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1. O Problema

1.1 Introducéo

A lei de Governangca Corporativa Sarbanes-Oxley nasceu nos Estados
Unidos, em conseqiiéncia de uma crise de credibilidade no mercado financeiro, no qual
empresas mundialmente bem conceituadas se envolveram em escandalos de fraudes e
maquiagem dos seus balancos contabeis. Uma das empresas envolvidas e com maior
repercussdo no cendrio mundial foi por exemplo, a Enron. Essa lei veio como resposta a um

problema que poderia abalar significativamente o titulo de maior economia do mundo *.

Conforme Santos e Lemes (2004) a lei Sarbanes-Oxley tem por objetivo
resguardar os direitos da maioria e determina regras e comportamentos a serem seguidas
pelas partes envolvidas e ainda, penalidades aqueles que n3o se adequarem a essas regras. E
uma lei extremamente rigorosa, tanto no que tange aos seus critérios de auditoria como no
que diz respeito as sancdes aplicadas as empresas ela submetida. Dessa maneira, é
fundamental o correto estabelecimento de controles internos, relatorios financeiros e
divulgacdo de resultados da empresa. Todas as empresas com a¢des negociadas em bolsa
no mercado de capitais norte-americano estdo sujeitas a esta lei. A lei Sarbanes-Oxley foi
sancionada em 30 de julho de 2002 e a origem do seu nome esta nos elaboradores do
projeto de lei; séo eles Paul Sarbanes (senador) e Michael Oxley (deputado federal), sendo

comumente chamada de Sox ou Sarbox.

Nesta lei, sdo ampliadas as responsabilidades do presidente e dos diretores

da organizacéo, além dos auditores das empresas, que no caso, passam a obrigatoriamente

1 SANTOS, Luciana de Almeida Aradjo; LEMES, Sirlei. Desafio das Empresas Brasileiras na
Implantacéo da Lei Sarbanes-Oxley. 2004.



auditar uma mesma empresa em um periodo maximo de trés anos consecutivos. As
exigéncias feitas para a divulgagédo de informacdes financeiras adequadas exigem um maior
aprimoramento dos controles internos, garantindo assim, maior seguranca e confiabilidade

nos dados divulgados.

Segundo a empresa de auditoria KPMG, “O controle interno é um processo
efetuado pela diretoria, gerentes e por outras pessoas da empresa, desenhado para
fornecer seguranca razoavel com relacdo ao cumprimento de objetivos nas seguintes
categorias: fidelidade dos relatérios financeiros; eficacia e eficiéncia das operacfes e

cumprimento das leis e das normas aplicaveis.”

No Brasil, algumas empresas estdo em cumprimento com a Sarbanes-Oxley
por possuirem acfes negociadas na Bolsa de Nova lorque. Entre as empresas estao:

Petrobras, Vale, Itad, Telemar, Embratel, TIM Brasil, entre outras.

Ainda segundo Santos e Lemes (2004) a Sox estabeleceu regras que tiveram
de ser implementadas a partir do dia de sua publicagdo. A idéia da criacdo desta lei foi a de
evitar um descrédito generalizado no mercado de capitais Norte-Americano e melhorar o0s
principios de uma boa governanca corporativa transformando-a em lei e dessa maneira,

evitando o surgimento de novos processos fraudulentos nas empresas.

Segundo Machado (2003), a Sarbanes-Oxley possibilitou a geracdo de um
novo ambiente de governanga corporativa e determinou um conjunto de novas
responsabilidades aos administradores e sangdes em caso de descumprimento dessas
responsabilidades com o objetivo de acabar com préaticas lesivas e que exponham as
sociedades an6nimas a elevados niveis de risco. Verifica-se, entdo, que o principal objetivo
da lei foi recuperar a credibilidade do mercado de capitais, evitando a incidéncia de novos

eventos semelhantes aos identificados na “quebra” de grandes empresas.

1.2 Objetivo
O objetivo deste trabalho € conhecer e analisar essa nova legislacéo e seus impactos
nas organizacdes brasileiras. Além disso, 0 estudo ira apresentar a relagcdo entre a

Governanca Corporativa nos Estados Unidos da América e o surgimento da lei Sarbanes-



Oxley, os conceitos de Governanca Corporativa no Brasil atualmente e os desafios da

implementacdo da Sox pelas empresas no pais.

Serd apresentado um conceito geral de Governanga Corporativa. Posteriormente,
sera exposto um panorama atual do tema no mercado norte-americano, de onde surge a lei
que € tema central deste estudo e sua influéncia no mercado de capitais. ApOs esta
compreensdo, 0s aspectos da governanca corporativa e o dia-a-dia do tema nas empresas
serdo analisados no ambito da economia nacional. Ou seja, sera apresentado o tema, como
0 mesmo nasceu no Brasil e como é tratado no mercado de capitais e nas empresas hoje em
dia.

Por fim, seré apresentada a questdo central do estudo, que € analisar a realidade da
Governanca Corporativa nas empresas durante os dias atuais em acordo com a
implementacao da lei Sarbanes-Oxley nas empresas brasileiras com acdes negociadas em

bolsa de valores no mercado norte-americano.

1.3 Hipdteses

As caracteristicas de um sistema de governanca corporativa, em geral sdo muito
ligadas as questBes institucionais do pais no qual a empresa estd presente. Em geral, 0s
paises adotam modelos semelhantes de Governanga Corporativa com algumas pequenas
diferencas que ocorrem pelo fato do Estado modelar as especificidades de cada mercado de

capitais pelo sistema legal e financeiro e pelo grau de protecionismo aos investidores.

No Brasil, existe um modelo conhecido como “Sistema de Governanga Corporativa
Brasileiro”. Ao se falar em governanca corporativa no Brasil, ¢ comum que surja o
pensamento entre 0s agentes econdémicos, do problema do subdesenvolvimento brasileiro.
N&o raro, no mercado de ac¢Ges brasileiro, € comum a presenga de um acionista majoritario
e uma menor pulverizagdo do capital restante; fato este, que gera um conflito comum
nesses casos (diferente do caso Norte-Americano, onde o principal conflito esta entre

acionistas e administradores), entre acionistas minoritarios e majoritarios.



1.4 Delimitacéo do Estudo

O tema sera desenvolvido de maneira a dissertar aspectos da Lei de Governanca
Corporativa Sarbanes-Oxley e suas implicagdes nas Empresas Brasileiras, de maneira que,
sera feito um comparativo entre 0 ambiente empresarial brasileiro com o mercado externo

de maneira a posicionar o tema de estudo frente ao contexto atual.

1.5 Relevéancia do Estudo

Ao observarmos o cenério de mercado no qual as empresas de capital aberto
encontram-se, podemos perceber o impacto que suas agdes causam na economia como um
todo, mais especificamente no mercado de capitais. Desta maneira, torna-se possivel
perceber a necessidade de conhecimento da integridade e idoneidade da empresa em
questdo. Sendo assim, é de suma importancia saber as regras que permeiam este cenario e

como estas sdo vistas e tratadas pelas empresas.

No Brasil, para as empresas com agfes cotadas na Bovespa, as acfes visando a
Governanca Corporativa, ainda sdo restritas a classificacdo dos Niveis 1 e 2 de Governanca
Corporativa implementado pela Comissdo de Valores Mobiliarios; entretanto as empresas
Brasileiras que estdo cotadas na Bolsa de Nova York, ja precisam atender ao pré-requisito
da Lei Norte-Americana. Com base nesse estudo, sera possivel avaliar até que ponto isso

pode influenciar o mercado de capitais brasileiro e sua credibilidade.

Por fim, o conhecimento do assunto é de extrema importancia aos que desejam
embarcar no mundo dos negdcios entre as grandes empresas localizadas no Brasil e a
necessidade da implementacdo de controles internos pelas mesmas, a fim de atender aos

padrdes exigidos pela lei Sarbanes-Oxley.



2. Referencial Tedrico

Apud Santos e Lemes (2004), de acordo com La Porta, Lopes-de-Silanes, Shleifer e
Vishny, boas praticas de governanca corporativa sdo garantias que os stakeholders
externos, sejam eles, credores ou acionistas, usam para se proteger contra expropriagdo por
parte dos stakeholders internos, os executivos ou acionistas controladores. Com isso, 0S
stakeholders externos ndo tém garantia de que seus recursos serdo vistos pelos stakeholders
internos com diligéncia e lealdade. As boas préaticas de governanca corporativa buscam
alinhar os interesses dos insiders (stakeholders internos) ao dos outsiders (stakeholders
externos) através dos controles internos. Estes Gltimos, que por sua vez, tem por objetivo,

garantir confiabilidade, transparéncia e realidade financeira.

Para Lameira [2001], governanga corporativa € “o conjunto dos mecanismos
econémicos e legais que sdo alterados por processos politicos, objetivando melhorar a
protecdo dos direitos dos acionistas e credores (investidores de uma forma geral) em uma

sociedade”.

Por estarem em desacordo com os principios da Governanca Corporativa, alguns
escandalos corporativos envolvendo grandes empresas nos EUA vieram a tona no inicio
dos anos 2000. Tal fato acarretou uma grande crise de confianca nas praticas contabeis e da
prépria governanca corporativa; gerando suspeitas em relacdo aos balancos e o0s
demonstrativos financeiros, 0 que em alguns pregdes acentuou a queda das Bolsas em que
as acOes das empresas envolvidas nesses escandalos eram negociadas e motivaram a

criacdo da Lei Sarbanes-Oxley para maior controle das empresas.

Segundo John Thain (2005), a Lei Sarbanes-Oxley devera sofrer mudancas e passar
a exigir somente controles internos que sejam relevantes as companhias. Ele acredita que a

Lei trouxe mudancas positivas, como a independéncia dos integrantes do conselho de



administracdo e dos comités de auditoria, além da responsabilidade da diretoria financeira e

do presidente sobre os balangos.

Para John Thain (2005), instruir controles rigidos a subsidiaria que representa 0,1%
dos ativos de uma empresa ndo € um bom uso do tempo e do dinheiro da empresa, pois
essas regras ndo prevenirdo a fraude pura. Ele acredita que sempre havera fraude e a melhor

solucéo é prendendo as pessoas.

Roel Campos (2005), acredita que a competicdo entre as empresas estd aumentando,
entretanto, nao coloca as regras da Lei Sarbox como razdo para determinadas empresas nao
optarem pela negociacdo na NYSE (Bolsa de Valores de Nova York). Ele defende a idéia de
que a opcdo destas empresas se deve ao fato de que as maiores ofertas tém ocorrido na
Asia, principalmente na China e no Jap3o, entdo muitas empresas acabam optando pela

abertura de capital nos mercados mais proximos.

Segundo Borgerth (2006) o maior objetivo da lei foi devolver o equilibrio dos
mercados através de controles internos que levem a responsabilidade pela transparéncia das
das informacBes até os altos executivos das grandes empresas. Dessa maneira, a lei
estabeleceu mudancas nas praticas de governanca corporativa, principalmente no que tange

a questdo da emissao e divulgacao dos relatorios financeiros.

No final de novembro de 2006 Alan Greenspan declarou acreditar que a maior parte
dessa lei americana, que estabeleceu regras de governanca corporativa, € "criadora de
custos sem beneficios". Acredita que todos os métodos impostos pela lei levam a um gasto
maior pela empresa e que desvia as atenc¢des dos principais executivos das tarefas que eles

efetivamente devem realizar.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2004) o controle
interno deve ser uma atividade constante de alinhamento dentro da organizacao,
concomitantemente com a gestdo dos processos da empresa. Empresas brasileiras cotadas
na bolsa de Nova lorque devem buscar este alinhamento dentro dos padrdes estabelecidos
pela SOx. Uma das maneiras de se estabelecer esta pratica é submeter todos 0s processos
do negdcio a uma avaliacdo de riscos, restringindo assim, a exposicdo destas empresas a

uma possivel caréncia de controle. Da mesma forma, o0 movimento inverso deve acontecer,



de maneira que todos os processos da SOx devem ser alinhados com o0s processos de
negdécios da empresa, de maneira que, estes ultimos devem se adequar aos primeiros,

visando a manutencao dos controles internos.

Conforme pronunciacdo da BOVESPA (2006), a Governanca Corporativa & um
indicador de extrema importancia na avaliacdo dos investidores profissionais. No Brasil, é
adotou-se o sistema de Niveis, de acordo com a classificacdo de cada empresa. Niveis estes,
que foram criados com a inten¢do de a0 mesmo tempo, informar e posicionar 0s potenciais
investidores e estimular a busca por valorizacdo por parte da prépria empresa. Os niveis
sdo: Novo Mercado (destinado as companhias que se comprometem a adotar praticas de
governanca corporativa adicionais ao que € exigido por lei), Nivel 1 (sdo as empresas que
se comprometem com melhorias na prestacdo de informagdes ao mercado e com a
dispersdo acionaria) e Nivel 2 (S&o as empresas que além de cumprir com as exigéncias de
governanca corporativa do nivel anterior, adotam um conjunto ainda mais amplo de

praticas relativas aos direitos do acionistas minoritarios).

3. Metodologia

Segundo Vergara (2009), este estudo foi desenvolvido de maneira descritiva,
utilizando a pesquisa bibliografica; a fim de pesquisar e coletar informac6es possibilitando
assim, um estudo do tema a partir de dados e fatos relevantes para a historia da Governanca
Corporativa e os fatos que levaram a criacdo e implementacdo de uma lei visando garantir a
idoneidade das informagdes prestadas por empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores
de Nova lorque.

Para a execucdo do estudo e concretizacdo dos objetivos, serdo apresentados
primeiramente 0s aspectos da governancga corporativa em geral e a maneira como € visto

tema sob um aspecto das partes interessadas.

Posterior a essa visdo geral, busca-se observar o mercado de capitais norte-

americano. Mercado este, onde a grande necessidade de politicas em prol da governanca



corporativa teve espacgo para o surgimento da Lei Sarbanes-Oxley, que é tema central da

pesquisa realizada.

Serd4 apresentada ainda, uma breve descricdo histérica do surgimento e
desenvolvimento das negociagcfes de ativos em bolsa no Brasil, a fim de demonstrar a
necessidade e as vantagens com o inicio da discussdo do assunto Governanca Corporativa

no Brasil, a criacdo de normas e diferenciagdo em niveis pela Bovespa.

Por fim, o estudo apresentard a o processo de implementacdo e adequacdo aos
padrdes Sox por algumas das empresas brasileiras, além de citar alguns dos aspectos

comuns a lei Sarbanes Oxley e as determinacGes da Comissao de Valores Mobiliarios.

4. Estudo de Caso

Diante das varias crises de credibilidade enfrentadas pelo mercado de capitais norte-
americano e 0s escandalos contdbeis envolvendo empresas bem conceituadas
mundialmente, como a Enron, WorldCom, Tyco e outras, tornou-se necessaria a agdo das
autoridades norte-americanas para evitar maiores prejuizos e buscar a recuperacdo da
credibilidade do mercado, fator fundamental para assegurar que a maior economia
capitalista do mundo se mantivesse como tal. Com esse proposito, foipraticamente unanime
a decisdo do congresso norte-americano ao aprovar a implementacdo de uma nova

legislacdo: a Lei Sarbanes-Oxley.

Toda lei, quando promulgada, tem 0 objetivo de proteger os direitos da maioria.
Constituindo-se de normas e regras a serem seguidas por todos, e ainda de penalidades para

aqueles que nédo se adaptem a elas, a Sarbanes-Oxley ndo é uma excecao.

Essa Lei e considerada como uma das mais rigorosas regulamentacfes sobre o
estabelecimento de controles internos, a elaboracéo de relatorios financeiros e a divulgacéo

de informacdes. Aplica-se as companhias abertas norte-americanas e expande-se a todas as



empresas estrangeiras com acdes negociadas no mercado norte-americano (Clark et al.,
2003).

A Lei Sarbanes-Oxley foi assinada nos EUA no dia 30 de julho de 2002, por George
Arbusto, presidente do Congresso daquele pais. Ela foi originada de projetos de lei
elaborados pelo senador americano Paul Sarbanes e pelo deputado federal Michael Oxley,
sendo oficialmente intitulada: Sarbanes-Oxley Act 2002, também conhecida por Sarbox ou
Sox e considerada por muitos maior reforma da legislagdo societaria dos EUA desde os
anos 1930 (Clark et al., 2003).

A Sarbanes-Oxley criou um novo ambiente de governanga corporativa e, dessa
forma, gerou um conjunto de novas responsabilidades e sangdes aos administradores para
coibir praticas lesivas e que exponham as sociedades anénimas a elevados niveis de risco.
Verifica-se, entdo, que o principal objetivo da lei foi recuperar a credibilidade do mercado
de capitais, evitando a incidéncia de novos eventos semelhantes aos identificados na

“quebra” de grandes empresas. Machado, (2003, p. 1).

A Lei Sarbanes-Oxley é um pacote de reformas dedicado a ampliar a
responsabilidade dos executivos, aumentar a transparéncia, assegurar mais independéncia
ao trabalho dos auditores, introduzir novas regras aos trabalhos desses profissionais e
reduzir os conflitos de interesses que envolvem analistas de investimentos. Essa Lei amplia
tam- bém substancialmente as penalidades associadas as fraudes e crimes de colarinho

branco.

Ela expbe um elevado grau de abrangéncia, que envolve desde o presidente e a
diretoria da empresa, até as firmas de auditoria e 0s advogados contratados. Além disso, ela
estabelece severas exigéncias quanto a analise e divulgacdo das informacdes financeiras das
companhias abertas, exigindo, dessa forma, um aprimoramento dos controles internos,
proporcionando, assim, maior seguran¢a aos administradores e auditores em sua
certificacdo. KPMG (2003, p. 3) da o seguinte entendimento sobre a natureza de tais

controles.

O controle interno é um processo efetuado pela diretoria, gerentes e por outras

pessoas da empresa, desenhado para fornecer seguranca razoavel com relagdo ao



cumprimento de objetivos nas seguintes categorias: fidelidade dos relatérios financeiros;

eficacia e eficiéncia das operac@es; e cumprimento das leis e das normas aplicaveis.

De acordo com o Comité de Procedimentos de Auditoria, do Instituto Americano de
Contadores Publicos Certificados — AICPA (in Attie, 1998, p. 110):

O controle interno compreende o plano de organizacdo e o conjunto coordenado
dos métodos e medidas, com o objetivo de proteger o patriménio da empresa, verificar a
exatiddo e a fidedignidade de seus dados contabeis, promover a eficiéncia operacional e

incentivar o cumprimento das politicas definidas pela administragao.

Além das empresas norte-americanas, a nova regulamentacao aplica-se, também, as
demais empresas com ac¢des negociadas no mercado de capital dos EUA e, ainda, as
subsidiarias de multinacionais registradas nas bolsas norte-americanas, mas que estdo
operando em outros paises. As exigéncias da nova lei atingem tanto as empresas de grande
porte como as de pequeno. A principal diferenca entre elas é quanto ao prazo para
adaptacdo a lei. No Brasil, sdo aproximadamente 32 empresas que estdo cumprindo com a
Sarbox, por possuirem American Depositary Receipts (ADR’s) de niveis 2 e 3 negociadas
em bolsa norte-americana. Entre elas destacam-se a Companhia Vale do Rio Doce, a
Petrobras e a Aracruz. Tais empresas ja estdo fazendo as adaptacGes necessarias como, por
exemplo, a criagdo do comité de auditoria, ou conselho fiscal, conforme foi aceito pela
SEC(Camba e Batista, 2003).

A empresa de auditoria KPMG (2003) destaca como principais topicos da lei 0s
seguintes: (1) a promocdo da boa governanca corporativa e praticas de negocio; (2) o
aumento na independéncia do auditor externo; (3) a obrigacdo de ter um comité de auditoria
independente; (4) a definicdo do papel de critica de controle interno por meio de
certificacOes e declaracOes; (5) a transparéncia nos relatorios e nas informacbes aos

acionistas e a restricdo de trabalhos non-audit pelo auditor externo.

Observa-se, assim, que a Lei objetiva, em dultima andlise, conferir maior
confiabilidade nas informacdes oferecidas ao investidor, desde sua origem, ou seja, desde o

estabelecimento dos controles internos.



O objetivo deste estudo é efetuar uma andlise dessa nova legislacdo, assunto até
entdo pouco conhecido no Brasil, embora todas as empresas brasileiras com agoes
negociadas nas bolsas de valores norte-americanas ja tenham iniciado 0 processo para

atendimento ao que a Sarbanes-Oxley determina.

Adicionalmente, pretende-se estabelecer um paralelo entre as novas orientacdes
desta legislacdo e o que a CVM e as normas contabeis brasileiras determinam para as

empresas brasileiras.

O mercado de capitais sempre foi a base fundamental da economia norte-americana,
conhecido por uma rigida estrutura regulatéria, por muito tempo foi admirada e servindo
inclusive de inspiragdo para o restante do mundo. No entanto, varios escandalos
envolvendo grandes empresas norte-americanas, como a ImClone Systems, a Tyco, a
WorldCom e a Enron, provocaram uma verdadeira crise de credibilidade no mercado dos
EUA. Tais escandalos acabaram por demonstrar que a qualidade das leis e a atuacdo do
6rgdo regulador, representado pelo Conselno de Normas Contdbeis do Financial
Accounting Standards Board — FASB, 6rgdo responsavel pela emissdo das normas daquele
pais, e pela Securities and Exchange Commission — SEC, 6rgdo similar a CVM brasileira,

ndo eram tdo suficientes quanto se imaginava ser (Melo e Simon, 2003).

Segundo Golden (2002, p. 1), especialista em prevencdo de fraudes da
PriceWaterhouse Coopers, “Toda fraude comeca pequena. O funcionéario vai testando os
controles aos poucos, até sentir-se seguro para voos maiores”. O autor também afirma que
nesse ambiente econdmico-financeiro ndo € dificil encontrar pessoas movidas por uma forte
ganancia, com capacidade de cometer fraudes financeiras que, além de prejudicar o préprio

pais, provocam graves conseqliéncias nos mercados financeiros mundiais.

A faléncia das grandes empresas norte-americanas comprova a ganancia e a
imprudéncia de seus administradores, que “maquiaram” os balangos contabeis para obter
vantagens sobre o0s investidores até mesmo nos momentos em que essas empresas
enfrentavam problemas financeiros. A esse respeito, o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa — IBGC (2004) enumerou todos os fatos que podem ser considerados
responsaveis pela faléncia dessas empresas. De acordo como o IBGC, a faléncia da Tyco



ocorreu devido ao abuso de poder, comprovado quando se verificou que alguns executivos
utilizaram recursos da empresa para comprar iméveis e obras de arte. O executivo Dennis
Kozlowski da Tyco foi indiciado por sonegagdo de US $1 milhdo em impostos sobre a
compra de obras de arte no valor de US$ 13 milhdes, quando simulava a transferéncia das

obras para outro estado norte-americano a fim de ndo pagar impostos.

No caso da Imclone Systems, ocorreu um conflito de interesses e 0 uso de
informagdes privilegiadas. De acordo com o IBGC, as agbes da empresa estavam em alta
em funcdo do desenvolvimento de remédio contra o céncer. No entanto, ja era de
conhecimento dos diretores que o Federal Drugs Administration — FDA ndo havia
concedido autorizacdo para a comercializacdo do medicamento, até entdo amplamente
divulgado pela empresa. Os familiares do presidente da Imclone venderam suas agdes um
dia antes do anuncio oficial pelo FDA. A fraude da WorldCom, ainda de acordo com o
IBGC (2004), ocorreu com a manipulacdo de resultados. Neste caso, a empresa
contabilizou como investimentos US$ 3,8 bilhGes, que na realidade eram despesas. Dessa

forma transformou-se em lucro o prejuizo que tivera no periodo.

A faléncia da Enron também foi destaque no cenario mundial e foi considerada um
dos acontecimentos mais relevantes nos Ultimos anos na area financeira. A Enron foi
fundada em 1930 e, antes de sua faléncia, era considerada uma das maiores empresas de
gas natural e eletricidade dos Estados Unidos. Silva et al. (2002), com base no ranking da
revista Global Fortune 50, editada em 2000, enfatizam que a Enron ocupava a 162 posicao
de maior empresa do mundo e a 72 dos EUA, sendo a primeira no setor de energia. A
empresa pediu concordata em dezembro de 2001, depois de ser denunciada por fraudes
contabeis e fiscais, e com uma divida de US$ 13 bilhdes. O IBGC (2004) destacou, como
causas da faléncia, a falta de transparéncia, a criacdo de varias subsidiarias de propdsito
especifico, as denominadas SPE, entidades ndo controladas (diretamente pela holding),
além de a empresa abrigar passivos que nao eram refletidos nas demonstracdes financeiras
da Enron. Os lucros foram superestimados em US$ 600 milhdes e dividas de US$ 650
milhGes desapareceram. A empresa Arthur Andersen era a responsavel pela auditoria
independente da Enron, e sua conivéncia com as fraudes foi posteriormente comprovada, o

que lhe causou o encerramento das atividades. Os escandalos contabeis nao séo privilégios



do mercado norte-americano. Recentemente foi divulgada nas manchetes dos jornais a crise
da empresa italiana Parmalat, considerada pela imprensa como o caso “Enron europeu”
(Silva, 2005). No final de 2003, comecaram a surgir duvidas sobre a satde financeira da
empresa, e, na virada do ano, seu fundador, Calisto Tanzi, foi preso sob a suspeita de atuar
como membro principal de um complexo esquema de fraude na contabilidade. Foi ainda
acusado e detido por apropriacdo de dinheiro da empresa, por manipulacdo de mercado, por

“maquiagem” de balancgos, entre outras fraudes (Chaim, 2004).

Assim, a Lei Sarbanes-Oxley, nesse mercado caracterizado por incertezas e perda de
credibilidade, busca atuar justamente na tentativa de evitar mais fraudes empresariais. A
exposicdo de presidentes de empresas a responsabilizacdo civil e criminal por tais

ocorréncias é uma das agdes extremas nesse sentido.

4.1 Alguns Pontos da Lei Sarbanes-Oxley

A Lei Sabanes-Oxley (AICPA, 2003) é extensa, detalhada e estabeleceu diversas
regras que deveriam ser implementadas pelas empresas ja a partir da sua promulgacao, em
30 de julho de 2002. No entanto, seu principal objetivo, como ja mencionado, é transformar
0s principios de uma boa governanca corporativa em lei, buscando, assim, evitar o

surgimento de novas fraudes nas empresas.

Quando uma fraude é descoberta, alguns presidentes e seus diretores alegam que
ndo tinham conhecimento sobre estes fatos. Esse foi um dos principais argumentos
utilizados para criacdo das secdes de numeros 302 e 404, referentes as certificacdes e
divulgacbes respectivamente, para os controles internos. Em resumo, tais secdes
determinam que presidente e diretores estejam conscientes dos controles internos. A Lei
esta estruturada em 11 titulos e 69 secdes, sendo que os titulos sdo compostos, cada um, em
média, por seis se¢des que abordam temas especificos. A seguir sdo apresentados alguns
titulos da Sox, com destaque em determinadas se¢des consideradas relevantes para

empresas brasileiras.

ERROS CONTABEIS



O Titulo I (Public Company Accounting Oversight Board) constitui-se de nove
secdes, que instruem sobre: (1) a formacéo e os deveres do comité de auditoria; (2) o exame
da qualidade dos auditores; (3) o controle e a independéncia das regras; (4) o registro

obrigatdério com o conselho e as empresas de auditoria estrangeiras.

A lei determina que devera ser constituido um comité de auditoria ou 6rgdo
semelhante, como o conselho fiscal (no caso brasileiro), para fiscalizar a auditoria das
companhias abertas. O Objetivo € proteger os interesses dos investidores por meio da
precisdo na preparagdo das informagdes contdbeis das empresas. O comité de auditoria
deve ser um 6rgdo corporativo, constituido de cinco membros apontados entre individuos
proeminentes de integridade e reputacdo, o qual representara o interesse dos investidores e
do publico. Dos cinco integrantes, apenas dois membros precisam ser Certified Public
Accountants, conforme normas do AICPA, érgdo semelhante ao Conselho Federal de
Contabilidade — CFC, no caso brasileiro, responsavel pelo registro dos contadores. Caso um
desses dois for o presidente, este ndo pode ter prestado servigcos contabeis a empresa nos
cinco anos precedentes ao ano em que passou a fazer parte comité. Além disso, um dos
membros deve dedicar-se exclusivamente ao comité e ndo podera ter nenhuma outra
atividade profissional, nem receber pagamentos de qualquer empresa contabil. O mandato

dos membros do comité é de cinco anos.

O comité deve, por meio de regras estabelecidas, adotar as normas propostas por um
ou mais grupos de profissionais de contabilidade. Além disso, deve conduzir a continuidade
do programa de inspecdo e avaliar o grau de complacéncia de cada empresa de auditoria e
das pessoas associadas a cada uma dessas empresas. De acordo com a Lei Sarbanes-Oxley,
a comparacdo deve ser com as regras do comité, da SEC ou os padrdes profissionais,

juntamente com a performance das empresas de auditoria.

Ainda no Titulo I existe uma secdo atribuindo responsabilidades pelas investigacdes
e procedimentos disciplinares; o comité deve estabelecer, mediante regras sujeitas a
exigéncia dessa secdo, procedimentos de mercado para a investigacdo e disciplina do

registro das empresas de auditoria e das pessoas associadas a essas firmas.



Com relacdo as empresas estrangeiras de auditoria, qualquer uma delas que prepare
ou forneca um relatério de auditoria com respeito a qualquer conjunto de demonstracdes
contabeis também esta sujeita ao cumprimento da Lei Sarbanes-Oxley, as regras do comité

e também as regras estabelecidas para as firmas de auditoria dos EUA.

Sob esse titulo, também esta previsto que a SEC deve ter uma visdo geral da
situacdo e exercer sua autoridade sobre o comité como estabelecido em suas se¢oes. De
acordo com a sec¢do 107 da Lei Sox, nenhuma regra do comité deve tornar-se efetiva sem
antes ser aprovada pela SEC. Por sua vez, a SEC deve aprovar normas propostas, se estas
forem consistentes com os requerimentos da Lei Sox, e, ainda, atentar para as leis de

seguranca, o interesse publico e a protecdo aos investidores.

AUDITORIA INDEPENDENTE

O Titulo 11 (Auditor Independence) retine nove sec¢des, que determinam, de maneira
geral, o comportamento do auditor. Sob esse Titulo, a SEC (2003) instituiu regras que
proibem alguns servigos considerados fora do &ambito da pratica dos auditores,
denominados servigos de non-audit. Os servigos atuariais, as atividades de administracéo
ou de recursos humanos, 0s servicos relativos aos registros contabeis ou as demonstracdes

contabeis sdo alguns exemplos.

No primeiro semestre de 2003, a SEC adotou novas regras para aprimorar a Lei
Sarbanes-Oxley. Em 29 de janeiro de tal ano, foi publicada uma norma final relacionada
com a independéncia do auditor, estabelecendo quais séo as fungdes e as responsabilidades
dos auditores e também do comité de auditoria. Essa norma revisou os regulamentos
relacionados com 0s servicos tributarios que podem ser prestados para um cliente de
auditoria, obrigou o rodizio periddico dos socios da empresa de auditoria e exigiu o
estabelecimento de uma comunicacdo periodica entre o auditor e o comité. Ademais, ela
proibiu que os socios da empresa de auditoria sejam recompensados por vender servicgos

que ndo sejam do seu &mbito de atuag&o.

Determinou, também, que os comités aprovem previamente todos 0s servicos
prestados pela firma de auditoria. Em relacdo ao comité de auditoria, a SEC (2003) também

implementou novas normas no primeiro semestre de 2003, determinando que aquele 6rgao



seja responsavel pela contratacdo da empresa de auditoria e que seja observada a

independéncia de cada um dos seus membros.

RESPONSABILIDADE DA EMPRESA

O Titulo 1l (Corporate Responsability) compde-se de 8 secBes. A secdo 301
determina a criacdo do comité de auditoria constituido por membros independentes, que
deverdo supervisionar 0s processos de elaboracdo, divulgagdo e auditoria das
demonstracdes contabeis. A se¢dao 302, intitulada “Corporate Responsibility for Financial
Reports”, também conhecida por “Certificacdes”, estabelece que o presidente e o diretor
financeiro devem assumir pessoalmente a responsabilidade pela autenticidade das
demonstragfes contabeis. Além disso, eles sdo responsaveis pelo estabelecimento e

manutencdo do controle interno da empresa.

O controle interno é um dos itens exigidos com bastante rigor pela legislacdo
Sarbanes-Oxley tendo em vista que algumas das crises envolvendo as companhias norte-
americanas ocorreram, principalmente, devido a falta de um controle interno eficaz. Tal
inefic&cia possibilitou que os relatorios contébeis fossem manipulados, apresentando uma
situacdo irreal, com falsos resultados, o que comprometeu a clara identificacdo da situacao
da empresa pelos usuarios das informacBes. Dessa forma, a Sarbanes-Oxley passou a
determinar que as empresas adotem um controle interno mais rigido com o objetivo de
garantir exatidao, confiabilidade e transparéncia na divulgacéo das informagdes financeiras
e dos atos da administracao.

Além de ser uma exigéncia da lei, o controle interno proporciona beneficios para a
empresa, destacando-se, entre eles, a permissdo para que esta obtenha informacdes mais
pontuais, que tome melhores decisdes operacionais, conquiste a confianca dos investidores,
evite a perda de recursos e obtenha vantagens competitivas por meio de operagdes mais
dindmicas. Exercendo seu poder de enforcement, a SEC determinou, por meio da Sox,
penalidades as empresas que ndo implantem sistemas de controle interno, além do risco a

que as empresas estdo sujeitas quanto a a¢des judiciais movidas por acionistas.

Como ja mencionado, quando o0s executivos de empresas infratoras foram

questionados sobre as falsas demonstracfes contdbeis, muitos alegaram a falta de



conhecimento acerca das préaticas contabeis adotadas pelas companhias. Baseando- se nesse
tipo de depoimento, a secdo 302 passa a invalidar tais justificativas, pois passa a
responsabilizar o presidente e o diretor financeiro pela “certificacdo” das demonstragdes

contabeis. Por isso, esses executivos deverdo emitir certificacdes trimestrais atestando que:

a) sdo responsaveis, realmente, pelo estabelecimento e pela manutencdo dos

controles internos;

b) projetaram esses controles ou supervisionaram seu projeto para assegurar que as

informacdes materiais cheguem ao conhecimento de todos;

c) avaliaram a eficacia desses controles trimestralmente e divulgaram em relatério

as conclusdes acerca da eficacia deles;

d) divulgaram tanto ao comité de auditoria quanto aos auditores independentes o
seguinte: (1) todas as deficiéncias relevantes identificadas nos controles; (2) qualquer
fraude envolvendo funcionarios da administracdo ou qualquer outro funcionario que atue
significativamente nos controles internos da companhia; (3) revelar, nos documentos
destinados a SEC, todas as alteracdes realizadas nos controles internos para suprir as
deficiéncias identificadas.

A Secdo 303 desse Titulo aborda a influéncia imprépria ou fraudulenta na condugéo
do trabalho dos auditores ou de qualquer outra pessoa sob sua dire¢do,e a manipulagéo ou

engano dos auditores das demonstracfes contabeis.

Ainda sob esse Titulo, na secdo 304, é determinado que o presidente e o diretor
financeiro devem devolver a companhia os valores recebidos como bdnus, compensac6es
ou ganhos com a venda de valores mobiliarios (a¢Bes) ocorridos durante o periodo de 12
meses apos a publicacdo dos relatorios contabeis, caso estes tenham que ser revistos devido
a alguma conduta inapropriada. Existe uma preocupagdo, também, com a responsabilidade
dos advogados, em situacdes de fraudes ou irregularidades, tema que é abordado na secéo
307. Neste caso, é determinado que os advogados internos ou externos da companhia que
venham a descobrir qualquer irregularidade ou violacéo da lei por parte da empresa deverao



relatar o fato ao diretor juridico da companhia e, se necessario, ao comité de auditoria ou

conselho fiscal.

FRAUDE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Composto por sete secdes, o Titulo VII (Studies and Reports) discute, notadamente
sobre as fraudes contébeis, a destruicdo, falsificacdo, alteracdo de documentos e as
penalidades para combater estes crimes. Desse modo, qualquer pessoa que,
conscientemente, alterar, destruir, esconder, falsificar ou realizar um registro contabil falso
sera multada ou poderéa ser condenada a até 20 anos de prisdo ou podera até mesmo receber

as duas penalidades em conjunto.

4.2 Adaptacdo das Empresas Brasileiras a Sarbanes-Oxley

As empresas brasileiras com acgdes negociadas no mercadode capitais norte-
americano, como a Aracruz, Ambev, Net, Petrobras e outras, ja iniciaram o processo de
adequacgdo as novas normas estabelecidas pela Lei Sarbanes-Oxley. Algumas empresas,
como a Aracruz e o Pdo-de-Acucar, ja criaram o comité de auditoria, embora, no Brasil, a
nova legislacdo (Lei 10.303/2001) tenha permitido que as empresas brasileiras substituam
esse comité pelo conselho fiscal, como ja mencionado anteriormente (Costa, 2003). Ainda
de acordo com Costa (2003), a Petrobras, para apresentar uma boa estrutura de governanca
corporativa, ja& havia realizado algumas modificagdes como, por exemplo, o
estabelecimento do Cadigo de Etica e de restricdes as atividades dos auditores externos.
Dessa forma, para se adequar a regulamentacdo Sox, a empresa realizou apenas algumas
mudancas como a implantacdo do comité de auditoria. Para isso, a Petrobras estabeleceu as
seguintes regras: (1) os auditores externos devem se reportar diretamente ao comité de
auditoria; (2) o comité deve ser constituido por conselheiros independentes da
administracdo; (3) o comité deve estabelecer procedimentos para a recepcao, a retencéo e o
tratamento de reclamacgdes confidenciais ou andnimas recebidas de empregados da
companhia, relativas a aspectos contabeis de auditoria; (4) o comité deve ter autoridade

para prover assessoramento externo onde necessario.



No trabalho de Costa (2003), é destacado ainda que a empresa Net também efetuou
as mudancas necessarias para adequacao a Lei Sox. Essas mudancas ocorreram por meio de
algumas etapas. Na primeira etapa, ocorreu a preparacao do projeto, a defini¢cdo de controle
interno e a preparacdo das equipes de trabalho. Na segunda etapa, houve a preparacéo,
documentacdo e avaliacdo dos controles. Ja na terceira etapa foram realizados os testes e
monitoramento dos controles, juntamente com a preparacéo e validacéo dos relatérios pelo
presidente e diretores financeiros. O objetivo dessa etapa foi identificar os pontos fracos e
montar uma estrutura de monitoramento continuo dos controles implementados. Devido ao
processo de adaptacdo a nova lei, as empresas de auditoria e consultoria ampliaram seu
mercado de atuacdo e desenvolveram um novo servi¢o, que foi denominado de “gap
analysis” (Camba e Niero, 2003). Tal servico é desenvolvido, geralmente, por uma equipe
especializada em identificar a existéncia de diferencas significativas entre o sistema de
controle da empresa e 0 que esta sendo exigido na lei. A empresa de auditoria Deloitte
Touche Tohmatsu foi contratada pela empresa brasileira Aracruz para exercer essa funcao
(Camba e Niero, 2003).

Os bancos brasileiros registraram maior facilidade de adaptacdo a Lei Sarbanes,
uma vez que ja estdo obrigados a cumprir com as varias normas do Banco Central que se
assemelham, em muitos aspectos, as dos Estados Unidos. As instituicdes financeiras ja

estdo obrigadas, por exemplo, a ter controles de processos internos e o comité de auditoria.

4.3 Conclustes

A reacdo do governo norte-americano, diante de varias fraudes contabeis ocorridas
no cenario mundial, foi a implantacdo da Lei Sarbanes-Oxley, considerada a mais profunda
e abrangente legislacdo para o mercado de capitais dos Estados Unidos desde a reforma

efetivada ap6s a quebra da Bolsa em 1929.

O objetivo deste trabalho foi analisar essa nova legislacéo e estabelecer um paralelo
entre ela e 0 que a CVM e as normas brasileiras determinam para as empresas aqui
estabelecidas. Embora todas as empresas que possuam ag¢des negociadas na bolsa de
valores norte-americana ja tenham iniciado o processo de adaptacdo a Lei Sox, é um

assunto ainda novo no cenario mundial, o que justifica a importancia desse trabalho.



Quando o tema foi proposto, supunha-se que o resultado final da andlise entre a nova
regulamentagdo norte-americana e as normas brasileiras apresentaria diferengas
significativas na comparacdo entre os dois conjuntos de normas. Entretanto, grande parte
das companhias abertas brasileiras ja ttm se movimentado para adequacdo as boas praticas
de governanca corporativa determinadas pela CVM e, assim, estdo utilizando padrdes de
conduta superiores, em alguns pontos, aos exigidos pela lei. Dado que muitas das
exigéncias da Lei Sox ja estdo em vigor no Brasil, via Leis 6.404/76, 10.303/ 01 e
instrucdes da CVM, chega-se a conclusdo de que serdo poucas as mudangas a serem
desencadeadas para se adequar a nova lei norte-americana. Uma das principais diferencas
encontradas é quanto ao comité de auditoria, uma nova estrutura que deve ser criada de
acordo com a se¢do 301 da Sox. No Brasil, esta estrutura ndo é obrigatéria e pode ser
substituida pelo conselho fiscal. No entanto, algumas empresas ja estdo optando pela
implantacdo do comité, prevendo provaveis imposices nesse sentido. Outro item relevante
e exigido com bastante rigor pela Sox diz respeito aos controles internos. A lei imp6e com
bastante amplitude e profundidade que a empresa adote controles internos eficazes, com o
objetivo de garantir exatidao, confiabilidade e transparéncia na divulgacdo das informacdes
financeiras e dos atos da administracdo. Ha também, a esse respeito, um maior

envolvimento e comprometimentos da direcdo da empresa.

Em funcdo das frequentes revisdes das legislacbes emitidas pela CVM e das
discussdes em torno do projeto de Lei n° 3.741 de 2000 — (referente a reforma da Lei
6.404/76), projeta-se que atualizacBes da comparacdo aqui realizada serdo necessarias em
curto espaco de tempo, pois as empresas, mesmo sem exigéncia da Lei Sox no territorio

nacional, estdo sendo obrigadas a atendé-la no mercado internacional.
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