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RESUMO

O objetivo do estudo consiste em verificar a alteragdo nos pagamentos de honorarios de
auditoria e ndo auditoria, bem como as firmas contratadas, para adequacao a Lei Sarbanes-
Oxley das empresas brasileiras com ADRs listados em Bolsa de valores dos EUAs,
regulamentada pela SEC (Securities and Exchange Comission) e que possuam Formularios de
Referéncia publicados na B3 (Bolsa, Brasil e Balcdo) ao menos 2 anos antes do lancamento de
seu ADR. Para verificar este comportamento, esta pesquisa se utilizou de uma consulta aos
Formulérios de Referéncia (FRE) das empresas da amostra, realizando uma analise comparativa
compreendendo os 2 anos anteriores ao lancamento do ADR e 0s 2 anos subsequentes a estes.
Ha estudos que indicam que auditorias realizadas por empresas integrantes do grupo Big Four
tendem a ser de uma qualidade maior do que aquelas realizadas por empresas ndo integrantes
deste grupo. Ha estudos, também, que indicam que as auditorias prestadas por Big Four tendem
a gerar honorarios de auditoria maiores do que as prestadas por ndo Big Four. Os resultados
desta pesquisa indicam que o enquadramento das empresas a Lei gera um aumento nos
honoréarios de auditoria e uma reducdo nos honorarios de ndo auditoria. Conclui-se que o
aumento ocorre devido a uma maior complexidade do trabalho de auditoria para atendimento
as exigéncias da Lei, e a reducdo ocorre devido a preservacdo da relacdo de independéncia entre
cliente e auditor.

Palavras-chave: Lei Sarbanes-Oxley, Honoréarios de Auditoria, Honorarios de Ndo Auditoria,

ADR, SEC, Formularios de Referéncia, Big Four



ABSTRACT

The aim of the study is to verify the change in the payment of audit and non-audit fees, as well
as the firms hired, to comply with the Sarbanes-Oxley Act by Brazilian companies with ADRs
listed on a US stock exchange, regulated by the SEC (Securities and Exchange Commission)
and which have Reference Forms published on B3 (Bolsa, Brasil e Balcdo) at least 2 years
before the launch of their ADR. To verify this behavior, this research used a consultation of the
Reference Forms (FRE) of the companies in the sample, carrying out a comparative analysis
covering the 2 years prior to the launch of the ADR and the 2 years following them. There are
studies that indicate that audits carried out by companies that are part of the Big Four group
tend to be of a higher quality than those carried out by companies that are not members of this
group. There are also studies that indicate that audits provided by the Big Four tend to generate
higher audit fees than those provided by non-Big Four companies. The results of this research
indicate that companies complying with the Law generates an increase in audit fees and a
reduction in non-audit fees. It is concluded that this increase occurs due to a greater complexity
of the audit work to meet the requirements of the Law, and the reduction occurs due to the

preservation of the independence relationship between client and auditor.

Keywords: Sarbanes-Oxley Law, Audit Fees, Non-Audit Fees, ADR, SEC, Reference Forms,
Big Four
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1. INTRODUCAO

Na década de 90 e inicio dos anos 2000, havia uma gigante do setor elétrico norte
americano que vinha apresentando resultados consistentes e promissores: a Enron Corporation.
A empresa se aproveitou da desregulamentacdo do mercado de energia dos Estados Unidos a
época para se utilizar de praticas contabeis que enganosamente supervalorizaram as receitas da
companbhia, tornando-a a sétima maior corporacdo do pais por um bom tempo (SILVA et. al,
2021)

O esquema foi descoberto pouco tempo depois, em 2001, quando devido a uma
deterioracdo do mercado de agdes, os analistas e investidores num geral procuraram analisar
com mais afinco a situa¢do da companhia. O escandalo foi tamanho que houve acusacdes de
envolvimento da SEC (Security Exchange Comission) e de agéncias de classificacdo de crédito,

pela falta de diligéncia na analise da empres (ABACO, 2023)

O caso da Enron foi apenas um entre diversos outros que ocorreram na €poca, 0 que
forcou os Estados Unidos a tomarem algumas agdes concretas. Dentre elas, estava a
criacdo de um mecanismo que transmitisse confianga e assegurasse a responsabilidade

corporativa das organizagfes com seus investidores e acionistas. Assim, surgiu a Lei
Sarbanes-Oxley (CAMARGO, 2017).

A Lei Sarbanes-Oxley, ou simplesmente SOX, foi sancionada pelo Congresso
americano em 2002, num contexto de recorréncia crescente de casos de escandalos financeiros
por parte de empresas substancialmente do setor privado, conforme pontuou Camargo (2017,
p.1). Leva este nome por ter sido promulgada pelos congressistas Paul Sarbanes e Michel
Oxley. As definicdes da lei devem ser seguidas por qualquer empresa que tenha a¢cdes na SEC,
sendo estadunidense ou n&o.

Além disso, mesmo que ndo esteja sujeita, a adequacdo em relacdo a SOX €
fundamental para passar aos investidores e stakeholders a credibilidade da empresa e a
seguranca quanto a salvaguarda dos ativos. A conformidade com a lei gera transparéncia nos
reportes, o que é imprescindivel para uma empresa se tornar um investimento atrativo.

As SecOes da lei descrevem determinacOes direcionadas a diversos setores das
companhias, como pontuam Di Cunto e Oliari (2022). Os impactos mais diretos da Lei nos
mecanismos de governancga corporativa se ddo pela responsabilizagdo da alta administracéo

sobre certos processos e divulgaces da companhia.
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A Secédo 302, por exemplo, exige que a alta administracdo da companhia ateste a
veracidade das informacfes divulgadas em suas Demonstracfes Contabeis, bem como a
eficacia dos controles internos e de todo o processo de elaboracdo das mesmas.

Adicionalmente, as Secdes 802 e 906 impdem penalidades, na forma de multas ou
reclusdo, no caso de algum funcionario da alta administracdo atrapalhar qualquer investigacdo
judicial de sua companha ou atestar dolosamente dados falsos.

Segundo Camargo (2017), os Diretores, especialmente os Financeiros, ganham um
papel ainda mais importante perante a SOX. Isso porque a Lei Sarbanes-Oxley os torna
totalmente responsaveis por realizar o monitoramento dos controles internos no que diz respeito
a divulgacdo de informacGes dos relatorios financeiros.

Assim, percebe-se que a Lei exige um aperfeicoamento dos mecanismos de
governanga corporativa da entidade, de modo a prezar pela veracidade das informacdes
divulgadas e substancialmente pela protecdo do investidor. A ineficiéncia destes mecanismos
pode ocasionar um desenquadramento e, consequentemente, sérias sancdes a empresa,
sobretudo a alta administracao.

Para tanto, é preciso que a auditoria independente contratada pela companhia
desenvolva um trabalho especifico voltado para a verificagdo do atendimento as exigéncias da
Lei Sarbanes-Oxley. Como concluiram Silva e Junior (2008, p.14), os procedimentos de
auditoria independente, com a introducédo da Lei, exigem um trabalho de maior qualidade, dada
a complexidade e a quantidade de determinac@es a serem verificadas.

Deste modo, tem-se como problema de pesquisa: qual o impacto da Lei Sarbanes-
Oxley (Sox) na auditoria independente das empresas brasileiras com ADR’S listados na bolsa

americana?

1.1 OBJETIVOS

O objetivo desta pesquisa é analisar quais sdo os impactos da obrigatoriedade de
adequacgdo a Lei SOX nas empresas brasileiras com ADRs listados na NYSE e como tal
determinacéo influenciou a auditoria independente nessas empresas.

Os objetivos especificos da pesquisa séo:

a) Realizar a analise comparativa entre os formularios de referéncia das companhias

imediatamente antes e depois da listagem de ADR’s na NYSE;

b) Identificar as Firmas de auditoria imediatamente antes e depois da listagem de

ADR’s na NYSE;
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c) ldentificar os honorérios de auditoria e de ndo auditoria imediatamente antes e
depois da listagem de ADR’s na NYSE

1.2 JUSTIFICATIVA

Com este estudo, seré possivel esclarecer melhor um dos mecanismos que as maiores
empresas do mundo utilizam para transmitir seguranca aos investidores, que se refere a
auditoria independente, elucidando como a Lei SOX foi um marco na busca pela integridade
do mercado financeiro.

Seré possivel perceber os esfor¢os por parte das companhias para adequacgdo a Lei e
consequente transmissao de credibilidade para todos os consumidores das informacdes por elas
divulgadas, através da qualificacdo do processo de auditoria das mesmas.

A pesquisa também fornecerd mais uma base de andlise de investimentos a ser
potencialmente explorada com um viés mais critico pelos stakeholders. Permitira, por parte
destas pessoas, um questionamento quanto a integridade e seguranca das informacdes

divulgadas por essas empresas, 0 que contribuira para a decisdo de investimento.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Aprovada pelo Congresso em 30 de julho de 2002 e sancionada em seguida pelo
presidente George W. Bush, a nova lei de reforma administrativa americana — conhecida como
The Sarbanes-Oxley Act — representa uma das principais reagdes do governo dos Estados
Unidos contra as manipula¢fes nos balancos financeiros e escandalos de fraudes contébeis

descobertos em grandes corporagdes daquele pais (DOTTO, 2005).

2.1 LEI SOX E O IMPACTO NOS MECANISMOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Di Cunto e Oliari (2022) pontuam que a lei SOX é organizada em quatro capitulos,
divididos entre os pilares de “Administracdo das finangas”, “Conducdo do negbcio”,
“Contabilidade” e “Gestao e divulgagdo de informagdes”, de forma a trazer maior transparéncia
e responsabilidade sobre a aplicacdo dos principios contabeis nas companhias registradas na
Securities and Exchange Commission (SEC), sejam elas americanas ou estrangeiras.

Dentre os principais artigos da Lei, Di Cunto e Oliari (2022, pg. 1) destacam:

e Secdo 302: exige que a alta administracdo, geralmente CEO e CFO, certifiguem e aprovem a
exatiddo das demonstragdes financeiras e a eficacia dos controles e procedimentos de
divulgagdo das informagdes financeiras.

e Secdo 404: as companhias sdo obrigadas a publicar informagdes em seus relatdrios anuais
sobre 0 escopo e a adequacdo da estrutura de controle interno e os procedimentos para 0s seus
relatérios financeiros. Esta declaracdo deve também avaliar a eficicia de tais controles e
procedimentos internos. O auditor externo contratado pela companhia deve dar sua opinido
sobre as demonstragdes financeiras e também sobre eficacia dos controles sobre a elaboragéo
das demonstracdes financeiras.

e Secdo 409: as companhias sdo obrigadas a divulgar ao publico, com urgéncia, informagdes
sobre mudancas significativas na condigdo financeira ou nas opera¢des da organizacao. Essas
divulgacdes devem ser apresentadas em termos que sejam faceis de entender, apoiados por
tendéncias e informac@es qualitativas de apresentacdes graficas, conforme apropriado.

e Secdo 802: impBe multas e/ou até 20 anos de prisdo nos casos de alteracdo, destruigdo,
ocultacdo e/ou falsificacdo de registros, documentos ou objetos tangiveis com a intencéo de
obstruir, impedir ou influenciar uma investigagéo legal.

e Secdo 906: aborda penalidades criminais para a certificagdo de um relatério financeiro
enganoso ou fraudulento. As penalidades podem chegar a mais de US$ 5 milhdes em multas e

até 20 anos de prisao.
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Deste modo, pode-se perceber que, em suma, 0 impacto da norma sobre a governanga
corporativa das empresas listadas na SEC — portanto, sujeitas a Lei — se d& substancialmente
pela responsabilizacdo da alta administracdo quanto as informacdes divulgadas pela empresa,
bem como tornar mandatorias divulgagdes de informacdes ndo contabeis, como fatos relevantes
e comunicados relacionados a reorganizagfes corporativas ou mudancas financeiras
significativas.

Ademais, a Lei impde san¢des severas no caso de descumprimentos da norma ou
qualquer acdo de parte da companhia com o objetivo de levar dados irreais aos consumidores
das informac0es ou atrapalhar investigacdes legais sobre a companhia.

Consequentemente, para adequar-se a Lei, muitas companhias se viram obrigadas a
realizar uma vasta estruturacdo de controles internos e uma reformulacdo em suas praticas de
governanca corporativa, como concluiu Freitas (2008, p.50).

Vale salientar que a adequacao a lei, como pontuou Camargo (2017) se faz obrigatoria
apenas em companhias sob regulamentacdo da SEC (Securities and Exchange Comission),
sejam americanas ou nao. Ainda assim, mesmo as empresas nao listadas em bolsa de valores
dos EUAs, e, portanto, ndo sujeitas a Lei, buscam adequar-se as determinagdes, de modo a
facilitar negdcios com empresas estrangeiras e ganhar credibilidade perante o mercado.

O impacto da Lei na governanca corporativa da empresa se da, segundo Camargo
(2017), na medida em que a Lei Sarbanes-Oxley muda significativamente a responsabilidade
da alta administracao (especialmente CEO e CFO) pelo relatério financeiro, bem como da mais
poder ao Conselho de Administracdo nas decisdes estratégicas do negocio. As organizagdes
ficam ainda mais aptas a detectarem riscos que possam afetar sua reputacdo perante 0 mercado
(CAMARGO, 2017).

2.2 AUDITORIA INDEPENDENTE E SUA IMPORTANCIA PARA AS EMPRESAS
LISTADAS EM BOLSA

Segundo Ishikawa e Janior (2022, p. 3), o objetivo principal de uma auditoria de
demonstracfes contébeis “é examinar, através da aplicacdo de procedimentos, as
demonstracdes contabeis da entidade auditada para verificar se elas estdo de acordo com a
estrutura do relatorio financeiro aplicavel”.

Em suma, as auditorias independentes sdo contratadas para averiguar, de maneira
imparcial, a veracidade e confiabilidade das informagdes financeiras emitidas pela companhia

contratante em suas demonstrac¢des contabeis. O objetivo é atestar que ha uma razoavel certeza
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quanto a veracidade das informacdes divulgadas, de modo a proteger o investidor de possiveis
fraudes e inconsisténcias contabeis.
A NBC TA 200 (R1) (2009, p. 3) define que:

O objetivo da auditoria é aumentar o grau de confianca nas demonstragdes contabeis
por parte dos usudrios. Isso é alcancado mediante a expressao de uma opiniao pelo
auditor sobre se as demonstracGes contabeis foram elaboradas, em todos os aspectos
relevantes, em conformidade com uma estrutura de relatério financeiro aplicavel. No
caso da maioria das estruturas conceituais para fins gerais, essa opinido expressa se as
demonstragdes contabeis estdo apresentadas adequadamente, em todos os aspectos
relevantes, em conformidade com a estrutura de relatorio financeiro. A auditoria
conduzida em conformidade com as normas de auditoria e exigéncias éticas relevantes
capacita o auditor a formar essa opini&o.

No contexto das empresas listadas em bolsa, a captacdo de investimentos depende
substancialmente da apresentacdo de bons numeros aos investidores, através das
Demonstragcdes Financeiras. Nesse sentido, a auditoria € indispensavel para atestar a
confiabilidade das informagdes. Mais do que isso, 0 estudo de Roxo (2020), por exemplo,
aponta os beneficios, para empresas de grande porte, de serem auditadas por uma das 4 maiores
empresas de auditoria do mundo, as chamadas Big Four (KPMG, Deloitte Touche Tohmatsu,
Ernstt Young e PricewaterhouseCoopers), no processo de internacionalizagdo da empresa.

Roxo (2020, p. 6) concluiu através de pesquisa bibliogréafica que:

H& uma crescente importancia do parecer de uma auditoria, principalmente Big Four,
para uma boa atuagdo no mercado interno e externo, visando obter maiores beneficios,
como as facilitacdes obtidas por meio de institui¢des financeiras no momento de obter
um empréstimo ou financiamento para sua internacionalizacdo ou exportacdes de
produtos e servicos, bem como conseguir novos acionista e investidores para sua
empresa, visando aumento de capital para maior expansao.

Segundo Roxo (2020, p.6), o fato de a empresa ser auditada por uma grande firma de
auditoria representa uma vantagem competitiva em relacéo a transparéncia em suas contas, se
comparada com empresas auditadas por outras firmas de auditoria, tornando mais benéfico o
parecer de auditoria sem ressalvas.

Ainda se faz necessario pontuar que é uma pratica comum as companhias contratarem
a mesma empresa tanto para servicos de auditoria quanto para servicos de ndo de auditoria,
desde que n&o se enquadrem como servicos de consultoria segundo o Artigo 23 da Resolucgéo
CVM NP 23, de 25 de fevereiro de 2021.

De acordo com a Resolucéo, sdo exemplos de servigos de consultoria:
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| — assessoria a reestruturacdo organizacional; Il — avaliacdo de empresas; Il —
reavaliacdo de ativos; IV — determinacéo de valores para efeito de constituicdo de
provisdes ou reservas técnicas e de provisdes para contingéncias; V — planejamento
tributario; VI — remodelamento dos sistemas contabil, de informaces e de controle
interno; ou VII — qualquer outro produto ou servigo que influencie ou que possa vir a
influenciar as decisGes tomadas pela administracdo da instituicdo auditada.

De acordo com Frankel et. al (2002) ha uma relacdo positiva entre honorarios de nao
auditoria e probabilidade de surpresas no resultado da companhia, bem como ha uma relagédo
negativa entre os honorarios de auditoria e os indicadores de préatica de gestdo de resultados.

Consequentemente, € possivel que haja um conflito de interesses, na medida em que o
trabalho de auditoria deve ser independente, porém alguns outros servi¢cos contratados entre as
mesmas empresas podem nao ser. I1sso quer dizer que a independéncia entre a firma de auditoria
e a companhia que a contratou pode ser comprometida de acordo com o valor pago a titulos de

honorérios de nédo auditoria a mesma firma.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa quanto ao objetivo é descritiva, quanto aos procedimentos é documental e
em relacdo a abordagem do problema € qualitativa. Segundo Gil (2008), a pesquisa documental
vale-se de materiais que ndo receberam ainda um tratamento analitico e podem receber
diferentes interpretacfes. Para alcangarmos o objetivo desta pesquisa, realiza-se uma analise
comparativa entre Formularios de Referéncia publicados no site da B3 (Bolsa, Brasil e Balcéo)
de empresas especificas. O foco do estudo recaira sobre a informacdo relacionada aos
honorérios de auditoria e honorarios de ndo auditoria, bem como na escolha da firma de
auditoria independente das companhias.

Os Formularios de Referéncia foram instaurados através da Instrucdo CVM N° 480,
de 7 de dezembro de 2009 e, de acordo com Reis (2019, p.1), tem como intuito fornecer aos
acionistas um panorama geral da empresa, segundo normas padronizadas.

Dentre as informagdes apresentadas nos Formularios de Referéncia, Reis (2019)

destaca:

Historico da empresa; Segmento em que atua; Produtos; Responsaveis pela
administracdo e membros do conselho; Politica de remuneragéo;
Organograma dos acionistas; Fatores de risco; Gerenciamento e politica de

mitigagdo de riscos.

Em termos praticos, o operacional desta pesquisa tem como amostra as empresas
brasileiras com ADRs listados na Nyse e que tenham publicado um Formulario de Referéncia
pelo menos um ano antes do langamento de seu ADR na B3 (Brasil, Bolsa e Balcéo), pois
também é listada na bolsa brasileira.

Seguindo os parametros citados anteriormente, as companhias consideradas na

amostra desse estudo estdo expostas no Quadro 1.

Quadro 1 — Amostra da pesquisa

Raz&o social da companhia Ticker ADR Ano de emissdo ADR na Nyse
Banco Bradesco S.A BBDO 2012
BB Seguridade Participacdes S.A BBSEY 2014
Cogna Educacdo S.A. COGNY 2014
Lojas Renner S.A LRENY 2017
Vivo - Telefénica Brasil S.A. VIV 2013

Fonte: Dados da pesquisa
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Segundo Reis (2017), o ADR, sigla para American Depositary Receipt (Recibo de
Depdsitos Americano), é um titulo americano lastreado em acdes de empresas estrangeiras. Ou
seja, 0 ADR é um certificado, negociado internamente nas bolsas dos EUA, que representa uma
ou mais ag¢Oes de empresas de fora dos Estados Unidos.

Para fins deste estudo, serdo analisadas as informac6es presentes nos formularios de

referéncia das companhias da amostra conforme descrito no Quadro 2.

Quadro 2 — Fatores a serem analisados na pesquisa

Informagdo a ser analisada | Firma de auditoria contratada | Honorérios de Auditoria | Honordrios de Ndo Auditoria
Analisar qual foi a firma de
auditoria contratada no(s)
ano(s) anterior(es) ao
Detalhamento lancamento do ADR e nos
posteriores e se as mesmas
compBem o grupo das Big
Four

Analisar qual foi o valor | Analisar qual foi o valor total
total pago a titulos de | pago a titulos de honorarios

honorério voltados para | voltados para trabalhos que
trabalhos de auditoria ndo de auditoria

Fonte: Dados da pesquisa

Com relacdo ao grupo de empresas de auditoria denominado “Big Four”, detalhou
Pereira (2023, p.1):

Os Big Four sdo quatro grandes empresas de auditoria, consultoria e
servicos financeiros: Deloitte, PwC, EY e KPMG. Elas séo consideradas as
principais players no mercado mundial e possuem uma grande presenca

global.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 VIVO-TELEFONICA BRASIL S.A.

A Telefonica Brasil S.A teve seu ADR lancado na bolsa americana no ano de 2013.
Portanto, analisa-se os dados propostos para os anos de 2011, 2012, 2013 e 2014.

A auditoria referente ao exercicio de 2011 foi conduzida pela empresa Ernst & Young
Terco Auditores Independentes S.S., que integra o grupo das Big Four. Para tal, os honorarios
pagos, em milhares de reais, foram de R$ 7.002, para servicos de auditoria; R$ 1.035, para
servigos relacionados a auditoria e R$ 58 para servicos tributérios, totalizando R$ 8.365 (B3).

Dos exercicios de 2011 para 2012, ocorreu a substituicdo da auditoria, em atendimento
ao disposto no Artigo 31 da Instrucdo CVM n° 308/9999, que determina a rotatividade do
prestador da auditoria a cada 5 anos. A auditoria era feita pela empresa Ernst & Young desde
2005. A nova auditoria contratada foi a da empresa Directa Auditores. Portanto, ndo seria
realizada por uma Big Four (B3).

Para o exercicio de 2012, os honorarios de auditoria totalizaram, em milhares de reais,
R$ 815. De acordo com o Formulario de Referéncia da companhia, ndo houve pagamentos de
honorérios a Directa relativos a servi¢os que ndo de auditoria (B3).

Relativo ao exercicio de 2013, a auditoria se manteve realizada pela mesma empresa,
bem como os honorarios pagos pelo servico se mantiveram no valor de oitocentos e quinze mil
reais (B3).

No ano de 2014, as empresas Directa Auditores e Grand Thornton Auditores
Independentes unificaram suas atividades operacionais, de modo que para este exercicio, a
auditoria foi conduzida em nome da segunda empresa. Ambas ndo integram o grupo das Big
Four. Para este exercicio, 0os honorérios de auditoria direcionados & Grand Thornton foram de
R$ 750, em milhares de reais. Ndo constaram honorarios pagos a empresa relativos a servigos
de qualquer outro tipo (B3).

4.2 BANCO BRADESCO S.A.

O Banco Bradesco langou seu ADR na bolsa americana em 2012. Portanto, a analise
contempla os exercicios de 2010, 2011, 2012 e 2013.
Para o exercicio de 2010 a auditoria foi realizada pela empresa

PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes (PwC), que integra o grupo das Big Four.
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Os honorarios pagos a esta empresa foram, em milhares de reais, R$ 33.764 para trabalhos de
auditoria e R$ 324 para outros servicos, totalizando R$ 34.088 (B3).

O Banco Bradesco optou, em 2011, por substituir sua auditoria para a empresa KPMG
Auditores Independentes a partir do exercicio daguele mesmo ano, seguindo orientacao de seu
Comité de Auditoria (B3). A KPMG também faz parte do grupo das Big Four.

Deste modo, para 0 exercicio de 2011, os honorérios pagos a KPMG foram, em
milhares de reais, R$ 30.674 para honorarios relativos a servigos de auditoria e R$ 1.402 para
outros servicos, totalizando R$ 32.076 (B3).

Para o exercicio de 2012, os valores pagos a empresa foram, em milhares de reais, R$
28.194 para trabalhos relacionados a auditoria e R$ 891 para outros servicos, totalizando R$
29.085. Neste exercicio, os trabalhos contemplaram, segundo o formulario, tanto a auditoria
quanto relatérios regulamentares para atendimento ao Banco Central do Brasil e CVM (B3).

Por fim, no exercicio de 2013, os honorarios foram, em milhares de reais, R$ 29.836
para servicos de auditoria e R$ 926 para outros servicgos, gerando um valor total de R$ 30.762
(B3).

4.3 B.B. SEGURIDADE PARTICIPACOES S.A.

A empresa B.B. Seguridade Participacdes S.A. langou seu ADR no ano de 2014. Para
fins deste estudo, logo, sdo analisados os dados dos exercicios de 2012, 2013, 2014 e 2015.

A auditoria da empresa foi conduzida pela Ernst & Young, empresa que integra o
grupo das Big Four. Os honorarios relativos a auditoria independente das demonstracdes
contébeis anuais individuais e consolidadas para o exercicio de 2012 foi , em milhares de reais,
de R$ 16. Para a auditoria do grupo BB Seguridade, do qual é subsidiria, para os exercicios de
2012, 2011 e 2010 os honorarios de auditoria foram, em milhares de reais, de R$ 1.209, uma
meédia de R$ 403 por ano (B3).

Houve, ainda, uma remuneracdo aos auditores referente a emissdo de cartas de
conforto para a oferta publica de distribuicdo secundéria de agdes ordinarias de emisséo da B.B.
Seguridade Participacfes S.A. no valor de R$ 500, em milhares de reais (B3).

Para o exercicio de 2013, os honorarios pagos a Ernst Young para a auditoria da B.B
Seguridade ParticipacOes foram, em milhares de reais, de R$ 277,79. Os honorérios pagos pela
auditoria das demonstragdes contabeis da B.B Seguridade foi de R$ 119,05 em milhares de
reais (B3).
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No exercicio de 2014, houve a mudanca da empresa de auditoria para a KPMG
Auditores Independente, também pertencente ao grupo das Big Four. Os honorarios pagos a
mesma foram, em milhares de reais, de R$ 190,86405 para a auditoria do Conglomerado B.B
Seguridade (B3).

Para o exercicio de 2015, a auditoria seguiu sendo conduzida pela KPMG Auditores
Independentes. Os honorérios totais pagos, relativos a servi¢os de auditoria, foram de R$
312,96015, em milhares de reais. Nao constam prestacdes de servicos de quaisquer outros tipos
(B3).

44 LOJAS RENNER S.A.

A varejista Lojas Renner S.A. langou seu ADR na bolsa americana no ano de 2017.
Portanto, para fins deste estudo, sdo analisados os exercicios de 2015, 2016, 2017 e 2018.

A empresa contratada para realizar a auditoria das Demonstragdes Financeiras da
companhia foi a KPMG Auditores Independentes, que faz parte do grupo das Big Four. Os
honorarios relativos a servicos de auditoria para o exercicio de 2015 foram, em milhares de
reais, de R$ 420 e ndo houve servigos adicionais (B3).

Para o exercicio de 2016, a KPMG prestou servicos de auditoria das Demonstracdes
Financeiras, revisdo das informacdes trimestrais correspondentes aos trimestres findos em 31
de marco, 30 de junho e 30 de setembro e asseguracao do Relatorio Anual da Companhia. Para
tais servicos, foi pago um valor total de honorario, em milhares de reais, de R$ 455 (B3).

No exercicio de 2017, os valores pagos a titulo de honorarios relativos a auditoria
foram de R$ 683,00651 em milhares de reais. Este valor inclui revisdao das informacdes
trimestrais. Ndo houve contratacdo de outros servicos perante a KPMG (B3).

Finalmente, para o exercicio de 2018 os honorarios foram, em milhares de reais, R$
1.408 para servicos de auditoria e R$ 394 relativos a servicos adicionais, totalizando R$ 1.802.
Os servigos adicionais contemplaram o licenciamento de ferramenta para implantacdo de

validag&o de obrigacGes acessorias tributarias, segundo o Formulario de Referéncia (B3).

45 COGNA EDUCACAO S.A.

A empresa Cogna Educacgéo S.A. lancou seu ADR na bolsa americana no ano de 2014.
Logo, os anos de interesse deste estudo sdo 2012, 2013, 2014 e 2015.
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No exercicio de 2012, a empresa responsavel pela auditoria foi a Deloitte Touche
Tohmatsu Auditores Independentes, que faz parte do grupo das Big Four. Neste exercicio, 0s
honorarios pagos relativos a servicos de auditoria totalizaram, em milhares de reais, R$ 1.268.
Ademais, houve prestacédo de servicos de due diligence em empresas potenciais para aquisicéo,
para os quais foram pagos honoréarios de R$ 1.341, em milhares de reais (B3).

Em 2013, os servigos prestados pela Deloitte foram os mesmos, de modo que 0s
honorarios de auditoria foram, em milhares de reais, de R$ 792,949 e os de due diligence foram
de R$ 1.237. Para o exercicio de 2014, os montantes foram, em milhares de reais, de R$
1.476,577 referentes a servicos de auditoria e R$ 385 referentes ao due diligence (B3).

Para o exercicio de 2015, houve a mudanca da empresa de auditoria para a
PricewaterhouseCoopers (PwC), conforme a rotatividade de 5 anos prevista em lei. Neste

exercicio, os honorarios de auditoria foram, em milhares de reais, de R$ 1.125,19196 e ndo

houve contratagdo de servicos adicionais (B3).

4.6 RESUMO DOS DADOS

Os Quadros 3, 4 e 5 a seguir esquematizam a analise comparativa para fins desta

pesquisa. E observado as informagc6es referentes a evolugio dos honorarios de auditoria e ndo

auditoria, bem como as empresas contratadas para a auditoria independente antes e depois do

lancamento dos ADRs.

Quadro 3 — Analise dos Honorarios de Auditoria

Empresa

Média de Honorérios de
Auditoria pré-ADR (em
milhares de reais)

Média de Honorarios de
Auditoria p6s-ADR (em
milhares de reais)

Aumento (Diminui¢do)

Banco Bradesco S.A. 32.219,00 29.015,00 -9,94%
B.B. Seguridade Participacdes S.A. 147,00 252,00 71,43%
Cogna Educacéo S.A 1.030,50 1.301,00 26,25%
Lojas Renner S.A. 437,50 1.045,50 138,97%
Vivo - Telefonica Brasil S.A. 3.908,50 782,50 -79,98%

Fonte: Dados da pesquisa

Quadro 4 — Andlise dos Honorarios de Ndo Auditoria

Empresa

Média de Honoréarios de
ndo Auditoria pré-ADR
(em milhares de reais)

Média de Honorérios de
ndo Auditoria pds-ADR
(em milhares de reais)

Aumento (Diminuigéo)

Banco Bradesco S.A. 863 908,5 5,27%
B.B. Seguridade Participagdes S.A. 250 0 -100,00%
Cogna Educagdo S.A 1289 1925 -85,07%
Lojas Renner S.A. 0 197 Néo aplicavel
Vivo - Telefonica Brasil S.A. 546,5 0 -100,00%

Fonte: Dados da pesquisa
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Quadro 5 — Empresas responsaveis pelas auditorias independentes nos exercicios analisados

Empresa
Auditoria pré ADR Auditoria pés ADR
Banco Bradesco S.A. PWC/KPMG KPMG
B.B. Seguridade Participacbes S.A. |EY KPMG
Cogna Educacdo S.A Deloitte Deloitte/PWC
Lojas Renner S.A. KPMG KPMG
Vivo - Telefdnica Brasil S.A. EY/Directa Directa

Fonte: Dados da pesquisa

4.6.1 HONORARIOS DE AUDITORIA

Com relagéo aos montantes pagos a titulo de honorarios de servicos de auditoria, pode-
se dizer que o lancamento de ADRs na bolsa americana tem relagdo com um aumento nos
valores deste tipo. Os honoréarios de auditoria na amostra da pesquisa aumentaram, em media,
29,35%.

Entretanto, é razoavel para a analise proposta considerar que a mudanca de auditoria
de uma Big Four para uma ndo Big Four, no caso da Telefénica Brasil S.A., tem impacto direto
na reducdo dos valores de honorarios de auditoria pagos pela empresa.

Conforme concluiu Suzuki (2016, p. 32) através de um modelo de regressao multipla,
os honoréarios cobrados por empresas de auditorias pertencentes ao grupo das Big Four sdo
superiores aos cobrados por empresas que ndo pertencem a este grupo.

Quando desconsideramos a evolugdo da Telefonica Brasil S.A., tem-se uma evolugéo
média dos honorarios de auditoria de 56,68%.

O aumento dos honorarios de auditoria pode estar relacionado com o langamento dos
ADRs na bolsa americana uma vez que o enquadramento a Lei Sarbanes-Oxley, obrigatério
para empresas listadas na SEC, exige um trabalho mais qualificado e detalhado de auditoria.

4.6.2 HONORARIOS DE NAO AUDITORIA

Os honorarios de ndo auditoria, em suma, apresentaram uma redugdo consideravel
entre os periodos pré e pos lancamentos de ADR. Se considerarmos os dados mensuraveis,
houve uma reducdo média de aproximadamente 70% nos honorarios de ndo auditoria.

A reducgéo no pagamento de honoréarios voltados para servigos que ndo de auditoria
pode ter relacdo com a listagem dos ADRs na bolsa americana e o consequente enquadramento
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na Lei Sarbanes-Oxley pela questdo da independéncia. Isto é, o pagamento de cifras para além
da auditoria e direcionadas a mesma empresa podem deturpar a relacdo de independéncia entre
cliente e auditor.

O dado relativo ao aumento dos honorarios de ndo auditoria da Lojas Renner S.A. é
imensurével, uma vez que partiu de zero no periodo anterior. Contudo, conforme apontado
anteriormente, 0s servigos adicionais dizem respeito ao licenciamento de ferramenta para
implantacdo de validacdo de obrigacGes acessorias tributarias.

Conforme concluiram Frankel et. al (2002), ha uma relacdo positiva entre os valores
pagos por servicos que ndo de auditoria e a probabilidade daquela empresa apresentar
“surpresas” em seu resultado. Quanto maiores os valores pagos para uma empresa a titulo de

honorarios de ndo auditoria, € mais provavel que ocorra gerenciamento de resultados.

4.6.3 AUDITORIAS INDEPENDENTES CONTRATADAS

Com relacdo a essa amostra e ao periodo analisado, ndo é possivel estabelecer uma
relacdo concreta entre a firma de auditoria contratada e o enquadramento na Lei SOX por
consequéncia do langamento de ADRs. Tal conclusdo se d& pelo fato de que ndo houve
mudancgas significativas entre os periodos pré e pés ADR em termos de firma de auditoria.

Com excecdo da Telefonica Brasil S.A., todas as empresas presentes na amostra foram
auditadas por firmas integrantes do grupo das Big Four, nos periodos analisados. Ademais, as
mudancas das firmas de auditoria de um exercicio para o outro se deram pelo atendimento a
Instrucdo CVM n° 308/9999, que prevé a rotatividade da firma de auditoria a cada periodo de

5 anos.
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CONSIDERACOES FINAIS

Analisando os dados da pesquisa, pode-se observar que € possivel haver um impacto
do enquadramento a Lei Sarbanes-Oxley na auditoria independente das empresas com ADRS.
Os dados da amostra apontam que a adequacao as exigéncias da Lei pode acarretar um aumento
nos valores pagos a titulos de honorarios de auditoria para as empresas prestadoras destes
Servigos.

N&o obstante, € possivel que a adequacdo a Lei ocasione uma reducdo dos valores
pagos as empresas mencionadas anteriormente a titulo de servigos diversos, nao relacionados a
auditoria. A reducédo destes valores pode estar relacionada com a preservagédo da relacdo de
independéncia entre a companhia auditada e a firma de auditoria contratada.

Com relacdo a importancia da firma de auditoria integrar o grupo das Big Four
(Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young, KPMG e PricewaterhouseCoopers), néo foi
possivel concluir que hd um impacto da Lei Sarbanes-Oxley na escolha. Isso se da porque as
empresas da amostra, em suma, foram auditadas por Big Four durante todo o periodo analisado.
Né&o héa evidéncias que indiquem, portanto, uma necessidade de mudanca na firma auditada pelo
enquadramento especifico nesta Lei.

Estes resultados sdo relevantes os usuérios da informacdo contabil na medida que
demonstra a estes um maior controle das empresas apds emissdo de ADRs na Nyse, em termos
de caracteristicas da auditoria independente, o que levanta a hip6tese de inmeros impactos em
outros mecanismos de governanga corporativa. Assim, mesmo o0 Brasil ndo tendo
obrigatoriedade de aplicacdo da SOX, teve influéncia indireta, devido a algumas empresas ter
relacionamento com bolsas de fora do Brasil, 0 que aponta uma tendéncia de melhora da
qualidade da informacdo contabil nesse tipo de empresa. Ainda, os resultados alertam 6rgaos
normatizadores sobre a importancia de uma Lei mais rigida em termos de controle interno e
governancga corporativa, como € o caso da SOX, a fim de contribuir com a transparéncia, e

reducdo de escandalos corporativos.
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