legais — € vetado as empresas de auditoria a prestacéo de servigos de
natureza legal a seus clientes. Estes servigos, por sua prépria natureza, devem ser

prestados por escritdrios de advocacia legalmente registrados para esta finalidade.

e Opinido Técnica — é vetado as empresas de auditoria se pronunciar ou

testemunhar afavor de seus clientes perante seus concorrentes.

Talvez este seja um dos aspectos mais delicados da nova Lei. O Advogado Thomas L.
RIESEMBERG (2003), presidente do Comité Legal/Contébil de Legislacdo Corporativa
da Associagcdo Americana de Advogados (ABA) analisou este ponto com bastante rigor.
O resultado desta andlise encontra-se divulgada na pagina do AICPA (American Institute

of Certified Public Accountants), consultada em 12 de novembro de 2003.

Segundo RIESEMBERG, o grande risco existente nesta restricdo do envolvimento dos
auditores independentes em servicos de consultoria € que a possibilidade da prestacdo
destes servicos surgiu em funcdo do aprofundamento destes auditores em questdes que

poderiam ser (teis na prestacdo do servico de auditoria em si. Ou sgja, por exemplo, 0s



auditores procuraram se especializar em aspectos tributarios ou previdenciarios a fim de

analisar a situacéo das companhias por eles auditadas com rigor e proficiéncia.

A partir do conhecimento adquirido para este fim € que eles se tornaram capacitados para
prestar consultoria nestes aspectos. O temor de RIESEMBERG era que o impedimento da
prestacdo do servigco de consultoria (muitas vezes mais lucrativo do que o proprio servigo
de auditoria), venha a desestimular a busca destes profissionais por um maior dominio de

assuntos como estes.

Em resposta aos temores do AICPA, a SEC determinou que qualquer servico ndo
relacionado a auditoria, ndo constante da lista da secdo 201, pode ser prestado pelas
empresas de auditoria, desde que pré-aprovados pelo Comité de Auditoria (ja previsto na

secdo 202 da Lei Sarbanes-Oxley). Inclusive consultoria tributaria.

Adicionalmente, este capitulo estabelece, ainda, as seguintes imposicoes:

a) Devera haver rodizio do sbcio encarregado da conta a cada 5 anos. (secéo 203) No

Brasil, tanto a CVM quanto o Banco Central sGo mais severos, estabelecendo o

rodizio da prépria empresa de auditoria a cada cinco anos.

b) O auditor devera reportar-se ao Comité de Auditoria e ndo mais a Diretoria Financeira

da empresa auditada (segdo 204)
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¢) Umaempresa que tenha prestado servicos de auditoria a uma empresa ndo podera ser
contratada antes que tenha decorrido um periodo minimo de 1 ano entre uma

contratacdo e outra. (secéo (206)

Por outro lado, est4 surgindo uma preocupacdo universal a respeito da responsabilidade
dos auditores em detectar fraudes e manipulacbes. Embora, universalmente, todo e
gualquer relatdrio emitido por auditores, comece exatamente estabelecendo que este ndo
se responsabiliza pela identificago destes eventos (Artigo 15 da 112 Norma Brasileira de
Contabilidade), mas de garantir (via testes feitos por amostragem, ou sgja, sem a
consideracdo de todo o universo) a correta aplicacéo dos principios contdbeis geralmente
aceitos, € inegavel, conforme visto no capitulo anterior, a conivéncia dos auditores com as

préticas adotadas tanto pela ENRON guanto pela WORLDCOM.

Como resultado, muitas empresas de auditoria, além da Arthur Andersen, vem sendo
acionadas judicialmente por partes que se consideram lesadas. Em um movimento
subsequiente, as companhias de seguro vém se recusando a aceitar apolices destas
empresas para cobertura deste tipo de risco. O reflexo € que hoje as empresas de auditoria
estdo muito mais retraidas e cautelosas se hegando, muitas vezes, a prestar o minimo de

orientacdo que se espera de sua posicdo, temendo futuras consequiéncias.

Preocupado com este cenério, o parlamento europeu aprovou diversas emendas a se¢do de
trata do trabalho dos auditores independentes na sua legislacéo corporativa (8th Company
Law Directive). O texto destas emendas esta em consonancia com 0s preceitos
estabelecidos na Lel Sarbanes-Oxley e foi referendado em meados de outubro pela

Comissdo Européia. Em grandes linhas, segundo SILVA (2005), o texto estabelece um
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sistema de supervisdo do trabalho de auditoria, um comité responsavel pela regulacéo de
sua atividade (nos moldes do PCAOB), rodizio dos sdcios de auditoria a cada sete anos e a
criagdo de um comité de auditoria. O governo britanico pretende, ainda, permitir que as
empresas negociem com as firmas de auditoria um teto a ser indenizado em caso de
evento de sinistro, isto possibilitaria a criacd de um intervalo de risco considerado
aceitavel pelas firmas contratadas. Como contrapartida, o estabelecimento deste teto

poderia de reverter em um abatimento no prego normal do contrato entre as partes.

Este tipo de preocupacdo ndo se limita ao bloco europeu. O vice-presidente técnico do
Conselho Federal de Contabilidade informou a SILVA (2005) que duas das seis Ultimas

normas propostas a CVM tratavam da delimitacéo da responsabilidade do auditor.

Certamente este assunto representa um tépico extremamente importante, que deve ser

objeto de futuras pesguisas.

4.4, AUMENTO DA RESPONSABILIDADE CORPORATIVA

Este Capitulo € uma dos mais importantes da Lei Sarbanes-Oxley. Dentre suas

estipulacbes, encontram-se:

Comité de Auditoria (secdo 301) — As empresas abertas, inclusive as estrangeiras
deverdo contar com um Comité de Auditoria que tera por finalidade desvincular o servigo
de auditoria independente da diretoria financeira das empresas. O comité sera responsavel

ndo apenas pela selecdo da empresa de auditoria, mas também pela supervisdo do seu
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servico e aprovacdo de prestacdo de servicos adicionais (proibidos do Brasil pela
Instrucdo n° 308 da CVM). Paraisto, os membros deste Comité devem ser independentes
(“non-affliliated persons’), com a existéncia de pelo menos um especialista financeiro.
Caso a empresa ndo apresente um especialista financeiro em seu Comité, este fato deve

ser amplamente divulgado no 20F (item 16A ).

A fim de desvincular a atuacdo deste Comité com a diretoria da empresa, este devera se

reportar diretamente ao Conselho de Administracéo.

Caberd ao Comité de Auditoria resolver disputas entre a administracéo e os auditores no

gue se refere a divergéncias de opinido relacionadas as demonstracdes contabeis.

Outra atribuicdo do Comité de Auditoria € fornecer condigdes para que deniincias sobre
fraudes relacionadas a auditorias e controles contdbeis possam ser apresentadas sem risco
para 0 denunciante. Uma vez apresentadas, estas dentincias deverdo ser investigadas pelo
Comité de Auditoria e, uma vez averiguada sua veracidade, repassadas para 0s 0rgaos

competentes.

Para desempenhar suas funcdes, 0 Comité de Auditoria se valera de poderes e orcamento
proprio que possibilite, se necess&rio, a contratacdo de advogados e consultores que

possam opinar sobre os atos da administracéo e aatuacdo dos auditores.

O grande propdsito da criacéo deste Comité é eliminar a possibilidade de conivéncia entre

empresa e auditoria independente, conforme ilustra a revista “RI”, que reproduziu um
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trecho do pronunciamento de BUFFET (2003, p. 14) no Relatério Anual de sua

companhia, transcrito a seguir:

“Como ja dissemos, muitos administradores, nos ultimos
anos, alteraram os numeros da companhia utilizando-se de
técnicas contdbeis operacionais que sdo tecnicamente
legais, mas que nao impedem que o investidor sga induzdo
a erro. Muitas vezes os auditores tém conhecimento dessas
manobras, porém nada dizem a respeito. A principal tarefa
do Comité de Auditoria é ssmplesmente fazer com que os
auditores divulguem o que eles sabem. Para executar essa
tarefa, o Comité precisa fazer com que os auditores se
preocupem mais em nao estar enganando os membros do
Comité do que estar ofendendo a administracdo. Nao € o
gue vem acontecendo. Os auditores, em geral, véem como
seu cliente o diretor presidente da companhia e ndo 0s seus
acionistas e membros do Conselho de Administracdo. Essa
visdo é consequéncia natural das estreitas relacdes que se
estabelecem no dia a dia, mas também da preocupacéo de
gue, ndo importa o que venha a acontecer, o Diretor
Presidente e o Diretor Financeiro € que pagam 0S
honorérios dos auditores e sdo eles que determinam manter
os auditores ou, ainda, contraté-los para novos servicos.”

No caso de empresas estrangeiras, é possivel a nomeacdo de um empregado da prépria
empresa para 0 Comité de Auditoria, desde que este ndo seja diretor da empresa e, em

caso de representante do controlador, que tenha apenas status de observador, sem direito a

voto. Neste caso, este membro jamais podera exercer afuncdo de Presidente do Comité.

No caso de empresas publicas, autarquias ou sociedades de economia mista, um
representante do orgdo governamental poderd ser nomeado membro do Comité de
Auditoria. Neste caso, mais uma vez, € necessario que este representante ndo seja diretor

daempresa.
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“Holdings’ estrangeiras, que possuam Comités de Auditoria para cada empresa do

grupo, poderdo nomear um mesmo representante para 0 Comité de mais de uma empresa.

A Lei estabelece, ainda, que para empresas estrangeiras onde algumas das atribuicoes
previstas para o Comité de Auditoria ja sGo de competéncia de outros 6rgdos ou
Conselhos, o Comité de Auditoria passa a exercer funcbes consultivas e de
recomendacdo. Neste caso, 0 Relatorio 20F deve evidenciar a utilizagdo da dispensa e
atestar até que ponto a utilizacdo da excepcionalidade afeta negativamente a atuacdo do

Comité de Auditoria (item 16D).

Valendo-se desta prerrogativa, a CVM obteve da SEC autorizacdo para utilizacdo do
Conselho Fiscal paraatuar como Comité de Auditoria (Conselho Fiscal “Turbinado”) para
as 34 empresas brasileiras sujeitas a Lei Sarbanes-Oxley por manterem registro em bolsas
americanas. Pesquisa realizada pela Hirashima & Associados sobre os 20F arquivados na
SEC por 30 destas empresas, 40% optou por instituir o Comité de Auditoria enquanto
37% decidiu-se pela adaptacéo do Conselho Fiscal para o desempenho desta atividade.
Cerca de 23% das empresas ainda estd em duvida sobre a melhor configuracdo. A
Brasken, no entanto ja divulgou que sua opcéo pelo Conselho Fiscal turbinado € apenas
temporaria a fim de possibilitar o atendimento dos prazos requeridos pela SEC. Sua
diretoria ja informou que a empresa pretende, em um futuro préximo, segundo
BARCELLOS (2005), suadiretoria ja declarou que a etapa atual vai auxiliar no processo
de mudanca de cultura para a administracdo com a finalidade de preparé-la para a

adeguacao as exigéncias globais de governanca.
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Ainda segundo BARCELLOS (2005), as seguintes adaptactes deverdo ser realizadas nos
Conselhos Fiscais brasileiros a fim de preparé-los para funcionar como um Comité de

Auditoria:

Tabela |V.2. Passos para Transformacao do Conselho Fiscal

Item Adaptacdo

Regimento As empresas devem andisar se apenas ateram o regimento do
Consealho Fiscal, agregando as atividades de Comité de Auditoria, ou
se aprovam dois regimentos diferentes, um parareger cada atividade.
Atas das Reunides Ha especialistas que defendem atas separadas para as reuniées como
Consalho Fiscal e como Comité de Auditoria. Muitas empresas estao
preferindo atas Unicas e sumérias, apenas para as decisdes tomadas.

Estatuto Dependendo da interpretacdo dos advogados, o estatuto social da
companhia precisa ser aterado em Assembléia. Algumas empresas
ndo o fizeram

Especialista Financeiro Nem todas as empresas nomearam um especialista. Os advogados

divergem em relagdo a obrigatoriedade, mas hd uma tendéncia de que
aindicagdo conste no proximo relatério 20-F

Treinamento Cursos e palestras sobre préticas contdbei's, controles de riscos e sobre
a propria Le Sarbanes-Oxley sdo desgjaveis. Em vérias empresas ja
houve sessdes sobre as responsabilidades juridicas do Comité de
Auditoria.

Orcamento Deve haver garantia de independéncia e autonomia para o Comité de
Auditoria.  No Consdho Fiscal, a remuneracdo € ratificada em
Assembléa e as despesas com infraestrutura sdo aprovadas pela
empresa.

Remuner acdo Ja foi definido em Assembléia Ordin&ria do inicio do ano, mas
provavel mente sera revista em 2006 em fungdo do aumento da carga
de trabalho e responsabilidade dos membros do Conselho.

M andatos Pela legidacado brasileira, novos membros do Conselho Fiscal podem
ser indicados pelos acionistas em 2006. A rotatividade ndo é bem
vista no Comité de Auditoria, que exige um conhecimento mais
profundo da empresa e do negdcio, embora possa ser uma
oportunidade para substituir membros que se revelem inadequados
para afuncao.

Fonte: Revista Capital Aberto, edi¢&o novembro 2005, p. 10

O Conselho Monetario Nacional (CMN), através da Resolucdo 3.198/04, ja tornou
obrigatorio o Comité de Auditoria para as Instituices financeiras, conforme tabela
abaixo, apresentada por HOMEM DE MELLO (2005), no seminario patrocinado pelo IR,

em Sao Paulo, de 24 a 25 de fevereiro de 2005.
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Tabela V.3 — Comparacdo do Comité de Auditoria segundo a Lei Sarbanes-Oxley ea
Resolucdo do CMN

Le Sarbanes-Oxley Resolucéo 3.198/04 - Brasil

Exigéncia

Aplicavel atodas as Empresas

Aplicdvel atodas as ingtitui¢des financeiras
de grande porte.

Atribuicles

Indicar, contratar, estabel ecer a
remuneragdo e supervisionar o auditor
independente.

Supervisonar o0 auditor independente,
recomendar sua € Se necessario, a sua
substitui¢go.

Revisar os controles internos de auditoria
e de contabilidade

Revisar os controles internos de auditoria e
de contabilidade

Receber dendncias internas relativas a
auditorias e controles contabeis

Receber denlincias internas relativas a
auditorias e controles contabel's e comunicar
erros e fraudes ao BACEN

Aprovar previamente a prestacdo de
servicos de auditoria ndo relacionados a
auditoria por parte dos auditores
independentes

Estabelecer  tratamentos  acerca  do
descumprimento de dispositivos legais ou
regrasinternas.

Avaliar a efetividade dos auditores
independentes

Avaliar a efetividade dos auditores
independentes e da gestéo da diretoria

Revisar as demonstracBes contabeis
semestrais previamente & publicacao.

Membros ndo podem receber qualquer
outra forma de remuneracdo da companhia,
direta ou indiretamente, além daquela pelo
servico no Comité de Auditoria

Membros ndo podem receber remuneracdo
adicional.

contabels,  demonstragbes  contébeis,
controles internos.

©

(&)

<_§ Membros ndo podem ser “pessoas | Membros ndo podem ser ou ter sido

o afiliadas’ diretores ou funcionarios ou da equipe de

_@' auditoria independente encarregada de

= auditar a empresa, ou membro do Conselho
Fiscal, ou parente de algum destes membros.
Ingtituigdes financeiras de capital fechado:
Comité sera formado por trés diretores da
prépriainstituicao.

Recomendavel, mas ndo obrigatdrio. | Obrigatério para todas as instituicdes

5 Porém caso o Comité de Auditoria ndo o | financeiras sujeitas a Resolucéo

S8 possua, este fato deve ser divulgado nos

T § relatérios da empresa

QT

L%' Requisito: conhecimentos sobre principios | Conhecimentos de contabilidade e auditoria
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Tabela V.3 — Comparacdo do Comité de Auditoria segundo a Lei Sarbanes-Oxley ea
Resolucdo do CMN

Le Sarbanes-Oxley Resolucéo 3.198/04 - Brasil

Especializacdo deve ser atestada através de | Nao ha estabelecimento de critérios para
formagdo académica e/ou experiéncia | comprovacao de especializagdo
profissional

Recursos Financeiros e assessoriatécnica. | Suporte de especidista

Suporte

Fonte: Pinheiro Neto Advogados

Certificados dos Principais Administradores — Segoes 302, 404 e 906. A secdo 404,
gue trata da certificacdo relacionada a controles internos, serd objeto do préximo item.
Tanto o presidente da empresa, quanto o diretor financeiro devem assinar declaractes
segundo modelo estabelecido pela SEC atestando que as informagbes fornecidas pela
instituicdo sdo fidedignas e que os controles internos que controlam a geragdo destas
informacdes sdo eficientes. Estes certificados comprometem os dirigentes em relacéo a
confiabilidade da informagdo fornecida e a comprovacdo da existéncia de informacfes

falsas pode resultar em até 20 anos de prisdo para estes administradores.

Pela secdo 302, tanto o Presidente da Empresa (CEO) quanto o Diretor Financeiro (CFO)

precisam certificar trimestralmente (anual mente para empresas estrangeiras) o seguinte (o

texto ndo pode ser adaptado):
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FiguralV.1 Modelo de Certificado da Secéo 302

Certificacéo

. (identidade do individuo certificante), certifica que:

Eu revisel este relatério anual reportado no formulério 20-F da empresa (nome da

empresa);

Baseado(a) no meu conhecimento, este reladrio anual ndo contem nenhuma declaracéo
material que ndo sgja verdadeira ou omite a necessaria declaragdo de fatos materiais paraa
sua elaboracdo, estdo em consonancia com as circunstancias sob as quais tais declaractes
foram feitas e ndo sio enganosas com relagdo ao periodo coberto por este relatério anud;

Baseado(a) no meu conhecimento, os demonstrativos financeiros e outras informagdes
financeiras contidas neste relatdrio anual apresentam informagdes verdadeiras em todos os
aspectos de condicdo financeira, resultado das operagdes e fluxos de caixa da empresa
registrante até e para o periodo apresentado neste relatério anudl;

Os outros certificadores da registrante, e eu, somos responsaveis por estabelecer e manter
controles de divulgagdo e procedimentos (tais como descritos na Lei de Titulos
Mobiliérios, Regras 13a-14 e 15d-14) daregistrante e:

a. Tas controles e procedimentos foram adaptados de forma a assegurar que
informacfes materiais relaivas a registrante, incluindo suas subsididrias
consolidadas, sdo trazidas a nosso conhecimento por membros destas entidades,
particularmente durante o periodo em que este rel atdrio anud € preparado;

b. A efetividade dos controles e procecimentos da registrante foram testados até 90 dias

antes do preenchimento deste relatério anud ( a“Datada Avaliacdo”); e

c. Este relatdrio anua apresenta nossas conclusdes a respeito da efetividade dos
controles de divulgacdo e procedimentos, tendo por base os nossos testes aé a Data
da Avaliacéo;
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5. Os outros certificadores da registrante, e eu, baseados em nossa avaliagdo mais recente,
apresentamos para os auditores independentes e para 0 Comité de Auditoria do Conselho
de Administracdo da registrante (ou pessoas desempenhando fungdes equiva entes:

a. Todas as deficiéncias significantes relacionadas ao desenho ou operagéo de controles
internos que pudessem vir a afetar negativamente a habilidade do registrante em
contabilizar, processar, resumir e reportar dados financeiros e apresentamos para 0s
auditores independentes todas as fagilidades materiais nos controles internos; e

b. Qualquer fraude, sendo ela material ou ndo, que envolva a administragdo ou outros
funcionérios que exer¢cam fungdes importantes com relagdo aos controles internos da
registrante; e

6. Os outros certificantes da registrante, e eu, indicamos neste relatério anual se ha ou ndo
necessi dade de mudangas significativas nos controles internos ou em outros fatores que
poderiam afetar significativamente estes controles internos em periodos posteriores a data
de nossa avdiagdo mais recente, incluindo qualquer medida corretiva com relacdo a
deficiéncias sgnificativas ou fragilidades materiais.

Data:

Assinatura
Cargo

Fonte: BLANCHET (2005) — Tradugao livre da pesquisadora p. 7-10

Segundo BLANCHET (2005), como ndo ha condicdes de se alterar o conteldo deste
certificado, a Unica solugdo gque as empresas vem encontrando para garantir a veracidade
daguilo que sdo compelidas a declarar, € alterar 0s seus controles. Por estarazéo, adliada a
secdo 404, que veremos a seguir, este item vem constituindo um dos maiores pontos de

investimento por parte das empresas.

A secdo 906, trata-se da Certificacdo a ser arquivada no Ministério da Justica americano a

fim de facilitar a eventual instauracdo de um processo criminal contra 0s executivos
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certificantes. Edta secdo egtabelece as penalidades para os executivos em que ficar
comprovada a certificacdo de informacéo falsa tanto em relacdo a secdo 302, quanto a

404.

Influéncia sobre o Auditor Externo - Secfo 303 - E vedada a empresa qualquer ato
praticado com intencdo de influenciar, coibir, manipular ou enganar o auditor encarregado

da prestac@o de servicos de auditoria independente.

Confiscacdo de Bbnus e Participacdo nos Resultados - Secédo 304 - Caso uma empresa
venha a republicar suas demonstracbes por omissdes ou nhegligéncia consideradas
materiais, 0 CEO e o CFO deverdo devolver a empresa todo e qualquer bbnus e/ou
participacdo no resultado e mesmo lucros auferidos com a venda de titulos e valores

mobiliarios no periodo.

Proibicdo de Transacfes durante Periodo de “Blackout” de Fundos de Pensido da
Empresa - Segdo 306 — Desde janeiro de 2003, sempre que mais do que 50% dos
participantes dos fundos de pensdo da empresa ficarem impedidos de comprar ou vender
titulos e agdes, os administradores também ficam impedidos de realizar tais operactes por
trés dias Uteis consecutivos. Esta medida visa coibir o uso de “inside information”  por

parte destes administradores.

No Brasil, os administradores devem garantir que a escrituracdo contdbil estd em
consonancia com os principios fundamentais da contabilidade e com as normas emanadas

da CVM (Art. 177 da Lei n° 6.404/76). Adicionalmente, 0 mesmo Artigo estabelece a
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obrigatoriedade da assinatura do contador responsavel pelas demonstracdes contdbeis

junto a dos administradores.

Embora o Comité de Auditoria ndo seja obrigatério para as empresas brasileiras, o item |V

do capitulo 3 da Cartilha da CVM recomenda a sua criacao.

4.5. AUMENTO DO NIVEL DE DIVULGACAO DAS DEMONSTRACOES

CONTABEIS

Divulgacdo das Demonstracbes Contabeis - Secdo 401 — Todas as demonstracdes
contabeis deverdo refletir correcbes materiais que tenham sido apontadas como
necessarias pelos auditores independentes da companhia, e devem estar de acordo com 0s
principios contéveis geralmente aceitos e demais regulamentos da SEC. Foi concedido a
SEC um prazo de seis meses para regulamentar a divulgacdo de informagdes “fora do

balanco” e informacdes gerenciais utilizadas internamente pelas empresas.

Com relacéo as Sociedade de Propésito Especifico (SPES), foi concedido um prazo de 1

ano para que a SEC estabeleca critérios para sua evidenciacao.

BARCELLOS (2005) aponta as seguintes diferencas entre as informagdes contidas nos

relatorio financeiros exigidos no Brasil e aqueles, requeridos pela NY SE, como resultado

dalLei Sarbanes-Oxley:
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Tabela lV.4. Diferenca entre osrelatorios brasileiros e o exigidos pela NY SE

[tem

Independéncia do
Conselho de
Administracéo

NY SE

A maioria dos membros do Conselho de

Administracdo de uma companhia listada
na NY SE deve ser independente.

CVM - Brasl

N&o ha disposicdo legal neste sentido.
Algumas companhias assndam que a
maioria de seus membros é ligada ou
indi cada pel o controlador.

Testes de

Independéncia

Obrigatério para 0s membros do
Consalho de Administracdo

Empresas defendem que as normas exigidas
pela legidacdo societaria brasleira e pela
CVM em redagdo a executivos e
conselheiros fornecem garantias adeguadas
com relagdo & independéncia dos
conselheiros, mas reconhecem que seus ndo
seriam  aprovados pelos testes  de
independénciada NY SE.

SecOes Executivas

Consalheiros que ndo sgjam diretores de
uma companhia listada dever&o reunir-se
em sessdes periddicas sem adiretoria

Empresas informam que pela legidacdo
societéria brasileira até 1/3 dos membros do
Conselho de Adminigtracdo pode ocupar
posi¢des executivas e reconhecem que ndo
fazem reunides sem o0s membros da
diretoria.

Comités

Uma companhia listada deve possuir um
comité de governanga corporativa e um
de compensacdo, ambos formados por
membros independentes.

A legidacdo brasileira nao obriga a
formagéo de quaisquer tipos de comité, mas
algumas empresas apontam  estruturas
similares existentes no seu Consdho de
Administracao.

Comité de

Remuner acéo

Obrigatorio

De acordo com a Lel 6.404/76 (art. 52), é
necess&ria a aprovacdo dos acionistas em
Assembléa para a implementacdo de
qualquer plano de remuneraco.

Comité de

Auditoria

E obrigatério e deve ser independente.

Tornou-se obrigatério para as empresas
brasileiras com papé's negociados em bolsas
americanas desde 31/07/2005, porém ha a
faculdade de substituir este comité pelo
Conseho Fiscal. E obrigatério para
instituicbes financeiras de grande porte
desde 2004.

Diretrizes

Uma companhia listada deve adotar e

divulgar
corporativa

diretrizes de

que

governanga
abranjam  certos

requisitos minimos especificados.

A maioria das empresas nao possui
diretrizes formais de governanca corporativa
gue cubram todos 0s requisitos constantes
nas regras da NY SE, mas citam a existéncia
de politicas internas, como a de divulgacéo
de atos e fatos relevantes, e normas de
governanga corporativa impostas pela
legidacdo brasileira.

Cadigo de Etica

Uma companhia listada deve adotar e
divulgar um codigo de éica para
conselheiros, diretores e empregados
divulgando prontamente toda dispensa do
cddigo concedida para conselheiros e/ou

diretores

O codigo de ética existe em muitas empresas
brasileiras, mas tem sido pouco divulgado
tanto interna quanto externamente e, alguns
deles, ndo incluem regras para conselheiros
ediretores.

Fonte: Revista Capital Aberto — Novembro 2005 (com adaptacdes), p. 28
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Restricdo de Empréstimos a Executivos - Secdo 402 - Com algumas excecoes
relacionadas, principalmente, com a compra de casa prépria, um diretor de uma empresa

ndo poderatomar empréstimos junto ainstituicdo onde serve como executivo.

Cadastro de Diretores, Executivos e Acionistas — Secdo 403. Os diretores e os
principais executivos da companhia e todo acionista que possuir mais do que 10% do
capital da empresa, independente da classe de agdes, deverd manter cadastro atualizado na

SEC. Qualguer alteracéo nesta composi¢ao deve ser imediatamente informada a SEC.

Avaliacdo dos Controles Internos — Secéo 404. No Certificado previsto na secéo 302,
os administradores atestam a efetividade dos controles internos da empresa. Nesta Secéo
s80 estabelecidos os critérios para sua avaliagdo. Todos os relatdrios financeiros da
empresa devem apresentar informagdes sobre os sistemas de controle internos e
procedimentos de teste para verificar sua acurécia. Estes testes ndo poderdo ter sido

realizados em periodos superiores a 90 dias da divulgacéo da informacao.

Com relagdo a esta Secdo, a SEC recomenda as empresas que adotem os padrdes de

controles internos estabelecidos pelo COSO.

O COSO, ou The Committee of Sponsoring Organizations, foi criado em 1985 a fim de
assessorar a Comissdo Nacional sobre Relatérios Financeiros Fraudulentos. Trata-se de
uma iniciativa privada independente encarregada de estudar fatores que podem levar a
geracdo de relatorios fraudulentos e elaborar recomendacfes para as empresas abertas,

para seus auditores, instituicdes educacionais e para a SEC e outros reguladores.
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Esta Comisséo € patrocinada por cinco maiores associacdes profissionais americanas:
e The American Accounting Association;
e The American Institute of Certified Public Accountants;
e Financial Executives International;
e Thelnstitute of Internal Auditors; e

e TheInstitute of Management Accountants.

As recomendagdes do COSO sdo tidas como referéncia para controles internos. Por Controle
Interno, 0 COSO entende como sendo todo processo conduzido pela diretoria, conselhos ou
outros empregados de uma companhia com o objetivo de prover uma razoavel garantia com

relacdo ao cumprimento das metas relacionadas a trés categorias.

e Eficacia e eficiéncia das operacoes,
e Confiabilidade nos relatérios financeiros; e

e Conformidade com a legislacdo e regulamentos aplicaveis.

Todo o fundamento por tras do COSO (2005) esta baseado em cinco conceitos-chave:

a) Controle Interno € um processo. Controles Internos ndo representam um

fim, mas melos para se atingir a um determinado fim;

b) Controles Internos sdo conduzidos por pessoas. N&o se trata apenas de um
manual ou um formulario, mas abrange todo o conjunto de pessoas que

interagem com a companhia, independente do nivel em que atuam;
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¢) Com uma politica de Controles Internos se espera obter uma razoavel certezaa

respeito da qualidade da informac&o. Nao ha como se chegar a garantiatotal;

d) Controles Internos sdo gerados para se alcancar objetivos em uma categoria
especifica, ou em vérias categorias que, embora separadas, S0 inter-

relacionadas.

FiguralV.2. — Dimensdes de Controle segundo o COSO

) FY R TRt

STEE

Fonte: COSO. Disponivel em <http://www.coso.org> Acesso em 20/10/2005.

A figura acima se tornou um simbolo do COSO e apresenta as dimensdes que devem ser
abrangidas em um sistema de controles internos. S&o elas:

a)

b)

Ambiente de Controle — ndo basta para a empresa ter pontos isolados de controle, €
necessario que todo o funcionamento da empresa seja um grande ambiente de
controle. Esta dimensdo engloba conceitos tais como: conduta, atitude, consciéncia e
competéncia, valores &ticos, €c.;

Estabelecimento de M etas — as metas a serem avaliadas tem que ser estabelecidas e
comunicadas de forma clara e eficiente;
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0)

d)

Identificacdo de Problemas — os sistemas tem que ter a capacidade de sinalizar
sempre que algum fato que fuja do padréo esperado vier aocorrer;

Avaliacdo de Risco — identificacdo dos pontos que podem vir a representa
possibilidade de perdas para a empresa, quer seja em funcdo de ocorréncias internas
ou externas, com avaliacéo do possivel impacto e probabilidade de ocorréncia;

Resposta ao Risco — as empresas, uma vez conhecidos 0s riscos e probabilidades a
gue estdo sujeitas, devem elaborar planos de contingéncia que venham a mitigar a
perda na ocorréncia de um sinistro. Este plano de contingéncia pode tanto se referir a
riscos que tem que ser evitados, mantidos, reduzidos ou transferidos, de acordo com a
avaliacdo do impacto x probabilidade, conforme figura abaixo.

FiguralV.3. — Estratégia de Resposta ao Risco

Alta Perdas esperadas
Custos de melhoria . SXCGdem 0 retorno

o internas sio maisaltos Transferir 0 Negocio.
= do que a perda esperada
©) g
< N Perdas esperadas
% Ei??f% do Zﬁ?ifﬁao podem ser reduzidas
= de mitigar q Controlar Mitioar gr)m melhoria  nos

Baixa >

Baixa Alta

PROBABILIDADE

Fonte: BRAUNBECK (2005)

f)

9)

Atividades de Controle — compreende revisdes analiticas, reunides de diretoria para
acompanhamento dos negoécios, painéis de controle, etc., aém de segregacdo de
funcbes e atividade, controles de acessos, politicas e procedimentos formalizados e
tem como base fundamentar o controle das transagdes e verificacdo de consisténcias,

efetuando conciliacdes sempre que Necessario;

Informacdo e Comunicacéo — abrange tanto a comunicagao interna (informagoes

sobre papel e responsabilidade de cada um; valores éticos e morais adotados pela
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empresa e fluxo eficiente de acompanhamento dos processos), quanto a externa
(mercado, valores éticos e morais, informacBes para os usuérios da informacéo

contabil), prestacdo de contas a sociedade; e

h) Monitoramento — Um bom sistema de controle interno jamais chega ao nivel de
“acabado”, ele tem que estar sofrendo constantes testes e aprimoramentos a medida

em gue novos cenarios se tornam conhecidos ou fragilidades séo identificadas.

Tal como 0 COSO é recomendado pela SEC como padréo de referéncia para controles
internos afim de efetuar os testes prescritos pela Secéo 404, o COBIT (Control Objectives
for Information and Related Technology), € o seu equivalente para o que diz respeito aos

controles dos Sistemas de Informacéo (ambiente de computacéo).

A certificacdo da Secéo 404 ja se tornou obrigatOria para as empresas americanas. Para as
empresas estrangeiras, no entanto, SO sera exigida a partir de dezembro de 2006. Este
periodo de caréncia é resultado de reinvindicacOes feitas por estas empresas, assustadas

pela complexidade dos testes requeridos por esta Secéo.

Na verdade, a certificacdo da 404 envolve trés fases:

e Analise e certificacdo por parte da auditoria interna da empresa;

e Analise e certificacdo resultante de auto-avaliacdo da empresa (‘ self-assessment’)

e Analise e certificacdo final, a ser dada por empresa de auditoria independente.
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Diante do temor de que as empresas de auditoria, pelo medo de san¢bes, se mostrem
relutantes em assumir responsabilidade pela efetividade dos controles internos da
companhia, as empresas vem contratando outras empresas de auditoria para prestar

consultoria no processo de teste necessario para esta certificacéo.

Na verdade, muitas auditorias devem grande parte de suas receitas nos exercicios de 2004

e, principalmente 2005, a prestacdo de consultoria para ostestes da 404.

Cédigo de Etica — Secfo 406 — As empresas devem declarar se possuem, ou hdo, um
codigo de ética. Em caso afirmativo, as empresas deverdo disponibilizar seus codigos nos
seus enderecos na Internet. Caso uma empresa ndo tenha adotado um cédigo de ética, ela
deve dar ampla divulgacdo deste fato em seus relatérios. Desnecessério € dizer, o quanto

a auséncia deste codigo seria danosa para aimagem da empresa.

Especialista Financeiro — Secéo 407 — As empresas devem divulgar se ha um especialista
financeiros em seu Comité de Auditoria. Para ser considerado especialista financeiro, este
membro do Comité deverd atestar que possui conhecimento dos principios contébeis
geralmente aceitos, experiéncia na preparacdo ou auditoria de demonstragbes contabeis,
experiéncia em controles internos do ambiente de contabilidade e entendimento sobre o

funcionamento de um Comité de Auditoria.

Aumento da Revisao dos Relatorios Periodicos- Secdo 408 - A SEC deverd aumentar a
profundidade da revisdo dos relatorios periddicos das empresas, principalmente nos casos
em que: (i) a empresa tenha realizado ajustes materiais em seus demonstrativos; (ii) o

preco da agdo da empresa tenha enfrentado relativa volatilidade quando comparado com
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outras empresas; (iii) empresas que tenham conquistado grandes capitalizacOes via
mercado; (iv) empresas emergentes, com disparidade nos indices Preco/Lucro; (V)
empresas cujas atividades afetem significativamente qualquer setor da economia; e (vi)

gualquer outro fator que a SEC venha a considerar relevante.

Divulgacéo em Tempo Real - Secdo 409 - Sempre que algum fato relevante vier a
ocorrer, a empresa deverd imediatamente divulga-lo, evidenciando seu impacto sobre a
situacdo financeira da empresa. Esta divulgacdo deverd ser feita em ‘Plain English’
(linguagem simples e compreensivel), incluindo tendéncias, informacdes tanto qualitativas
guanto quantitativas, graficos e qualquer informacdo adicional que a SEC venha a

considerar relevante para a protecdo do investidor e do interesse publico.

4.6. CONFLITO DE INTERESSES POR PARTE DE ANALISTAS

Um dos maiores problemas constatados por ocasido dos escandalos contébeis foi o fato de
gue a grande maioria das empresas em questéo havia recebido recomendacéo de “compra’
por parte dos analistas setoriais empregados pelos bancos para analisar o mercado e

identificar oportunidades de investimento para os usuarios de sua informacéo contébil.

Neste caso, verificou-se que a maioria destes bancos tinha fortes exposi¢des as empresas

gue ocuparam o centro dos escandalos, caracterizando conflito de interesses entre as

partes.
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Desta forma, esta Secédo da Lei Sarbanes-Oxley trata especificamente da independéncia
gue se espera da opinido de analistas sobre a situagao e perspectivas relacionadas a uma

empresa.

A Lei Sarbanes-Oxley concede a SEC um prazo de 1 ano para regulamentar este

segmento.

4.7. RECURSOSE AUTORIDADE DA SEC

Diante da necessidade de se ampliar o limite de atuacéo da SEC, este capitulo estabelece
poderes e deveres da SEC, bem como o estabelecimento de um orcamento que visa cobrir

0 aumento das despesas da Comisséo.

4.8. ESTUDOSE RELATORIOS

Neste capitulo, a Lei Sabanes-Oxley encarrega a Controladoria Geral Americana,
equivalente a Controladoria Geral da Unido(CGU) no Brasil de realizar uma série de

estudos e investigacoes relacionadas a:

a) Fusdo de grandes empresas de auditoria independente e sua consequéncia para 0O

mercado — Secéo 701,

b) Atuacdo e independéncia das Agéncias Independentes de classificacdo de risco

(‘rating’) —Secéo 702;
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c) Relagdo dos profissionais envolvidos ou coniventes com as fraudes contdbeis no
periodo de 01/01/1998 a 31/12/2001 e esquemas utilizados para este fim — Secéo 703;

e

d) Analise da atuagao dos bancos de investimento — Secéo 705

4.9. PUNICOES A SEREM IMPOSTAS AOSPRATICANTES DE FRAUDES
CORPORATIVAS CRIMINOSAS

Este capitulo da Lei estabelece as penalidades a serem impostas aos praticantes de

fraudes, principalmente no que diz respeito a
a) Destruicao, alteracdo ou falsificacdo de documentos objeto de investigacdo
federal — Secdo 802 — multa, cassacdo do registro profissional e prisdo por até 20

anos,

b) Condicdo de recorrente na pratica de crimes corporativos — Secdo 803 — sem

direito a perdéo de multas a serem impostas,

¢) Prazosde prescricéo para crimes corporativos — Secéo 804,

d) Crimesdeobstrucao ajustica em casos de crimes corporativos — Secéo 805;
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€) Protecdo para empregados para realizacdo de denuncias de crimes corpor ativos —
Secdo 806 — proibe as empresas de qualquer retaliacdo a empregados que ajudem a

descobrir ou investigar crimes corporativos;

f) Crimescontra os acionistas de companhias abertas — Secéo 807.

4.10. AUMENTO DAS PENALIDADES AOSPRATICANTESDE CRIME DO
"COLARINHO BRANCO’

Este capitulo estabelece as penalidades para os crimes conhecidos como de “colarinho

branco’. Sao eles:

a) Tentativas e conspiracfes para a pratica de crimes desta categoria — Secdo 902;
b) Crimespelo correio ou telefone — Secéo 903;
¢) Crimedeviolagdo do direito de aposentadoria do empregado — Secéo 904,
d) Diretrizes para sentencas— Secao 905;
€) Penalidade para administradores que usaram de ma fé ou deram declaracbes
falsas nos Certificados previstos nas Segoes 302 e 404 — Secdo 906;
a. Semdolo — multade US$ 1 milh&o e/ou prisdo por até 10 anos, e

b. Com dolo — multade US$ 5 milhdes e/ou prisdo por até 20 anos.
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Tanto HOMEM DE MELO (2005) quanto BLANCHET (2005), analisaram a
possibilidade de um executivo brasileiro que tenha dado declaracdes falsas vir a ter que

cumprir alguma destas penalidades.

A conclusdo destes advogados foi de que, caso o crime praticado ndo seja objeto de lei no
Brasil, estes executivos ndo poderdo ser sentenciados. Como o Brasil ndo mantém acordo
de extradicdo com o governo americano, estes executivos ndo poderiam ser extraditados

para serem julgados em solo americano.

No entanto, gpesar da aparente “impunidade”, todos os advogados afirmam que este
executivo ficara impedido de pisar em solo americano sob risco de prisdo imediata e,
adicionalmente, ele ficara impedido de exercer funcbes executivas em empresas

americanas ou gue operem no mercado americano.

4.11. DECLARACAO DE IMPOSTO DE RENDA

A Declaracdo de Imposto de Renda das empresas devera ser assinada pelo CEO da

companhia.

4.12. PRESTACAO DE CONTAS SOBRE FRAUDES CORPORATIVAS

Neste dltimo capitulo, a Lei Sarbanes-Oxley estabelece mais alguns procedimentos

relativos as fraudes corporativas:
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a) Adulteracdo ou destruicdo de arquivos — multa + até 20 anos de prisdo — Secdo 1102;

b) Congelamento das contas das empresas a pedido da SEC — Secdo 1103;

c) Autorizacdo para a SEC vetar que a presenca de certos executivos envolvidos em
fraudes em conselhos e diretorias de companhias abertas — Secéo 1105;

d) Penapararetaliacédo a informantes sobre fraudes — multa e até 10 anos de prisao.

4.13. CONCLUSAO

Muitos sdo aqueles que, conforme pesquisa realizada pelo FEI (2005) vem criticando a
Lei Sarbanes-Oxley, dizendo que ela € um exagero, que seus beneficios sdo injustificados
diante do alto investimento necess&rio para que as empresas possam se adequar as suas
exigéncias. Paraestes, estaLei foi uma atitude precipitada, tomada no calor dacrise, e se

0 Governo tivesse tido paciéncia, 0 mercado teria voltado ao normal com o tempo.

HENWOOD (2003), citado por BRAGA (2005, p. 1), discorda deste fato ao dizer que:

“Se 0 sstema competitivo de mercado funcionasse como
seus simpatizantes dizem, entdo ndo haveria razao para os
acionistas se preocuparem como suas companhias sao
administradas;, recompensa e punicdes seriam aplicadas
pelo mercado, com o minimo de intervencao”

Apos analisar mais profundamente esta Lei, tendemos a concordar com HENWOOD. E
certo que o mercado voltou ao “normal”, mas sera que isto teria acontecido sem o
conforto da certeza de que medidas legais estavam sendo tomadas para evitar que novos
casos ENRON voltassem a ocorrer? E, mesmo gue verdadeiramente o mercado tivesse
voltado a niveis normais com o tempo, € inegavel o efeito acelerador da Sarbanes-Oxley.

Restaria entdo uma pergunta, o mercado teria tido félego para aguardar o tempo que a
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inexisténcia do respaldo da Sarbanes-Oxley teria exigido para que aqueles que perderam
tudo o que tinham voltassem a confiar em um mercado que os havia traido. Muitas deles
(como aconteceu com os proprios empregados da ENRON) chegaram a perder até mesmo
suas perspectivas de uma aposentadoria tranguila visto que o fundo de pensdo da empresa
costumava aplicar 60% dos seus investimentos na propria ENRON e, por decorréncia, ndo

resistiu a faléncia de seu principal patrocinador.

Até o0 momento, a secdo 404 da Lel € a que mais vem demandando investimentos por
parte das empresas. ATKINS (2005) um dos mais proeminente delegados da SEC, em
discurso perante o Parlamento Europeu, declarou que o custo do atendimento desta secéo,
cerca de 20 vezes maior que as estimativas iniciais da SEC que montavam em US$ 1,3
bilhao.

Pesquisas conduzidas pelo Financial Executives International — FEI em 217 empresas
americanas que ja se adequaram a Secdo 404 mostra que 94% dos executivos
entrevistados acreditam que o custo da Lei Sarbanes-Oxley supera os beneficios por ela
gerados. Por outro lado, 55% destes executivos acreditam que a Secéo 404 aumenta o
nivel de confianca dos investidores e 6rgdos de controle nos relatérios financeiros de uma
empresa. NO universo gque considera apenas as grandes empresas (receita superior a US$
25 hilhdes), este percentual sobe para 83%.

Um fato interessante é que as empresas que mais tem reclamado dos custos da Sarbanes-
Oxley sdo aquelas que precisaram incorrer em altos gastos para adequar seus controles
internos ao nivel exigido pela Sarbanes-Oxley. No entanto, embora o ‘exagero’ do nivel
de detalhes possa ser discutivel, ele, na verdade, ndo € imposto pela Sarbanes-Oxley, mas

pela inseguranca dos administradores das empresas.

A Lei se limita a exigir que os administradores certifiquem que as informacoes que eles
ddo sobre as empresas por eles administradas sdo confiaveis. A fim de que estes
administrados, na eventualidade de problemas, venham a argumentar que eles
desconheciam que uma ou outra base de dados para a geracéo destas informagdes operava
de forma precéria, a Lei exige que eles certifiquem ter verificado o nivel de qualidade e

abrangéncia de seus controles internos. Nenhum destes administradores est& inclinado a
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assinar os certificados que os comprometem sem o respaldo da certeza de que tudo esta

funcionando direito e, destaforma, ele estara declarando algo que é verdadeiro.

Uma pesquisa promovida pela PRICEWATERHOUSECOOPERS (2005), indica que os
executivos acreditam que o custo de atender a Secdo 404 em 2005 sera inferior ao
incorrido em 2004. Dos executivos entrevistados, 29% acredita em uma reducéo de 10%
a 25% do custo; 31% acredita em uma reducdo de 25% a 50% e 5% acredita em uma

reducéo superior a 50% do custo do primeiro ano.

Estes dados tendem a indicar que as empresas pesquisadas tanto tiveram um longo
caminho a percorrer no sentido de trazer seus controles (provavel mente defasados) para o
padréo de qualidade requerido pela Sarbanes-Oxley e, adicionalmente, houve um elevado
custo de aprendizado gque, uma vez dominada a técnica, ndo deve se repetir. Este dltimo
fato pode ser comprovado com a conclusdo da empresa pesquisadora de que houve
constatagdo de que muitas chaves de controle foram identificadas, testadas e

documentadas desnecessariamente.

Este aspecto é comprovado no pronunciamento de ATKINS (2005, p.4):

“ ..a extensao e o tom inovador deste padrdo, combinado
com o temor das empresas e dos auditores externos de que
seu julgamento profissonal seriam objeto de critica
resultando em penalidades, contribuiram para o excesso de
cautela e para a énfase em detalhes irrelevantes. Nés (SEC)
e o PCAOB, em Maio de 2005 publicamos esclarescimento
sobre o conceito de “razonabilidade” realmente implicar
naquilo que é razoavel — isto ndo é sinénimo de “ absoluto” ,
ou “ certeza” ou “ perfeito”.

Quanto ao aspecto de o investimento elevado se justificar pela defasagem dos controles
destas empresas, esta mesma pesquisa demonstra que em 65% das empresas houve
implantacdo de sistemas que passaréo a testar cerca de 25% das chaves de controle de
forma automética. Para outros 29% das empresas, estes controles autométicos

implementados abrangem um universo de até 50% das chaves de controle.
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Enfim, o que a Lei, na verdade esta exigindo, € que estes administradores assumam a
responsabilidade pela transparéncia de suas empresas. Nenhum investidor, que aplica
suas poupancas e esperancas no mercado, pode achar que estas certificacbes sejam
exageradas. Naverdade, trata-se de algo que, desde que os mercados existem, € implicito.
Em outras palavras, sempre se esperou que o que aadministragdo de uma empresa divulga
verdadeiramente expressa a Situacdo desta empresa. Esta assertividade s6 ndo era

declarada por imposi¢do de uma Lei, como agorao é.

Héa ainda o outro lado, segundo BLANCHET (2005), alguns gerentes e administradores
estdo vendo a Lei Sarbanes-Oxley como sendo uma grande oportunidade, pois muitos
destes administradores estdo ha anos tentando convencer a alta administragdo de suas
empresas a implementar controles, exatamente nos moldes agora exigidos, e nunca
receberam sinal verde sob o argumento de que faltava orcamento. Agora, este € um gasto

gue ndo pode mais ser adiado.

Nenhuma empresa é administrada sem informacéo. Qualquer investimento feito por uma
empresa para aprimorar a qualidade de seus controles internos, certamente se reverteraem
um aumento da confiabilidade destainformac&o. Logo este gasto, longe de constituir uma

perda, mais cedo ou mais tarde, resultara em uma empresa melhor administrada.

Certamente 0s empresarios que mais tem reclamado sd0 aqueles em cujas empresas 0s
niveis altos de investimento se justificam pela complexidade do trabalho desprendido para
gue seus controles estivessem em consonancia com os niveis da Sarbanes-Oxley. Ora, se
o nivel de trabalho foi tdo grande, ndo seria porque a qualidade original dos controles
internos desta empresa era por demais precaria? Sera que estas empresas, sem esta

adequacdo, ndo estariam desenvolvendo um potencial para se tornarem novas ENRON?
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CAPITULO 5 - A INFORMACAO CONTABIL

5.1. A INFORMACAO CONTABIL E SUA RELEVANCIA

Recentes acontecimentos envolvendo corporagdes que manipularam informagoes
contabeis de acordo com interesses pessoais, provocaram discussdes sobre a utilidade e a
eficacia da contabilidade, como se existisse a possibilidade de que esta poderia vir a se

tornar um elemento dispensavel.

A contabilidade ndo € um modismo que possa ser substituido com o surgimento de uma
nova técnica. O seu surgimento foi um efeito natural da necessidade de se mensurar o
nivel de investimentos, comprometimento e resultado das atividades econdmicas, onde 0s
investidores precisavam quantificar o retorno que estavam obtendo a partir dos recursos

gue estavam aplicando em um empreendimento qualquer.

Quando as atividades econdbmicas evoluiram de empreendimentos individuais, para niveis
de sociedade, a contabilidade passou a exercer um papel ainda maior: o de mensurar a o
investimento individual de cada socio e qual a sua participacdo no resultado obtido. O
crescimento e a sofisticagéo das atividades levou a contabilidade a sair da informalidade
do “livro” onde o dono do armazém registrava quanto ele havia comprado de estoque e
guanto seus clientes haviam deixado “pendurado” para pagar no final do més, para a
adocdo de principios e padrdes que permitissem gue todos os interessados nas atividades
das empresas pudessem interpretar as informagdes e resultados sob os mesmos conceitos
béasicos.
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A0S poucos estes principios comegaram a serem difundidos e alcangaram niveis nacionais
e, em algumas situacdes, chegaram a extrapolar limites de fronteiras, dando origem a
Contabilidade formal hoje conhecida e as iniciativas como as do |OSCO (associacdo
internacional das Comissdes de Valores Mobiliarios) no sentido de que estes principios se
tornassem, definitivamente, internacionais, dando origem aos ‘International Financial
Report Sandards’ - IFRS.

No mundo globalizado de hoje, onde donas de casa do Jap&o possuem titulos de divida e
acbes de empresas localizadas no Brasil, india e Estados Unidos, a importancia da
contabilidade é fundamental como mecanismo de mensuracdo que permita a estes
investidores acompanhar a performance da companhia investida e, assim, 0 risco

envolvido nestas aplicacoes.

A Contabilidade é hoje unanimemente reconhecida pelo seu valor de provedora de
informacdes. O que se busca com a Lei Sarbanes-Oxley é garantir a0 usuario desta

informacéo a confiabilidade que jamais |he deveriater sido tirada.

Para isto, cada quadro e cada calculo terdo que ser cuidadosamente preparados,
criteriosamente verificados e apresentados de forma a fornecer ndo apenas informagéo

segura, mas perfeitamente interpretavel por parte dos seus usuarios.

O universo dos usuarios da informacdo contébil, também conhecidos como ‘ stakeholders’,

€ hoje bastante abrangente:
1) os acionistas da empresa: desde o socio controlador a0 minoritério, o primeiro
interessado em avaliar a performance dos administradores (rentabilidade) e ambos

interessados em verificar quanto ir&o receber de dividendos (retorno);

2) empregados — interessados em verificar a continuidade da empresa, e assim, a

seguranca de seus empregos, e 0 seu percentual de participacdo no resultado do periodo;
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3) administradores — interessados em exibir os resultados da sua administragdo para os
acionistas, consolidar sua posicdo na organizag8o e garantir sua participacéo no ganho

percebido;

4) cliente — interessados em verificar a capacidade da empresa em gerar o produto e/ou

servigo a ser adquirido, nas condicdes de prazo e preco que ele pode pagar;

5) governo — interessado em tributar o resultado obtido;

6) entidades reguladoras — interessadas em verificar o cumprimentos das normas de

reconhecimento de resultado, classificagdo e controle de risco estabelecidas,

7) bancos e ‘bondholders — interessados na capacidade financeira da empresa em pagar

seus empréstimos e saldar suas dividas; e

8) investidores temporarios — interessados no melhor momento de realizarem seu

investimento e reconhecer seu ganho.

E desnecessério dizer que nenhum deles poderia alcancar seus objetivos sem a informagao
cont&bil.

EDWARDS & BELL (1964, p.271), citados por GOULART (2003, p. 53), definem o

objetivo da prestacéo da informacéo contébil como sendo:

“O principal objetivo a ser atingido pela reunido de dados contébeis (...)
€ prover informagdo Util para a avaliacdo das decisdes empresariais
passados e dos métodos utilizados nestas decisdes. A avaliagdo, no
caso, possui duas faces. (1) avaliagcdo pela gestdo, com o objetivo de
tomar as melhores decisdes possiveis de acdo em um futuro incerto; (2)
avaliacdo da gestdo ou, mais amplamente, do desempenho da empresa,
por acionistas, credores (incluindo bancos), agéncias governamentais de
regulacdo, e outros USUArios externos interessados, de maneira que
possam também realizar melhores julgamentos com respeito as
atividades da empresa.”
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Nesta definicdo, podemos destacar 0s seguintes aspectos.

e a informacdo deve, em primeiro lugar, ser considerada util. Caso sua
credibilidade n&o possa ser garantida, este aspecto fundamental perde todo o seu
valor. Até o caso ENRON,o principal fator derisco para a utilidade da informacéo
contabil era sua tempestividade, ou sgja, seu fornecimento em tempo hébil para
fundamentar o processo decisdrio. Segundo GREENE(2003), apdés ENRON, o
mercado americano da maior prioridade a qualidade do que a rapidez do

fornecimento da informacéo.

e Outro aspecto interessante apresentado pelos autores € o fato de a informagdo

contabil ser utilizada para avaliar decisdes passadas. Em outras palavras, o0s

autores defendem que mais do que se esperar que o0 passado simplesmente se repita
e, assim, usar este passado para decidir o futuro, a informag&o contébil deve ser
utilizada, em conjunto com os métodos utilizados para fundamentar a decisdo no
passado, para avaliar o efeito da decisdo sobre a empresa. Isto implica em utilizar
a informagdo para conhecer melhor o negécio da empresa, suas vulnerabilidades e

suas vantagens competitivas a fim de melhor explora-las no futuro.

Muitos financistas utilizam o fato de a contabilidade prover informagdes sobre 0 passado
como argumento para minimizar sua utilidade. A estes, no entanto, cabe lembrar que o
fato de analisar o passado no sentido de identificar padrdes e tendéncias que possam ser
utilizadas no intuito de inferir o futuro € uma das razdes pelas quais 0 ser humano é
diferenciado das outras criaturas e uma das explicagdes para a sua evolucdo. Aliéds, a
contabilidade ndo esta sozinha nesta prética. a economia, a sociologia e a estatistica

(apenas para citar alguns exemplos) fazem o mesmo.

Casos como o da ENRON apontam para a necessidade de valorizacdo da contabilidade. A
tendéncia mundial ndo é de eliminar a contabilidade, mas a de dar-lhe mais transparéncia
e garantir sua correta aplicacdo, garantindo que seus administradores ndo terdo condicbes

de manipular a correta aplicacdo dos principios contabeis, que estes principios ndo mais
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possuam interpretacdes dubias que permitam sua manipulacéo e que agueles envolvidos

nestes atos sejam penalizados caso ndo atendam aos Novos requerimentos.

FROES (2005) aponta para o fato de que rumores sio bastante comuns no meio financeiro
e que, muitas vezes estes rumores sd0 suscitados por partes que tem interesse em criar
inseguranca a respeito de uma empresa a fim de atender seus proprios propositos. Neste
sentido, segundo o autor, a melhor defesa que uma empresa pode ter € adotar bons niveis

de transparéncia e padrdes éticos.

“A contabilidade de uma empresa ndo é um monte de
nimeros jogados ao acaso. Bem feita e preparada por
profissionais competentes, mostra de forma clara a situacao
econdbmica e patrimonial da organizagdo... A boa
contabilidade ajuda a estabelecer a verdade, a liberar os
inocentes e a identificar falcatruas...Tanto para empresas
privadas como para 6rgaos publicos, transparéncia e ética
nos negdcios sdo essenciais. Desvios podem ser fatais.”

FROES (2005, D-2)

Para FROES, transparéncia é sinbnimo de contabilidade bem feita, isto é com dados
registrados de acordo com todos os procedimentos aceitaveis e dentro do rigor éico que
deve nortear as operagdes. Desta forma, a empresa estara sempre protegida em qualquer

situacdo em que tenha necessidade de comprovar as informacdes por ela prestadas.

Evidentemente a técnica contabil ndo € perfeita, ha muito a ser melhorado, principalmente
no sentido de reconhecimento do efeito da perda do valor do dinheiro ao longo do tempo,
mensuracao de diversos tipos de risco e dualidade no conceito de propriedade, tais como
leasing e derivativos, etc. A questdo seria, entdo, 0 que fazer para aprimorar a
contabilidade? Suas deficiéncias sdo conhecidas; grande parte delas sdo decorrentes do
fato de que as operacdes financeiras evoluiram muito mais rapidamente do que a técnica
contabil foi capaz de acompanhar, principalmente se considerarmos que estas técnicas sao
regidas por normas e leis que, em funcéo da formalidade envolvida no processo, sdo lentas

paraincorporar ateragoes.
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Um grande exemplo disto € que o0 anteprojeto que propde ateracdo na legislacdo
societéria em vigor (Lei 6.404, de 1976, parcialmente alterada pela Lei 10.303, de 2001),
j& estd ha tantos anos no Congresso, e ja sofreu tantas alteracGes em sua concepcao
original a fim de dar espaco a interesses especificos de grupos fortes o suficiente para
exercer influéncia politica, que, provavelmente, quando ela vier a ser finalmente

implementada ja estaré precisando sofrer modernizacdes.

Outro grande impedimento para 0 aprimoramento contabil, no Brasil, € que, ao contrario
do que acontece em outros paises, a legislacdo societéria ndo é proposta por especialistas
da area contabil, mas por esfera politica e, muitas vezes, fiscal. Neste sentido, o0 Conselho
Federal de Contabilidade (CFC) vem envidando esforcos, com o apoio da CVM, paraque
o projeto de reforma da Legislacdo Societéria dé a ele a competéncia de atuar neste

segmento.

Muitas das melhores préticas contdbeis esbarram nos efeitos que uma alteracdo de
procedimento teria sobre o valor do imposto que uma empresa teria a pagar.  Por
exemplo, a despesa com provisdo para eventuais perdas sobre recebiveis. Reza a boa
préatica contabil que uma empresa deve constituir provisdes para gque eventuais nao
recebimentos por parte de seus clientes ndo impactem sua capacidade de pagamento.
Como esta provisdo é congtituida tendo como contrapartida uma despesa, seu efeito € a
reducdo do resultado econémico da empresa. Este resultado deveria congtituir a base para

pagamento de imposto e distribuicdo do resultado.

Em outras palavras, a provisao representa uma rendncia que socios e funcionérios fazem
sobre resultados em periodos correntes em prol da constituicdo de uma “reserva’ para
eventual necessidade futura a fim de garantir a continuidade da empresa. A Receita
Federal, no entanto, ndo aceita realizar esta rendincia, ou seja, ela ndo aceita abrir méo de
receber hoje em fungdo de maior seguranca de receber um pouco menos ao longo de

muitos exercicios no futuro. Conseglentemente, a despesa com provisso nao €

considerada dedutivel para fins fiscais até que se comprove a real inadimpléncia do
cliente, caracterizando uma prevaléncia da possibilidade de encaixar ganhos ja realizados

em relacdo a prudéncia.
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Outro exemplo classico desta barreira entre técnica e efeito fiscal é a contabilizacdo dos
estogues. Em paises onde a contabilidade € considerada como ultra-avangada, como a
Holanda, os estoques sdo contabilizados a valores de reposicéo, enquanto que em outros
paises, Brasil entre eles, estes so contabilizados pelo custo histérico ou, no méximo, pelo
custo médio do periodo. Em resumo, quando se contabiliza estoques por custo de
reposicao, se abate da base de tributagdo, que € o lucro, quanto sera necessario para se
comprar uma nova unidade para repor o estogue entdo vendido; no outro caso, se estara
abatendo da base de tributagdo quanto custou comprar aguela unidade no passado, o que

n&o garante a recuperacdo do valor pararepor estaunidade no presente.

Imagine economias superinflacionarias, como era o Brasil em um passado ndo muito
longinquo. A imposicéo fiscal de se usar valores histdricos ou médios e, assim, dificultar
a capacidade de reposicéo do estoque resulta em uma gradual reducéo na capacidade de
crescimento de uma empresa e, no longo prazo, pode mesmo chegar a afetar um de seus

principios mais béasicos. a continuidade.

Neste sentido, os recentes problemas verificados no Estados Unidos tiveram efeitos
bastante saudaveis, dentre eles uma nova e intensa discussdo sobre valores éticos nas
instituicoes, pois, por mais perfeitas que sejam as regras, estas poderdo ser ignoradas, ou
deformadas caso os agentes aplicadores ndo estgjam conscientizados da sua importancia
para preservar ndo apenas a instituicdo a que estiverem vinculados, mas a sociedade como

um todo.

5.2. CRITERIOS QUE NORTEIAM A GERACAO DA INFORMACAO

O objetivo da Lei Sarbanes-Oxley € o de restaurar o nivel de confianca dos investidores
via estabelecimento de regras que devem permear o levantamento e a divulgacéo da
informacdo contdbil, bem como o edabelecimento de sancdes penais para 0 Seu

descumprimento.
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Diante de todo o esfor¢o necessério para que as empresas se adequem a este novo nivel de
exigéncia da divulgacdo da informagdo, nos deparamos com O conceito de
HENDRIKSEN & BREDA (1999). Os autores se perguntam qual seria o nivel ideal de
divulgacéo que fosse suficientemente amplo para atender todos o0s propdsitos dos usuarios

da informacado contabil.

Os acionigtas, por exemplo, tém interesse em verificar qual sera o montante de dividendos
percebido em funcdo do resultado da empresa. Mas mesmo a0 considerarmos 0S
acionigtas, o nivel de informacdes requeridas ira depender do perfil destes acionistas. Os
acionistas controladores e os minoritarios de perfil mais conservador estardo interessados
em verificar o crescimento do valor da empresa e sua solidez financeira a fim de se

assegurarem da sua continuidade.

Os acionistas minoritérios menos conservadores e aqueles que tém perfil mais especulador
estardo apenas interessados no dividendo presente e no melhor momento para vender sua
participacdo com melhor ganho de capital. Para os primeiros, informacdes mais
detalhadas, a definicdo de uma estratégia solida, posicionamento da empresa frente aos
seus concorrentes, politica contébil adotada, etc. sdo informacOes relevantes. Para 0s
ultimos, apenas a Ultima linha da demonstracdo do resultado e a cotacdo da acdo da

empresa no mercado sdo suficientes.

Tal como os acionistas, 0 governo, fornecedores, empregados, 0rgaos reguladores, €etc.
tém objetivos diferentes ao buscarem as informacdes contébeis, tornando a busca da total
satisfacdo algo impossivel, pois a gama e a variedade da informac@o necessaria para
satisfazer a todos os interessados exigiria tamanha dedicacdo por parte da empresa que
ndo haveria tempo sobrando para a atividade operacional. Além disto, o excesso de
informacdes providas tornariam os relatorios impossiveis de serem lidos. Enfim, o nivel,
aforma e a profundidade da informacéo a ser fornecida estéo sempre mudando de modo a
se adequarem ap cenario macroecondémico e aos requerimentos de mercado existentes a

época de sua divulgacéo.

Sobre isto, HENDRIKSEN & BREDA (1999, p. 511) afirmam:
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A primeira vista, isto é desanimador, mas um pouco de
reflexéo revela que € a situacdo normal em qualquer
disciplina viva e em processo de crescimento. O direito et
sempre evoluindo. A medicina estd ainda procurando
respostas. As ciéncias estdo fazendo novas descobertas
continuamente. O mesmo se d4 com a contabilidade. As
controvérsias que a cercam, em determinados momentos,
ndo fazem mais do que demonstrar que estad viva. Se
houvesse acordo a respeito de tudo, isso indicaria sua
morte. Em resumo, sempre havera discordancias sobre o
gue deve ser divulgado e de que forma. Essas discordancias
s80 justas, apropriadas e estimulantes — e fazem da
contabilidade a disciplina viva e fascinante que realmente

AN

e.

Em funcéo disto, a Sarbanes-Oxley néo interfere sobre qual deve ser a informacéo a ser
divulgada ou em que niveis de detalhes, delegando esta funcdo aos 6rgaos reguladores,
mas estabelece com que critério esta informacdo deve ser elaborada e qual o nivel de
responsabilidade que se espera que os administradores e auditores venham a assumir sobre

sua veracidade.

A figura a seguir, apresentada por HENDRIKSEN & BREDA (1999, p.92) foi retirada do
SFACS, ilustra, de forma resumida, os varios niveis de divulgacdo que as empresas
registradas na SEC americana devem apresentar. O SFAC5 ainda esta em vigor mesmo
apos a Lei Sarbanes-Oxley, embora se espere alguma alteracdo a ser estabelecida pelo
FASB ou pela SEC.
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Tabela V.1 — Niveis de Divulgacdo das Empresas Registradasna SEC

Divulgacdo Financeira

Toda informagéo (til para a tomada de decisGes de investimentos, concesséo de crédito e decisbes semelhantes (Declaragéo de

Conceitos 1, paragrafo 22; citado em parte na nota numero 6)

Informacéo Financeira (Declaracdo de Conceitos1, paragrafos 5-8)

Area diretamente afetada pelos padrées do FASB em vigor

Demonstra¢des Financeiras basicas ( na
Literatura de Padrdes de Auditoria do AICPA)

Escopo da Declaragéo
de Conceitos de
Reconhecimento e

Mensuracdo
~ Notas as ~
Demonstra¢fes o Informacées QOutros Instrumentos de ~
. - Demonstragcfes ) O . Outras Informacgdes
Financeiras . ) Complementares Divulgacao Financeira
Financeiras
* Demonstragédo de
Posicédo Financeira Exemplos: Exemplos: Exemplos: Exemplos:

* Demonstragdo do
Resultado e Lucro
Abrangente

* Demonstragédo de
Fluxos de Caixa

* Demonstragédo de
Investimentos pelos
Proprietérios e Dis-
tribuicdes aos Pro-
prietarios

* Politicas Contabeis
* Contingéncias

* Métodos de Avaliagdo
de Estoques

* Namero de Agbes
Existentes

* Medidas Alternativas
(Valores de mercado
de itens contabilizados
a custo historico)

* Informagdes ajustadas
por variacéo do nivel de
de pregos (Pronuncia-
mento n° 33 do FASB e
suas emendas)

* Informagéo a respeito
de reservas de petréleo
e gas (Pronunciamento
n° 69 do FASB)

* Discusséo e andlise
pela administracéo

* Cartas a acionistas

* Discusséo das condigbes
de concorréncia e pedidos
em carteira no formulario
10-K da SEC (de acordo
com a instrucéo S-K da
SEC)

* Relatérios de analistas
* Estatisticas econdmicas

* Noticiario a respeito da
Empresa

Reconhecimento e mensuragdo nas demonstracdes financeiras da empresa

Fonte: Hendriksen e Breda ( 1999, p. 92)

Com relacdo a periodicidade, as companhias abertas atuando no mercado americano
tém que cumprir o seguinte calendério:

Empresas Estrangeiras:

6K —em caso de: (i) prestacdo de informacéo obrigatdria em seu pais de origem; (i)
divulgada por uma bolsa de valores estrangeira onde as agbes da empresa sdo

comercializadas; e (iii ) distribuidas ainvestidores.
20F — apresentado por ocasido do registro na SEC e renovado anualmente, trata-se de

um relatério com alto grau de detalhamento da informacdo, conforme estabelecido
pelaLei de Valores Mobiliarios de 1934, nas secfes 12, 13 e 15.
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40F — apresentado por empresas canadenses por ocasido do registro na SEC e
renovado anualmente, trata-se de um relatério com alto grau de detalhamento da
informacdo, conforme estabelecido pela Lei de Valores Mobiliarios de 1934, nas
secles 12, 13 e 15.

Empresas Americanas.

8K — mais conhecido como “current report”, este formulério deve ser arquivado na

SEC sempre que a empresa tiver um fato relevante a divulgar.

10K — Trata-se do relatério anual das companhias e deve ser arquivo em até 90 dias

apos o encerramento do exercicio fiscal.

10K SB — Trata-se do equivalente ao 10K, sO que especifico para peguenas empresas,

seu nivel de abrangéncia, por conseguinte, é bastante restrito.

10Q — Trata-se do relatorio trimestral, suas demonstracdes ndo sdo auditadas e devem

ser apresentadas em até 45 dias apds 0 encerramento do trimestre.

10QSB — Trata-se do equivalente ao 10Q, s gque especifico para pequenas empresas,

seu nivel de abrangéncia, por conseguinte, é bastante restrito.

No Brasil as informagbes a serem divulgadas sdo aguelas estabelecidas pela Lei
6.404/76 (Demonstracbes Contdbeis. Balango Patrimonial, Demonstracdo do
Resultado do Exercicio, Demonstracdo de Mutacdo do Patrimbnio Liquido e
Demonstracéo de Origens e Aplicagbes de Recursos; acrescidas das informagbes
complementares requeridas pelos 6rgaos reguladores. O anteprojeto de alteracdo da
Lei das S.As, em tramitacdo no Congresso Brasileiro, prevé a substituicdo da
Demonstracéo de Origens e AplicacOes de Recursos pela Demonstracdo do Fluxo de

Caixa.
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Tabela V.2 — Niveis de Divulgacdo das Empresas Registradasna CVM

Divulgacdo Financeira

Toda informagdo Util para a tomada de decisdes de investimentos, concessdo de crédito e decisdes semelhantes

Informagdo Financeira

Area diretamente afetada pelos 6rgéos reguladores

Demonstracdes Financeiras basicas

Escopo da Declaragéo
de Conceitos de
Reconhecimento e

Mensuracéo
~ Notas as ~
Demonstra¢cfes o Informacdées Outros Instrumentos de ~
. - Demonstra¢cfes ) O . Outras Informacgdes
Financeiras . ) Complementares Divulgacao Financeira
Financeiras
* Balango Patrimonial Exemplos: Exemplos: Exemplos:

* Demonstragdo do
Resultado do Exercicio

* Demonstragdo de
Origens e Aplicacdes
de Recursos

* Demonstragédo de
Mutagdes do Patrim6-
nio Liquido

* Politicas Contabeis
* Contingéncias

* Métodos de Avaliagdo
de Estoques

* Investimentos
* Créditos Fiscais

* Fundos de Previdéncia
Complementar

* Informacgbes
Financeiras Trimestrais

* Bancos: Adequagéo de
Capital, Imobilizacéo,
Derivativos e Exposi¢cao
Cambial

* Relatério da Administra-
céo

Reconhecimento e mensuragdo nas demonstracdes financeiras da empresa

Fonte: Hendriksen e Breda (1999, p. 92) adaptado pela pesquisadora a situagao brasileira

Com relacdo a periodicidade, as companhias devem apresentar a CVM:

ITR — InformacBes financeiras trimestrais, ndo ha necessidade de parecer de auditoria, 0s

auditores independentes se manifestam apenas em carater de revisdo limitada. Deve ser

arquivado na CVM até 45 dias apds o encerramento dos trimestres findos em 31 de marco,

30 de junho e 30 de setembro. Sua exigéncia € estabelecida pela Instrucdo CVM n°

202/93.

IAN — InformacBes anuais. Trata-se do relatorio anual da empresa e deve ser arquivado

em até 30 dias apos a realizacdo da assembléia de acionistas (prevista para se redlizar até

30 de abril de cada ano), com obrigacdo de reapresentacdo sempre que se verificar

gualquer alteracdo de natureza societéria. S8o0 exemplos de alteracdes. a composicéo da

diretoria e dos conselhos, alteragbes no estatuto da empresa e mudangas da composicao
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acionaria para acionistas que detenham mais do que 5% do capital votante. Sua

apresentacdo é regida pelo Artigo 132 daLei 6.404/76 e pelanstrucdo CVM n° 202.

DFP — Demonstracfes financeiras padronizadas. Trata-se das demonstracfes contabeis

para o exercicio fiscal findo em 31 de dezembro de cada ano e devem ser apresentadas a

CVM em até 30 dias antes da realizacdo da Assembléia do acionistas. Sua apresentacéo é
regida pelo Artigo 132 da Lei 6.404/76.

Mas o que deve ser informados nestes relatdrios? A modernateoria contébil indica que a

informacdo contabil deve ter as seguintes caracteristicas:

a)

b)

Relevancia — o FASB, citado por HENDRIKSEN & BREDA (1999), define a
informagdo como sendo relevante quando esta tem a capacidade de fazer diferencaem
um momento de decisdo, 0 gque, implicaria em que esta informagdo tem a capacidade
de gjudar usuarios a fazer predicOes sobre o0 efeito de eventos passados, presente e

futuros ou mesmo confirmar ou corrigir expectativas anteriores,

Oportunidade — Ainda que relevante, uma informagdo precisa ser oportuna, isto é, ela
precisa estar disponivel no momento em que seu conhecimento tem condicdo de

influenciar a decisdo a ser tomada;

Confiabilidade — o FASB define a confiabilidade como sendo a qualidade que
garante que uma informacdo dada é razoavelmente livre de erro ou vieses, além de
representar exatamente o que se presta a representar. Para que haja garantia da
existéncia destas caracteristicas, a informacéo precisa ser de clara interpretacéo,
comprovavel e neutra. A legislacdo americana impde o carder de clara interpretacéo
exigindo que a informacdo contida dos relatdrios apresentados pelas empresas tenham
sido redigido em ‘Plain English’, isto é, em linguagem clara e direta, sem excesso de
termos técnicos e juridicos que possam restringir a correta interpretacdo a grupos
seletos. Por comprovavel, entende-se que a informagdo estard livre de interpretacdes
subjetivas, onde uma pessoa que venha a utilizar a informacdo chegue a0 mesmo
juizo de valor que outra. Por neutralidade, entende-se a auséncia de Viés;
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O novo ambiente corporativo vem mostrando a necessidade de se incluir uma nova
caracterigtica fundamental da informacdo: que ela tenha sido apurada de acordo com

padrdes éticos considerados aceitaveis pela sociedade.

5.3. A ETICA NA GERACAO DA INFORMACAO CONTABIL

CIRRINCIONE (2005, p. D-6) afirma que a ética € premissa basica para a consolidacéo
de negdcios continuados e sustentaveis. Para o autor, esta verdade se tornou incontestavel
apo6s a comprovacdo dos danos ocasionados pelos escandalos contdbeis mencionados no
capitulo quatro, onde a economia americana, segundo estudos, chegou a perder cerca de
US$ 5trilhdes. CIRRINCIONE apontaale Sarbanes-Oxley como uma resposta rigorosa
no sentido de assegurar a qualidade e a confiabilidade as informacdes divulgadas por uma

empresa.

Ao analisarmos alguns dos casos gque impulsionaram a criagdo da Sarbanes-Oxley,
percebemos que em muitas vezes, os procedimentos adotados ndo eram essencialmente
incorretos ou fraudulentos, mas certamente esbarravam na fronteira do que poderia ser

considerado ético.

GELLERMAN (1986, p. 49), a0 tentar responder a pergunta sobre o porqué alguns
administradores tomam atitudes que contrariam 0s principios éticos que deveriam

prevalecer no ambiente empresarial, afirma que:

“ A resposta geralmente encontrada na natureza humana —
na forma em que ambicdo e dever sofrem distorgbes em
ocasides de pressdo. A fronteira entre certo e errado €
deslocada para o sentido conveniente, ou mesmo ignorada,
apesar de o gerente nao ter a intencdo defazé-1o.”

Tem sido essencial para o crescimento global da economia, a implementacéo de conceitos

previamente definidos de ética no mundo corporativo. O conceito de ética é oriundo de
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uma ética individual, definida em conjunto com 0 senso comum da sociedade, que reflete
a necessidade de melhorias de comportamento, ou de comportamentos padroes exigidos
por esta.  Segundo FERRELL e FERRELL (2001) ética empresarial € definida como a
compreensdo de principios e padrdes gque orientam 0 comportamento no mundo dos
negoécios. Para SROUR (1998), o estudo da ética empresarial € forma de se tornar

inteligivel a moral vigente nas empresas capitalistas contemporaneas.

Conceitos de ética e responsabilidade social sdo frequientemente utilizados um no lugar do
outro. Ainda segundo FERREL e FERREL (2001) responsabilidade social pode ser
definida como a obrigacdo que a empresa assume com a sociedade, maximizando os
efeitos positivos sobre a sociedade e minimizando o0s negativos, incluindo
responsabilidades econdmicas, legais, éticas e filantropicas. JA as responsabilidades éticas
sd0 definidas como comportamentos ou atividades que a sociedade espera das empresas,

mas que ndo estdo codificadasem lei.

Etica empresarial relaciona-se com a cultura da empresa, que se pode ser definida como
um conjunto de valores, convicgbes, metas e normas de conduta e de resolucéo de
problemas por parte de seu corpo de funciondrios. Quanto mais ética for a cultura da

empresa, menos provavel que sejam tomadas decisdes antiéticas.

No entanto a responsabilidade social pode ser considerada como um contrato com a
sociedade, ao efeito de decisdes da empresa perante a sociedade. Ja a ética empresarial
envolve regras de conduta da empresa, no objetivo de orientar a tomada de decisbes de

individuos ou grupos de trabalho.

FERREL e FERREL (2001) apresentam um breve histérico do conceito de éica
empresarial. Para os autores, antes de 1960 a ética nas empresas era discutida em termos
teoldgicos. Os conceitos morais que eram aplicados pelas vérias religides ao governo, a
politica e a familia eram também aplicados as hormas éticas de conduta de uma empresa,
como a moralidade nos negocios, direito dos trabalhadores, salario minimo, melhora da

condicao de vida dos pobres, €tc.
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Neste periodo surgiram alguns cursos sobre ética social, ja ressaltando a preocupacdo com

0 tema, ao abordarem assuntos relativos a moralidade e a éica nos negocios.

Na década de 60 deu-se inicio as preocupacdes das grandes cidades com problemas
ambientais, como a poluicdo dos rios, necessidade de remocdo de rejeitos toxicos e
nucleares. Neste mesmo periodo destaca-se 0 crescimento das atividades organizadas por
grupos ou individuos quanto aos direitos do consumidor relativos a seguranca,

informac&o, livre escolha, etc.

Responsabilidade social das empresas comecou a ser estudada nas universidades na
década de 70 e quando as empresas comecaram a Se preocupar com a imagem publica

guanto as questdes éticas frente aos questionamentos da sociedade.

Questdes éticas como subornos, publicidade enganosa, cartéis na formagdo de precos,
seguranca de produtos e meio ambiente, entre outros pontos, passaram a ser fatores
relevantes para as empresas e a ética empresarial passou a ser vista como uma expressao

de uso comum.

Nos anos 80 o tema ética empresarial atingiu seu apogeu, passando a ser reconhecido pela
comunidade académica como um campo de estudo. Nesta década foram abertos inlUmeros

cursos de éica empresarial oferecidos nas universidades americanas.

Iniciou-se também a era da auto-regulamentacdo em substituicdo a regulamentacéo feita
pelo governo, tornando a “ética’ um tema de interesse publico. Nesta época diversas
barreiras e tarifas comerciais foram suspensas, permitindo com que as empresas

operassem em ambito internacional.

Na década de 90, a ética nas empresas ja estava plenamente ingtitucionalizada. As
empresas iniciaram uma série de medidas para detectar e impedir a ma conduta interna,
pois a partir de entdo as empresas passaram a serem responsaveis pela ma conduta de seus

funcionarios.
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No periodo atual verificamos a consolidacdo dos padrfes éticos nas empresas, a partir do
reconhecimento de que as empresas integras precisam cultivar principios éticos como

valores fundamentais e necessérios para 0 desempenho das suas atividades.

Nos anos recentes pudemos observar diversas crises nas empresas e perda de valores
substanciais devido a falta de ética empresarial. V erificamos que essas perdas ndo afetam
apenas aos empresarios, mas a comunidade como um todo que perdem seus investimentos

e as familias que perdem seus empregos.

Nas empresas em que os padrdes éticos sdo disseminados entre todos os niveis
hierérquicos a geracéo de conflitos € minimizada, facilitando o entendimento do grupo e

consegiientemente a melhoria para bons resultados das empresas.

Uma outra vantagem que encontramos com a difusdo da ética nas empresas, € que a
competicdo torna-se mais leal, proporcionando maior eficiéncia aos produtos e servicos,
fazendo com que os consumidores estejam, no final da linha, se beneficiando de uma

melhor conduta éica por parte das empresas.

A conduta ética faz com que as tomadas de decisdes que envolvam aspectos &icos, de
acordo com a cultura e valores da empresa, tenham melhor avaliacdo do impacto das

decisdes sobre o resultado das companhias.

Empresas que ndo aplicam a ética podem sofrer danos criminais, civeis e administrativos,
incluindo multas, penalidades, julgamentos e afastamento das concorréncias para tomada
de pregos. Adicionalmente, a falta de ética pode gerar uma publicidade negativa, podendo

ocasionar queda no valor da empresa.

FERREL e FERREL (2001) descrevem que hd uma relacéo entre ética e desempenho nas
empresas, pois empresas reconhecidas pela ética criam relacfes satisfatorias que norteiam
os funcionarios a estabelecer compromissos com a empresa, gerando satisfacdo do cliente

resultando em maior valorizagdo da empresa.
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Podemos citar alguns dos principais participantes e areas funcionais das empresas que

estdo diretamente envolvidas de suas atividades com a ética empresarial.

Tanto os funcionarios e os proprietarios, por parte da empresa, e seus clientes sdo
diretamente envolvidos nas questdes éticas. Algumas dreas nas empresas estdo mais

diretamente relacionadas como, por exemplo, a area de contabilidade.

As é&reas de contabilidade nas empresas sdo um dos pontos focais da ética empresarial.
Atualmente as areas contdbeis sofrem pressdes mais diversas no sentido de fornecer
informacbes que atendam aos objetivos originais dos administradores, normas e
regulamentos complexos, excesso de informagdes e pressdo por resultados fazendo com

gue acabem interferindo na demonstracdo de resultados da companhia.

As areas de marketing das empresas também sdo fortemente relacionadas a ética.
Marketing abrange as atividades de promover servicos e produtos com o objetivo de
atender as demandas dos clientes. Pode, portanto surgir questbes éicas em relacéo a

seguranca, a publicidade e a venda dos produtos.

Baseados nestas experiéncias, busca-se informar o conceitos gerais, 0 aumento das
exigéncias por parte da sociedade para coibir abusos e a necessidade de implementacdo de

novas regulamentacdes por parte dos 6rgaos reguladores governamentais.

As préprias empresas estéo se conscientizando da necessidade de garantir a confiabilidade
de suas informagdes. Nunca conceitos como transparéncia, codigo de ética e boas praticas

de governanca corporativa foram t&o valorizados.

As classes profissionais como o AICPA, a associacdo americana de contadores
certificados, estdo envidando esforcos para dirimir a imagem negativa atribuida a classe
através de propostas de Préticas Eticas e outras atitudes a serem adotadas por estes

profissionais no mercado.

O IFAC (International Federation of Accountants) nomeou uma comisséo que durante
nove meses analisou as causas da perda de credibilidade da informac&o contébil e apontou
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alternativas para a restauracéo da confianca dos investidores no mercado de capitais. O
resultado do estudo desta comissdo, cujos principais aspectos estéo retratados no capitulo
seis, foi publicado em julho de 2003.

Para CIRRINCIONE (2005), a adocéo de préticas de governanca corporativa, segundo 0s
critérios estabelecidos pela Lei Sarbanes-Oxley, realcou o compromisso publico das
empresas com a instalagdo de uma conduta ética. Para o autor, trata-se de um caminho
sem volta e que os gestores ja identificam a ética como a base para construcdo de
relacionamentos duradouros que, em dUltima instancia, se traduzem em resultados
financeiros positivos. Desta forma, lucro e ética caminham lado a lado e se alimentam

mutuamente.

GELLERMAN (1986, p. 49-66) oferece algumas sugestdes que podem ajudar um

executivo a preservar 0s principios éticos:

a) estabeleca diretrizes éticas que sgjam claras para todos os empregados,

b) enfatize formal e regularmente que a lealdade para com a empresa ndo

justifica atos que possam colocar sua imagem sob risco;

C) ensine aos seus gerentes que: “ na duvida, nao faca!”

d) mantenha cdes de guarda que possam faregjar possiveis atosirregulares;

€) aumente a freqliéncia e a aleatoriedade de auditorias e pontos de controle;

f) quando uma irregularidade for descoberta, faca com que a punicao sga

rapida, significativa e publica; e

g) acima de tudo, ouca sua propria consciéncia moral, ela provavelmente
estara dizendo: NAO!
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Em funcdo da consciéncia de que grande parte das manipulacdes verificadas poderiam ter
sido evitadas caso valores éicos houvessem sido observados, a Bolsa de Valores de Nova
lorque (NYSE) passou a exigir que as empresas listadas passem a apresentar no seu
website 0 seu codigo de ética. A secdo 406 da Lei Sarbanes-Oxley chega a estipular que,
caso a empresa deixe de adotar um cddigo de ética, a auséncia deste deve ser amplamente
divulgada e justificada nos relatorios periddicos desta empresa, 0 que, por s SO, representa
um fato intimidador, pois o0 preco desta justificacdo seria muito mais caro do gque o préprio
estabelecimento do cddigo de ética uma vez que a sua auséncia criaria toda espécie de

especulacdo no mercado sobre o verdadeiro ‘porqué’ da sua inexisténcia.

No Reino Unido, embora as empresas ndo sejam oficialmente obrigadas a estabelecer um
“codigo de ética’, a legislacdo local estabelece que os Conselhos da empresa sdo
responsaveis pela avaliacdo da performance da Administracdo, bem como da monitoracéo
e divulgacdo desta avaliacdo, além de ter o dever de assegurar a integridade das
Demonstractes Contébeis e da efetividade dos processos e gerenciamento dos riscos
adotados.

Pesquisa da Management & Excellence, mencionada por BRAGA (2005, s.23), avalia o
nivel de ética e sustentabilidade nos oito maiores paises da América Latina mostra que o
Brasil foi classificado em 5°. lugar, com 47% de preocupacdo com valores éticos,
perdendo para o Chile (74%), México (60%), Argentina (59%) e Peru (51%). O relatério
da pesquisa apontou gque o0 desempenho do Brasil teria sido melhor caso ndo houvesse
problemas de corrupgéo e mau desempenho educacional.

PAINE (1994, p. 85) afirma que:

“ executivos que ignoram a ética correm riscos de danos
pessoais e corporativos em um ambiente legal cada vez mais
rigido. Adicionalmente, eles privam suas organizagoes dos
beneficios proporcionados pelas novas diretrizes federais
gue, pela primeira vez, reconhecem os trilhas de conduta
ilegal por parte de companhias e administradores e
estabelecem multas levando em consideracdo o0s as
mecanismos adotados para a sua prevencdo. Estimulados
pela perspectiva de se beneficiar deste beneficio, muitas
companhias estdo buscando implementar programas éticos
baseados na regulamentacdo...uma abordagem de ética
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corporativa baseada em conceitos de integridade combinam

a preocupacdo com a lei com uma énfase em

responsabilidade corporativa e comportamento ético...

guando combinado nas operacbes do dia-a-dia das

empresas, estas estratégias ajudam a prevenir lapsos éticos

Nnocivos, a0 mesmo tempo em que colocam poderosos

impul sos humanos sob reflexéo e acao”
No novo ambiente de transparéncia, empresas que ndo aplicam a ética podem sofrer danos
criminais, civeis e administrativos, incluindo multas, penalidades, julgamentos e
afastamento das concorréncias para tomada de pregos. Adicionalmente, a falta da
declaracdo de existéncia de padrbes éticos pode gerar um aumento do nivel de

desconfianca e resultar em publicidade negativa, podendo afetar as teorias relacionadas

ao conceito de “Eficiéncia de Mercado” e, consequientemente, o valor da empresa.
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CAPITULO 6. —- TRANSPARENCIA E
GOVERNANCA CORPORATIVA

O termo governanca corporativa € um dos mais utilizados no ambiente empresarial
moderno. No entanto, poucos sd0 0s que compreendem o seu real significado. Talvez
este desconhecimento possa ser parcialmente explicado pelo fato de que sua origem foi
motivada pela necessidade de se buscar uma solugdo para os problemas de ‘' agency”, ou
os conflitos de interesses resultantes do afastamento dos acionistas da administracéo

cotidiana das empresas.

O Ingtituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC (2006) define governanca
corporativa como sendo:

“’E o0 dstema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e
monitoradas, envolvendo o0s relacionamentos entre
acionistag/cotistas, Conselho de Administracéo, diretoria,
auditoria independente e Conselho Fiscal.

As boas praticas de governanca corporativa tém a finalidade

de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao
capital e contribuir para sua perenidade”

Fonte: IBGC. Disponivel em <http://www.ibgc.org.br> . Acesso em 17/02/2002

Para que os objetivos da governanca corporeativa acima citados possam ser alcancados, é

fundamental que os usuarios da informacdo contdbil tenham absoluta confianca na
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veracidade da informacdo divulgada. A responsabilidade da divulgacdo da informacgdo

cabe aos agentes acima, conforme ilustrado na figurada a seguir.

FiguraVI.1 — Relacionamentos da Governanca Corporativa

Outros ‘stakeholders':
Governo,
Comunidade, Ambientalistas
Sindicatos, etc.

or necedor es,
Clientese
Empregados

Legenda:

Escolhe

— — — Informa/ Presta contas

~Fonte. KPMG (2005) — com adaptagdes
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Para BRAGA (2005), Governanca Corporativa € uma pratica empresarial resultante de
preceitos juridicos e politicas societérias e financeiras com objetivos que vao desde captar
recursos para as empresas ou cumprir suas metas estratégias, até a preocupacdo em, a
longo prazo, gerar valor para os acionistas e para a prépria sociedade. Aponta, ainda, que
estes objetivos devem ser permeados de préticas éticas e por uma politica de respeito e

transparéncia aos direitos da sociedade como um todo.

A CVM, em sua cartilha publicada em 2002, define Governanca Corporativa como sendo
um conjunto de préticas que otimizam o desempenho de uma companhia através da
protecdo a todas as partes interessadas, sejam elas investidores, empregados ou credores.
Paraa CVM, a adoc¢do destas praticas facilita 0 acesso destas empresas ao capital. Parao
IBGC, esta facilitacdo a captacdo de investimentos € resultante do fato de que empresas
gue possuem boa Governanca Corporativa deixam provaveis investidores tranquilos

guanto aeventuais problemas de agency.

Como consequiéncia, estas empresas sdo beneficiadas no momento da precificacéo de suas
acoes, 0 gue resulta em aumento da demanda das acOes destas empresas no mercado,
ocasionando novas aberturas de capital ou mesmo novas emissdes. Com isto, todo o

mercado é fortalecido como uma alternativa de financiamento para as empresas.

A governanca corporativa estd fundamentada em quatro principios fundamentais:

a) Transparéncia — expresso pelo desejo de prover informagdo relevante e néo
confidencial de forma clara, tempestiva e precisa, inclusive informagdes de carater ndo-
financeiro. Na Literatura Internacional, este principios é conhecido como “disclosure” ou
como o dever de relevar informagdes que seja Uteis e relevantes, no momento adequado.
No Brasil, este principio € regulamentado pelo Art. 157 daLei 6.404/76 e pela Instrucéo
n° 358 da CVM. A respeito deste principios, o IBGC (2004, p.8) diz o seguinte no seu

Cadigo das Melhores Préticas de Governanca Corporativa:

“Mais do que a obrigacdo de informar”, a Administracdo
deve cultivar o ‘desgo de informar’, sabendo que a
comunicacdo interna e externa, particularmente quando
espontanea, franca e rapida, resulta um clima de confianca,
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tanto internamente, quanto nas relacoes da empresa com
terceiros. A comunicacdo nao deve restringir-se ao
desempenho econémico-financeiro, mas deve contemplar
também os demais fatores (inclusive intangiveis) que
norteiam a acdo empresarial e que conduzem a criacéo de
valor”

b) Equidade — Assegura a protecdo dos direitos de todos os usuarios da informacéo
contabil, incluindo os acionistas minoritérios e estrangeiros, fornecedores, etc., garantindo
tratamento igualitario, bem como a ndo ado¢éo de praticas e politicas discriminatorias. Na
literatura internacional, é conhecido como “fairness’. No Brasil, é regulado pelos Arts.
147, 154 e 156 da Lei 6.404/76;

c) Prestacdo de Contas (Accountability) — Os agentes da governanca corporativa
devem prestar contas dos seus atos administrativos a fim de justificar sua eleicéo,
remuneracéo e desempenho. Os agentes da governanca corporativa devem zelar pela
continuidade da empresa através de decisdes que privilegiem a perenidade e a
sustentabilidade em relacéo ao resultado de curto prazo, sem deixar de considerar a funcéo
social da empresa, bem como o seu dever de contribuir para agdes educativas e culturais
a0 mesmo tempo em que respeitam o meio ambiente. No Brasil, este principio € regulado
pelos Arts. 153 e 155 da Lei 6.404/76;

d) Conformidade — Assegura que as informagdes a serem preparadas pelas empresas
obedecem as leis e regulamentos a que esta esta sujeita. Na literatura internacional é

conhecido como “compliance”.

O Conselho de Administracdo €, sem davida, uma das pecas-chave da governanca
corporativa. Seus membros devem ser escolhidos pelos acionistas. Nos Estados Unidos,
até a Sarbanes-Oxley, era muito comum que o Presidente do Conselho de Administracdo
(‘chairman’) acumulasse, também, a funcdo de Presidente da Empresa (CEO). Outra

prética bastante comum, era a de que, ao eleger os membros do conselho, os acionistas
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privilegiassem sua relacdo pessoal e/ou de confianga em contraposicao ap preparo € a
competéncia do conselheiro. Em outras palavras, um membro do conselho configurava
muito mais o papel de “olho do dono” do que um profissional experiente e competente

gue poderiavir a contribuir de forma efetiva para o crescimento daempresa.

Hoje, ao contrario, hd uma grande preocupacdo em que o conselho de administracéo seja
composto de pessoas com caracteristicas pessoas e profissionais adequadas para o cargo
gue ocupam, que gozem de independéncia que lhes permita julgar, questionar e denunciar

sempre gue Necessario.

No Brasil, alguns sdo apontados como uma inegavel contribuicdo para o aumento da

gualidade da Governanca Corporativa nas empresas brasileiras:

e O lancamento do Cbdigo de Melhores Préticas de Governanca Corporativa
lancado pelo IBGC em 1995, atualizado em 1999 e em 2004;

A Cartilha de Recomendactes da CVM sobre Governanca Corporativa em
junho de 2002;

e O Cddigo de Auto-regulacdo da ANBID — Associacdo Nacional de Bancos de

I nvestimentos, em 1999;

e Praticas diferenciadas de Governanca Corporativa do “Novo Mercado” da
BOVESPA (2000);

e A Instrucdo CVM n° 358/02, sobre a politica de divulgacdo de Ato ou Fato
Relevante (2002);

e A Decisdo SPC/CVM de 1999 gque estabelece que os fundos de pensdo sO

podem investir em empresas abertas,
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e A Resolucdo CMN n° 3.198/04 que determinou a criagdo dos Comités de

Auditoria para as institui¢des financeiras;

Em outras palavras, ndo falta ao Brasil estimulo a adog¢do de boas préaticas de
Governanca Corporativa, 0 que falta é a sua divulgacdo a0 mercado e a sociedade
como um todo. Falta também que os agentes de Governanca Corporativa passsem a
ver suas posicdes ndo como uma chancela de “poder”, mas como um compromisso

para com a empresa e seus usuarios da informacao contabil.

Segundo POUND(1995) a definicdo de “poder” sempre norteou as discussdes a
respeito de Governanca Corporativa, resultando no que consiste uma empresa
gerenciada, onde 0s gerentes sd0 responsaveis apenas pelo exercicio da lideranca e
pela tomada de decisdo, cabendo ao Conselho de Administracéo a responsabilidade de
contratar estes gerentes e monitorar 0 seu desempenho. Neste contexto, o papel do
acionista se restringe a destituicdo do Conselho de Administracdo caso as suas

expectativas ndo sejam atingidas.

Para o autor, no entanto, este conceito, que dominou durante décadas, ndo faz mais
sentido do ambiente atual medida em a governanca corporativa funcionava como uma
ferramenta para se evitar 0 excesso de poder nas maos de poucos executivos a fim de
evitar fracassos. Hoje, € claro que o sucesso ou fracasso € geramente resultante de
decisdes gerenciais que, embora (na maioria das vezes) bem intencionadas, ndo eram
apropriadas e, sequer, questionadas de forma eficiente e eficaz. Por isto, POUND
(1995, p. 84) defende o conceito de que:

No &mago, a governanga corporativa ndo tem a ver com
poder; trata-se de descobrir meios de assegurar a eficacia
das decisoes.

Desta forma, o grande processo de reforma do conceito de governanca corporativa
gue esta assolando o mundo, deve buscar o desenvolvimento de mecanismos que
assegurem gue as decisdes tomadas seja baseadas em informacdes claras e seguras.
Para isto, se faz necessaria a efetiva parceria entre gerentes e Conselho de
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Administrac@o, sem eliminar a possibilidade de que o acionista possa se manifestar.

Para POUND (1995), esta nova abordagem resultaria em um modelo em que a

empresa seria governada, com o foco da governanca corporativa se concentrando em

um modelo em que as decisdes sdo baseadas em debates e analises.

Ainda segundo POUND, as principais diferencas entre as empresas ger enciadas e as

empresas governadas, com relacdo aos paradigmas e préaticas do Conselho de

Administracéo, poderiam ser resumidas na seguinte tabela:

Paradigma

Tabela VI.1 - Empresa Gerenciada x Empresa Governada

Empresa Gerenciada Empresa Governada

O papel do Consdho de Administracdo é
contratar, monitorar e, quando necessario,
substituir ageréncia.

O pape do Consdho de Administracdo é
fomentar decisdes eficazes e revogar politicas
inadequadas.

Caracteristicas

Poder suficiente para controlar o CEO e o
processo de avaliagdo

Expertise suficiente para permitir que o
Conselho agregue valor ao processo decisorio.

Independéncia para assegurar a avaliacdo
honesta do CEO e garantir que os
Consalheiros ndo estejam comprometidos
por conflitos e ndo sgjam cooptados pela
geréncia

Incentivos para assegurar que o Conselho de
Administracdo estgja comprometido com a
criacdo de valor paraaempresa

Adocdo de procedimentos que permitam
aos Consdheiros externos avaliar os
gerentes sem paixdes e com eficacia.

Adoc¢do de procedimentos que fomentem o
debate aberto e mantenham os conselheiros
infformados e sintonizados quanto as
preocupagdes dos acionistas.

Politicas

Segregacdo de fungbes de CEO e
presidente do Conselho de Administragdo.

Definicdo de &reas de expertise a serem
representadas no Conselho, como, por
exemplo, aspectos basicos sobre o setor ou
sobre as financas da empresa.

Reunides do Conselho de Administracéo
sem a presenca do CEO.

Dedicacdo dos conselheiros de pelo menos 25
dias por ano ao Conselho de Administracao.

Comissdo de conselheiros independentes
paraavdiar o CEO.

Grandes pacotes de opg¢des sobre agdes para 0s
conselheiros.

Assessoria financeira e lega independente
para assessorar consel heiros externos.

Nomeacdo de um conselheiro (critico) com a
funcdo especifica de questionar novas
propostas de paliticas.

Parémetros explicitos para a avaliagdo do
desempenho do CEO.

Reunides regulares com os grandes acionistas

Concessao de liberdade aos conselheiros para
solicitar informagtes a qualquer empregado.

Ao analisarmos as exigéncias da Sarbanes-Oxley com relacdo a governanca corporativa,

perceberemos que ela apresenta uma considerdvel convergéncia com a proposta da
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empresa governada de POUND. Se considerarmos que o artigo original onde POUND
apresentou a proposta acima foi escrito em 1995 e, portanto, pelos menos seis anos antes
do cao ENRON, podemos concluir que, caso a Sarbanes-Oxley tivesse sido
implementada ndo com cardter corretivo, em 2002, mas como medida preventiva, a
faléncia de pelo menos trés grandes empresas (ENRON, WORLCOM e ARTHUR
ANDERSEN) talvez pudesse ter sido evitada. Neste sentido, o préprio POUND (1995, p.

96) ja alertava, de forma profética, em seu artigo:

“ A reforma da governanca deve ser implementada antes da
eclosdo de crises, quando a empresa esta indo bem.”

E impossivel ignorar o efeito da existéncia de boas préticas de Governanca Corporativa

sobre 0 mercado.

O IBGC, em Seminério promovido pelo Bradesco Templeton, em 2003, apresentou a

seguinte figura

Figura VI1.2. Influencia da Governanca Corporativa sobre a Percepcao do
M ercado.

Faltade Informagdo

Valor Ajustado - —
ao Risco da Des gualdade de Direitos
Empresa Valor ajustado ao
Risco do I nvestidor
Valor Justo (-) Desconto por (-) Desconto por =Valor deMercado
Baixa Governanca
Transparéncia Corporativa
Inadequada
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Adicionalmente, pesquisa feita pela Mckinsey & Company (publicada na Gazeta Mercantil
em 01/10/2002) abrangendo um universo de 179 administradores de recursos, indica que estes
investidores estdo dispostos a pagar mais por agdes de empresas que adotem boas préticas de

Governanca Corporativa:

Tabela VI.2. Pesquisa M ckinsey & Company
Disposicdo em pagar mais por
empresas com boa governanca

corporativa

Japao 83%
Alemanha 82%
Argentina 7%
Chile 71%
México 74%
Estados Unidos 80%
Reino Unido 82%
Brasil 80%
Colbmbia 63%
Venezuela 68%

Fonte: Jornal Gazeta Mercantil de 01/10/2002
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CAPITULO 7. — CONCLUSAO

b)

f)

Uma forca tarefa especialmente criada pelo IFAC (2003) realizou um estudo mundial a
fim de recomendar 0 que seria necessario para restaurar a confianca dos mercados na
informacado contabil.

Como resultado recomendou o seguinte:

Ha necessidade de se estabelecer e monitorar codigos de ética que sejam efetivos;

A administracdo das empresas deve enfatizar, de forma efetiva, os controles

financeiros;

As empresas devem deixar de apresentar projecoes extremamente otimistas com o

objetivo de influenciar o mercado;

Conselhos e Diretorias devem ampliar sua supervisao sobre as empresas,

O relacionamento dos auditores independentes deve se dar ao nivel de Conselhos a fim

de evitar pressdes por parte dos executivos da empresa sobre estes profissionais;

A efetividade dos servicos de auditoria deve ser ampliada através de um maior foco na

gualidade de controles e processos;
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9)

h)

)

Cadigos de conduta devem ser divulgados para os publicos interno e externo da

companhia a fim de gque todos possam participar do seu cumprimento e da sua

monitoracao;

A profissdo e os padrdes de auditoria devem ser melhor regulamentados;

Os padrdes de registro e divulgacado da informagdo contabil devem ser aprimorados,

Devem ser estabelecidos padrdes para informacéo a ser fornecida por emissores por

ocasido de processos de capitalizacao.

Podemos perceber que muitas das recomendacdes do Grupo ja haviam sido abordadas na
Lei Sarbanes-Oxley, conforme tabela abaixo:

TabelaVIl.1. — A Le Sarbanes-Oxley e o Relatorio do IFAC

Atendido pelo capitulo 1V e pelas secbes 302, 404 e 906

Recomendacao Tratamento na Lel Sarbanes-Oxley
IFAC

a Parcialmente atendido pela secéo 406. N&o ha obrigatoriedade de
monitoramento da eficicia do codigo de ética, apenas a sua criagéo
e divulgacdo.

b Atendido pela secéo 404

c Atendido pelos capitulosllil, 1V eV

d Atendido pelas se¢bes 302, 404 e 906

e Atendido pelos capitulos| el

f Atendido pelos capitulos | ell e pela secdo 404

g Parcialmente atendido pela secéo 406

h Atendido pela criagcéo do PCAOB

[

|

Atendido pelo capitulo IV

Os propositos da Lei, conforme demonstrado acima, sdo focados em atender as condices

informacao contabil.

julgadas fundamentais para a restituicdo e manutencdo dos niveis de confianca na

No entanto, ha ainda que se definir a adequacdo das recomendacdes

acima e a eficacia da Lei Sarbanes-Oxley em garantir o seu atendimento.
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Como se pode perceber, a Lel Sarbanes-Oxley € bastante abrangente. As empresas que ja
estdo sujeitas a ela ter&o que rever todos 0s seus sistemas de controles internos, adaptar
sistemas de informacdo para que estes fornecam maiores niveis de detalhamento,
implementar um senso de responsabilidade para cada nivel de construcdo da informagédo

final, adotar um codigo de ética e reformular seus cédigos de governanca corporativa.

Outra mudanca relevante diz respeito a atuacdo dos auditores externos que passardo a
assumir novos niveis comprometimento pela qualidade no seu trabalho e responsabilidade
pelo endosso que fornecem quanto a confiabilidade das informacdes por eles verificadas,
além da segregacdo do servico de auditoria propriamente dita dos servigos adicionais de

consultoria, tdo comuns nos Ultimos tempos e um dos pivos do escandalo americano.

Embora ainda haja muito o que fazer para que as empresas alcancem um nivel de
transparéncia em que a confiabilidade da informacdo gerada nunca tenha que ser
guestionada, aLel Sarbanes-Oxley constitui uma arma poderosa dentro do que o ambiente
legislativo é capaz de garantir. Sabemos, porém, que 0 ser humano sabe ser bastante
criativo de forma a conseguir por meios alternativos agquilo que néo pode ser alcancado
por vias diretas. Desta forma, uma Lei, por mais abrangente e ameacadora que segja, néo

substitui a necessidade de se transformar a culturado meio empresarial.

E certo que uma Lei, por si sd ndo é o bastante para coibir a ocorréncia de fraudes, porém,
também é certo que, dados os controles exigidos pela Lei, dificilmente uma empresa que
conseguir ser criativa o suficiente para contornar estes controles, conseguira fazé-lo em
niveis tdo altos ou por tanto tempo quanto o fez a ENRON. Adicionalmente, sabe-se que
0 ser humano, conforme demonstrado no segundo capitulo, é sempre capaz de distorcer
sua interpretacdo do certo ou errado a fim de adequar a norma aos resultados a que se

propde ou € pressionado a gerar.
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Este estudo indica que a resposta seria uma mudanca de cultura. Hoje, os empregados e
administradores de uma empresa s80 Vistos apenas como um meio necessario para se
atingir um fim: o lucro amejado. Logo eles sdo avaliados ndo por seu esforco, talento ou

dedicacdo, mas pelo resultado que eles produzem.

O gue seria justo, seria dar a estes funcionérios a oportunidade de saber que eles seréo
tratados com justica. Desta forma, estes funcionarios seriam cobrados apenas por aquilo
gue era de sua competéncia realizar e dentro dos limites do que lhes seria possivel
realizar. Com isto, estes funcionarios jamais seriam divididos entre o dilema de ter que

escolher entre ética e resultado, conforme, muito bem, expressa BRAGA (2005, p.1):

“ A grande luta que mobiliza a governanga corporativa € o de fazer com
gue as politicas administrativas nao sejam apenas um discurso daquilo
gue é politicamente correto, mas uma pratica efetiva de um processo

ético empresarial.”

Finalmente, este trabalho ndo tem a pretensdo de esgotar 0 estudo sobre o impacto desta Lel
sobre 0os mercados, mas tdo somente chamar a atencdo da comunidade académica para a
necessidade de acompanhar a Sarbanes-Oxley e realizar novos estudos que comprovem a
necessidade de mudancas no arcabouco tedrico de contabilidade, governanca corporéativa e,
porque ndo, financas, dado o novo ambiente de transparéncia das empresas criado por esta

Lel.

Certamente, Lei Sarbanes-Oxley apresenta um extenso universo de possibilidades de futuras

pesquisas. Algumas delas sdo contundentes:

1. Como nem todo o teor da Lei ja esta regulamentado, € importante
acompanhar sua evolucdo com relagéo a atuacdo das empresas de
auditoria, as agéncias classificadoras de risco e o resultado dos

estudos determinados na secdo 6.8. desta pesquisa;
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2.

3.

4.

No caso das empresas brasileiras que optaram pela modalidade do
Conselho Fiscal Turbinado em substituicdo ao Comité de Auditoria,

seria interessante acompanhar o grau de sucesso desta opcao;

A SEC j& anunciou que pretende revisar 0 grau de exigéncia
contido na Secdo 404, seria interessante verificar sua reformulacéo

e sua capacidade de manter os niveis de confianca originais;

A SEC também anunciou que pretende revisar a redagdo das
normas contdbeis a fim de eliminar sua complexidade; ndo no
sentido de reduzir o volume de informagdes, mas eliminar
possibilidade de desvios na interpretacdo de qua é a informacéo
exata que estd sendo requerida. O acompanhamento desta
mudanca, bem como da convergéncia dos USGAAP para os |FRS

Seria uma pesquisa extremamente relevante; e

Seria fundamental o aprofundamento do estudo da relacédo da

informacdo contabil com a Teoria dos Mercados Eficientes.
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ANEXO I

Posicao dos Processos impetrados pela SEC — ENRON e seus executivos

Fungao Pena (uss$ milhses)
Paula Rieker Relagdes com 0,5 Proibida de exercer a fungdo de
Investidores da ENRON relagdao com investidores em
companhias abertas. Disposta a
colaborar com as investigagdes
Kenneth Lay Ex-presidente da ENRON 90 Agdo impetrada em 08/07/2004. Lay
é provavelmente o grande vildo por
trds de todos o esquema mas, até o
momento, fora o ganho superior a
US$ 90 milhdes em venda das agdes
da cia., pouco se conseguiu provar
contra ele,
Andrew S. | Ex-Diretor Financeiro da 23 Até o momento, o Unico efetivamente
Fastow! ENRON condenado. Pena de 10 anos de
prisdo
Wesley H. Colwell | Ex- contador-chefe de 0,5 Proibigdo permanente de atuar como
uma das subsididrias da executivo de companhias abertas
ENRON
David W. Delainey | Ex-presidente de uma das 4 Proibido de participar de Conselhos ou
subsididrias da ENRON Diretorias de companhias abertas.
Disposto a colaborar com as
investigagdes
Richard A. Causey | Ex-contador da ENRON AD Proibigdo permanente de atuar como
executivo de companhias abertas
Jeffrey K. Skilling | Ex-presidente da ENRON AD Proibigdo permanente de atuar como
executivo de companhias abertas
Ben F. Glisan Jr. Ex-tesoureiro da ENRON AD Agdo pendendo julgamento
Kenneth D. Rice Ex-presidente de uma das 15 Risco de vir a ser Proibido de
subsididrias da ENRON participar de Conselhos ou Diretorias
de companhias abertas. Disposto a
colaborar com as investigagdes Em
13/07/2004 a agdo estava pendendo
julgamento
Joseph Hirko Ex-presidente de uma das AD Agdo pendendo julgamento
subsididrias da ENRON
Kevin P. Hannon Ex- diretor 3,2 Agdo pendendo julgamento
operacional da ENRON
Rex T. Shelby Ex-vice-presidente da AD Agdo pendendo julgamento
ENRON
F. Scott Yeager Ex-vice-presidente da AD Agdo pendendo julgamento
ENRON
Michael Kopper Alto-executivo ENRON 12 Até 0 momento, € um dos poucos a se
declarar  “culpado”. Proibido de
participar de Conselhos ou Diretorias
de companhias abertas. Disposto a
colaborar com as investigagOes
Disposto a colaborar com as
investigagdes

! A justica americana, a fim de forcar a colaboracio de Andrew Fastow, adotou a tética usada contra Al Capone,
prendendo sua esposa por sonegagdo fiscal. Fastow fez um acordo em troca da liberdade de sua esposa,
colaborando com as investigagdes. Até o momento, € o Unico ja julgado. Caso tenham sucesso, 0s promotores
esperam penas de aé 24 anos para Killing, Causey, Kooper e Lay.
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Funcao

Pena us$ milhses)

Kevin Howard Ex-diretor financeiro de AD Agdo pendendo julgamento
uma das subsididrias da
ENRON
Michael W. Krautz | Ex-diretor de AD Agdo pendendo julgamento
contabilidade de uma das
subsididrias da ENRON
Timothy A. | Ex-executivo da ENRON AD Proibido de participar de Conselhos ou
DeSpain Diretorias de companhias abertas.
Disposto a colaborar com as
investigagdes
Raymond M. | Ex-executivo da ENRON 0,5 Proibido de participar de Conselhos ou
Bowen Jr. Diretorias de companhias abertas por
cinco anos. Disposto a colaborar com
as investigagdes.
Mark E. Koening Ex- vice-presidente e 1,5 Proibido de participar de Conselhos ou

Diretor de RI da ENRON

Diretorias de
Disposto a
investigagdes

companhias abertas.
colaborar com as

Fonte: Securities Exchange Comisson
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Merrill Lynch

Funcao

Banco de Investimentos

ANEXO [1

Pena (uss$ milhses)

ao dos Bancos sendo Processados pela SEC

Analistas acusados de conflito de
interesses

Merrill Lynch Banco de Investimentos 120 Concessao de empréstimos
fraudulentos
Daniel Gordon Ex-presidente do Merril AD Em 13/07/2004 a agdao estava
Lynch pendendo julgamento
Henry M. Bloget Analista de Investimentos 4 Analista acusado de conflito de
do Merril Lynch interesses
Robert S. Furst Ex-executivo do Merril AD Estd contestando a agdo
Lynch
Schuyler M. Tilney | Ex-executivo do Merril AD Estd contestando a agdo
Lynch
Daniel H. Bayly Ex-executivo do Merril AD Estd contestando a agdo
Lynch
Thomas W. Davis | Ex-executivo do Merril AD Estd contestando a agdo
Lynch
J.P.Morgan Banco de Investimentos 135 Concessao de empréstimos
fraudulentos
J.P. Morgan Banco de Investimentos 180 Analistas acusados de conflito de
interesses
Canadian Imperial | Banco de Investimentos 80 Concessao de empréstimos
Bank of fraudulentos
Commerce
Daniel Ferguson Executivo do Canadian 0,6 + cinco anos sem exercer fungao
Imperial Bank executiva em empresas abertas
Mark Wolf Executivo do Canadian 0,06 J4 ndo esta trabalhando do CIBC
Imperial Bank
Ian Schottlaender | Executivo do Canadian AD Estd contestando a agdo
Imperial Bank
Bear Stearns Banco de Investimentos 180 Analistas acusados de conflito de
interesses
Credit Suisse First | Banco de Investimentos 400 Analistas acusados de conflito de
Boston interesses
Citigroup  Global | Banco de Investimentos 700 Analistas acusados de conflito de
Markets interesses
Jack Grubman Analista de Investimentos 15 Analista acusado de conflito de
do Citibank interesses
UBS Warburg Banco de Investimentos 180 Analistas acusados de conflito de
interesses
Goldman Sachs Banco de Investimentos 310 Analistas acusados de conflito de
interesses
Lehman Brothers | Banco de Investimentos 180 Analistas acusados de conflito de
interesses
Morgan Stanley Banco de Investimentos 425 Analistas acusados de conflito de
interesses

Fonte: Securities Exchange Commission
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ANEXO |

Lista de Seminarios Atendidos

Seminario  Patrocinador Local
INTERNACIONAIS
The Theory and | National Investor | Universidade 10 a 15 de|Efeito da Lei Sarbanes-Oxley
Practice of | Relations Institute - |do Michigan - | agosto de 2003 sobre a forma de
Investor NIRI Ann Habor, apresentagdo da informagao
Relations EUA contabil
Advanced National Investor | Universidade 11 a 15 de|Como garantir  que 0s
Investor Relations Institute - |de novembro de | relatérios apresentam o nivel
Relations NIRI Northwestern — | 2002 de transparéncia requerido
Integrated Chicago, EUA pela Lei Sarbanes-Oxley
Communications
Seminar
National American Institute of | Washington 7 a 9 de | Mudanga no ambiente
Conference on | Certified Public | DC, EUA novembro de | regulatério das instituigbes
Banks & Savings | Accountants 2005 financeiras a fim de adequa-
Institutions las a Lei Sarbanes-Oxley
NACIONAIS
COSO Institute for | Sdo Paulo, BR |26 a 27 de|Controles Internos segundo a
International Research outubro de 2005 |segdo 404 da Lei Sarbanes-
-IIR Oxley
Basiléia II Institute for | Sdo Paulo, BR |21 a 22 de julho| Como as instituigbes
International Research de 2003 brasileiras estdo buscando se
- IIR adequar aos controles de
risco exigidos pelo II acordo
de Basiléia e sua similitudes
com o0s controles exigidos
pela Lei Sarbanes-Oxley
Comité de | Internews Sdo Paulo, BR | 30 de janeiro de | Diferengas entre o comité de
Auditoria em 2004 auditoria estabelecido pelo
Bancos BACEN e o requerido pela Lei
Sarbanes-Oxley
Sarbanes-Oxley | Institute for | Sdo Paulo, BR |24 e 25 de|Principais pontos da Lei
International Research fevereiro de 2005 | Sarbanes-Oxley
- IIR
Governanga Institute for | Sdo Paulo, BR |25 a 27 de abril | Melhores praticas de
Corporativa International Research de 2005 governanga corporativa pés-

- IIR

Sarbanes-Oxley

Nuevas
regulaciones Del
sistema
financeiro e
impacto em la

ALIDE / BID / BNDES

Rio de Janeiro,
BR

27 a 30 de abril
de 2004

Palestrante abordando o tema
das espectativas de mudanga
no ambiente de governanga
corporativa dos bancos de
desenvolvimento em fungao

exigéncias da Lei
Sarbanes-Oxley

banca de da Lei Sarbanes-Oxley e do II
desarrollo acordo de Basiléia

Gestdo Deloitte Sao Paulo, BR | 27 de outubro de | Riscos segundo as segles 302
Integrada de 2004 e 404 da Lei Sarbanes-Oxley
riscos com

enfoque nas

Modelagem e
Funcionamento
dos Comités de
Auditoria e/ou
Conselho  Fiscal
(Turbinado)

Institute
International
- IIR

for
Research

Sao Paulo, BR

26 a 27 de
setembro de
2005

] que as instituigbes
precisaram fazer para instituir
comités de auditoria e/ou
adaptar seus conselhos fiscais
para operar como tal
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