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RESUMO

Esta dissertacdo de mestrado buscou investigaengifidar a importancia do comité
de auditoria na implementacdo das boas préaticagpdernanca corporativa nas instituicdes
financeiras brasileiras com ag¢fes ou titulos neglms no mercado de capitais norte-
americano, segundo a perspectiva do publico caiporaChief Financial Officer (CFO),
Relagbes com Investidores (RI) e Auditoria Inte(®d) e dos membros do comité de
auditoria, do auditor independente, e do 6rgaolaeigu.

Para a realizacdo dessa investigacdo foi aplicadwanétodo de pesquisa o estudo
de caso multiplo envolvendo duas instituices foegias com agdes ou titulos negociados no
mercado norte-americano e que, portanto, estdgautas a constituirem comités de auditoria
de acordo com as exigéncias da Lei Sarbanes-O8&x) e do Banco Central do Brasil
(BACEN). Para a realizagdo da presente dissertdgdmestrado, fez-se uma revisdo da
literatura sobre os conceitos e trajetéria da gusega corporativa, seus principais marcos e
0s modelos adotados pelas principais economiasuwtmon mais especificamente do Brasil.
Discutiu-se a importancia dos oOrgdos fundamentaidoa governanca no ambiente
empresarial, que séo o conselho de administragiooenité de auditoria. Foram resgatados
0s conceitos do institucionalismo como base desstestdo tedrica da governanga corporativa
e foram discutidas a teoria dos custos das traasa¢éoria institucionalista e a teoria da
agéncia.

A investigacdo realizada permitiu inferir algumasestbes de relevo sobre a
importancia do comité de auditoria para a implaadas boas praticas de governanca
corporativa.

Em sintese, independentemente das atuais exigdagais do mercado doméstico e

internacional, fica evidente o interesse das ungbes financeiras em buscarem o



alinhamento de seus procedimentos as boas préécgevernanca corporativa, como forma
de garantir a sustentabilidade e a perenidade Wders=yocios, bem como atrair investidores
para garantir o financiamento do crescimento dparacdo. Nesse sentido, ndo obstante os
aperfeicoamentos sobre a forma de atuagcédo e aemdigdo da cultura organizacional das
duas instituicoes financeiras analisadas, podafsarique os comités de auditoria analisados
sao efetivos e contribuem para o estabelecimentordprocesso de controles interno robusto

que favorece a adocao das boas praticas de gogaroarporativa.

Palavras-chave governanca corporativa, conselho de administrag@uité de auditoria,

conselho fiscal e institucionalismo.



ABSTRACT

This master’s dissertation aimed to investigateidedtify the importance of the audit
committee in the implementation of better corporgt®ernance practices in Brazilian
financial institutions with shares or securitiesgotated in the North-American capital
market, according to the perspective of the compargublic: Chief Financial Officer (CFO),
Investor Relation (IR), and Internal Audit (lA), éhaudit committee members, the
independent auditor, and the supervisory agency.

In order to perform this investigation, the appliedearch method was a multiple case
study involving two financial institutions with stes or securities negotiated in the North
American capital market; therefore, they must dtuist audit committees following the
requirements of Sarbabes-Oxley and Banco Centr&8rdsil (BACEN). In order to conduct
this research, a wide range of literature concernire concepts and paths of corporative
governance — more specifically, in the context Al — has been revisited. The importance
of essential councils to the good governance inness environments, i.e. the board of
directors and the audit committee, has been disdussThere has also been rescued the
concepts of institutionalism as the theoreticaimfesvork of corporative governance, as well
as the discussion on the theories of transactistscof institutionalism, and of the agency.

This investigation has made it possible to infaneaelevant questions concerning the
importance of the audit committee for the impleraéioh of good practices of corporative
governance.

Summing up, independently from the current legaunements of national and
international markets, it has become evident thantial institutions are concerned about
searching for an alignment of their procedures tdwabetter corporative governance
practices, so as to make sure their businessesugport themselves and go on indefinitely,
as well as to attract investors in order to finatimegrowth of the corporation. In this regard,

in spite of the improvements on the form of actamgl the sedimentation of the organizational



culture of both of the analyzed financial institus, it is possible to infer that the analyzed
audit committees are effective and strongly contelto the establishment of a robust internal

controls procedures that certifies the adoptiothefbetter corporative governance practices.

Keywords: corporative governance; board of directors; aedinmittee; fiscal council;

institutionalism.
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1 INTRODUCAO

Um dos artigos mais influentes da literatura acac&ndedicada as Ciéncias
Econbmicas, escrito por Ronald Coase em 1937uliadiv ‘The nature of the firfpndiscute o
papel da firma como mecanismo de coordenacdo ecoadm mecanismo de precos do
mercado e o papel do empreendedor no direcionangenfoducéo. Trata-se de um artigo
com fundamentos robustos, em que o0 conceito salst aas transacbes foi discutido
pioneiramente. Os custos de transagao surgem t¢ansdieréncia dos direitos de propriedade
e a existéncia dos contratos permite reduzir a tigade e as incertezas das negociacgoes,
Ou seja, eles organizam e estruturam a logica damiemo dos precos do mercado.

Fundamentado na teoria dos custos das transacasjot inicialmente por Coase
(1937), North (2006) apresentou contribuicOes maiées para o desenvolvimento da teoria
institucionalista. O autor afirma que as “instiies compreendem as regras formais,
limitagbes informais (normas de comportamento, eagées e codigos de conduta auto-
impostos) ...” (North, 2006, p.13). Em respostaresposta a pergunta “por que surgem as
instituicdes?”, Espino (1999, p.26) afirma queretiiuicoes e normas nascem e se perpetuam
em qualquer lugar onde os individuos desejam wvesbalhar em sociedade.

Na visao institucionalista, 0 mercado ndo é a Ufoo#e de alocacdo de recursos na
economia, uma vez que se deve considerar tambémapel pdesempenhado pelas
organizacdes. Para a corrente institucionalistagcado € uma instituicdo complexa em que
0os resultados dos ajustes econdmicos, sociais teuom@nais alcancam os individuos.
Ademais, ele opera simultaneamente a sociedad®iti@gpe a economia. Observa-se assim o

relevante papel das instituicbes no desenvolvimemi@scimento da economia mundial.
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De acordo com Yamamoto e Prado (2003), na décadE@@, com o nivel de
desenvolvimento do mercado de capitais norte-aami®@ a consequente pulverizagcdo do
controle aciondrio das principais empresas, jabsergava a utilizagdo do ternsorporate
governanceno sentido de orientacdo das politicas de es&r@duncionamento das empresas
e que acabou sendo traduzido para o portugués gowssnanca corporativa. Nesse sentido,
Silva (2004) destaca que somente nos ultimos antssna tem sido objeto de inimeras
pesquisas académicas, fato que tem ocasionado anstagte preocupacdo em diversos
paises tanto de mercados desenvolvidos quanto @ades emergentes.

A partir do final dos anos de 1990 eclodiram esabBrsdcorporativos envolvendo
empresas norte-americanas como a Enron e Worldcarelgvaram o tom e a intensidade
das criticas e debates sobre a governanca corgorets grandes corpora¢gdes. Em resposta a
essas criticas, o congresso dos EUA promulgou, e@a7®2, a Lei conhecida como
Sarbanes-Oxley (SOX), que leva o nome dos doisisees idealizadores da norma. Trata-se
de um dispositivo legal que implicou uma amplas@wie aprimoramento das boas praticas
de governanca corporativa, aplicaveis a todas agpaohias, nacionais e estrangeiras, com
acOes listadas nas bolsas de valores norte-amasican

Andrade e Rossetti (2004) consideram que no Boasilovimento pela governanca
corporativa ganhou for¢ca a partir da dltima décddaséculo XX com a implantacdo de
marcos regulatorios, com a abertura da economiangeesso do capital estrangeiro,
movimentos de fusdes, aquisicbes e privatizacoesne a iniciativa de grandes grupos
econdmicos de captacéo de recursos no mercad@ai@americano com o lancamento de
American Depositary ReceiptéADR). A evolucdo das boas praticas de governanca
corporativa no Brasil pode ser compreendida a rpdgi observacdo do desenvolvimento

histérico do pais nos anos 1990 e na sua trangigé século XXI, comparadas com as
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décadas anteriores sob trés perspectivas: ambpmifdco, orientacdo estratégica e o
alinhamento das empresas em relagdo aos cenarios.

Com base nos cenarios domeéstico e internacionahplantacdo das boas préticas
de governanca corporativa, principalmente no gungeas exigéncias da SOX, que envolve a
constituicdo de comités de auditoria para todasngmesas com acgdes ou titulos negociados
no mercado de capitais norte-americano e a regulagéo especifica do Banco Central do
Brasil (BACEN), esta dissertacdo teve como questiaelevo investigar e identificar as
principais praticas de governanca corporativa impl#adas a partir da constituicdo dos
comités de auditoria nas instituicbes financeirassiteiras segundo as perspectivas do
publico corporativo — (CFO, Rl e Al) —, dos membudis comité de auditoria, do auditor
independente e do 6rgao regulador.

A relevancia desta pesquisa reside em sua contamgidade especialmente no
Brasil, cuja obrigatoriedade de constituicAo domitds de auditoria nos termos da atual
legislacdo ocorreu a partir do final do ano de 2@®fundo Vera-Mufioz (2005), no mercado
norte-americano os comités de auditoria subordmaaioconselho de administragdo foram
inicialmente recomendados p&@w York Stock ExchangdYSE) em 1939, sendo que em
1972, pela primeira vez, Securities and Exchange Commissi(BEC) recomendou as
companhias abertas o estabelecimento do comit@&die®@aa. Inicialmente os comités eram
responsaveis pela supervisdo do processo do refioeeceiro, selecdo dos auditores
independentes e conhecimento dos resultados dasoraasd Duas reformas impactaram
dramaticamente a atuacao e a responsabilidadesdot®s de auditoria, quais sejam: (i) em
1999 oBlue Ribbon Committe @RC) publicou relatério e recomendacdes paraementar
a efetividade dos comités e de auditoria; e (ii) 2002 foi publicado nos EUA a SOX,

afirmando que os comités sao estabelecidos pelseltom de administracdo e devem
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inspecionar a prestacdo de contas, o processoidsdnuos relatérios financeiros e auditoria
das demonstracdes financeiras.

A publicacdo da SOX constituiu-se em marco impdetapara a definicdo das
responsabilidades e a abrangéncia de atuacao aht€sae auditoria em todo o mundo. Com
isso, todas as empresas com agles e titulos ndgecio mercado-americano foram
obrigadas a se adaptarem as novas exigéncias. ddaseas exigéncias dessa Lei, as
principais economias e alguns paises emergenteedw do mundo também adotaram
providéncias para a implementacdo das boas pratieagovernancga corporativa, dentre as
quais se destaca a criagdo e/ou alteracdo damsedjpladades dos comités de auditoria. No
Brasil, a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) péiu as companhias abertas optarem
pela constituicdo dos comités de auditoria ouzatitm o conselho fiscal “turbinado”, o qual
realiza as fungBes dos comités de auditoria. Entideercontrario, o BACEN exigiu a
constituicdo de comités de auditoria, sendo qua psuigrandes conglomerados financeiros foi
exigida a constituicAo com membros independentes.

Com essas exigéncias, as grandes instituicdesciiras e companhias abertas
nacionais com titulos ou ac¢des negociadas no mmroade-americano, que ja haviam
iniciado movimentos internos para implantagdo daslhames praticas de governanca
corporativa, constituiram seus respectivos comitdmhados as melhores praticas
internacionais. Segundo pesquisa realizada pela ®RR007), de 32 companhias abertas
sujeitas as regras de divulgacdo SEC, 15 (47%titdnam seus comités de auditoria e 17
(53%) adotam o conselho fiscal turbinado.

Em funcéo deste cenario descrito, da contemporadeido assunto, do interesse dos
profissionais da area de auditoria interna e eateilns membros dos comités de auditoria e
dos demais profissionais impactados com a novasléegio, justifica-se o interesse de

pesquisa da presente dissertagao.



20

Monks e Minow (2001) afirmam que a empresa quea@amn 0 monitoramento
eficaz dos acionistas tende a adicionar mais \algerar mais riqueza que aquela que néao
dispbe de tal recurso. Ja para Shleifer e Vish@9{}, a governanga corporativa tem impacto
direto no desempenho das empresas, sendo resplopsaestabelecer caminhos para que 0s
supridores de capital sejam assegurados do retierseus investimentos.

Para a melhor compreenséo e abordagem do temesente dissertacdo foi divida em
5 capitulos. Nesse capitulo de introducgéo, foafeina sintese do conteado do material e
justificada a relevancia da pesquisa.

O capitulo 2 (dois), que trata do referencial tamrfoi assim dividido: no item 2.1, foi
apresentado o institucionalismo econdmico comosa ba sustentacao tedrica da governanga
corporativa, no qual sdo resgatadas as discussebes a teoria dos custos das transagoes,
teoria institucionalista e a teoria da agéncia.clitis-se a evolugdo do institucionalismo
econdmico, o qual tem um papel crucial no desemweinto da economia e das empresas.
Jensen e Meckling (1976) referem-se a relagcdo @ecegycomo sendo um contrato onde o
principal confere ao agente poderes para reprekeptdom autoridade para tomar decisées.

Para mitigar o conflito de agéncia deve ser estalikl processo para monitorar as
atividades dos agentes, instituindo-se contratosvgmdo incentivos apropriados. A
possibilidade da existéncia de comportamentos i®ipes do agente e de contratos
incompletos possibilitam o surgimento dos custoagéncia.

J& o item 2.2 trata do conceito e da trajetorigaleernanca corporativa, no qual foram
apresentados 0s principais marcos, trajetéria, loede estagio de desenvolvimento nas
diferentes economias. Além disso, foram abordadogrincipais marcos e o estagio de
desenvolvimento da governanca corporativa no Brasid Novo Mercado e os Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativo (NDGC) dds® de Valores de S&o Paulo

(Bovespa) com destaque para as principais carstiotad e exigéncias. Ademais, 0s principais
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orgdos fundamentais a boa governanca corporatik@nfeapresentados, quais sejam: o
conselho de administragdo e o comité de auditdMia.que se refere ao conselho de
administracdo, destacaram-se as principais funederacteristicas deste; e, em relagdo ao
comité de auditoria, que é o objeto central dagmtesdissertacdo, foram apresentadas as
principais definicbes, func¢bes, responsabilidadeforenacdo, além das diferencas mais
marcantes com as fungdes dos conselhos fiscais.

O capitulo 3 tratou da metodologia de desenvolvimela pesquisa de dissertacédo e
foi dividido da seguinte forma: no subitem, int#idb Garacteristicas gerais da pesqujsa
descreveram-se a estratégia, o tipo e 0 métodpaulils para a realizacdo do presente estudo
de caso. Posteriormente, tratou-se da estratagiasttumento e da dindmica utilizada para a
coleta dos dados. O ultimo subitem desse capitatou da analise e tratamento dos dados
coletados para a realizacdo do estudo de casocddoacom Lakatos e Marconi (1991),
trata-se da principal fase da pesquisa, na quadlésa tem por objetivo evidenciar as relagbes
entre o fendmeno estudado e os outros fatoresaNass, a interpretacdo dos dados procura
dar um significado entre o material coletado erag&@b aos objetivos propostos.

No capitulo 4, que tratou da analise e estudo d®scaforam apresentadas as
caracteristicas basicas das duas instituicbescmas analisadas, as estruturas de governanca
adotadas, as evidéncias e os reconhecimentos metmdo da adocdo das boas préaticas de
governanga corporativa e a estrutura e funcionaon@os$ respectivos comités de auditoria.
Por fim, fez-se uma discusséo sobre a importanzieothité de auditoria na implementacéo
das boas praticas de governanca corporativa napgmtivas dos entrevistados e dos dados
secundérios examinados a partir debsitesrelatorios anuais, jornais e revistas.

No capitulo 5, ultimo dessa dissertacdo, foramsagmtadas as consideragdes finais
sobre o estudo de caso, destacando as principastusdes obtidas, as principais limitacdes,

bem como séo indicadas algumas possibilidadesdesrestudos que envolvam o assunto.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 O Institucionalismo econémico como base de sestacao tedrica da governanca
corporativa

Os estudos teoricos sobre governanca corporativa g48a origem na ciéncia
econdmica, mais especificamente na vertente catdnemdmo economia institucional. O
campo de estudo do institucionalismo compreendmagplexas relagées das instituicdes, o
gue permite introduzir temas e problemas que nadraados pela economia convencional.

Espino afirma que o institucionalismo

se caracterizou por combinar as categorias proégaamalise econdmica e da teoria
das instituicBes para estudar o impacto das irgis, a legislacdo econdmica, 0s
valores e a cultura em que o comportamento ecomddgcindividuos e grupos,
transcendendo, deste modo, os estreitos limites eo®ques econdmicos
marginalistas e condutivistas, baseados de modsegereclusivo no modeldomo
economicusde acordo com o qual os individuos elegem o navde um mundo
sem conflitos sociais, instituicbes ou atritos e m®blemas econbmicos se
solucionam sem custos de transa¢&sPINO, 1999, p.35).

Na visao institucionalista, 0 mercado nao € a ufoote de alocacédo de recursos na
economia e se deve, por isso, considerar tambéapel pesempenhado pelas organizacdes.

Para a corrente institucionalista, o mercado é msit#uicdo complexa em que os resultados

! De acordo com Espino (1999) os custos de transac&orgem pela transferéncia dos direitos de fedpde.

Em um sentido mais amplo, incluem todos aquelesosugue ndo emergem diretamente do processo de
producéo dos bens e servicos”. Os custos de g@@sasdo um amplo espectro de custos instituciaues
incluem os custos de informag8es, negociacdo, Hessigilancia e comprimento dos contratos e péxetos
direitos de propriedade.
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dos ajustes econdmicos, sociais e institucionaisnghm os individuos e que opera

simultaneamente a sociedade, a politica e a ecandesse sentido, Espino destaca que

... 0 mercado ndo é o Unico e nem o0 maior mecanifgraocacao de recursos; pelo
contrario, admite-se que as instituicbes publicapsiveadas, diretamente ou através
do mercado, contribuem significativamente paraogeare alocacdo de recursos,
contribuindo para uma maior ou menor eficiéncianéocsica (ESPINO, p.36).

Os antecedentes desta escola remontam aos eca®migssicos, ao historicismo
aleméo, a escola austriaca e ao marxismo. Os egsiasrolassicos como Adam Smith, John
Stuart Mill e Karl Marx foram os primeiros a intiadr a analise das instituicdes. Porém, o
novo institucionalismo econémico, que compreend®ras como Coase, Williamson e
North, os quais, ndo obstante a existéncia deetifas tedricas, concordam em destacar a
importancia das instituicdes, surgiu como uma mané¢ se contrapor ao institucionalismo
tradicional e a rigidez analitica da economia ressita (ESPINO, 1999).

A figura 1 ilustra a evolucdo do institucionalismaté o surgimento do

neoinstitucionalismo.

reocupacao com
papel das

instituicdes, porém
sem uma teoria para
explicar o papel da
economia.

econdmico:
N&o possui uma
teoria das
instituicoes.
Rechaca
parcialmente a
economia classica

ismo econdémico:
Formula uma teoria
das instituicbes a
partir da critica da
economia
neoclassica.

ao neoinstituciona:
lismo: Aceitam a
importancia das
instituicoes e
desenvolveram
enfoques
pertinentes para

Economistas Veblen, Knight, Coase, North e Becker, Stigler,

classicos, Marx e Simon, Commons, Williamson. Sciovsky, Coase e
Weber. Schumpter, Ayres, Lancaster.

FIGURA 1 - EVOLU(;AO DO INSTITUCIONALISMO ECONOMICO
Fonte: Espino (1999, p. 40), adaptado pelo autor.
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Uma das categorias institucionais mais relevaraesconomia dos custos da transacéo
€ 0 contrato, pois se trata do mecanismo que pemtiitiar a complexidade e as incertezas
que, de maneira geral, permeiam as negociacoesnt@ato permite reduzir as negociacdes a
um nuamero relativamente pequeno de participantiésnies, fornecedores, trabalhadores,
administradores etc). A presenca do contrato rasacoes muda os mercados, uma vez que
0S organiza e os estrutura de um modo muito diferéa I6gica derivada do mecanismo dos
precos do mercado.

Conforme j& explicitado, os custos de transacfegesu com a transferéncia dos
direitos de propriedade, ou em um sentido mais @amalde-se dizer que tais custos incluem
todos os custos que ndo decorrem diretamente degs0 produtivo dos bens e servigos
(COASE (1937), NORTH (2006), ESPINO (1999), BERNAE® E BRANDAO (2005)).
Conforme demonstrado na figura 2, os custos dedg@es envolvem um amplo espectro de
custos institucionais, incluindo os custos de mi@gdo, negociacao, vigilancia, cumprimento

dos contratos e protecao dos direitos de propreedad

Defesa dos
direitos

T Contratacao

|
— T
Custos de ransmissao Aquisi¢ao de
Transagdes de direitos de EEE informacdes
propriedade el
|

—> Negociacao

e Fiscalizagéo

FIGURA 2: CUSTOS DE TRANSACAO
Fonte: Espino (1999, p. 183).
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Com base na teoria dos custos das transacdes, Nuanmlfribuiu com o
desenvolvimento da teoria institucionalista. O awtefine custos de transagdo como “...
agueles a que estéo sujeitas todas as operac@ss distema econdmico” (NORTH, 2006,
p.10). Ao partir da premissa neoclassica componmiéahela maximizagdo da riqueza, o autor
identificou trés variaveis responsaveis pelo cdste transacdes: (i) o custo de quantificacédo
dos atributos de valor dos bens e servicos ou dendgenho dos agentes; (ii) o custo do
processo de troca e o tamanho do mercado que diedes® 0 intercambio é pessoal ou
impessoal; e (iii) cumprimento das obrigacdes agiasn

Economistas de distintas perspectivas tedricaxc@assde pensamento econdémico,
tém se dedicado ao estudo das instituicbes. Coenguipta “porque surgem as instituicées?”
Espino (1999, p.26) afirma que as instituicbes en@snas nascem e se perpetuam em
qualquer lugar onde os individuos desejam viverabathar em sociedadé vida em
sociedade, seja simples ou complexa, pressupfeommnto de instituicbes sociais com
propésitos bem definidos.

North apresenta a seguinte definicao de instituicéo

as instituicdes compreendem as regras formaistalp®es informais (normas de
comportamento, convengdes e codigos de condutaraptistos) e 0s mecanismos
responsaveis pela eficacia desses dois tipos dmasorEm suma, constituem o
arcabouco imposto pelo ser humano a seu relaciartangem os outros (NORTH,

2006, p.13).

O autor destaca ainda que

O grau de identidade existente entre as normaguizienais e as opgoes feitas pelo
individuo no contexto institucional dependem daasfia do sistema de fiscalizacao
e cumprimento de tais normas. Essa fiscalizaciaeécida pela primeira parte

(cédigos de conduta auto-impostos), pela segunde p@epresalias) ou por uma
terceira parte (sancdes por parte da sociedad&igéneia coercitiva por parte do

Estado) (NORTH, 2006 p. 13).
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Espino (1999) afirma que dependendo da formalizaggionstituicbes podem ser
formais ou informais. As instituicbes formais pcEsu regras escritas com leis e
regulamentos, sendo que para sua aplicacdo e cuemid é necessario o poder coercitivo.
Essas instituicdes estdo referidas no ambito doirdonpublico. Quanto as instituicbes
informais as mesmas sdo constituidas a partirgtagado escritas que vao se acumulando ao
longo do tempo e sdo absorvidas pelos usos e cestum

No quadro 1 é apresentada a comparacdo entre tdagigdes formais e informais,

quanto a instituicdo, objetivos, cumprimento dgssee campo de dominio.

QUADRO 1
COMPARACAO ENTRE OS DOIS TIPOS DE INSTITUICOES
Tipos de
instituicoes Instituicéo Objetivos Cumprimento Campo de dominio
Formais Leis e regulamentoy Atacar prp.blemas Obrigat.é_rio e Publico
especificos coercitivo
Regras nao-escrita L.
. e .- Voluntario e auto 3
Informais e convencionais. | Cadigos e valores . Privado
cumprido

Fonte: Espino (1999).

North destaca ainda que

se as instituicdes constituem a regra do jogorganizacdes sdo os jogadores. As
organizacdes compdem-se de grupos de individuosatks a alguma atividade
executada com determinado fim. As limitacdes imgmgielo contexto institucional
(ao lado de outras restricdes normais em qualqueroeia) definem o conjunto de
oportunidades e, portanto, o tipo de organizacdessgrao criadas (NORTH, 2006,
p.13).

Nesse sentido, North (2006) propde uma distincée erstituicdes- as regras do jogo
- e as organizacdes os jogadores — estabelecendo uma analogia cequgses de esportes.
Na perspectiva do autor, as organizacdes tambéracefa uma estrutura para as interagées
humanas. Entretanto, as organiza¢cdes se desenvelesmiuem de acordo com as regras do

jogo. Ainda segundo o autor, as organizacdes padelur diferentes entidades, tais como
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partidos politicos, Senado, o conselho de uma eidadiéncias reguladoras, firmas,
sindicatos, fazendas familiares, cooperativasjagreclubes, associa¢cfes atléticas, escolas,
universidades e centros de treinamento vocaci&@aal.grupos de individuos unidos por uma
finalidade comum para alcancar seus objetivos.

Com o desenvolvimento, crescimento e pulverizag@ocdntrole acionario das
organizacdes e a consequente profissionalizacapestdo das empresas surge o conflito de
agéncia. O conflito de agéncia entre proprietamosadministradores foi inicialmente
identificado por Berle e Means (1932) ao discutirasy bases da teoria da agéncia e
ressaltarem a existéncia desse conflito em um amebiae dispersdo de capital em que um
elevado contingente de proprietéarios dependia ds Hecisdes para a maximizacao das suas
riquezas. Esses conflitos originaram-se a partpueerizacao do capital das organizacoes e
na consequente separacao entre propriedade e.gestéao

Ja Jensen e Meckling (1976) reconhecem a firma camonexus de contratos
explicitos e implicitos responsaveis pela regulagéorelacionamento com os diversos
publicos. A partir da relacdo de agéncia entreroxipais acionistas e administradores os
autores identificaram os custos de agéncia os gaaisem o valor de mercado das firmas.

Jensen e Meckling definem a relacédo de agéncia semdo

um contrato onde uma ou mais pessoas — 0 prineipahferem a outra pessoa — o
agente — poderes para representa-los na prestacalgui servico, envolvendo a
delegacdo de autoridade para tomada de decisdao agémte (JENSEN;
MECKLING, 1976, p. 308).

A hipotese explorada pelos autores é de que ambgsmrdes agem na busca da
maximizacdo de interesses e objetivos pessoais, |logde-se esperar que nem sempre o
agente agira de acordo com os interesses e olgetvprincipal. O conflito de agéncia entre

acionistas e gestores pode ser mitigado a partiest@belecimento do monitoramento das
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atividades dos agentes e através do estabelecindentmntratos que prevéem incentivos
apropriados. A existéncia de comportamentos impesfe de contratos incompletos provoca
0 surgimento dos custos de agéncia, os quais @acata necessidade do alinhamento do
principal e dos agentes.

Jensen e Meckling (1976) destacam que os custosgédecia incluem gastos
decorrentes das seguintes necessidades: (i) creag8truturacdo de contratos envolvendo o
principal e o agente; (ii) monitoramento das atdes do agente pelo principal; (iii) prestacao
de contas do agente para o principal; e (iv) pemdasgduais, decorrentes de eventuais
divergéncias entre as decisdes tomadas pelo ageaterovocam a diminui¢ao da riqueza do
principal.

Silveira (2002) afirma que na relagédo de agéncieussos do tipo “perdas residuais”
manifestam-se de forma clara a partir de decisiimadas pelos gestores que ndo maximizam
a riqueza dos acionistas. A figura 3 ilustra o fEoia de agéncia dos gestores e alguns dos

seus principais custos associados.
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FIGURA 3 — O PROBLEMA DE AGENCIA E A GOVERNANCA COR PORATIVA
Fonte: Silveira (2002, p.14).

Como se observa na figura 7, os acionistas contratservicos especializados dos
agentes mediante pagamento de remuneracdo em debcprestacdo dos servigos. A
expectativa do acionista € de que o0 agente tomisddscpara maximizar a sua rigueza.
Entretanto, muitas vezes o agente toma decisdasnpa@ximizar seus interesses pessoais. A
diferenca entre a decisdo esperada pelos aciomiatasa maximizagcdo de sua riqueza e as
decisbes que maximizam 0s interesses pessoais gaoges representa um custo para a
empresa que na figura 4 € chamado de custos deiagima os acionistas. Esses custos de
agéncia podem representar desde parcelas poudficatiyas dos recursos da empresa até as

significativas, que podem comprometer de formavargivel o sucesso da firma no médio e
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longo prazo, tais como decisdes equivocadas deasdigacdo ou mesmo de aquisi¢cdes
erradas. Observam-se também na figura 4 os meaasisnernos e externos utilizados para
alinhamento dos interesses dos acionistas e gestooen destaque para o conselho de
administragdo como o principal instrumento dessesamsmos utilizados.

Dessa forma, pode-se inferir que o arcabouco utsbimal tem unpapel crucial no
desenvolvimento da economia e das empresas.

No topico seguinte serdo discutidos conceitos getfmda de desenvolvimento da

governanga corporativa.

2.2 Governanca corporativa: conceito e trajetoria

Embora o estudo da governanga corporativa ndonse®ja, observa-se que somente
nos ultimos anos tal tema vem sendo objeto de iraBngesquisas e se transformando em
uma preocupacdo importante em diversos paisesa(SH004). Nesse mesmo sentido,

Yamamoto e Prado afirmam que

por causa do alto grau de desenvolvimento do merdactapitais norte-americano,
onde a relacdo de propriedade e administracdoefdiommando mais fraca pela
pulverizacdo do controle acionario, ja se observasra1960, a utilizacdo do termo
corporate governanceno sentido de orientacdo das politicas de est&rutur
funcionamento das empresas, e que mal traduzido @aortugués acabou por se
consagrar como governanca corporativa (YAMAMOTOAPR, 2003, p. 42).

O construto governanca corporativa envolve digtiperspectivas de diversos campos
do conhecimento a exemplo da economia, financastalbtidade, teoria organizacional,

direito, sociologia, ética, dentre outros. Bernard@randdo argumentam que
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nos anos recentes, tal conceito foi disseminadsaa@mtre os administradores, mas
também entre economistas, socidlogos, contadores &mbito do direito. De tao
utilizado, tal conceito passou a funcionar quasmacam amalgama que toma
diversas formas e, por isso tem esvaziado sua iddeiet e significado
(BERNARDES; BRANDAO, 2003, p. 39).

Segundo Silveira (2002), a governancga corporativelege a criacdo de mecanismos
internos e externos que asseguram que as decisfewativas serdo tomadas no melhor
interesse dos investidores, maximizando a proloksoié dos aplicadores de recursos obterem
retorno do investimento. Assim, 0 sistema de gaugga corporativa implantado depende,
significativamente, do ambiente institucional nalga empresa esta inserida. Através dos
sistemas financeiro e legal, o Estado modela ado@m do mercado de capitais local e o grau
de protecédo dos investidores, influenciando o nmdelgovernanca das empresas.

O padrdo de governanca corporativa proposto @ganisation for Economic
Cooperation and Developme(®CDE) foca a pratica de relacionamentos entrenitas,
conselhos e diretores, com o0 objetivo de maximiaadesempenho da organizacao,
sedimentados em estruturas institucionais e jwsdique alicercem e renovem a boa

governanca (IBGC, 2004). Para a OCDE, governangmcativa é

o0 sistema segundo o qual as corporacfes de negfeidirigidas e controladas. A
estrutura da governanca corporativa especifica driloliicdo dos direitos e
responsabilidades entre os diferentes participadgescorporagdo, tais como o
conselho de administracdo, os diretores executiass, acionistas e outros
interessados, além de definir as regras e procetiweara a tomada decisdo em
relacdo a questdes corporativas. E oferece tamlEgasbatravés das quais os
objetivos da empresa séo estabelecidos, definisdoeos para se alcancarem tais
objetivos e os instrumentos para se acompanhadéaismpenhos. (OECGRitado
por Rossetti, 2004, pg. 23)

Para a CVM a governanca corporativa deve oferacéegho aos interesses das partes

relacionadas, oferecendo ao mercado de capitaasamtip de aplicacdo das boas praticas no
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que se refere a transparéncia, equidade e prestagéimtas. Para a CVM (2002), governanca

corporativa é

0 conjunto de praticas que tem por finalidade a@@mio desempenho de uma
companhia ao proteger todas as partes interessaaias,como investidores,

empregados e credores, facilitando o acesso atakafianalise das préaticas de
governanga corporativa aplicada ao mercado deatsmnvolve, principalmente:

transparéncia, equidade de tratamento dos acismgieestacéo de contas.

Na otica do IBGC as boas préticas de governangaorativa estdo relacionadas a
forma pelas quais as empresas séo geridas, tendingdamlade gerar valor para os acionistas,
permitir 0 acesso ao capital e contribuir para @emdade da firma. Para o IBGC (2007)

governanga corporativa é

o sistema pelo qual as sociedades sao dirigidasomtoradas, envolvendo os
relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, ConsdkoAdministracdo, Diretoria,

Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boadtigas de governanca
corporativa tém a finalidade de aumentar o valosazedade, facilitar seu acesso
ao capital e contribuir para sua perenidade.

Em comum, essas definicbes destacam que as bdasaprde governanca devem
ocupar-se com a protecdo das partes interessadiasipgimente o relacionamento entre
acionistas, conselho de administracdo e diretaeadiva.

A governanca corporativa pode ser entendida comeisii@ma, principios e processos
pelos quais as sociedades sao dirigidas e mongsrddndo o conselho de administracédo
como elemento central do sistema. Além do consélizem parte da estrutura de governanca
0S acionistas/cotistas, diretoria, auditoria indeleate e conselho fiscal. As boas praticas de
governanca corporativa tém a finalidade de aumentator da sociedade, facilitar seu acesso

ao capital e contribuir para a sua perenidade. JBZD06)

2 OECD principles of corporate governance. ParisCOE1999.
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Quanto a trajetdria da governanca corporativa, reasge que somente nos ultimos
anos desenvolveu-se e transformou-se em uma pEgEUPMportante em Vvarios paises,
sejam de mercados emergentes ou desenvolvidos.

Nesse sentido, Carlsson (2001), citado por Andeadessetti destaca que

0 século XIX foi a era dos empreendedores, do larg#o das bases de formacéo
do novo mundo corporativo. O século XX foi a eraggeenciamento, do surgimento
de uma nova classe — a direcao executiva dos ggaoaglomerados. O século XXI
sera a era da governanca corporativa, da defifggémal pela qual a estratégia sera
definida e o poder sera exercido em todas as aagpes do mundo (CARLSSON
apudANDRADE; ROSSETTI, 2004, p.55).

Carlsson (2001) ressalta que o caso da empresacd eonstituiu-se um “gatilho”
importante para a eclosdo do movimento denominAdeetican Corporate Governance”. Em
1984, ameacada pela possibilidade de uma aquisaid chamada dgreenmail operatioh
a diretoria da Texaco, baseada na prerrogativh hegie-americana e American Companies
Act — fez uma oferta de recompra das ac¢des da Texaoo\alor substancialmente superior
ao preco de mercado. Posteriormente, para evip@rda do controle acionario, estendeu a
oferta somente para as acdes da Texaco de prageietta Bass Brothers, a qual era vista
COmMO uma ameaca a posi¢cao corporativa da emprista,gue havia adquirido significativa
quantidade de participacdo minoritaria da mesmandaA segundo o autor, a operacao de
compra custou aos acionistas da Texaco aproximadariks$ 137 milhdes, correspondentes
ao agio pago ao acionista minoritaBass Brotherpela aquisicdo das ac¢des, 0 que reduziu o

valor liquido da companhia no mesmo montante.

3 5 Goe A . , :

Operacéo citada por Carlsson (2001) greenmail é&mémecia a cor da cédula de dolar americano. Refeiee
pratica de compra de grande quantidade de acGavaeeterminada companhia colocando em ameaca 0 seu
controle caso a mesma ndo recompre as acdes aegmawima do mercado.
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Essa operagdo provocou veementes protestos, welus esfera politica, tendo
deflagrado o inicio de um movimento encabecado peddifornia Public Employes
Retirement SysterfCalPERS), um grande fundo de pensdo dos EUA, dgo&oa como
politica ndo admitir que as outras companhias dopsetfolio de investimentos adotassem
comportamento semelhante ao ocorrido com a emgresaco. A partir desse evento, 0
CalPERS decidiu usar seu poder de acionista pasaa @ forma mais agressiva e estruturada,
participando de reunides gerais para defender sgesesses e utilizar sua importancia
politica para buscar o aprimoramento do mercadaagstais norte-americano. Carlsson
(2001) destaca que com a atuacdo do CalPERS, nimlcsete proteger os direitos dos
acionistas das corporagfes, emerge 0 conceitcogeigtario de acdgshareowner)ao invés
do conceito de detentor da ac@hgreholde). Nado obstante greenmail operationsque
constituiu uma das piores ofensas, havia outrdslgmtas para serem resolvidos, tais como: a
dependéncia do conselho na administracdo, a congi@té o compromisso do conselho,
salarios dos membros do conselho e da administragdalumentos e sistema de incentivos
chamados de pilulas do venenmoison pills” (acordos para prevenir e obstruir compras
hostis).

Carlsson (2001) destaca a atuaca&ddPERSuntamente com outros dois fundos de
pensdo dos funcionarios publicos (New York City ewNJersey State) na formacgdo do
Council of Institutional Investor€Cll), em 1985. O propésito do Cll era cuidar dusresses
dos acionistas, especialmente dos proprietarigguci®nais, tais como os fundos de pensao
dos funcionérios do Estado. O CIl pode ser conadterum marco inicial da governanca
corporativa nos EUA.

O foco do programa de governanca corporativa dBERS variou a partir da metade
dos anos de 1980 até meados de 1997. Pelo memodife¥entes fases podem ser

distinguidas, conforme demonstrado na figura 4.
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Criacéo de valor e regras
do conselho

. . o Competéncia e performance
D|re_,-|to,s.gera|s do~s do conselho: e
proprietarios de acdes

0 Reviséo da performance para
criagcao de valor e préticas de

Abuso de poder dos 0 Voto secreto; e governanca corporatiy
e L e o Independéncia do
conselho.

o Pilulas de veneno;
o0 Conselho fraco; e
o Compensacéo e
emolumentos
dcs administradorz.

v

Periodo: 1984 1990 1997

FIGURA 4 - PROGRAMA DE GOVERNANCA CORPORATIVA DO CA LPERS:

DESENVOLVIMENTO EM 3 FASES
Fonte: Carlsson (2001, p. 29).

Carlsson (2001) observa que a primeira grande ligdoCalPERS foi focar a
performance das companhias, pois havia constatagsos nos padrées de governanca das
corporacdes, por exemplo: pilulas de veneno papsedmn tentativas de aquisicbes hostis,
conselhos fracos, pouca competéncia e independ&uwsgaconselhos. A segunda licdo
constituiu-se em grande marco quando foi percelidenportancia dos conselhos das
companhias, particularmente quanto a independédosm seus membros como fator
importante para alcancar as mudancas necessagasb@se nessas premissas, passaram a
exigir mudancas nos conselhos para aumentar supeténtia e independéncia em relacéo a
administracdo executiva, tornando-se assim o im&nto chave.

Carlsson (2001) alerta que@alPERSNn&o foi o Unico responsavel pelas mudancas
ocorridas nas boas praticas de governanca conporats EUA, destacando que um elemento
forte e importante do sucesso deveu-se a suadudeliem cooperar e colaborar com outros
participantes do movimento pela governanca cotparaEntidades como &tate of

Wiscousin Investment Boai@®&WIB) - e o College Retirement FUN{CREF) - também
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colaboraram com a criagéo do CIl em 1985, o qudéser considerado um marco inicial da
governanca corporativa nos EUA e no mundo.

Ainda com relagdo a trajetéria e ao conceito deegwnca corporativa, outros marcos
importantes podem ser citados, tais como: o atividm Robert Monks, o Relatério Cadbury
e o0s Principios da OCDE (ANDRADE e ROSSETTI, 20Mais recentemente, pode ser
citado um importante marco regulatério, que for@mmulgacéo nos EUA da SOX, em 2002.

Andrade e Rossetti (2004) destacam que Robert Mfmksn ativista pioneiro que
mudou o curso da governanga corporativa nos EUAtr@do em dois valores fundamentais
da boa governanca fairness (senso de justica) e compliance (conformidade llega
principalmente ligada aos direitos dos acionistasoritarios) — focou sua atengdo nos
direitos dos acionistas, mobilizando-os para oa@gir de um papel ativo nas corporagdes.

O outro marco importante foi a publicacdo, em 12RPRelatério Cadbury no Reino
Unido. Esse relatorio centrou-se nos dois outrésres da boa governangaaecountability
(prestacdo responsavel de contagjiselousure(transparéncia) — com foco nos aspectos
financeiros e nos papéis dos acionistas, dos dwsedos auditores e dos executivos.

Publicado em 1992, o Relatério Cadbury

destacou-se pelo seu carater pioneiro e por tesaptado, em resposta a fortes
pressdes de influenciadores, um conjunto de novgmptas que atingiram em cheio
a forma como vinham sendo governadas as corporaci@@sicas. (ANDRADE E
ROSSETTI, 2004, p. 68)

O Relatério Cadbury é o resultado dos trabalhosamaisséo criada pelo Banco da
Inglaterra, sob a coordenacédo de Sir Adrian Cadbgug era o Chairman do Comité de
Assuntos Financeiros do Conselho de AdministraddGomissdo Cadbury era formada por
representantes da Bolsa de Valores de Londreg)titage de Contadores da Inglaterra e do

Conselho de Relatérios Financeiros (LODI, 2000jelatorio



37

... inspirou-se na pratica do mercado de capitaiteramericano, 0 mais avancado
do mundo, onde existiam grandes blocos de ac6@mdgtor Fundos de Penséo ou
Fundos de Investimento, minoritdrios muito ativasyestidores institucionais,
escritérios de advocacia muito agressivos, conselegigentes e a natureza
geralmente litigiosa da sociedade. (LODI, 20005). 5

Lodi (2000) observa que, ao contrario do mercadderaimericano, até o final da
década de 1980, imperava na Inglaterra o sistersa“@ll boy networKsou Clube de
Conselheiros. Os conselheiros participavam de twsede um grande numero de
companhias, cruzando interesses e favores e cridifttuldades para minoritarios e
outsiders

Andrade e Rossetti (2004) e Lodi (2000) salientasim & Comissao Cadbury tratou as
praticas e ndo as regras e normas, sendo quetoricelinal da Cadbury foi intitulado de
“Cédigo das Melhores Préticas”. Resumidamente dgoddescreve as seguintes praticas
relacionadas a:

o responsabilidade de conselheiros e executivos alisare apresentacao de informacdes
sobre desempenho da companhia;

o frequéncia, clareza e forma da apresentacédo dasiagoes;

0 constituicdo, independéncia e o papel dos conselhos

o responsabilidade e extensao das atribuicdes di®@asg

o ligacOes entre acionistas, conselhos e auditores; e

0 necessidade de comités de conselho, especificamentmmité de auditoria, um comité
de nomeacao e um comité de remuneracao.

Outro marco destacado foi a divulgacdo dos prinsigia OCDE. Essa organizacao
multilateral que congrega as 29 economias mais ngebedas possui um coédigo de
governanca corporativa com caracteristicas espasifDirigidos a todos os paises membros

e ndo membros seus principios tém por objetivotateos governos nos esforcos de avaliar e



38

aperfeicoar os marcos legais, institucionais e atimos, bem como recomendar referenciais
modernizadores para bolsas de valores, investidgooesporacdes. Na concepc¢édo da OCDE,
as melhores praticas de governanga corporativadinam como “elos de desenvolvimento”
da triade mercado de capitais, crescimento daEmies e desenvolvimento das nacdes.
(ANDRADE e ROSSETTI, 2004; IBGC, 2006 e LODI, 2000)
Os esfor¢cos desenvolvidos pelo grupo de governaogaorativa coordenado pela
OCDE abriram caminho para consolidarRrinciples of Corporate Governancdivulgado
em maio de 1999. Nesse documento foram delineadioso cprincipais objetivos:
(ANDRADE e ROSSETTI, 2004; IBGC, 2006 e LODI, 2000)
0 protecdo dos interesses dos acionistas;
0 assegurar o tratamento equanime dos acionistas;
0 reconhecer direitos de outras partes interessaaa@siacao de rigueza e empregos e na
sustentacao de corporagdes financeiramente sdlidas;
0 garantia de informagdes precisas e transparernipes fdos relevantes da empresa; e
0 responsabilidades do conselho de administracédot@uam seu papel de orientar e
homologar diretrizes estratégicas, estabelecertiofige de desempenho, fiscalizar e
administrar eventuais conflitos de interesse ecpmsar-se de forma independente em
relacdo aos assuntos relacionados a corporacao.
No quadro 2, estdo apresentadas de forma resursidairecipais motivagdes do
ativismo pioneiro de Robert Monks no mercado nartesricano, do Relatorio Cadbury do
Reino Unido e dos Principios da OCDE dirigidos pases membros e ndo-membros e seus

desdobramentos em escala global das melhoresgwéicgovernanga corporativa.
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) QUADRO 2
OS TRES MARCOS CONSTRUTIVOS DA GOVERNANGA CORPORATI VA:
MOTIVACOES E DESDOBRAMENTOS

Motivacbes

1. O ATIVISMO PIONEIRO DE ROBERT MONKS
Divércio entre proprietarios executivos
Aproximacéo efetiva acionistas-conselho-direcéo
Exposicao de praticas danosas
Mobilizacao de acionistas e 6rgaos reguladores
Monitoramento e intervengdo nas empresas
Envolvimento efetivo dos proprietarios
Mobilizacao de investidores institucionais
RELATORIO CADBURY
Foco nos aspectos financeiros da governanca coingora
Questdes-chave:
= Responsabilidade dos conselheiros e executivos
= Analise do desempenho e informacdes para 0s af@Esnis
= Frequéncia e clareza nas prestacdes de contas
= Constituicdo de comités de auditoria
0 Interacdo entre acionistas, conselheiros, audite®cutivos
o Definicdo de um cddigo de melhores praticas.
3. OS PRICIPIOS DA OCDE
0 Relacges entre boa governanca:
= Desenvolvimento do mercado de capitais
= Crescimento das corporacdes
= Desenvolvimento das nac¢bes
0 Extensdo do modelo de governanca corporativa: delme deshareholdemparastakeholder
o Definicdo de regas para conflito de agéncia
0 Sugestao de principios para elaboragéo de coéd@gomthores praticas para Paises-membros e nag
membros.

OO0 (QpoOoobooooo

DESDOBRAMENTOS

Difusédo e adoc¢éo, em escala global, das melhoétisgs de governanca corporativa:
o Paises membros da OCDE e emergentes: Asia, Améioem e Africa; e
0 Instituices:
= Crescimento das corporacdes
= Autoridades reguladoras
= Mercado de capitais
= Investidores institucionais
= AssociagOes de investidores
= Agéncias de rating corporativo

Fonte: Andrade e Rossetti (2004 p. 57), adaptatiogueor.

N&o obstante os citados marcos da governanca etigggrtais como a atuacédo do
CalPERSativismo de Robert Monks, Relatorio Cadbury e sdipios da OCDE, somente a
partir da década de 90 observam-se avancos sajiufis originados nos EUA, todos

motivados pelos escandalos corporativos sem pret@xenvolvendo empresas americanas
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como a Enron e Worldcom a partir dos quais intess#&m as criticas e os debates sobre o
assunto, levando o Estado a utilizar o poder coarcina implementacdo de leis e
regulamentos como a SOX, promulgada em 30 de piéh2002.

Trata-se de um rigoroso dispositivo legal aprovaeto congresso dos EUA que
implicou uma ampla revisdo e aprimoramento das po@scas de governanca corporativas
aplicdveis a todas as companhias, nacionais engstras, com acoes listadas nas Bolsas de
Valores norte-americanas. No Brasil, existem gramdenpanhias abertas com acdes listadas
nas bolsas de valores norte-americanas, via emigsA®RS, portanto, sujeitas a Lei SOX e
a regulamentacéo local.

Segundo o IBGC (2006), com 1.107 artigos, a Lei SOXnsiderada a maior reforma
do mercado de capitais norte-americano desde aajadebBolsa de Nova lorque em 1929,
que culminou com a consequente promulgacdo dabdsisas sobre valores mobiliarios nos
anos de 1933 e 1934. O IBGC (2006) resume de fonmto clara os quatro pilares em que

se baseia a Lei SOX:

... regulamentou de forma rigorosa a vida corpasatmprimindo nova coeréncia as
regras da governanca corporativa e apresentandms® um elemento de
renovacdo das boas praticas de conformidade legainpliancg, prestacao
responsavel de contaactountability, transparénciad{sclousurg e senso de justica
(fairnesy. (IBGC, 2006, p. 75)

No quadro 3, sdo destacadas as principais exigénegais introduzidas com a
promulgacédo da Lei SOX, classificadas de acordo esmguatro pilares da boa governanca:

compliance, accountability, disclousure e fairness
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QUADRO 3

PRINCIPAIS EXIGENCIAS DA LEI SOX

1. Compliance
conformidade legal

(0]

Adocéao de cédigo de ética para seus principaisutixes versando sobre @
tratamento de conflitos de interesse, divulgacamidemacdes e
cumprimento das leis e regulamentos; e

Cadigo de Etica deve ser de conhecimento publggendo adogéo deve
ser explicitada.

2. Accountability:
prestacéo
responsavel de
contas

Na divulgacao dos relatérios financeiros o Chieddive Office (CEQO) e

o0 CFO devem certificar-se quanto a:

» Revisdo dos relatérios e inexisténcia de falsalbdEmdes ou omissdes
de fatos relevantes;

= Adequacéo e exatiddo das Demonstracdes Financeiras;

= Divulgacéo aos auditores externos e comité de @imidle todas as
deficiéncias significativas de controles interrfesyudes evidenciadas
ou mudancas significativas; e

= Responsabilidade pelo estabelecimento de contrdksios, pela
avaliacdo e pelo monitoramento de sua eficacia.

Constituicdo de comité de auditoria para supem@i@ atuacdo dos

auditores e informac8es da companhia, obedecerskgamtes diretrizes:

= Pelo menos um membro especialista em financas;

= Membros independentes do conselho de administedaodirecdo
executiva;

» Responsavel pela aprovacao prévia dos servicomgossde auditoria
de ndo-auditoria pelos auditores externos; e

= Divulgacao de relatérios periddicos sobre o redoli@os seus
trabalhos.

D

3. Disclousure
transparéncia

Detentores de informacdes privilegiadas deveraoisag exigéncias da lei
no caso de mudancas em suas participacdes acgnaria

Reducéo de prazos para comunicacdo a SEC porduasitesiders
envolvendo qualquer negociacdo de valores molmata companhia;
Tempestividade na divulgacdo de informac¢8es congahtamnes aos
relatérios exigidos pela legislacdo referentesoaslicGes financeiras e
operacionais da companhia; e

Divulgacéo de contingéncias ndo registradas nasudenacdes financeiras;

A qualquer momento a SEC podera expedir regrasnelaglivulgacao
tempestiva de quaisquer informagdes relevantesmdtabilizadas que
possam impactar os negocios e os resultados daaciiiap

4. Fairness:
senso de justica

(0]

O conselho de administragédo devera aprovar a reagé® do principal
executivo;

Os acionistas devem aprovar os planostdek options;

Proibicdo de empréstimos pessoais aos executideg@ucao de lucros
distribuidos ou b6nus nos casos de retificacdadamnstracées
financeiras; e

Aplicacédo de sanc¢des penais podendo atingir 20@m@sisao e aplicacao

de multas em virtude de fraudes corporativas.

Fonte: Andrade e Rossetti (2004, p.85-87), adapgtetibautor.

ApoOs a discussao do conceito e a trajetéria do rgamga corporativa, o préximo

capitulo aborda os modelos de governanca corparptaticados nas principais economias do

mundo.
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2.2.1 Modelos de governancga corporativa em algumasonomias

Os debates sobre o tema intensificaram-se a pari@no de 2002 com os problemas
ocorridos no mercado de capitais norte-americamusiderado um dos mais avancgados e tido
como um exemplo de modelo de governanca para oaislenercados, principalmente para
paises emergentes como o Brasil. Grandes empresas & Enron, WorldCom e Xerox
foram acusadas de fraudes contabeis envolvendocigaimente adulteracdo das
demonstracdes contabeis e financeimnasider trading na negociacdo de valores mobiliarios
da empresa por gestores com informagdes privilagiacevasao fiscal.

Segundo Carlsson (2001), os problemas de governguedevaram a faléncia da
Enron provocaram a indignacdo dos americanos etdeirde ela ter sido considerada a
companhia mais admirada, ser a sétima no rankipgreipalmente, pelos enormes prejuizos
causados ao fundo de pensdo dos funcionarios gssuipm boa parte de seus ativos
investidos nas agbes da companhia. Esse escanelgmplor¢bes continentais provocou a
faléncia da Arthur Andersen uma das cinco maionegresas de auditoria independente do
mundo.

Com modelo de governanca distinto do norte-amevican Europa Continental
também foi afetada com escandalos financeiros aledgs propor¢gdes ocorridos a partir de
2002, tais como os casos da Vivendi, Royal AhoRbemalat. Esses casos demonstram que
0s problemas de governancga corporativa possuemsraiais profundas e que requerem o
estudo mais cuidadoso.

Os modelos de governanca corporativa desenvolveeara- partir do arcabouco

juridico que regulamentam os diferentes mercadodeeacordo com a trajetdria do



43

desenvolvimento corporativo de cada pais. A exis#éde diferentes praticas de governanca
corporativa evidencia que ndo existe um modelodiwmig perfeito, embora seja possivel
identificar elementos comuns que suportam as methanaticas.

Nesse sentido, Monks e Minow (2004), autores quisamam com profundidade a
governancga corporativa em nivel global, destacagadualmente € possivel analisar como as
praticas estdo convergindo. Sem ignorar os tragitsirais dos dois paises, os autores
ressaltam que até mesmo em mercados como o dap&dtaidos e do Reino Unido, cujo
idioma e sistema legal sdo muito alinhados, peroaanediferencas de estilo, estrutura e
énfase. Além disso, os sistemas de contabilidaole@@pletamente diferentes na forma e no
resultado, dificultando a comparabilidade das mizgdes.

Os autores destacam ainda os notaveis avancos&asp de governancga tanto em
mercados maduros como em desenvolvimento. Se astddonge da convergéncia, existem
concordancias quanto aos principios de indeperaémansparéncia &countabilitycomo a
base de um sistema capitalista confiavel que ptde &odos os tipos de investidores. Esse
avanco tem suas raizes e emerge da economia gjabatransformou a corporacdo e o
cenario de investimento, fato que criou um soltlfgara o desenvolvimento da governanca.
Como principais tendéncias destacam-se: (i) ofidas corporacdes — as corporagdes como
principal meio de crescimento econémico contribaiqira a melhoria do bem estar das
pessoas; (iija companhia global — as grandes corporagfes doeesanais competitivos
expandindo sua atuacdo do mercado domeéstico paescado global; (iii) o investidor global
— a adocgdo de padrdes contabeis internacionasvargo da tecnologia, permite 0 acesso as
informacgdes criticas de todas as companhias pde pas operadores de mercado; (iv) as
demandas de capital — companhias globais sedeotasapital e investidores institucionais
dispostos a sacid-las mediante adequada remungdissite que tenham um ambiente seguro

no que se refere ao sistema legal, conselho de n&dracdo, fidedignidade das
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demonstracdes contabeis, transparéncia, liberdagertler suas acdes ao melhor preco; e (v)
cadigo universal — esfor¢o para o desenvolvimeeta@tigos de governanca de aceitacdo e
aplicacao universal.

A seguir serdo discutidos os diferentes estagiodedenvolvimento da governanca
corporativa e como as principais economias estdjgorelendo as crescentes pressdes pela
adocéao de robustos mecanismos de governanca.

Monks e Minow (2004) afirmam que enquanto ocorrea gignificativa reforma nos
mercados emergentes as economias estabelecidagntafabem progressos, especialmente
apos os escandalos corporativos ocorridos em ZBf¥2es investimentos foram feitos nos
paises asiaticos e em paises como Japdo, Alemasifaalos Unidos e Franga. Esses paises
desenvolveram sofisticadas estruturas de goverrqaregéormataram a cultura empresarial de
cada um. Entretanto, essas estruturas focavamtasplz introspecc¢édo, provincianismo e a
opacidade. Em alguns ou na maioria desses mercguedpminavam o forte papel
governamental, financiamento do capital, baixa teipacdo do mercado, sistemas de
cruzamento de companhias e propriedades, concéatdagpropriedade, poucas aquisicoes e
disclousure pobre. Esse tipo de sistema € eficientesituacdes de lucros altos e baixa
dependéncia de investidores externos. Entretardo,ena de capital global, empresas
japonesas, alemas e francesas e, mais recenternentpanhias americanas, encontraram
dificuldades crescentes em competir e essa depearadiém capital global significava que eles
precisavam adotar os padrdes de governanca exigaliosapital.

A governancga corporativa nos EUA e Reino Unido deskeu-se a partir do
ativismo dos investidores institucionais que imjularam as mudancgas nas préticas das
empresas durante a década de noventa. Como exdegdas mudancas, pode ser citado o
aumento da propor¢cdo de membros independentes arselicos de administracdo e o

crescimento de casos de demisséo de diretorestexscpor mau desempenho.
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A dispersdo do controle aciondrio e a separacdgrdariedade e gestdo séo
caracteristicas marcantes do modelo de governamcgual utiliza mecanismo para o
alinhamento dos interesses da administracdo e cosisias. Nesse sentido, Andrade e

Rossetti discutem que

Os conflitos de agéncia dai resultantes e as agéies monitorar os gestores e
bloquear as préaticas de gestdo que contrariamtesesses dos acionistas sdo as
razBes essenciais do ativismo de forcas, que selimashm tanto nos Estados
Unidos quanto no Reino Unido, para a adogdo dakared praticas de governanca
(ANDRADE; ROSSETTI, 2004, p. 146).

Trata-se de um modelo fortemente orientado paraeccado e com uma sélida
estrutura regulatoria de protecdo aos acionistas.

Com a ecloséao dos escandalos corporativos, 0 cgsggemericano, pressionado pela
opinido publicasancionou a Lei conhecida como SOX, em 2002, aenddrecou questbes
para reforcar a governanca corporativa das comasaristadas nas bolsas de valores norte-
americanas.

No Reino Unido, os Comités Cadbury, Greenbury epdhe o City Code também
exerceram forte influéncia na melhoria das regeaqulidade das demonstragdes financeiras
das companhias.

No que se refere as empresas japonesas, Monks @avM2004) discutem que a
existéncia dokeiretsué uma caracteristica marcante do modelo de gavearerporativa. O
keiretsu € formado por varias empresas do setor financgirondo, agrupadas segundo
interesses comuns, formando um conglomerado deciosgdEsse conglomerado de negécios
possui ligacdes horizontais cruzadas, em que aagaesa do grupo possui uma participacéo
acionaria dos demais. @eiretsu funciona quase como uma blindagem em que, até
recentemente, era praticamente impossivel um ileeseéxterno obter controle dentro do

Keiretsuatravés da simples compra de titulos no mercadg@les.
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O controle é exercido pelas empresas que compdesreisue funciona como uma
rede de protecdo na medida em que possibilita afiaabhciamento entre os membros, em
casos de dificuldades financeiras.

Monks e Minow (2004) destacam como caracteristiaacante do modelo japonés a
forte intervengcd@o governamental que regula todasegscios e supervisiona cada aspecto da
atividade industrial, inclusive o fluxo de capitdlitam também, além dokeiretsu, a
existéncia de forte relacionamento entre as cogidesa e setores do governo que
normalmente beiram a corrupcdo, bem como as atieglaninimas de aquisicdes via
takeover

Andrade e Rossetti (2004) também destacam quetoot® interno das empresas que
compdem okeiretsué exercido pelos acionistas que possuem particgsacfuzadas e por
conselhos de administracdo numerosos, constitujdase que totalmente pworsiders Os
conselhos geralmente possuem mais de 20 membrgsa@ssao gestores das companhias e
sao indicados em funcao dos relevantes servicetqai@s e pela senioridade. As decisdes sao
consensuais e as atividades estdo relacionadase&vabdo, ao aconselhamento de grandes
negoécios e dos resultados, sendo que a importaniid de supervisdo é praticamente
inexistente.

Monks e Monow (2004) discutem que, a exemplo de gam ocorrendo nas
principais economias, em 1998 Corporate Governance Forum of Jap&@GFJ), formado
por executivos, académicos, advogados e represestdos acionistas, produziu o codigo de
governanca corporativa. Nesse trabalho, identif@®gue a pratica da boa governanca € um
pré-requisito necessario para qualquer corporag@ont efetivo gerenciamento no mercado
globalizado. O férum apresentou fortes recomendactaés como: maior participacdo de
membros externos nos conselhos, maior independé@osiaauditores externos, criacdo de

comités do conselho remunerados, e maior transgardas informagdes para o mercado. Os
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autores destacam ainda o0s progressos alcancadaguwmas empresas que adotam conselhos
independentes como nos Estados Unidos e que passas® preocupar com a criagdo de
valor aos acionistas como sendo os elementos qferaea atracdo de capital. Esses avangos
podem ser observados com a criacdda@an Independent Director NetwofkIDN), que
tem promovido seminarios mensais, publicacdo deuiges, simpdsios anuais e pesquisas
com o intuito de capacitar os membros dos conselle®rcerem suas fungoes.

O modelo alemao de governancga corporativa em alggpsctos assemelha-se ao
japonés. Entretanto, existem algumas diferencaseftslhancas decorrem, principalmente,
pelo fato de ambas as economias terem sido deesastmla Segunda Guerra Mundial e
desenvolvido uma estrutura interdependente baseadaoperacéo e na estabilidade de longo
prazo. Enquanto os EUA e o Reino Unido focavamsdes com retornos no curto prazo e se
tornaram o principal mercado mundial, a Alemanha &ap&o tornaram-se exemplos de
sucesso e eficacia na captacao de investimentonge prazo (MONKS e MINOW, 2004).

Uma caracteristica marcante do modelo alemdo deerganca refere-se a
concentracdo do controle acionario das empresasinstituicoes financeiras, as quais
financiam as empresas a longo prazo. O modelogyigi o financiamento bancario de longo
prazo em detrimento do financiamento via mercadcagéais.

Ultimamente, esse sistema mostrou-se ineficients @aair capital necessario para as
empresas competirem na arena global, uma vez qugaosles investidores institucionais
internacionais mostravam-se intolerantes as pgapeaoquiais que obstruiam os direitos dos
shareholders

Segundo Monks e Minow (2004), em janeiro de 200®lemanha curvou-se as
pressdes internacionais e produziu o primeiro @dd&ggovernanga corporativa. O cédigo foi
elaborado por um grupo de trabalho formado poressprtantes de pequenas, médias e

grandes empresas, investidores e advogados; @ioeipais recomendacdes basearam-se na
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ampliacdo dadisclousure pagamento por performance e aumento do profisésono da
supervisdo do conselho. Antes desse cédigo, o kmns#e supervisdo era composto
basicamente por figuras honorarias.

Os autores destacam ainda dois notaveis eventosdosoentre o final dos anos de
1999 e o inicio de 2000 que foram fundamentais aneestruturacdo do cenario da
governancga corporativa na Alemanha. O primeiro ®vén o takeoverfeito por uma firma
estrangeira de uma grande empresa alema e o sefpindma proposta de mudanca na
cobranca de impostos para facilitar o desmembrameéatestrutura de participacdes das
empresas alemas. takeoverenvolveu uma oferta de $ 130 bilh6es de euros fedla
empresa inglesa Vodafone para a aquisicdo da enplea®d Mannesmann, constituindo-se o
maior takeover da historia da Alemanha. Essa operacdo provocoiesfaeacdes das
autoridades tendo o chanceler Gerhard Schrédesirded que “osakeoverhostis sdo sempre
negativos”. Entretanto, empresarios consideraragnagoperacdo foi uma grande licdo para a
cultura de governanca corporativa da Alemanha. rirga licdo aprendida com o evento do
takeoverda Mannesmann, o governo aleméao prop6s uma grafolena que envolveu a
abolicdo da taxa punitiva de 50% incidente sobrelugsos nas vendas dos ativos das
empresas. Essa decisdo atendeu a forte demandlastitascdes financeiras e das empresas
gue ha anos desejavam essa anistia para fazereom@sas necessarias para que as empresas
pudessem administrar seus ativos de forma mais évagressiva. O Ministério de Financas
declarou que a abolicdo desse imposto "dard umlsmpmportante para a modernizacao
necessdaria e reestruturagdo dos negécios".

De acordo com Monks e Monow, em 2002, a Alemanlagoaidum novo cédigo cujo

propésito era
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Tornar transparente as regras da governanca ctiaoda Alemanha tanto para os
investidores nacionais quanto para os internacoriartalecendo a confianca da
administracdo das corporagbes alemés. O codigoregule as maiores criticas —

especialmente da comunidade internacional — dafgidtontra a governanca

corporativa alema, quais sejam: ... inadequado fosointeresses dos shareholders;
sistemas de duas camadas do conselho e do corgellopervisdo; inadequada
transparéncia da governanca corporativa e de indépeia do conselho de

supervisdo; e independéncia limitada dos relatofinanceiros dos auditores

(MONKS; MONOW, 2004, p. 330).

A governanca corporativa alema analisada pelo ldde investidores tornou-se
institucionalizada. Esta aumenta a pressao paranarar foco na criacdo de valor para 0s
shareholdere menos énfase na tradicional prioridade pargaraeca dos trabalhadores.

Ja na Franca, segundo Monks e Minow (2004), actmfatica definidora do sistema
de governanca corporativa envolve a auséncia decomanidade maior de investidores. As
grandes empresas sdo controladas pelo Estado, Banf@milias, sendo que as 50 maiores
companhias industriais, comerciais e de service&oeassim divididas: (i) 12 empresas
controladas pelo Estado; 17 empresas controladagnenistradas por controladores; 14
empresas controladas por familias e gerenciadaadmoinistradores; 3 empresas controladas
por familias e gerenciadas por administradoresmose e 4 empresas subsidiarias.

De acordo com Monks e Minow (2004), a exemplo canemia japonesa, o Estado
exerce um forte papel na economia francesa. A staa@o da economia apds a Segunda
Guerra Mundial foi fortemente influenciada pelo &kt e pela elite intelectual francesa,
representada pelos funcionarios publicos e empossacom base na forte tradicédo
educacional das grandes escolas francesas. Assiatnoinistrados das grandes companhias,
banqueiros que provéem os financiamentos e osduo@dos publicos responsaveis pela
fiscalizagdo foram educados no mesmo sistema eidueh® possuem como meta manter a
industria francesa nas méaos dos franceses. EmbBstado esteja sendo forgcado a atuar de
forma menos diretiva com movimentos de fusdes stngaracdes, ele ainda mantém

industrias fundamentais sob controle governameotal muito sucesso nas areas nuclear, de
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energia elétrica e aeroespacial e com pouco suoessareas de computadores e eletrénicos
de consumo. Entretanto, o Estado ainda mantém fpdedicipacdo na inddstria
automobilistica, na siderurgia, seguro e bancoswodo o monopdlio na maioria dos
servicos de utilidade publica, estradas de fean&o, tabaco, radio e televisao.

Para Andrade e Rossetti (2004), na Franca os &tragiores concentram excessivos
poderes, predominando a acumulacdo dos cargosedalgmte do conselho e presidente
executivo, este exercido pdRrésident Directeur Général@DG). Em linha com os demais
paises, a Franca promoveu a reforma da governamparativa através de codigos de boas
praticas, os quais foram escritos em 1995 e 1989ascoordenacdo do ex-chefe do Société
Générale, Marc Viénot. Esses cédigos ficaram cadbsacomo Viénot | e Il e, dentre as
principais recomendacoes, destacam-se a separagsdontdes do presidente executivo e do
presidente do conselho de administracdo, a cogfiatde conselheiros independentes e a
constituicdo dos comités, entre os quais os de meragdo da direcdo executiva, com
disclousurenos relatérios anuais das compensacdes pagadraossaradores.

Na perspectiva de Monks e Minow (2004), atualmeniste a consciéncia de que, se
a Franca quer atrair investidores internacionaie&essario que o sistema de governanca
corporativa seja confidvel. As firmas francesasi®@shudando a forma de conduzir seus
negoécios domésticos e internacionais, cujas mudapoalem ser mais nitidas em trés
aspectos. Primeiro, a estrutura de propriedadend&sres companhias passou por uma forte
transicdo de uma concentracdo de participacbeadagzentre companhias domésticas para
uma maior participagao de investidores estrangemaisdamente os fundos de penséo norte-
americanos. Segundo, grandes firmas mudaram astégsais de diversificacdo em varios
negoécios desmontando as estruturas de conglomeremiosreducdo da excessiva protecado
aos empregados e de protecdo aos negocios défgitderceiro, as firmas passaram a adotar

a premiacdo pela performance, em que mais da mdtademuneracdo dos Presidentes esti
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atrelada ao retorno financeiro em oposi¢ao ao gdassgando a remuneracéao era fixa. Como
resultado dessa mudancga, as grandes empresasésagora possuem 0s maiores pacotes de
opcOes de acgdes (stock options) entre as compatdniasropa Continental.

Segundo Andrade e Rossetti (2004), as caractadstefinidoras dos modelos de
governanga corporativa adotados nos diversos paigseblocos de paises encontram-se
resumidas no quadro 4. Os autores sintetizam entatezteristicas definidoras que podem
diferenciar os modelos de governarg@porativa no mundo e identificam o estigio de
desenvolvimento ou forma de implantagdo em cadaoblie paises. Observam que as
caracteristicas destacadas nos dois ultimos gsiptetizam as que sao das mais praticadas.
Entretanto, ressaltam que podem existir disparglatiére os paises no que se refere as suas

culturas empresariais e instituicoes legais, quefoi@m consideradas.

QUADRO 4

MODELO DE GOVERNANCA CORPORATIVA NOS PRINCIPAIS PAI SES

Modelos de Governanca Corporativa

Caracteristicas

minoritarios

definidoras Anglo-saxao Alemao Japonés LEilles Latmo—
europeu americano
Financiamento | Capital proprio|  Capital de Capital de Indefinida Capital de
Predominante (equity) terceiros (debt)| terceiros (debt terceiros (debt
. Concentracao .
Propriedade e . . ~ = Familiar
Dispersao Concentracao com Concentracao
controle concentrado
cruzamentos
Propriedade e gestd Separadas Sobrepostas | Sobrepostas| Sobrepostas| Sobrepostas
: ~ .| Acionistas Credores Credores Majoritarios Majoritarios
Conflitos de agéncis s L S S O
direcéo acionistas acionistas minoritarios minoritarios
FIGIEEED (25 & Forte Baixa énfase | Baixa énfase Fraca Fraca

Conselhos de

Atuantes, foco

Atuantes, foco

Atuantes, foco

Pressdes paré

Vinculos com

administracéo em direitos em operagfes| em estratégia| maior eficacia gestao
_|__|qU|d~ez d"?‘ .| Muito alta Baixa Baixa Baixa Espec_ulatlva 5
participacdo acionari oscilante
Internas
Forcas de controle .
X Externas Internas Internas migrando parg Internas
mais atuantes
externas
Governa_nga Estabelecida| Estabelecida | Baixa énfase | Enfase em alty Embrionaria
corporativa
Abrangéncia dos
modelos de Baixa Alta Alta Mediana Em transicao
governancga

Fonte: Andrade e Rossetti (2004 p. 145).
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De acordo com Andrade e Rossetti (2004), o modelylossaxdo de governanca
corporativa € caracterizado pela pulverizacdo dotrole acionério e da separacdo da
propriedade e da gestdo, além disso, prioriza aimieecdo dos retornos sobre os
investimentos realizados pelos proprietarios. Osflitos de agéncia resultantes dessas
caracteristicas e as a¢fes para monitorar as geatie gestdo que possam prejudicar 0s
acionistas constituem-se as razdes essenciais goiizam o ativismo externo nos Estados
Unidos e no Reino Unido. Nesses paises, o problesn&ral da governanca corporativa
envolve a elaboracdo de regras e incentivos (dosjrano sentido de alinhar o
comportamento do gestor (agente) com as aspiragbpsncipal (proprietario) para garantir
o retorno dos investimentos aos acionistas.

Para Clarkson (1995), tradicionalmente a medigisutesso da corporagéo é limitada
a satisfacdo e a criacdo de riqueza para um Ustakeholder no caso oshareholder.
Entretanto, destaca gstakeholdemao é sindnimo dshareholder O propdsito econémico e
social da corporacao é criar e distribuir riquezeler para todos os grupos stakeholders
sem favorecer um grupo em detrimento de outrosudz@ e valor ndo sdo adequadamente
definidos somente em termos de aumento do precagises, dividendos ou lucros. O autor
sustenta que os administradores ndo podem semnsgsmis pela maximizagdo do retorno dos
shareholders as expensas de outros grupos skakeholders primarios. Devem ser
responsaveis pelo cumprimento das responsabilidddedirma para com o grupo de
stakeholdersprimarios. Assim, os administradores devem resobge conflitos inevitaveis
entre os grupos dstakeholdersprimérios, na distribuicdo da riqueza e valor dwigela
corporacgdo, a partir de julgamentos e escolhaasétic

Jansson (2005), em artigo que revisa a literasolme o modelo dos stakeholders,
discute que, quanto a estrutura do direito de dade, os paises podem ser classificados

em orientado para o mercado ou para Bancos. Nesafientados para Bancos, o capital
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acionario das companhias é concentrado e o finaecieo predominante é de origem
bancaria, sendo que os Bancos sao 0s maiores sda®@ 0 mercado de capitais € pouco
desenvolvido. Esse tipo de estrutura pode ser éractimem paises da Europa Continental,
especialmente na Alemanha. Nos paises orientadasop@aercado, a origem preponderante
do financiamento é do mercado de capitais, o qualiéo desenvolvido. Enquadram-se nesse
grupo paises como os Estados Unidos e Reino Unido.

De acordo com os estudos realizados por CarlssbAl)2sobre o estagio de
desenvolvimento da governanga corporativa nas ecmaiores economias do mundo (Estados
Unidos, Reino Unido, Franca, Alemanha e Japao)s apdas fusdes internacionais e uma
comparacdo de diferentes concepcdes de conselhoadménistracdo, os estagios de
desenvolvimento podem ser resumidos como segue:

o Governanca corporativa é considerada assunto eéhéwena area que pode ser melhorada
em todos os paises estudados, bem como tambémiordanda outras partes do mundo.
Governanca corporativa também estd na agenda dmlhova de organizagdes
internacionais como o Banco Mundial e o OCDE;

o Os pré-requisitos, assim como o0 estagio de desamarito da governanca corporativa,
variam muito, criando agenda de trabalho e refordif@sentes nos diversos paises. Nos
Estados Unidos e no Reino Unido o modelcsdareholders® enfatizado, enquanto que
na Franga, Alemanha e Japao aplica-se o modelstalosholders

0 A competicdo global pela comercializacdo de proslettambém de acesso aos mercados
de capitais gerou forte pressdo nas corporagdaspacordarem com todas as exigéncias
de melhores praticas, particularmente aquelasivatatios padrdes de contabilidade e

transparéncia;
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0 A convergéncia internacional para padroes e regestos de governanca corporativa
ainda estad em estagio inicial, o que dificulta acdd de um cddigo de melhores préticas
internacionalmente aceito por todos os paises;

o Parece haver um enfoque internacionalmente corif@aiti sobre a importancia dos
conselhos de administragdo para a governanca edinzor

Segundo Monks e Minow (2004), atualmente as firas80 menos expostas as leis e
mais expostas as forcas do mercado. Quem possusgigiema de governanga corporativa
mais confiavel ganhara a corrida para atrair cepita menor custo. Corroborando com essa
afirmacdo, os autores citam que estudo realizad® gmpresa de consultoria McKinsey
revelou que os investidores estdo dispostos a gmgaimm prémio de até 18% para as
companhias que eles acreditam terem uma estrutpegisr de governancga corporativa.

A seguir serdo discutidas a evolugéo da governeogzorativa no Brasil, principais

marcos regulatérios, a criacdo na Bovespa dos ND&Q e do Novo Mercado.

2.2.2 Governanca Corportativa no Brasil

Com o movimento pela abertura da economia ocoaigartir do ano de 1990 nos
paises do Leste Europeu e em alguns paises dacaniétina, muitas empresas passaram a
competir na arena global para a conquista de nowescados. O avancgo cientifico e
tecnoldgico facilitou o acesso tempestivo as inBpges relevantes sobre os mercados
internacionais, tendo impulsionado a expansao dweodo internacional e 0 movimento de
fluxos de capitais, constituindo-se em grandestapatades para as empresas competitivas e

em fortes ameacas para as empresas menos prepaaealascompeticao.
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Andrade e Rossetti (2004) destacam que no Brasiowvimento pela governanca
corporativa ganhou for¢ca a partir da dltima décddaséculo XX com a implantacdo de
marcos regulatérios, a abertura da economia, isgrés capital estrangeiro, movimentos de
fusdes, aquisicbes e privatizagbes e com a ineiatie grandes grupos econdmicos de
captacao de recursos no mercado de capitais noggeano com o langamento de ADRs.

A evolucdo das boas praticas de governanca conporaio Brasil pode ser
compreendida a partir da observagdo do desenvattintestorico do pais nos anos 90 e na
sua transicdo para século XXI, comparadas com emleé anteriores sob trés perspectivas:
ambiente politico, orientacdo estratégica e o alimnto das empresas em relagdo aos
cenarios. O Quadro 5 sintetiza as principais muagang

QUADRO 5

MUDANCAS NO SISTEMA POLITICO E NA ORIENTACAO ESTRAT EGICA DA
ECONOMIA NACIONAL — IMPACTOS NO MUNDO CORPORATIVO

Descrigado Décadas precedentes Anos 90 Transigdo - século XXI
« PosicOes ideoldgicas * Reducéo das distancias » Centro como facgédo politica
extremadas ideoldgicas. modal.
. « Sistema bipartidario.  Sistema pluripartidario. « Nova légica politico-partidaria:
O Ambiente . . L . .
b  Estado ditatorial.  Estado de direito. interesses plurais representados.
Politico o . L e
 Autoritarismo e centralism( ¢ Abertura: poder » Decisdes estratégicas
» Continuismo: sistema compartilhado. negociadas.
fechado. + Disputas pelo poder. * Alternancia de poder.
« Nacionalismo: Doutrina de| « Internacionalismo: insergao | ¢« Revisédo critica do modelo de
soberania e seguranca. nova ordem global. insercao global:.
 Estatizacdo: a ocupacéo d| « Privatizacdo: retroacdo do |+ Reversdo do afastamento do
“espacos vazios” na estado-empresario e abertur| Estado.
estrutura produtiva. de espacos ao setor privado| « Abertura ndo descontinuada:

A Orientacao

Estratégica . Protecioni.smo exaperbgdo « Abertura econdmica: fim dag fluxos reais expandidos.
» Preferéncia por exigiveis n reservas do mercado. » Esforcos para reducéo da
estrutura de capitalizacdo.| « expanséo dos investimentos| dependéncia externa em
» Modelo estratégico de aut{ estrangeiros diretos. movimentos de capital.
suficiéncia. * Modelo estratégico de * Integracdo: em avaliacdo e
integracao. relacdo custos/beneficios.
 Cartorizagado: protecéo « Desregulagdo: quebra de « Regulagédo: conduzida por
interesses privados. privilégios cartoriais agéncias nacionais, em sintonip
 Cartelizacéo: coalizdes nd( « Competicao: fator de com o poder central.
competitivas. sobrevivéncia.  Inovacao e escala: fatores de
¢ Preservacgéo das estrutural « Entrada de novoslayers sustentacdo da competitividade.
de concorréncia. - Custos em baixa: * Global playersnova logica das
O Alinhamento |« Custos em expansao: privatizagdesgdownsizing cadeias produtivas.
das Empresas estatizacdo, estruturas reengenharia de processos. | * Pressdes crescentes para redycéo
pesadas e ineficientes. |+ Eficiéncia gerencial de custos sistémicos.
« Eficiéncia gerencial estimulada: fim do ciclo * Novos parametros de eficiéncia:
comprometida: inflagdo inflacionario e abertura recomposicdo de margens e
crdnica e protecionismo. indiscriminada. ganhos de global-localizacé&o.
» A empresa fechada: avers{ Predisposi¢do a fusdes e « Aliangas: exploracao
a aliancas e fusdes. aquisicoes. compartilhada de oportunidades.

Fonte: Andrade e Rossetti (2004, p. 255).
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Analisando as grandes mudangas ocorridas e os tospac mundo corporativo,
observam-se avancos significativos envolvendo errdélhcia do poder politico, reducdo da
participacdo do Estado empresério, esforcos paradacdo da dependéncia externa de
capitais, nova légica das cadeias produtivas conosyglayerse aumento do movimento de
fusdes e aquisicbes. Segundo Andrade e Rossetfi4)2ho campo da governanca
corporativa, esse conjunto de mudangas produzis @oitros conjuntos de impactos
envolvendo: (i) o redesenho do mercado de capi&ifii) as mudancas nos padrdoes de
governanca.

Nesse mesmo sentido, Silva (2004) observa querasilBas discussdes em torno da
governanca corporativa intensificaram na ultimaadéca partir das mudancas ocorridas com
as reestruturacdes societarias motivadas pelosnmotds de privatizacdes e entrada de
novos soOcios nas empresas do setor privado. Destseaprincipalmente as empresas
multinacionais e investidores institucionais, osigualteraram de forma significativa as
relacdes entre os administradores e acionistagitdajos e minoritarios.

A abertura da economia brasileira, o forte ingredeoinvestimentos externos, o
processo de privatizacao, a crescente participdedovestidores institucionais e o0 aumento
do numero de empresas brasileiras acessando osaduosrde capitais internacionais tém
fomentado as discussdes e o esfor¢co na adocamdapiaticas de governanga corporativa.

Dentre as principais iniciativas de aperfeicoamedtm modelo de governanca
corporativa no Brasil podem ser destacados: (f)ag@o, em 1999, do Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC) e do primeiro CodRyasileiro das Melhores Praticas de
Governancga Corporativa,; (ii) criacdo, em 2000, [Bxaespa, do Novo Mercado e os NDGC
1 e 2, os quais completam o mercado tradicionalpgssui regras de listagem definidas em

lei e regulamentadas pela CVM; (iii) reforma da me. 6.404 das Sociedades Andnimas



57

(1976), pela Lei no. 10.303 Nova Lei das Socied#demimas (2001), cujo ponto de maior
relevancia foi a reducéo do limite maximo de agire$erenciais; (iv) a regulamentacdo dos
fundos de penséo, pela Resolucdo do Conselho Mandtacional — CMN 2.829 de 2001; e
(v) a divulgacdo ao mercado em 2002 das recomeadada CVM (cartilha) sobre
Governanca. (ANDRADE e ROSSETTI, 2004; BERNARDEBRANDAO, 2005; SILVA,
2004; e IBGC, 2006)

No que se refere a industria financeira, a quansisel aos movimentos econémicos
como a globalizacao, intenso fluxo de capitaisesiecondmicas mundiais, interdependéncia
entre os mercados, oscilagbes das taxas econOmigamlem ser identificadas acdes
especificas fomentadas pelo BACEN, como forma denpver a gestdo sistematizada de
riscos, controles e a implementacdo das boas @satile governanca nas instituicbes
financeiras.

A gestdo sistematizada de riscos e controles retiguigdes financeiras é recente e
ainda encontra-se em processo de estruturacaaaAdes mudancas ocorridas na década de
70, com o fim do sistema d&retton Woodbse a conseqiiente liberacdo das taxas de cambio,
tornaram o mercado mais volatil exigindo medidass mpinimizassem o risco do sistema.

Para fazer frente a intensificagdo dos movimenitmanéeiros internacionais e aos
prejuizos sofridos pelo sistema financeiro, em 1®34criado o Comité de Supervisdo
Bancéaria da Basiléla6rgéo responsavel pela supervisdo das institsifiianceiras. Como
consequéncia da necessidade de revisdo das meajiadotle supervisdo, em 1997 o Comité

promulgou os 25 Principios para a Fiscalizacdo &aacEficaz para orientar os 6rgaos

“ Acordo de Bretton Woodterminado a segunda Guerra mundial os paisedoali@uniram-se em Bretton
Woods para discutirem medidas econémicas para wen@m a paz. As principais medidas envolviam aavolt
do padréo ouro, paridades monetarias estaveimaatido dos controles cambiais. Esse acordo teviénsem
1973, com a crise na economia norte-americana.
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gestores dos sistemas financeiros dos paises meniwsteriormente, em 1998, publicou os
13 Principios para avaliacdo dos sistemas de destriaternos, orientando os Bancos
Centrais dos paises membros para a cria¢do de isracande controles que resguardassem a
credibilidade do sistema financeiro. Os 13 priras$porientaram os Bancos Centrais para a
criagdo de controles sob cinco aspectos: ambient®oultrole, avaliacdo de riscos, atividades
de controle, informagao e comunicagcao e monitoramen

Em sintonia com essas orientacbes e recomendagbdesadas das entidades
internacionais, através da Resolugcdo numero 2déb4etembro de 1998, o CMN deliberou
que todas as instituicdes financeiras com permidsdoperar no mercado nacional, devem
implantar e implementar sistemas de controlesnoteefetivos e consistentes voltados para
suas atividades. Para garantir 0 acesso tempest@ngparente e racional das informacoes
contabeis relativas as atividades das institui§esceiras para a autoridade monetaria, o0
sistema financeiro, os analistas de mercado e bhlicptem geral - o BACEN publicou a
Circular numero 2.990 (2000) que criou a obrigateide de elaboracdo e remessa de
Informacgdes Financeiras Trimestrais (IFT).

Posteriormente, em linha com as orientacdes d&0ei de 2002, o CMN, através da
Resolugdo numero 3.198, de 27/05/04, instituiuragatoriedade de constituicdo dos comités
de auditoria diretamente subordinado ao conselhadd@nistracdo e de outras obrigacdes
para todas as instituicdes financeiras que aterddeterminados requisitos minimos.

Nesse contexto, entre os diversos comités espmal subordinadas ao conselho de
administracdo, encontra-se o comité de auditoma.liBha com essa perspectiva, o Codigo

Brasileiro das Melhores Praticas de Governanca catipa, publicado pelo IBGC (2006),

® Criado em 1974 pelos Bancos Centrais dos paisgeugo chamado G-10, trata-se de um comité deaegal
fiscalizacdo e supervisdo bancéria e geralmentelisem no Bank of International Settlements (BIS).
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menciona o comité de auditoria como um dos congtés podem ser estabelecidos pelo
conselho de administracdo. A cartilha editada g&& (2002) também recomenda a criacao
do comité de auditoria como parte das boas préadieggpvernanca corporativa.

Na esteira das grandes mudancas ocorridas aodedonundo no século XX, Andrade
e Rossetti (2004) destacam que as mudancas ocommarasil envolvendo o ambiente
politico, a orientacdo estratégica e o alinhametds empresas as novas condicdes
estabelecidas caminham na mesma dire¢éo das @istignsformacoes.

No quadro 5, Andrade e Rossetti (2004) sintetizanprancipais caracteristicas do
modelo brasileiro vigente de governanga corporatiizas diversas caracteristicas
apresentadas, os autores destacam quatro queeranside importancia crucial, as quais tém
raizes histéricas, sdo de natureza estruturaigredesn um circulo vicioso e sdo parte
integrante da cultura empresarial do pais queildiénte serdo mudadas a curto prazo: (i)
alta concentragcdo da propriedade acionaria; (djeqmsicao da propriedade-gestao; (iii) fraca
protecdo aos acionistas minoritarios; e (iv) poagpressdo do mercado de capitais com
peguena parcela das empresas de capital abeattalishos NDGC.

Essas caracteristicas demonstram a existéncia dengm caminho a ser percorrido
para que seja adotado um modelo de governancaratvaoque contemple as melhores
praticas globais, que possa fomentar a competitildde liquidez do mercado de capitais

brasileiro e que assegure adequada protecdo awssé&s minoritarios.

N&o obstante o longo caminho a ser percorrido patatencéo do reconhecimento dos
investidores domésticos e internacionais é imptetgne as premissas basicas da governanca

corporativa sejam moldadas a realidade econdnuc#twal das empresas brasileiras.
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QUADRO 6

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DA GOVERNACA CORPORATIVA NO BRASIL

Caracteristicas
Definidoras

Ocorréncias
Predominantes

Sinteses

Financiamento

Debte geracao

O mercado de capitais pouco expressivo. Em 200@Jar de mercad

D

predominante de caixa das companhias listadas era de 39,9% do PIB; nalonénde 88,8%.
Predominam os exigiveis de longo prazo (debt) eraggo prépria d
caixa. Grandes empresas tém acessado fontes extemaequity
(ADRs).

Propriedade e Alta A propriedade acionéria é concentrada. Na maide gks companhias
controle concentracdo | 0s trés maiores acionistas detém mais de 80% dalcaptante e o
acionario maior mais de 50%. Predominam empresas familidi&s ([das abertas).

Conflitos de Majoritarios- | O conflito predominante é entre acionistas majodgie minoritarios
agéncia minoritarios Pela concentracdo da propriedade e sobreposi¢cdoacgestdo, sd

menos expressivos os conflitos de agéncia acisaigatao.

o

Protecéo legal a
minoritarios

Fraca

A lei admite o langcamento de 50% do capital em sgeferenciais.
garantida a distribuicdo de dividendos de 25% dwroluliquido e
igualdade com os controladores na distribuicdaatia festante do lucr
O mecanismo deéag alongndo é estendido as acbes preferencial
mesmo as acdes ordinarias fora do bloco de cometden 80% do valg
pago nos casos de aquisi¢des.

TR

= n ¥

Liquidez da
participacéo
acionaria

Especulativa e
oscilante

A alta liquidez das companhias é afetada pela pnedmcia da posse

de blocos de acdes de controle. E baixo o nivefrele-float Baixa
também a propor¢éo das companhias listadas comegjteciabilidade.

Propriedade e
gestéo

Sobreposicao

Como decorréncia da alta concentracdo da propmedaibnaria, €
também alto o grau de envolvimento dos controlalara gestaq.

Considera-se baixo em menos de 20% das empresadandaa quant
a separacdao das fungbes do conselho e da direcao..

Conselhos de
administracédo

Baixa eficacia

Obrigatérios por lei para as companhias abertasra®s os casos de
acumulacdo msidpncias

conselhos de alta eficacia. Raz0es:
conselho-direcdo, baixa heterogeneidade dos membpmicos
conselheiros independentes e pequeno envolvimentio qaestde
criticas.

Uy

Forcas de Internas E crescente a pressdo de forgas externas de eonimabancas poudo
controle mais profundas na Lei das S/A, niveis diferenciados fiatagem em bolsa,
atuantes ativismo dos fundos de penséo, edi¢do de codigdzodegovernanca.
Mas prevalecem as for¢as internas.
Governanca Em evolucdo |Padrdes de governanca distante das melhores pratidas ha
corporativa evolucdes, resultantes de pressdes externas edsteobre o mode

vigente. Razles: privatizagbes através de consord® aquisicaa;

processos sucessorios; fusbes; presenca de irrestiéstrangeiros

institucionais no mercado; listagens diferenciatss bolsas; e ativisnmo

da midia.

Abrangéncia
dos modelos de
governanca

Em transicéo

O modelo predominante éhareholder oriented, movido peld

concentragdo do capital e suportado pelo poderaaindipiente de

forcas externas. E expressivo 0 nimero de emprgaas emiten

balancos de alcance externo (social e ambientatulira empresarial
dominante ainda é refratdria a modelos de multiploteresses,

estrategicamente orientados também para outrasspatéressadas.

Fonte: Andrade e Rossetti (2004, p.343-344) adagtelo autor.

Nesse sentido, pesquisa realizada em conjunto pelasesas Korn/Ferry Mckinsey
(2001) sobre o Panorama de Governanca CorporatvBrasil demonstra sinais de que

comega a existir uma maior consciéncia do setorresapal e dos investidores sobre a
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importancia da governanga corporativa como formagtegar valor a companhia. Préaticas
como a separagao das funcbes da diretoria execuldsa funcbes do conselho de

administracdo e a importancia da transparénciamétaisnacdes comegcam a ser valorizadas. A
pesquisa demonstra ainda importancia da nova Bdaiedades Andnimas e de iniciativas
como o do Novo Mercado da Bovespa como forma denin@ar a implantacdo das boas

praticas de governanca corporativa, especialmeata ps empresas competitivas e que
almejam crescimento.

Os pesquisadores da Korn/Ferry e da Mckinsey (2035) concluem que:

. ndo existe hoje no Brasil um modelo de goveradibom” e outro “ruim”. E
importante compreender que, dependendo das aspiracdo cenario competitivo
de cada setor, um modelo pode ser mais adequagieedoutro. O ponto-chave para
ser bem-sucedido é escolher o modelo mais alinbadoas aspiragfes da empresa.
A maior dificuldade, na maioria dos casos, € complémentar o modelo, superar
as barreiras e avaliar o desempenho das novasueafre processos de governancga.
O estabelecimento de metas, a eleicdo do modekupaaacdo dos obstaculos serdo
os grandes desafios de governanca corporativaenfrentados pelas empresas nos
préximos anos.

Essas conclusfes evidenciam que o sistema empidsasileiro encontra-se em um
periodo de transicdo de um modelo altamente mamadoligopdlios, empresas controladas
e administradas por familias, concentracdo do clensicionério e conselhos de administracédo
com pouco poder de decisdo, para um novo modelpagsa a contar com maior
participacdo de investidores institucionais, pugagao do controle acionario, conselhos de
administracao formados por membros independentemepoder de influéncia, maior
transparéncia, tratamento igualitario dos inveséisl@ maior competitividade das empresas.

A seguir sdo apresentados e discutidos a criagadpsvespa, em dezembro de
2000, do Novo Mercado e dos NDGC 1 e 2, os quaisttaem-se em um marco importante
envolvendo a iniciativa de estimulo ao aperfeicagmedo modelo de governanca das

empresas no Brasil.
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2.2.2.1 Novo Mercado e os NDGC da Bovespa

O fortalecimento e o desenvolvimento do mercado cdpitais sado condicdes
essenciais para o crescimento econémico e sustémtdwqualquer nacdo. Segundo o IBGC
(2007), no Brasil, nos ultimos anos, menos de 1@% idvestimentos realizados pelas
companhias de capital aberto teve sua origem noaderacionario, sendo que o restante veio
via empréstimos bancarios ou capital proprio. Esdados retratam o potencial de
crescimento e de expansdo do mercado acionaribeimas

A reforma da Lei das S/A, publicada em 31/10/0) sigéncia a partir de 01/03/02,
constituiu-se em um grande impulso para o cresdmnero fortalecimento do mercado de
capitais, cabendo destacar o refor¢o de dois absbessenciais para a governanga corporativa
que séo a transparéncia e a equidade.

Em linha com as novas exigéncias legais e cometivbjde estimular o interesse dos
investidores e a valorizacdo das companhias, bfielste em dezembro de 2000 foi lancado,
pela Bovespa, o Novo Mercado e os NDGC. Cada ursedesiercados possui patamares
diferenciados de governanca corporativa que as aohi@s assumem mediante adesao
voluntaria consubstanciada na assinatura de umratontO Novo Mercado é mais voltado
para as empresas que venham a abrir o capitalaetoggue os NDGC séo mais voltados para
as empresas que ja possuem acdes negociadas rgp&ove

De acordo com Bovespa (2007), as empresas registramNivel 1 comprometem-se
com niveis de transparéncia adicionais aos exesamt legislacdo em vigor, que envolvem
maior transparéncia na prestacao de informacdes fomma de facilitar 0 acompanhamento

e a fiscalizacdo dos atos praticados pelos admadtes e controladores das companhias,
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bem como com a dispersdo acionaria. Como principadticas exigidas nesse nivel,

destacam-se a:

o

o

apresentacao do demonstrativo do fluxo de caixa;

manutencdo em circulagdo de uma parcela minimagdesarepresentando 25% do
capital,

realizacdo de ofertas publicas de colocacdo desapde meio de mecanismos que
favorecam a disperséo do capital;

melhoria nas informacgOes prestadas trimestralmesitére as quais a exigéncia de
consolidagéo e de demonstracgdo de fluxo de caixa;

divulgacdo de operacdes envolvendo ativos de emidsdcompanhia por parte de
acionistas controladores ou administradores daesapr

publicacéo de informacgdes sobre contratos comgeetacionadas;

anuncios de acordos de acionistas e programsi®de optionse

disponibilizagdo de um calendario anual de evetgsorativos.

Quanto as empresas registradas no Nivel 2, alérexig@ncias contidas no Nivel 1,

precisam adotar um conjunto bem mais amplo de cpsatde governanca e de direitos

adicionais para os acionistas minoritarios. Asqpiais exigéncias desse nivel séo:

o

adocdo de conselho de administragdo com no minime enembros e com mandato
unificado de 1 ano;

publicacdo anual de balancos de acordo com as someanacionais, aceitando-se os
padrdes dinternational Financial Reporting Standa(tFRs) ouUnited State Generally
Accepted Accounting PrinciplédS GAAP);

extensdo das condi¢cbes obtidas pelos controladprasdo da venda do controle da
companhia para todos os acionistas detentorest@s agdinarias e minimo de 80% deste

valor para os detentores de ac¢les preferenciais;
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o direito de voto as agbes preferenciais em algumagérias, como transformacao,
incorporagéao, cisdo e fusdo da companhia e aprovdg&ontratos entre a companhia e
empresas do mesmo grupo;

o obrigatoriedade, nas hipéteses de fechamento dilcap cancelamento de negociacao,
de realizacéo de oferta de compra de todas as agbesculagéo, pelo valor econdémico;

0 adesdo a Camara de Arbitragem para resolucéo fleaasocietarios.

Além dos NDGC 1 e 2, a Bovespa criou o Novo Mercad{as empresas listadas, em
tese, tendem a oferecer maior nivel de credibiédaas investidores por apresentarem niveis
inferiores de risco em relacdo as demais. A maiuatidade das informacdes prestadas e a
ampliacdo dos direitos societarios reduzem astewas no processo de avaliagdo e do risco,
constituindo fatores de atracao de novos invesglor

De acordo com a Bovespa (2007),

A reducédo do risco também gera uma melhor prec#icadas acdes que, por sua
vez, incentiva novas aberturas de capital e norassées, fortalecendo o mercado
acionario como alternativa de financiamento as esg®. Certamente, a decisdo de
uma empresa em aderir ao Novo Mercado recebe atentatamento especial por
parte dos investidores. N&o é por acaso que, @desda implantagdo, a esmagadora
maioria das aberturas de capital tem sido nestenesggp, bem como, com a
constante evolucdo das companhias e dos mercadosapiais domeéstico e
internacional, tem sido crescente a migracdo dgwremas listadas no segmento
tradicional da BOVESPA para o Novo Mercado.

Segundo o IBGC (2004), no Novo Mercado as emprasx®ssitam assumir
compromissos societarios de forma que seja gaeantich maior equidade dos direitos de
todos os acionistas. Além das exigéncias dos ND@Q,1os requisitos para adesao ao Novo
Mercado envolvem:

0 emissao exclusiva de a¢des ordinarias onde todbartedireito a voto; e
o oferta de compra a todos os demais acionistas aasas condi¢oes do controlador nos

casos de venda do controle acionario pelo conto|lguatica conhecida contag along
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De acordo com Aguiar et al,

... 0S objetivos especificos que motivam a Bovespaar, em dezembro de 2000, o
NM e o NDGC foram reduzir a assimetria informacloeatre os investidores e
empresas que adotassem as novas regras, por meimalemaior transparéncia
qguanto as informacdes divulgadas e reduzir o cdst@aptacdo dessas empresas
(AGUIAR et al, 2004, p.341).

O Novo Mercado e os NDGC apresentam um conjunteedexs e parametros para
tornar o mercado de capitais uma alternativa viéweo no que se refere a seguranca dos
investidores quanto de financiamento da economitase empresas. Essas regras de boas
praticas de governanca corporativa sdo mais rigidagie a legislacao brasileira.

No item seguinte apresentaremos dois orgdos decdmtudundamental a boa
governanca corporativa, a saber: o conselho dergstraicdo e os comités de auditoria, sendo
que este ultimo com foco especial para as empmsasetor financeiro que se constitui

objetivo central do estudo da presente dissertacao.

2.2.3 Orgéaos fundamentais & boa governanca corporea

O processo de estabelecimento da governanca ctivponas corporacdes se alicerca
na interacao entre proprietarios, conselho de adiragéo e a direcdo executiva além dos
demaisstakeholders.

Para Martins e Rodrigues (2005), a governanca catiga pode ser entendida por um
sistema, principios e processos através dos gsi@spresas sdo controladas e administradas
com o conselho de administracéo, sendo a referéentaal da governanca corporativa. Uma

boa governanca corporativa comeca pelo conselladménistracdo das corporacoes.
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Para uma melhor governanca, os conselhos de ati@gdis constituem comités
chamados de “comités do conselho de administracés”,quais reportam-se a ele e
geralmente sdo presididos por membros do propnsetbo de administracdo. A funcao
desses comités é auxiliar o conselho a desempsnaafuncdes de forma mais eficiente.

Um dos importantes comités do conselho de admagitr € comité de auditoria, o
qual tem por principal propdsito inspecionar a fag#o de contas e 0 processo de emissédo
dos relatorios financeiros.

Nesse sentido, a seguir serdo apresentadas agpaisntuncdes e atribuicdes do
conselho de administragéo e, com maior profundidsel@o discutidos os atributos e o papel

dos comités de auditoria que sao o objeto cendraresente dissertacao.

2.2.3.1 Conselho de administracéo

Segundo Monks e Minow (2004), o conselho de admnag&o age como um fulcro
entre os proprietarios e os controladores das cagpes, atuando como intermediério,
provendo o equilibrio entre os administradores aaisnistas minoritarios. O papel primario
do conselho de administragdo € monitorar os adtradisres em nome dos acionistas. Em
teoria, a lei determina ao conselho de administragé rigido e absoluto dever fiduciario
para assegurar que uma companhia seja dirigidanpaxanizar os interesses a longo prazo
dos acionistas e a lealdade dos administradores.

De acordo com Monks e Minow (2004), a “The BusinBssindtable”, entidade
representante das grandes companhias americast@s,a cinco primarias funcdes dos

conselhos de administragao:
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o0 selecdo, avaliacdo e, se necessario, substitu&8&®; determinar a remuneracdo dos
gerentes; e revisdo do planejamento sucessorio;

0 revisdo e aprovacgdo das metas financeiras, prisasfratégias e planos da organizagao;

0 prover consultoria e aconselhamento para os parcgdministradores;

0 escolher e recomendar para os acionistas a listardbBdatos para os membros do

conselho de diretores; avaliar o processo e ameaface do conselho; e
0 revisdo da adequacidade do sistema de complianc@ @plicacdo das leis e

regulamentos.

Zahra e Pearce Il (1989) afirmam que pesquisasheando o papel e a extensédo do
poder do conselho de administracédo tém sido abasdagartir de seis perspectivas tedricas:
(1) teorias da agéncia e dos custos das transg@jespria do representantgtdwardshijy
(3) a teoria da dependéncia de recursos; (4) tetaialasse hegemonica; (5) teoria da
hegemonia gerencial; e (6) perspectiva definidal@or legalista. As diferencas entre essas
perspectivas estdo exatamente no que os consethadmdinistracdo devem fazer e como
devem ser constituidos.

Martins e Rodrigues (2005), com base nos estudodivd¥sos autores sobre os
conselhos de administracéo, afirmam que por umpadem ser destacados trés papéis-chave
dos conselhos de administracdo; @¥tratégico — responsabilidade por monitorar e
influenciar; (ii) controle — envolvendo gerentes, diretores e os recursosngaesa; e (ii)
institucional — aconselhamento aos gestores e provendo uma Hfigtieudgional para a
organizacdo em sua comunidade. Por outro ladoaciest que a existéncia de quatro
atributos principais que afetam seus papéis e a@abagpntribuindo indiretamente para a
performance da firma: a composi¢do dos conselhas, saracteristicas, estrutura e processo

de atuacéo.
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A atuacao do conselho, em primeiro lugar, deperdeodcentracdo de propriedade e
em segundo lugar, do tamanho da firma. Diferentéenatas empresas com grande
fragmentacao do controle, nas empresas com forteeatracdo de propriedade o papel dos
conselheiros € mais acentuado no controle (ZaReaece 11, 1989).

Pound (1992), em substituicdo ao conceito de “esaprgerenciada”, propde a
“empresa governada”, na qual o papel do conselhaddeinistracdo € fomentar decisfes
eficazes e revogar politicas inadequadas. O cams#ghadministracdo deve tekpertise
suficiente para agregar valor ao processo decisériode incentivos, buscando o
comprometimento com a criagao de valor, adotandogglimentos que fomentem o debate
aberto e o alinhamento quanto as preocupac¢fes s@tianistas.

No que tange as politicas empresariais Pound (li@éajificou: (i) areas dexpertise
a serem representadas no conselho, por exemplegtasphdasicos relacionados ao setor ou
sobre as financas da empresa; (ii) dedicacdo mipétws conselheiros de pelo menos 25 dias
por ano ao conselho de administracéo; (iii) releypacotesde opcdes sobre acdes para 0s
membros dos conselhos de administragéo; (iv) no&isede um conselheiro para exercer a
funcdo de criticar novas propostas de politicag; réunides regulares com os grandes
acionistas; e (vi) abertura e autoridade aos chesek para solicitarem informacdes a
guaisquer empregados.

No Brasil, as experiéncias com conselhos de adirag&o sdo recentes e podem ser
dividas em 3 momentos diferentes (ANDRADE e ROSSEZ004):

0 Antes de 1976 — pré-reforma da Lei das Sociedade®gdes, ndo havia a obrigacdo
legal de constituicdo dos conselhos e sua corgtduiera comum nas empresas
multinacionais seguindo o modelo das matrizes. Astituicdo era formada por pessoas
influentes na sociedade e no mundo dos negociokat como fungéo assessorar o CEO

na introducéo a sociedade local, apresentandossessorando junto ao governo;
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0 Apos 1976 — com o advento da Lei 6.404 das Socesdadr A¢les, tornou-se obrigatorio
sua constituicdo. Algumas empresas realmente atotarconselho como 6rgéo superior
para orientar a estratégia e o relacionamento ewdreacionistas controlador e os
minoritarios, enquanto outras simplesmente cumpriaalei e instituiram conselhos em
geral formados por pessoas do circulo de amizad¢icgmente sem qualquer funcao
relevante;

0o Anos 90 — é marcado pela militincia nos conselha® clara preocupacdo dos
investidores institucionais, que passam a ter np@eD, principalmente nas empresas que
foram privatizadas. Essa fase coincide com a nthumigacdo e discussao dos conceitos
de governanca corporativa e com a criagao do IBGC.

Na perspectiva desses autores, observa-se clammeamescimento e a evolugéo da
funcdo dos conselheiros passando de simples asseskis presidentes das empresas para
uma funcgdo relevante. Com o desenvolvimento dacse@ne do mercado de capitais, 0s
conselhos evoluiram da condicdo de mera exigéegal Ipara fator de competitividade,
sobretudo apo6s a introdugdo das boas praticas derrgmca corporativa no ambito das
companhias. (IBGC, 2005).

Para Andrade e Rossetti (2004), a constituicaof@nocionamento dos conselhos de
administragdo podem constituir uma das for¢casnagede controle da governanca, podendo
atuar como redutores de conflitos e de custos €lecéay Na figura 5, os autores propdem um

modelo de referéncia da estrutura organizaciongbgternanca.
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PROPR[EDADE
ASSEMBLEIA GERAL CONSELHO FISCAL
Acionistas controladores e minoritarios

CONSELHO DE ADMINISTRAQAO
Acionistas AUDITORIA

Partes interessadas INDEPENDENTE =
Conselheiros externos independentes

COMITES TECNICOS
Remuneracéo, auditoria, Finangas, Estratégia,
RH, Tl

Expectativas e Resultados e
estratégias l T informacgobes

Diretrizes Politicas -
Upidadesde |4 DIRECAO o Unidades de
negocios - o | FXFCUINVA ) SeleeOs
compartilhados
Resultado s Suporte
Demandas

v

<
«

Apoios para o desenvolvimento de negécios

FIGURA 5 - ESTRUTURA ORGANIZACIONAL DE GOVERNANCA
Fonte: Andrade e Rossetti (2004, p.185).

A figura 5 demonstra de forma esquematica a es&ruirganizacional de sustentacao
do processo de governanga corporativa, no cume stemso acionistas controladores e
minoritarios suportados pelo conselho fiscal. Lagds assembléias dos acionistas temos o
conselho de administracdo que idealmente devenfosmados por membros externos e
independentes e para buscar maior eficacia detsagd® constituem os comités técnicos.
Nessa visdo esquematica, o conselho de administesta em linha com a visao de Monks e
Minow (2004) que afirmam que o conselho de admiegsto age como um fulcro entre os
acionistas e os principais administradores.

Dentre os comités técnicos ligados ao conselhaloéngstracdo, pode ser destacado o

comité de auditoria, o qual é objeto de estudoapitelo seguinte dessa dissertacao.
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2.2.3.2 Comités de auditoria

Segundo Vera-Muioz (2005), os comités de auditwutzordinados ao conselho de
administragéo foram primeiramente recomendados W¥IBE em 1939. Em 1972, a SEC
publicou uma primeira recomendacdo as companhiastagbpara o estabelecimento do
comité de auditoria. As bolsas de valores rapidéneseguiram essa orientagcdo e
recomendaram que as companhias estabelecessermi8scde auditoria. Inicialmente, os
comités de auditoria eram 0s responsaveis pela\ss@e do processo do reporte financeiro,
selecdo dos auditores independentes e pelo reaabini®ms resultados das auditorias.
Entretanto, as responsabilidades dos comités deaadntensificaram dramaticamente com
a realizacao de duas reformas que impactaram argoga corporativa: (1) em 1999, o BRC
publicou relatério e recomendagfes para incrementfetividade dos comités de auditoria
(BRC, 1999); e (2) The Corporate and Criminal Fra@wetontability ato de 2002, melhor
conhecido como SOX (SOX, 2002).

O BRC, co-patrocinado pela NYSE e pela Nationalo&ggion of Securities Dealers
(NASD), promoveu vérias recomendacdes para increanenefetividade da supervisdo dos
comités de auditoria e promover a qualidade dosrtep financeiros. O reporte do BRC, de
forma pragmatica, introduziu mudancas progressimas funcdes e expectativas do
funcionamento dos conselhos de administragdo, ésrdi¢ auditoria, diretores financeiros e
contébeis, auditores internos e externos (BRC, 1999

Em 2002, a SOX adaptou a seguinte definicdo dotéashei auditoria:

0 comité (ou equivalente funcdo) é estabelecido pehselho de administracdo com
0 propésito de inspecionar a prestacdo de contgsiooesso de emissdo dos
relatérios financeiros e a auditoria das demon@ésdinanceiras. (SOX (2002),
Section 2, definitions, number [2] [A]).
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Além dessas obrigatoriedades, no ambito da Lei S&xgem-se dos comités de
auditoria as seguintes principais funcdes e regioidades descritas sumariamente no
qguadro 7.

QUADRO 7 )
LEI SARBANES OXLEY — EXIGENCIAS PARA COMITES DE AUD ITORIA

Secbes da SOX Descricdo das principais funcdes e responsabilidasle
Secdo 202 Exigéncias para pré-aprovacao:

- a contratacéo de todos os servicos de auditarémeauditoria prestados pelo auditor

independente devem ser previamente aprovados @elitécde auditoria, exceto algumas excecpes

previstas para os servicos de ndo-auditora deBmddei; e

- (i) as politicas e os procedimentos do comit@uaitoria e os servicos de ndo-auditoria

aprovados pelo comité devem ser informados aosiioleges em relatdrios periddicos.

Secdo 204 Relatério do auditor para os comités de auditorauditor independente, responsavel pela

auditoria das demonstracdes financeiras, deve wpariente relatar ao comité de auditoria:

- politicas e praticas contabeis criticas adotadas;

- tratamentos alternativos discutidos com a comipaeh

- outras comunicagdes formais relevantes trocautas e auditor independente e a administragéo

da companhia.

Secéo 205 Confirmacé&o de alteracGes: na auséncia de conéttdig comité de auditoria cabera aos membros

do conselho de administra¢é@o exercer a fun¢dopkrgedo dos processos de apresentacéo de

relatorios financeiros e contabeis.

Secdo 301 Papel e atribuicdes dos comités de auditoria depaahias listadas em bolsas de valores:

- responsabilidades: analisar a adequacédo dosdr@®do auditor independente quanto a sua

compatibilidade para realizacéo de um trabalhougdidpde considerando a complexidade e o

volume de operagdes da companhia;

- independéncia: os membros do comité devem sebnosndo conselho de administracdo da

companhia ou serem independentes;

- reclamacdes e denuncias: deve estabelecer pnoaeiths para o recebimento, retencado e o

tratamento de reclamac8es e denuncias recebidasqrapanhia relacionadas a contabilidade,

controles contabeis internos ou assuntos relacamaduditoria, bem como no sentido de proteger

o denunciante;

- autoridade para contratar assessores: auton@raalpcidir sobre a contratacdo de especialisias

tais como advogados externos e técnicos para sabsgltrabalhos do comité; e

- alocacao de recursos: alocacgdo de recursos atratacio de especialistas.

Secéo 404 Na divulgacao sobre a efetividade dos controlesmos que suportam os relatérios financeiros, eabe

comités de auditoria considerar:

- 0 entendimento do processo de avaliacéo de iefedie dos controles internos;

- 0 envolvimento dos auditores na avaliacdo, esdopoabalho e de possiveis impactos em seus niekto

- acOes corretivas para a melhoria dos controlptaimadas e pendentes de implantacéo;e

- assegurar a efetividade das fun¢des do comé@éstide uma auto-avaliagéo.

Secéo 407 Divulgacdo de especialista financeiro no comit@uiditoria: cada empresa deve divulgar a existénxia

comité de auditoria de um membro que seja o edistaifinanceiro.

Fonte: PwC (2007, p.11-14), adaptado pelo autor.

A empresa de auditoria independente PwC (2003),uema de suas publicacGes
técnicas, afirma que a Lei SOX contém providéngas impactam muitos dos jogadores
chaves no processo de formacéo do capital. Paaadi®res externos ha um novo sistema de
supervisao, um conjunto de regas de independéecisada e um novo nivel de publicacéo

de reportes. Para os administradores, houve uram&rto das salvaguardas de protecdo aos
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conflitos de interesses, foi implantado relatébre os controles internos que impactam os
Reportes Financeiros e revisados os requerimergasadsparéncia. Para os membros do
comité de auditoria, houve uma ampliagdo do esdepatuacéo, envolvendo o conjunto de

reportes corporativos, incluindo a responsabiliddideta por vigiar o processo de auditoria

externa; pré-aprovacao de todos os servicos deéoaade de ndo-auditoria prestados pelas
empresas de auditoria externa; revisado as regramdikpendéncia; necessidade de um
especialista financeiro; e a obrigatoriedade dacén de um canal aberto de comunicacao
para receber denlncias anénimas sobre fraudesnéaapmtos de auditoria. Os advogados

estardo sujeitos a um patamar superior de condofésgional. Os analistas de mercado

estardo expostos revisdes de compensacOes firmeeide suas estruturas internas para
fortalecer a independéncia de suas firmas. Pordenweguladores podem continuar 0s passos
frenéticos com o propdsito de divulgar esclarecio®re novos regulamentos relacionados a
Lei SOX.

De acordo com Dezoort et al (2002)

um efetivo comité de auditoria possui memiqoalificadoscom autoridade e
recursos para proteger os interesses dos stakehakiegurando a confiabilidade
do reporte financeiro, dos controles internos ecampleto gerenciamento de riscos
através de urdiligenteesforco de supervisao. (DeZoort et al (2002),1p. 4

Para os autores, as definicdes acima sédo, em (ddese, 0s objetivos do servigco do
comité de auditoria (ex. protecdo aos interessestadieholdersbem com a maneira com
que cada comité de auditoria atinge seus objefeso uso de membros qualificados, com
autoridade e recursos para prover uma diligentersigdio). Essa definicdo é adotada para as
dimensdes deput, processos eutputde um comité de auditoria efetivo. Adicionalmeéte
estendido o tradicional foco sobre os interesseasstakeholdergdada a responsabilidade

fiduciaria basica do comité de auditoria outorgpddo conselho de administracdo) para
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afirmar que o comité de auditoria efetivo deverefte sua atuagédo para a ampla variedade de
stakeholders

DeZoort et al (2002) consideram quatro atributopartantes para um comité de
auditoria efetivo: (1) composicao - conhecimentolependéncia, integridade e objetividade;
(2) autoridade - responsabilidade e influénciag{pado do conselho de administracao, leis
federais e de requerimento das bolsas de valof8s)recursos - adequado numero de
membros, acesso aos administradores, auditoranoste independentes; e (4) diligente -
incentivo, motivacao e perseverancga.

Na figura 6, indica-se a composi¢ao do comité dbtawia, a autoridade e 0s recursos
como sendo as entradas (input) necessarias pagir ai efetividade. Por exemplo, se o
comité de auditoria tem independéncia e membrogdtos com adequado conhecimento
financeiro, autoridade para agir e adequado acessuformacdes necessarias, teoricamente

possui fortes fundamentos para se tornar efetivo.

[

Output Comité de Auditoria Efetivo
A |

Recurso: Diligente
A
Composicéo Autoridade Recursos
(conhecimento e (responsabilidade e[ (acesso aos gerentgs
Input independéncia) influéncia) e auditores internos

e externos)

FIGURA 6 - DETERMINANTES DA EFETIVIDADE DO COMITE D E AUDITORIA.
Fonte: De Zoort et al (2002, p.43).
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Segundo Vera-Muioz (2005), antes de 1999 as redaas bolsas de valores
americanas e ddational Association of Securities Deal¢MASD) sobre comité de auditoria
eram vagas. Elas encorajavam as grandes compafi@gas a manterem a maioria dos seus
membros independentes da geréncia. Entretantaleféam o que vinha a ser independente.
Com o reporte do BRC (1999), a NYSE e a NASD modram seus requerimentos para o
comité de auditoria. De acordo com 0s novos padtodsas as companhias abertas devem
manter comité de auditoria com pelo menos trés masnindependentes. Os membros dos
comités de auditoria ndo devem ter relacionamemito & companhia, para que se evite uma
interferéncia no exercicio da independéncia jurt® gerentes da mesma. (NYSE Listing
Guide, Section 303.01 (B)2(a)). Ademais, o coméédditoria deve incluir um membro com
conhecimento financeiro o qual serd designado cémdit Committe Financial Expert
(ACFE) (BRC, 1999).

A SEC define o ACFE como sendo a pessoa que possseguintes atributos: (1)
conhece as demonstracdes financeiras e os priaapigontabilidade geralmente aceitos; (2)
possui habilidade para aplicar os principios caitalronsiderados na preparacdo das
demonstracdes financeira; (3) possui experiénciapmgparacdo da auditoria, andlise e
avaliagdo das demonstragfes financeiras na extemséo nivel de complexidade dos
problemas contabeis; (4) conhece 0s controlesniosee 0s procedimentos para a preparagado
e andlise do reporte financeiro; e (5) conheceagdies do comité de auditoria (SEC, 2003a).

O objetivo final do requerimento das bolsas de reasloé permitir ao comité de
auditoria fazer julgamentos buscando os melhoréeyasses dostakeholders(isto €, a
independéncia é requerida para promover a objatiéigor parte dos membros dos comités
de auditoria) (DEZOORT et al, 2002). Os autoresutem que existe um grupo de problemas
a serem considerados na composicdo do comité deorauidPor exemplo, podem surgir

problemas de lideranca quando consideramos o fouaeiento dos comités de auditoria.
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Frequentemente, quando o presidente do comité dicoaa assume o papel de lideranga,
outros lideres de personalidades dominantes podesacalgum impacto na efetividade do
comité de auditoria. Por exemplo, um membro consgelidade dominante, porém com
limitada habilidade de supervisdo financeira, poaenopolizar as reunides e impedir a
eficiéncia do funcionamento do comité de auditddasses casos, 0 presidente do comité de
auditoria necessita ser rigido para resgatar afataprimarias do comité de auditoria.

Segundo estudos realizados Beasley et al (20009 veamdo diferentes composi¢coes
de comité de auditoria, comparando empresas comne fraudes, foi observado que os
comités de auditoria nas empresas com fraudes,ré&snsetores pesquisados (financeiro,
tecnologia e saude), eram menos independentes elaggempresas que nao apresentavam
fraudes. Particularmente para a industria finaaceibservou-se que 94% das empresas que
nado apresentavam fraudes possuiam comité de aaditmm membros totalmente
independentes (consistente com a maior parte dasn@es dos comités de auditoria (SEC
1999)), comparados com apenas 17% de empresasraades que possuiam comités de
auditoria totalmente independentes. Essas conSestageforcam a importancia da
independéncia dos membros dos comités de auditoria.

A autoridade do comité de auditoria é derivada eéteghcdo do conselho de
administragao, leis federais e requerimentos dembale valores. A SOX (2002) requer que
0os comités de auditoria das empresas abertas s&agtamente responséaveis pelos
apontamentos, pagamentos e supervisao do trabathaliditor externo. Esse ato estabelece
ainda que os comités de auditoria possuem auterigedla decidir pela contratacdo de
pareceres ou consultorias necessarias, bem comerezdgjue os auditores externos discutam
0S numeros de problemas com o comité de auditoria.

DeZoort et al (2002) enfatizam que a autoridade igg|avcomo a funcdo de

responsabilidade e influéncia do comité de au@itofihe Public Board observa que “em
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varios exemplos o comité de auditoria ndo cumpus severes adequadamente e em muitos
casos ndo entendem suas responsabilidades” (PCE, 1® 50). Para resolver esses

problemas, varios grupos providenciaram guias pgudar os membros dos comités de

auditoria a compreenderem suas responsabilidagesseguir a efetividade do comité de

auditoria.

Segundo DeZoort et al (2002), a autoridade e aiénftia do comité de auditoria
dependem do relacionamento do comité com os gsereaiditores externos e internos e com
0os membros do conselho de administracdo. Por ereropl padroes de auditoria externa
(AICPA, 1999) distinguem grande autoridade pareomité de auditoria, isso porque eles
requerem que os auditores externos comuniquem gotécale auditoria os problemas
identificados, incluindo as fraudes detectadass demais e discordancias relevantes sobre
praticas gerenciais e contabeis com os diretores.

Os comités de auditoria para 0o bom desempenho s sbrigagcdes e
responsabilidades necessitam de recursos sufisientpialificados. Segundo DeZoort et al
(2002), o componente recurso, destacado para ustigeesupervisdo, depende do comité de
auditoria ter adequados recursos para fazer deallica ANational Association of Corporate
Directors (NACD) discute trés questdes fundamentais parketbve processo de supervisao
do comité de auditoria — “recursos suficientesni@es e relacionamentos”. Adicionalmente,
para que o comité de auditoria possa ser efetiee-de considerar também a existéncia de
adequado numero de membros para possibilitar assé@te discussdo e o surgimento de
questbes relevantes como 0 acesso ao gerenciana@st@uditores externos e internos, a
todos os membros do conselho de administracaamesaqres legais (DeZoort et al, 2002).

Com relacdo ao tamanho, NACD (2000) recomenda gueomités de auditoria

devam conter entre trés a seis membros, enquaatagjmaiores bolsas americanas em linha
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com as proposi¢des do BRC (1999) requerem querngé&ode auditoria tenham no minimo
trés membros.

Para os outros grupos da governanca corporatigteecerta dificuldade em acessar e
obter informacgdes sobre o gerenciamento, audiexesnos, auditores internos e pareceres
legais. Enquanto que, para o comité de auditoak gua proximidade e responsabilidade, é
mais facil o acesso a informacdes exatas, tempssévatualizadas do gerenciamento e das
significativas mudancgas contabeis, nos regulamet¢oauditoria, no negocio principal da
companhia e sobre as tendéncias de mercado dangagarcorporativa (BEASLEY et al,
1999; NACD, 2000).

Para DeZoort et al., (2002), a composicao, autdeda recursos representam trés
inputs primarios para o comité de auditoria efetivo, emga que a diligéncia é o fator
necessario para o processo de alcance da efetiv{gatd figura 5). Similarmente, Kalbers e
Fogarty (1993) destacaram que a acao diligente mesibros do comité de auditoria
constitui-se o atributo mais importante de um cénaé auditoria efetivo. DeZoort et al
(2002) afirmam que o comité de auditoria deve shgemte e trabalhar para servir aos
principais interesses dastakeholders Diligente refere-se a disposicdo dos membros do
comité de auditoria para trabalhar em conjuntodserecessaria a preparagdo para questionar
e procurar respostas junto aos diretores, auditorEsnos e externos e outros entes
relevantes.

A literatura contdbil inclui varias chamadas paoanit€é de auditoria diligente. Por
exemplo, o BRC (1999) recomenda que o comité déaaizdrelina-se pelo menos a cada
trimestre, discuta a qualidade dos reportes finemeecom o0s auditores externos e
providencie a atualizacdo do detalhamento das &émedresponsabilidades do comité. No
mesmo sentido, a NACD (2000) enfatiza a importadeialiligéncia quando é sugerido que

0s comités de auditoria tenham quatro reunidesignua
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De acordo com Monks e Minow (2004), legalmente, aion das jurisdicdes
descreve que os diretores possuem duas obrigacobsigacao de lealdade e a obrigagao de
diligéncia. A obrigacao de lealdade requer queetar demonstre obstinada lealdade para os
acionistas. Deste modo, se um mesmo diretor estiveromando de duas companhias com
conflito de interesse (por exemplo, ambas estataridn comprar um outro negdcio) este
deve ser compelido a renunciar a um dos comanskosporque ele ndo poderd demonstrar
lealdade com ostakeholdersde ambas as companhias ao mesmo tempo. A obrigigcéo
diligéncia requer que o diretor exeraitee diligencepara fazer seus julgamentos e decisdes.
Realizando odue diligenceos diretores estardo demonstrando disposicao payzarar,
examinar questbes e descobrir informacdes relevgrdaea serem consideradas quando da
tomada de decisdes. Os diretores devem ser cagaze®strar que, alcancando a deciséo,
todas as alternativas razoaveis foram consideradas.

Estudo realizado por Beasley et al (1999) sobreatéote auditoria diligente relaciona
o atributo diligente com o niumero de reunifes zadkhs ao ano pelo comités de auditoria.
Vaérios estudos examinaram a associagdo entre rtiige reportes financeiros fraudulentos
(ABBOT et al., 2000; BEASLEY et al., 2000). Abb¢2000) encontrou que as firmas com
comités de auditoria com pelo menos duas reuniéeanmn eram menos provaveis de serem
aprovadas pela SEC para problemas com os reporéeséiros. Similarmente, Beasley et al.
(2000) encontrou que o comité de auditoria de commpa com fraudes nos setores de
tecnologia e saude somente se reuniam, em média, vén por ano, enquanto que as
companhias que nao apresentavam fraudes reunidoaseu trés vezes por ano.

Juntas, essas experiéncias empiricas e estudasdeiga apresentam evidéncias dos
beneficios associados com o aumento da frequéasiaedinibes dos comités de auditoria.
Esses beneficios incluem mais tempo para direfosiess conferir e criticar a evolugdo dos

balancos financeiros, provavel para aumentar a menpao, credibilidade e qualidade dos
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reportes financeiros das firmas. Além disso, porggienembros do comité de auditoria tém
acesso constante aos funcionarios do comité déoaadiauditores externos e todos 0s niveis

de gerenciamento da corporagéo, os quais se ecmmstiha melhor maneira de identificar

potenciais irregularidades.

2.2.3.2.1 Comités de Auditoria no Brasil

A empresa de auditores independentes Pricewathss@oopers (PwC) divulgou a
segunda edicdo de um livro sobre Comités de Auditoo Brasil — melhores préticas de

governanca corporativa, no qual afirmam que

Os comités de auditoria consolidaram como impogtamstrumento de gestdo de
riscos e veiculo de comunicacdo entre o conselhaddg@nistracdo, os auditores e,
indiretamente, os acionistas das companhias listames diversos mercados de
capital no mundo. (PwC, 2007 p.5).

A PwC (2007) observa que a criacdo dos comitésudeaosia no Brasil deveu-se a
necessidade de atendimento da Secédo 301 da Lei |g®Xeterminacdo do CMN, CNSP e

orientacbes da CVM e IBGC. Par&@a&C (2007 p.5):

a atuacao dos comités de auditoria depende daafeiticipacdo de seus membros
em alguns dos principais temas, como: (i) conhecimeelacionado a areas de
riscos e controles internos, como o CGS@i) normas contabeis nacionais e
internacionais (US GAAP ou IFRS); (iii) normas @f#es de auditoria, nos quais as
demonstra¢@es financeiras sdo auditadas; (iv) reagaib e acesso dos processos

relacionados a denudncias e fraudes; e (v) conhetinte leis e no¢des de direito
societéario e tributario.

® The Committe of Sponsoring Organizations of Theafiway Comission — COSO.



81

Na visdo da PwC (2007), o importante para a conipamieus acionistas e partes
interessadass{akeholdersé garantir que os comités de auditoria agregualor ao negdécio

e destacam como os comités podem contribuir co@ria¢ao de Valor”.

Comité de auditoria — contribui¢éo para a “criacaode valor”

A . ~ . Processo Processo
Comine® | roguaen )| Comoor’® [ Seimmane \| deauora | dwigacao
conduta : tos corporativos internos (ERIEETE IDIEHEES
P interna) financeiras

FIGURA 7 - CADEIA DE VALOR DOS COMITES DE AUDITORIA
Fonte: PwC (2007, p.6).

De acordo com a figura 7, os comités de auditosidem ajudar na criagdo de valor
para as companhias, contribuindo com a dissemindedelevados padrdes éticos e de
conduta profissional aos colaboradores; assegurgundoas companhias cumpram as leis e
regulamentos internos e externos; garantindo auadeqgestao dos riscos corporativos e que
0 sistema de controles internos seja efetivo; aamimgndo todo o processo de auditoria
interna e externa desde a definicdo do escopabaltio até o relatorio final com a definicao
das acdes corretivas para as deficiéncias de ¢esmtrobservadas; e assegurando a
fidedignidade e a suficiéncia das informacgdes fieaas divulgadas ao mercado.

De acordo com as normas brasileiras, as compaplidsm adotar um comité de
auditoria com as atribuicbes contidas nas normasSEH& ou constituir e/ou utilizar o

Conselho Fiscal. O CMN exige que as instituicoearfceiras constituam comités de auditoria
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ou 6rgdo equivalente com atribuicbes adicionaisndaitorar a efetividade dos processos
operacionais e monitorar a aderéncia as normasloca

Pesquisa realizada em agosto de 2006 pela PwC )(2edvolvendo aspectos
gualitativos e quantitativos das empresas listadawmercado regulado pela Bovespa no Novo

Mercado e NDGC 2 e companhias brasileiras com dggiadas em bolsas de valores norte-

americano, demonstra que muitas companhias alz@ndes ndo optaram pela implementacao

dos comités de auditoria. Conforme permitido petutamentacdo da CVM, muitas empresas
adotam como pratica a adog¢do do conselho fiscalocérgdo equivalente ao comité de

auditoria tradicional. Quanto as empresas com n@atiimonio liquido, superior a R$ 10

bilhGes, observa-se que as mesmas optaram pelaitwighe de comités de auditoria,

aderindo as melhores préaticas de governanca coin@ora conseqientemente oferecendo
maior transparéncia para o mercado. A seguir sé@saptados alguns destaques da pesquisa:

o Das companhias brasileiras listadas nas bolsaaldees dos EUA (NYSE/NASDAQ),

48% constituiram comités de auditoria na forma\eguta e 52% utilizam conselho fiscal
adaptado;

o Das companhias listadas no Novo Mercado — Bov&}84a, possuem comité de auditoria,
23% utilizam o conselho fiscal adaptado e 54% n@ssgpem nenhum desses comités.
Cabe destacar que, apesar da auséncia desses scoasit@raticas de governanca
corporativa dessas companhias consideram a pasadasl da constituicdo de conselhos
de administracdo com membros independentes, meuaside protecdo aos minoritarios
e outros aspectos necessarios para enquadrameNtvodviercado.

o Das companhias listadas no NDGC 2 - 31% possuenté&aola auditoria, 38% adotam o
conselho fiscal adaptado e 31% n&o possuem esspEéso O conselho fiscal é
predominante nesse segmento principalmente pedodiatprévia existéncia desse 6rgao

no momento em que essas empresas aderiram ao2Nivel
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o Quanto as empresas listadas nas bolsas de vattwdsl A e Bovespa - Novo Mercado e
Nivel 2, com patriménio liquido superior a R$ 10hbes, 71% possuem comités de
auditoria. Esse percentual expressivo, em partele pger explicado pelo fato das
instituicdes financeiras estarem sujeitas as datagdes do CMN, além de outras
tradicionais empresas nao financeiras terem opgiatioconstituicéo.

Os debates sobre a efetividade de adocdo do confssthl como 6rgédo equivalente
aos comités de auditoria persistem. As empresasildras listadas nas Bolsas norte-
americanas para atender a Secdo 302 da Lei SOXlinéte decidiram atribuir as
responsabilidades do comité de auditoria aos doosdiscais.

De acordo com a PwC (2007), ao aceitarem essas @abiauicoes, os membros dos
conselhos fiscais deparam-se com um conjunto compule normas contabeis e de auditoria,
critérios de avaliacdo de riscos e controles qumadearam fortes investimentos em
treinamentos, reunides com especialistas e advegddssa duplicidade de funcgbes é
controversa, pois a legislacéo brasileira define guona das principais fun¢gées do conselho
fiscal é defender os interesses dos acionistaslifiando a companhia, enquanto que o
comité de auditoria deve atuar proximo aos admaustes.

Para a PwC (2007¢s principais dilemas referem-se a: (i) necessidadegimentos e
formalizacdo de atas distintas, (ii) alteracOes asgtutos sociais das companhias, (iii)
indicacdo de especialistas financeiros e treinamseminimos, (iv) necessidade de orgcamento
proprio e remuneracdo adequada e (v) rotatividao®e membros. No Quadro 8, estédo
destacadas as principais semelhancas e diferengasoecomité de auditoria e o conselho
fiscal.

Analisando as principais diferencas e semelhariigasclaro como é importante que
as empresas constituam os comités de auditorigfwogdes distintas do comité fiscal, como

forma de adequar as firmas as melhores praticgewdnanca corporativa.
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i QUADRO 8
COMPARAGOES ENTRE OS COMITES DE AUDITORIA E CONSELH O FISCAL

COMITE DE AUDITORIA

CONSELHO FISCAL

Funcao:

Estabelecido pelo conselho de administracéo, com o
propdsito de supervisionar os processos de emiksao
relatorios financeiros e de auditoria. Deve assegura

integridade das informacdes financeiras publicadas.

Orgéo técnico/consultivo cujo propdsito é fiscaliaar
gestdo da companhia.

Composicao:

E indicado o minimo de trés membros independentes
sendo que ao menos um deve ser membro do congel
administracao.

Minimo de trés e no maximo cinco membros acionista
ou nao eleitos pela Assembléia Geral. Ndo podem
pertencer ao conselho membros de 6rgaos de
administracao e empregados da companhia ou de
sociedade controlada ou do mesmo grupo, bem comg
parentes até terceiro grau do administrador da Cia.

Qualificacdes:

Pelo menos um dos membros deve ser indicado com
especialista contabil-financeiro, com comprovada
experiéncia nas areas de financas, auditoria e
conhecimento do processo de preparagéo das
demonstrag@es financeiras, dos controles interas e
praticas contabeis brasileiras e em US GAAP ou IFRS

Possuir formagéo universitaria ou tenha exercido, n
minimo trés anos, cargo de administrador de empunes
conselheiro fiscal.

Constituicao:

Pode ser constituido por membros do conselho de
administracdo, desde que atendam aos quesitos de
independéncia.

Um conselho de cinco membros podera ter dois
representantes dos minoritarios e trés dos coduda.

Mandatos:
Maximo de 5 anos para instituicdes financeiras.

Eleitos pela Assembléia Geral Ordinaria — AGO,
podendo ser reeleitos.

Independéncia:
Todos os membros devem ser independentes.

Possuem os mesmos deveres dos administradores
(diligéncia e lealdade).

Remuneracéo:
Restrito ao valor decorrente do exercicio da fungéo

Na&o inferior a 10% da média atribuida a cada diretor
exceto os beneficios, as verbas de representagdo e
participacao nos lucros.

Competéncias:

- Assessorar o conselho de administracao em suas
responsabilidades de fiscalizar os atos da dieetori
relacionados a elaboracao e a qualidade das
demonstrag@es financeiras.

- avaliar a contratacdo e a compatibilidade da
remuneracdo dos auditores externos.

- criar procedimentos para receber e tratar asrubisi
andnimas ou nao, relacionadas as questdes contabei
controles internos e a ética.

- avaliar a apresentagdo dos relatérios financeiros
analisar o processo de gestéo de riscos e de Emtro
internos.

- acompanhar os trabalhos da auditoria interna.

- pré-aprovar os servigos de auditoria e de nddexiala
serem executados pelo auditor.

- adequada relagédo e comunicagéo com a administra
- avaliar o cumprimento de leis e regulamentos

- estabelecer adequado atendimento do codigo de
conduta ética.

- comunicar ndo-conformidades (fraudes) diretamaate
conselho de administracao.

- fiscalizar os atos dos administradores e verifica
cumprimento de seus deveres legais e estatutarios.

- opinar sobre o relatério da administragdo e sabre
propostas de determinados assuntos dos 6rgaos da
administracéo a serem submetidas a assembléias.ge
- denunciar erros e fraudes e sugerir providéncias
cabiveis a companhia.

- examinar e opinar sobre as demonstragées finascei
- sempre que necessario requerer informagdes dos
auditores externos.

- convocar AGO em casos de omissdo dos 6rgaos
competentes e AGE para 0s casos graves ou urgents
- analisar ao menos trimestralmente o balancese e a
demais demonstracdes financeiras elaboradas
periodicamente pela companhia.

S

de

a

%

Fonte: PwC (2007, p.27-29), adaptado pelo autor.

O proximo capitulo trata da metodologia da pesquisteta de dados e analise do

resultado dos estudos de casos multiplo.
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3 METODOLOGIA

3.1 Caracteristicas gerais da pesquisa: estratégi#yo e método

De acordo com Lakatos e Marconi (1991), todo tfabaientifico requer a aplicacéo
de um método de analise. Entende-se por métodoamjunto de atividades racionais e
sistematicas que permitem com maior segurancaregta atingir os objetivos, alcancar o0s
conhecimentos vélidos e verdadeiros e tragcar onteora ser seguido. Portanto, mais do que
uma exigéncia formal o método auxilia o pesquisaddousca do conhecimento cientifico.

Lakatos e Marconi (1991) observam ainda que o aomtento cientifico € real porque
se fundamenta na coeréncia dos fatos. E contingpote sua veracidade ou falsidade é
conhecida pela experimentacéo. E sistematico &ar toasaber como algo l6gico formando
um sistema ordenado de idéias. E verificavel porgsehipoteses que ndo podem ser
confirmadas ndo podem ser estudadas no ambitonde@cinento cientifico e falivel uma vez
gue nao pode ser definitivo, absoluto ou final.

A presente dissertacdo de mestrado contemplou esimatégia de pesquisa o Estudo
de Casos Mdltiplos.

Yin afirma que

...A clara necessidade pelos estudos de casos dargesejo de se compreender
fendmenos sociais complexos. Em resumo, o estudocad® permite uma
investigacdo para se preservar as caracteristiolistiteas e significativas dos
acontecimentos da vida real — tais como ciclosidasvdos individuos, processos
organizacionais e administrativos, mudancas ocasremm regides urbanas, relagdes
internacionais e a maturagao de setores econdiftds 2005, p. 20).
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Para Yin (2005), uma importante condi¢do para elifeiar a estratégia de pesquisa é
identificar o tipo de questdo que sera apresentadageral, questdes do tipo “como” e “por
gue” sdo mais explanatorias e estimulam o uso tdel@s de caso; enquanto que questdes do
tipo “quem”, “o que” e “onde” possuem melhor tratrto com dados quantitativos.

O autor destaca ainda que “o estudo de caso éadégEh escolhida ao se examinarem
acontecimentos contemporaneos, mas quando nao cemmpmanipular comportamentos
relevantes” (YIN, 2005 p.26), com o poder diferadar de lidar com uma ampla variedade
de evidéncias - documentos, artefatos, entrevestdoservacoes.

De acordo com (Yin, 2006), em muitas situacOeszatde o estudo de caso para
contribuir com o0 conhecimento existente dos fen@aerA utilizagcdo de projetos de casos
multiplos deve seguir uma logica de replicagdo@®d&iamostragem, devendo 0s casos serem
cuidadosamente selecionados pelo pesquisador.

Sobre os estudos de casos, Mattar (1994) deferml& quna forma de aprofundar o
conhecimento de problemas nao suficientementeidefire que esse método pode envolver
exame de registros existentes, observacao da ac@rmdo fato, entrevistas estruturadas e ndo
estruturadas.

Para o desenvolvimento do presente estudo de casmvendo a importancia do
comité de auditoria para as boas praticas de gamean corporativa nas instituicoes
financeiras, optou-se pelo recorte de duas ingfiad financeiras nacionais de grande porte
com acgbes negociadas no mercado norte-americarquas, portanto, estdo sujeitas as
exigéncias da Lei SOX e normativos especificos BINCAIém disso, as principais firmas do
setor financeiro tém apresentado expressivos essitos resultados financeiros positivos
com crescimento acelerado no mercado domésticeugsibes no mercado internacional, o
gue as credenciam como um nicho da economia brasit®m elevados padrbes de

governanga corporativa.
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As empresas selecionadas possuem experiéncia dbsdavao longo dos ultimos
anos com a pratica de adogcdo de comités de awditmsi quais inicialmente focavam a
discussdo pontual de riscos e controles dos sayicios a partir dos exames e relatdrios
emitidos pelos auditores internos e externos eodrgéguladores. A partir de 2004, com a
instituicdo formal dos comités de auditoria nosntes das exigéncias legais, essa funcao
ganhou relevancia no cenario empresarial como wndgr guardido das boas praticas de
governanga corporativa.

Em linha com o crescimento e importancia da funigemtificou-se junto a classe de
auditores internos e externos e de executivosatirente impactados com a nova forma de
atuacdo e funcionamento dos comités de auditorrdenesse no resultado dessa pesquisa,
seja pela contemporaneidade do assunto ou pelaidadguantidade de estudos académicos
brasileiros focando a atuagédo desses comitésrdégg@r uma extensa revisao da literatura e
descricdo minuciosa dos ambientes e dos fendOmersesean estudados. Junta-se a isso a
natural impermeabilidade da funcdo de auditoria tjai assuntos estratégicos e sensiveis
para a imagem das instituicbes, o que, por si efstitui-se um enorme desafio para a

realizagéo do presente estudo de caso.

3.2 Coleta de dados: estratégia, instrumento e dinéca

De acordo com Yin (2005, p.109) “as evidéncias panestudo de caso podem vir de
seis fontes distintas: documentos, registros enuiar(g entrevistas, observacdo direta,
observacdo participante e artefatos fisicos”, déven pesquisador utilizar habilidades e

procedimentos metodoldgicos diferentes para cadadessas seis fontes. Além dessas fontes
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de pesquisa, 0 autor chama a atencédo para a ggnoipios importantes para a realizagdo do
trabalho de coleta de dados, incluindo (i) o uswateas fontes de evidéncias; (ii) a adogdo de
um banco de dados para o estudo de caso; e @icadeamento de evidéncias - 0s quais
aumentam substancialmente a qualidade da invedtgac

A coleta de dados foi realizada por meio de erdgtasipessoais através da aplicacdo
de 20 (vinte) questdes elaboradas e criticadasori. Além disso, foi realizada uma pesquisa
documental envolvendsites da Internet e Relatorios Anuais das respectivas instituicoes
financeiras, Demonstragfes Financeiras publicadslatorios dos comités de auditoria,
publicagcbes em revistas internas destinados aedawaldores das instituicdes financeiras e
em publicacdes externas especializadas como joena&vistas além de palestras externas
proferidas sobre o assunto.

De acordo com Quaresma (2005), as entrevistas estituradas combinam a
possibilidade de questdes abertas e fechadas,itaonki-se assim em uma poderosa
ferramenta para discorrer sobre o tema propostuif@do esse esquema, o pesquisador tem a
oportunidade de explorar e elucidar questdes eosésp que nado ficaram suficientemente
claras. Portanto, esse processo oferece maioeiddicespostas se comparadas aos processos
de envio pelo correio. Entretanto, o autor destpga a qualidade das entrevistas depende
substancialmente do adequado planejamento do gasiguique deve transmitir seguranca e
confianca ao entrevistado.

Foram realizadas entrevistas com os executivo®randas areas de RI, CFO e Al
das duas institui¢cdes financeiras selecionadas, d&1 membro de cada um dos respectivos
comités de auditoria. No que se refere ao publidereo, foram entrevistados também 1
auditor independente e representante do BACEN.

O roteiro de pesquisa foi previamente elaborado pekquisador e criticado por um

especialista em governancga corporativa e por giofiais que atuam no mercado financeiro e
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que, portanto, possuem experiéncia e conhecimebte s atuacdo dos comités de auditoria.

Além disso, foi realizado refinamento prévio atsad@ aplicacdo de pré-teste do questionario

com dois profissionais do mercado. Foram encamogha@&dmails e realizados telefonemas

aos profissionais envolvidos para o contato e maragendamento das entrevistas para

aplicacao do roteiro de entrevista.

Com o objetivo de obter a percepcéo sobre a impaedlo comité de auditoria para

as boas praticas de governanga corporativa natigdés financeiras analisadas na otica dos

entrevistados: publico corporativo (CFO, Al e Rilembros dos comités de auditoria; auditor

independente; e BACEN - foi aplicado roteiro degpésa contendo as seguintes questodes:

1.

2.

8.

9.

Quantos membros fazem parte do CA?

Os membros do CA séo independentes?

Qual a origem profissional/expertise dos membro€A®

Quantas reunides sao realizadas anualmente pelo CA?

Existe uma agenda pré-definida para as atividao&sA®

Quais sao as principais fungdes do CA?

Quais sao as principais areas de apoio para o lciohamento do CA?

Sao realizadas reunides periddicas com os exesuda® IFs? Qual a periodicidade?

Quais sao as principais demandas do CA?

10.0 CA emite reportes internos e externos?

11.A area é avaliada pelos membros do CA?

a. Quanto a area de Auditoria Interna
b. Subordina-se ao CA?

c. Emite reportes periédicos para o CA?

12.Como sao aprovados o escopo dos trabalhos dos@asdéxternos e internos?
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13.Como séo aprovados os honorarios dos auditoresieste o orcamento dos auditores
internos?
14.Como pode ser avaliado o estagio atual e a efatiédlos CA no Brasil?
15.Qual a sua percepc¢ao sobre os beneficios diretubretos obtidos com a implementacéo
do CA para:
a. Os colaboradores e a instituicao financeira;
b. O mercado de capitais;
c. O mercado financeiro; e
d. Orgaos reguladores.
16. Quais as principais mudancas ocorridas no exerde&cfongcdo dos executivos e atuagao
dos 6rgéos reguladores com a implantagdo do CA?
17.Como o CA de contribui para a boa governanca catparda IF?
18.Como o CA contribui para o processo de mitiga¢g&rthzos de fraudes corporativas?
19.As préticas dos CA estao totalmente sedimentad&sasil
20.0 que poderia ser aperfeicoado na legislacdo pratisas atuais para melhorar ainda

mais a efetividade do CA?

No topico seguinte, sdo destacados a analiseaamtento dos dados dos estudos de

casos.

3.3 Analise e tratamento de dados

De acordo com Lakatos e Marconi (1991), essa énaipal fase da pesquisa, na qual

a analise tem por objetivo evidenciar as relacGese eo fendbmeno estudado e os outros
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fatores. A interpretacdo dos dados procura darigmfisado entre o material coletado em
relacéo aos objetivos propostos.

Segundo Yin (2005), a analise de dados consistexaminar, classificar, testar, do
contrério, recombinar as evidéncias qualitativaguantitativas para tratar as proposi¢coes
iniciais de um estudo. O autor sugere a aplicagddirtto técnicas para analisar o estudo de
caso: adequacdo ao padrdo, construcado da explarsagiise de séries temporais, modelos
l6gicos e sintese de dados cruzados.

A partir do roteiro de entrevistas, foram feitasila®s ndo estatisticas para o
aprofundamento do objeto em estudo. Os estudosasies cexploram as percepcdes dos
executivos seniores representando o publico catiporanembros dos respectivos comités de
auditoria, representante dos auditores extern@asBaden sobre a importancia dos comités de
auditoria para as boas praticas de governancaradiygonas instituicoes financeiras.

Os estudos de casos analisados foram baseados fancel teodrico do
institucionalismo econdmico como base de susteotte@ica da governanca corporativa e
especialmente resgatando a visdo institucional @#hN2006). As mudancgas institucionais
estdo levando a intensificacdo do fluxo informaalom a internacionalizagéo dos mercados
tem induzido as empresas a desenvolverem acdesmiocs de melhorarem 0s niveis de
governanga corporativa como forma de manter ou aameputacdo, visando ao
desenvolvimento sustentavel e a assegurar a patenibs negdécios.

Ressalta-se que o processo de coleta de dadosriduzido de acordo com os
conceitos de Yin (2005) envolvendo a triangulac&odddos permitindo a utilizacdo de
diferentes fontes para a obtencdo das evidéncrateride-se utilizar descricbes ricas e
detalhadas proporcionando capacidade de interacampartilhamento de experiéncias, nao
se furtando da discusséo de resultados negativegi@guer outro tipo de informacao que

possa surgir.



92

No préximo capitulo, nos subitens 4.1 e 4.2 saesgmtadas e discutidas as principais

caracteristicas das instituicdes financeiras “AB& respectivamente, no que se refere a:

o

Informacdes basicas: de forma resumida, sdo delstaee principais caracteristicas das
duas instituicdes financeiras estudas, tais coneocawlos, principais produtos, nimero de
funcionéarios, numero de unidades, etc.

Estrutura de governanca corporativa: de forma reajredo destacados a estrutura de
governanca corporativa das instituicdes financesras principais comités relacionados
ao assunto.

Estrutura e funcionamento do comité de auditoéa:discutidos a estrutura e o
funcionamento dos comités de auditoria implantadesduas instituicdes financeiras
analisadas.

Principais funcdes e evidéncias de reconhecimemtoetcado: s&o destacados 0s
principais prémios e ac¢des internas e externagygjdenciam as boas praticas de
governanga corporativa e o reconhecimento do mercad

Em seguida s&o apresentados os capitulos 4.3geid @ordam a Anélise

comparativa entre as duas instituicoes financeii@mpercepc¢ao dos entrevistados sobre a

atuacdo dos comités de auditoria, respectivamente.



93

4 ANALISE E ESTUDO DE CASOS

Neste capitulo sdo destacadas informacdes sobiuass instituicbes financeiras
selecionadas para o presente estudo de caso,nafuss serdo mantidos no anonimato para
preservar o sigilo das instituicbes e dos entragiisd. As informacOes constantes desse
capitulo foram extraidas dos Relatorios Anuais o de 2006 e dowebsitesde Relacdes

com Investidores das respectivas instituicoes tiamas.

4.1 Instituicdo financeira “A”

4.1.1 Informagdes béasicas

Trata-se de uma das maiores instituicdes finars@raadas do Brasil, que ao final
do ano de 2006 registrava um patriménio liquiddivs superiores a quantia de R$ 20 e R$
200 bilhdes, respectivamente, avaliada com valoneieado superior a R$ 90 bilhdes. Possui
acOes negociadas nas bolsas de valores de Sao (Bead), Buenos Aires (Argentina) e
Nova lorque (EUA). E o Unico Banco latino-americamdazer parte, durante sete anos
consecutivos, ddow Jones Sustentability World IndéRJSWI). Também faz parte do
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) daeBpa desde sua criacdo em 2005. Em
2006 foi eleito pela Revista Latin Finance e petagultoria Management & Excellence
como o banco mais sustentavel e ético da Améritad.a

Com mais de 50 mil funcionarios e de 20 milhfe<ldmntes, essa instituicdo conta
com mais de 25 mil pontos de atendimentos, inctuiadrede de agéncias, postos de
atendimento bancario, pontos de atendimento eletr@m empresas, caixas eletronicos e

lojas da financeira. Atua com destaque no Brasib @xterior em todas as areas da atividade
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econbmica e atendendo a diversos tipos de perfddiglges, incluindo pequenas, médias e
microempresas, Poder Publico, investidores instinais e pessoas fisicas. Também atua
com destaque nos negdcios ulederwriting, custédia, corretagem de valores mobiliérios,

cartdes de crédito, consércios, seguros, capitd@a previdéncia privada.

4.1.2 Estrutura de governanca corporativa

O foco da instituicdo é a criacao de valor para seipnistas e considera que um dos
caminhos encontrados para atingir esse objetivo adacdo das melhores praticas de
governancga, que, segundo entendimento, constiterseum processo continuo de longo
prazo voltado para o crescimento sustentado da aimga

Como forma de partilhar das melhores praticas namonais de governanca
corporativa e de atendimento aos requerimentosslefysam estabelecidas e/ou tomadas as
seguintes acoes:

Principais comités:

o Comités de Divulgacdo e Negociacao;

o Comité de Auditoria;

o Comité de Nomeacédo e Remuneracao;

o Comité Executivo e a Comissao de Responsabilidade&nbiental,

Outras acoes:

o Concesséao dbag Along

0 ADRs nivel ll;

o0 Reunido publica com os associados da AssociacdArddstas Profissionais de

Investimentos do Mercado de Capitais (APIMEC)a@&dshows;
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o DJSWwi

o Criacao de website de Relagdes com Investidores;

0 Adeséo ao Nivel 1 de Governancga Corporativa da §maje
o0 ISE da Bovespa;

o Conselheiros Independentes;

o Certificagdo da secao 404 da Lei SOX;

o Principios do Equador; e

o Adocao de Codigo de Etica Corporativo.

4.1.3 Evidéncias e reconhecimentos de boas prétia#es governancga corporativa

A inclusdo em indices do mercado € um fator critiecsucesso para as companhias
abertas, pois muitos investidores institucionaseizm-se nesses indicadores para tomada de
decis@es de investimento em acdes. A instituicaada compde varios indices do mercado
doméstico e internacional, tais como: (i) indiceBidsa de Valores de S&o Paulo (Ibovespa),
composto pelas a¢es que representam 80% do valanB®lsa; (i) indice das 100 acbes
mais negociadas na Bovespa (IBX-100); (iii) indies 50 acdes mais negociadas na Bovespa
(IBX-50); (iv) indice de Governanca Corporativa @ (v) indice de Empresas coiag
Along(ITAG) diferenciado para acionistas minoritarios) (SE; (vii) Indice do Bank of New
York - BONY (BNY Composite) - de todas as empragas negociam ADRs nos EUA,; (viii)
BNY Latin America35 ADR - indice composto pelos 35 ADRs mais neapas de empresas
domiciliadas na América Latina; (ix) BNY Latin Améa - indice de todas as companhias da
América Latina que negociam ADRs nos EUA; (x) BN¥a#l - indice de todas as empresas

brasileiras que negociam ADRs; (xi) BNY Emergingrkéas - indice de todas as companhias
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abertas sediadas em paises emergentes que neddgRen (xii) BNY Emerging Markets 50

- Indice composto pelas 50 companhias abertas cairmolume de ADRs negociados e
sediadas em paises emergentes; e (xii) BNY BRI@cSe indice das empresas que mais
negociam ADRs com sede nos paises Brasil, Russia ¢ China.

No que tange aos indices de sustentabilidade destse: (i) indice DJSI, sendo o
unico banco latino-americano a fazer parte dessieeirdesde a sua criagdo, por sete anos
consecutivos. Esse indice € composto por acbesndseleto grupo de 318 empresas do
mundo todo, reconhecidas por sua sustentabilidamtpor@tiva, sendo um dos mais
respeitados indices globais. Além dos indicad@iresiceiros, sdo avaliados critérios como
governancga corporativa, transparéncia, gestagpemsabilidade sécio-ambiental; e (ii) indice
ISE da Bovespa, essa carteira que vigora entrendepede 2006 até novembro de 2007 é
composta por 43 acdes de 34 empresas com pré&mashecidamente sustentaveis.

No que se refere a transparéncia na comunicacgmretiva e nas relagbes com
investidores destacam-se 0s seguintes reconhecsagit IR Magazine BraziAwards —
Grand Prixdo Melhor Programa de Relagbes com Investidores(apresakarge cap; (ii)
Melhor Desempenho em Relagdes com InvestidoresuporCEO ou CFO; (iii) Melhor
Encontro com a Comunidade de Analistas de Investimse—IR Magazine (iv) Melhor
empresa em responsabilidade social corporativahdieGovernanga Corporativa; Melhor
site de Relagbes com Investidores; Melhor Relatorio AnMelhor Programa de Relagfes
com Investidores para Investidores IndividuaidR-Magazine;(v) Melhor Empresa em
Governanca Corporativa na América Latina — 5° lugarRanking Global dos Mercados
Emergentes — Revistauromoneye (vi) Prémio Balan¢o Social 2006 — Categoriditung&o
Financeira — Aberje, Apimec, Instituto Ethos, Fiddbase.

Quanto a governanca corporativa é entendimenta desttuicdo financeira que
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“a estrutura de comités fortalece os fundamentosirastrativos de uma organizacdo que se
pretende perene e sustentavel, com foco estriferfarmance dos negocios e na geragéo de
valor”. No quadro 9, a seguir, destaca-se a crglbistérica de adog¢do das melhores
praticas de governanca corporativa pela institufgéonceira objeto do estudo de caso, o que
demonstra a grande preocupagao com a transpapamai@om seustakeholders

QUADRO 9

EVOLUGAO HISTORICA DA ADOCAO DAS MELHORES PRATICAS DE
GOVERNANCA CORPORATIVA DA EMPRESA “A”

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Eleicdo de Tag Along Publicacdo | Comité de Criacéo do Criacéo do
membros para todos os | do Auditoria Comité de Comité de
independentes | acionistas Regimento | (Padrdes Remuneracdo | Nomeacdo e
para o conselhg Interno do Internacionais) Remuneracgéao
administracdo conselho

fiscal
Adesao ao nivel Listagem na Integrante do| Nomeacédo de | Comités de Unificagcdo dos
1de NYSE do Dow Jones | 2 conselheiros| Negociacéo e Comités de
Governanca ADR Nivel Il Sustainability| totalmente Divulgacéo Divulgacéo e
Corporativa da World Index | independentes tornam-se Negociacao
Bovespa estatutarios
Integrante do | Comité de 9 Reunides | Adesdo aos | Selecionado pariy Selecionado para
Dow Jones Divulgacéo de | Pablicas com| Principios do | o indice de o indice de
Sustainability | Fato ou Ato Agentes do | Equador Sustentabilidade| Sustentabilidade
World Index Relevante com| Mercado de Empresarial da | Empresarial da
executivos e | Capitais Bovespa (ISE). | Bovespa (ISE).
conselheiros
independentes
6 Reunides Integrante do | . Criacdo das | Integrante do Integrante do
publicas com Dow Jones Regras Dow Jones Dow Jones
Agentes do Sustainability Operacionais | Sustainability Sustainability
Mercado de World Index. para a World Index. World Index.
Capitais Tesouraria.
Comité de Integrante do | 13 Reunibes Criacdo Comité
Negociacéo de Dow Jones Publicas com Executivo de
Valores Sustainability | Agentes do Responsabilidade
Mobiliarios, World Index. | Mercado de Socioambiental
com Capitais.
executivos e
conselheiros
independentes
11 Reunides 9 Reunibes 14 Reunibdes
Publicas com Publicas com Publicas com
Agentes do Agentes do Agentes do
Mercado de Mercado de Mercado de
Capitais. Capitais Capitais.
Cumprimento dos
dispositivos da
secéo 404 da
SOX.

Fonte: elaborado pelo autor.
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4.1.4 Estrutura e funcionamento do comité de audita

Caracteristicas e Composi¢cdoe adotado um unico comité de auditoria para togdas a
instituicdes do conglomerado financeiro, autorizagduncionar pelo BACEN e pela SUSEP.
E responséavel pela supervisdo (i) dos processawmteoles internos e de administragéo de
riscos; (ii) das atividades da auditoria intern@jiedas atividades das empresas de auditoria
independente. Reportando-se ao conselho de adragdist ele € composto por, no minimo,
trés e, no maximo, cinco membros, com a designdedon membro para presidente e outro
para Especialista Financeiro, o qual possui dedaam tempo integral. O Especialista
Financeiro deve possuir: (i) conhecimento dos fpios de contabilidade geralmente aceitos;
(ii) habilidade na aplicacéo de tais principioscoatabilizacéo de provisdes e reservas; (iii)
experiéncia na preparacdo, auditoria, andlise aliag@o de demonstracdes financeiras
complexas ou experiéncia na supervisao ativa dexdadades; e (iv) dominio de regras
referentes a controles internos relacionados @kdgbo de demonstracdes financeiras.

Sao elegiveis pelo conselho de administracdo pacanuté de auditoria somente
membros do conselho de administracadHdéding, com mandato de duracdo maxima de 5
anos. O conselho define também a remuneracdo@mento de despesas de funcionamento,
que podera incluir previsdo para a contratacacspectalistas externos para auxiliar o comité
no cumprimento de suas atribuigdes.

Funcionamento: ordinariamente, o comité se rellne no Minimo quataes ao ano.
Além dessas reunides, serdo agendadas outras cdimetasias do conglomerado, empresas
de auditoria independente. Trimestralmente seratizaglas reunibes com as auditorias
internas para verificar o cumprimento de suas recmlacdes ou 0 esclarecimento de suas

indagacdes, inclusive no que se refere ao planefameos trabalhos de auditoria e a
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adequacao dos recursos necessarios para realizfetoccomo para discutir todos os assuntos

considerados relevantes.

Competéncia: compete ao comité zelar: (i) pela qualidade e mdade das
demonstragdes financeiras; (ii) pelo cumprimen®alagéncias legais e regulamentares; (iii)
pela atuacéo, independéncia e qualidade do trababh@mpresas de auditoria independente;
(iv) pela atuacao, independéncia e qualidade dmltna das auditorias internas; e (v) pela
qualidade e efetividade dos sistemas de contnotemios e de administragéo de riscos.

As principais atribuicbes do Comité séo:

o recomendar ao conselho de administracdo a empeesaditoria externa a ser contratada
para a prestacdo de servicos de auditoria independéem como as respectivas
remuneracgoes e substituicoes;

0 revisar as demonstracbes financeiras semestraisiua@isa e as respectivas notas
explicativas, relatérios da administracdo, parecedes auditores independentes e
relatérios de andlise gerencial da operacgéo, prarige a publicagéo;

0 supervisionar e avaliar a efetividade do trabala® auditorias internas e das empresas de
auditoria independente;

0 estabelecer politica de contratacdo de outros casrwjue possam ser prestados pelas
respectivas empresas de auditoria independente;

0 estabelecer e divulgar procedimentos para recepgiatamento de informacgbes sobre
erros ou fraudes relevantes bem como sobre o descnemto de dispositivos legais e
regulamentares e de normas internas, prevendodinoeetos especificos para protecao
do informante, tais como seu anonimato e a confidédade da informacéo;

0 recomendar as diretorias do Conglomerado, a carregéd aprimoramento de politicas,

praticas e procedimentos identificados no ambitadabuicdes do Comité;
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o fiscalizar a atuagao, a organizacao, as resporgadels, o planejamento, os resultados, os
orcamentos e a qualificacdo dos funcionérios dataias internas e a contratacdo e
dispensa dos responsaveis pelas auditorias;

0 analisar as politicas de avaliacdo e administrdediscos do Conglomerado;

0 reunir-se com o0s conselhos de administracdo, dursefiscais e diretorias do
Conglomerado, para discutir politicas, praticas mcedimentos relacionados as
responsabilidades do Comité; e

o acompanhar os trabalhos dos 6rgdos governamestaigervisao e fiscalizacao.

O Comité podera contratar especialistas externetando pela integridade e
confidencialidade dos trabalhos.

O Comité deve comunicar formalmente ao BACEN oW&BP, no prazo maximo de
trés dias Uteis da identificacdo, a existénciaevwdéncias de: (i) inobservancia de normas
legais e regulamentares que coloquem em riscotaaaade de quaisquer das sociedades do
Conglomerado; (ii) fraudes de qualquer valor, pegaas pela administracdo de quaisquer
das sociedades do Conglomerado; (iii) fraudes aekes perpetradas pelos funcionarios de
guaisquer das sociedades do Conglomerado ou teresr (iv) erros que resultem em
incorregcbes relevantes nas demonstragbes finascelea quaisquer das sociedades do
Conglomerado.

Nos semestres findos em 30 de junho e 31 de deremlromité elaborara o relatério
do comité de auditoria, contendo as seguintes nmdgbes: (i) suas atividades no periodo,
incluindo andlise da eficacia de tais atividad@ysayaliacdo da efetividade dos sistemas de
controles internos e de administracdo de riscosCdaglomerado, apontando eventuais
deficiéncias; (iii) descricdo das recomendacoessgmtadas as diretorias do Conglomerado,
assinalando as n&o acatadas e respectivas justdgsa(iv) avaliagdo da efetividade do

trabalho das empresas de auditoria independends audlitorias internas do Conglomerado,
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verificando inclusive o cumprimento da legislacda,regulamentacdo e das normas internas
do Conglomerado, destacando eventuais deficiéneia@;) avaliagdo das demonstracdes
financeiras do Conglomerado, com énfase na apticdgd praticas contabeis adotadas no
Brasil e no cumprimento de normas editadas pelo Cb BACEN, pelo CNSP e pela

SUSEP, ressaltando eventuais deficiéncias ("Rétedior Comité de Auditoria").

4.2 Instituicdo financeira “B”

4.2.1 Informagdes béasicas

Com mais de 80 anos de existéncia, trata-se de dmsamaiores instituicoes
financeiras privadas do Brasil que ao término do da 2006 registrava um patriménio
liguido e ativos totais superiores a R$ 9,5 bilhd&&$ 100 bilhdes, respectivamente. O valor
de mercado da instituicao financeira € superio$ 8Rbilhdes.

Possui agOes listadas na bolsa de valores de $&m Beasil, desde o final da década
de 60, participando dos principais indices de a¢cde® Ibovespa IBrX-50, IBrX, IGC e ISE.
Possui também ADRs negociadas na NYSE.

Com mais de 32 mil funcionarios e de 23 milhdegl@mtes, a instituicdo financeira
conta com mais de 25 mil pontos de atendimentduimo-se a rede de agéncias, postos de
atendimento bancério, terminais de auto-atendim@&anonco 24 Horas, pontos de atendimento
eletrébnico em empresas e lojas da financeira.

Possui destacada participagdo no mercado doméstpesenca internacional, com
atuacdo em todas as principais areas de negocimeado financeiro, atendendo a diversos

tipos de perfis de clientes.
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4.2.2 Estrutura de governanca corporativa

A instituicdo financeira tem a misséo de "contnbativamente, como instituicao
financeira, para o desenvolvimento econémico ds,peendendo de forma equilibrada as
expectativas, necessidades e interesses de cliamemnarios e acionistas”. Como forma de
atender as melhores praticas de governanca cadgaorat aos requerimentos legais, a
instituicdo financeira possui a seguinte estruieraomités (principais):

o Comité Executivo

o Comité de Auditoria;

o Comité de Gestéo de Riscos;

o Comité de Controles Internos;

o Comité de Divulgacgao

o Comité de Negociacéo;

Outras Acoes:

o Comité de Etica;

o ADRs nivel lll;

o0 Reunido publica com os associados da APIMEGadshows;
o Criacao devebsitede Relagcdes com Investidores;

0 Adeséo ao Nivel 1 de Governanga Corporativa da §maje
o Conselheiros Independentes;

o Certificagdo da secao 404 da Lei SOX; e

0 Adeséo aos Principios do Equador.
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4.2.3 Evidéncias e reconhecimentos de boas préatiases governancga corporativa

A instituicdo financeira compde os seguintes ppais indices de a¢cdes do mercado
doméstico e internacional: (i) lIbovespa, composttap acbes que representam 80% do
volume da Bolsa; (ii) IBX-100 da Bovespa; (iii) IB30 da Bovespa; (iv) IGC da Bovespa,
(v) ISE da Bovespa; e (vi) ADRs negociadas na NYESsa carteira que vigora entre
dezembro de 2006 até novembro de 2007 € compostd3pacdes de 34 empresas com
praticas reconhecidamente sustentaveis.

No que se refere a transparéncia na comunicacgmradiva e nas relagbes com
investidores, destacam-se 0s seguintes reconheasnén IR Global Rankings - melhor site
de Relagbes com Investidores na Ameérica Latinareeos sites de Bancos e Servigos
Financeiros e primeiro entre Bancos e Servigcos négiaos, no Brasil, em governanca
corporativa; (i) Melhor Companhia para os Acioassem 2007 entre as empresas com valor
de mercado superior a R$ 15 bilhdes, segundo stae@iapital Aberto; (iii) eleita uma entre
as 100 melhores empresas para se trabalhar segugd@ da Revista Exame; e (iv) IR
Global Rankings - foi premiado como sendo um ¢tms 5 websitesde Relagbes com
Investidores na América Latina

No quadro 10, sdo resumidas a evolucdo histérica ates voltadas para a
consolidagédo das melhores praticas de governamparativa da instituicao financeira, o que

demonstra a grande preocupagao com a transpapamai@om seustakeholders
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EVOLUGAO HISTORICA DA ADOGAO DAS MELHORES PRATICAS DE
GOVERNANGA CORPORATIVA DA EMPRESA “B”
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organizacional.

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Incluida no 1° lugar no 1° lugar entre  Comité de Criacéo do Considerado o
rating de Brasil e 12° os sites de Rl Auditoria Comité de melhor site de Rl
governanca lugar nos de (Padrdes Negociacao de Bancos na
corporativa mercados Companhias  Internacionais) Ameérica Latina e
agéncia emergentes Abertas da a 2° melhor
independente nas praticas de América classificacédo
SR Rating. governanca Latina — MZ geral do Prémio

corporativa—  Consult Top5do IR
Revista Global Rankings
Euromoney da MZ Consult
Adeséo ao Criacéo do Reunibes Adesédo aos Selecionado  Vence 62 edi¢édo
nivel 1 de Comité de Publicas com  Principios do  para o indice e do Prémio Valor
Governanca  Divulgacgéo Agentes do Equador Sustentabilida- Social de
Corporativa da Mercado de de Empresaria’ Respeito ao
Bovespa Capitais. da Bovespa Meio Ambiente
(ISE). Valor
Econdmico
Integrante do  Integrante do  Melhor site de BrX-50 Reunibes Selecionado para
Dow Jones Dow Jones RI, 2° Prémio  Bovespa. Publicas com o indice de
Sustainability  Sustainability e-finance — Agentes do Sustentabilidade
World Index World Index.  Revista Mercado de Empresarial da
Executivos Capitais. Bovespa (ISE).
Financeiros.
Reunibes Reunibes Eleicdo de Melhor site de Adesé&o aos Cumprimento
publicas com Publicas com membros Rl de Bancos principios do  dos dispositivos
Agentes do Agentes do independentes no Brasil e Equador 2 da sec¢do 404 da
Mercado de Mercado de para o CA - segundo na para concessd SOX na data
Capitais Capitais. Conselhode  América de base de 2006.
Administracdo Latina — MZ financiamento
Consult. de projetos.
Publicacdo de Reunibes Prémio Valor Reunifes
demonstragdes Pudblicas com  Social — Jornal Pdblicas com
financeiras em Agentes do Valor Agentes do
USGAAP, Mercado de Econdmico. Mercado de
desde 1997. Capitais Capitais.
Reorganizacaao Comité de
da estrutura Riscos

Fonte: elaborado pelo autor.

4.2.4 Estrutura e funcionamento do comité de audit@a

Caracteristicas e Composicaoé adotado um unico comité de auditoria para todas a

instituicdes do conglomerado financeiro, autorizagduncionar pelo BACEN e pela SUSEP.
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A missdo precipua do comité de auditoria consisteatnacdo de forma independente na
avaliacdo e acompanhamento (i) das normas; (iiye@®s corporativas; (iii) dos processos
de elaboracdo, divulgacdo e transparéncia das dgragdes financeiras; do sistema de
controles internos; e auditoria interna e externa.

Com reporte ao conselho de administracdo deveosepasto por, no minimo, trés e,
no maximo, cinco membros, com mandato maximo deSa#hos. A designacdo de um
membro para presidente e outro para especialistmdeiro. O especialista financeiro e
contabil deve possuir comprovados conhecimentosaneas de contabilidade, finangas e
auditoria. S&o elegiveis ao cargo membros do domsgé administracdo e profissionais
externos que atendam as condi¢cées de independéngiee preencham os requisitos das
normas préprias aplicaveis ao exercicio do cargaalfente o comité € composto por 4
membros, sendo 2 dois conselheiros e dois indep&sle

Funcionamento: para o exercicio normal e regular de suas atiflesico comité tem
amplo acesso aos administradores e funcionarigapmnto préprio aprovado pelo conselho
de administracdo, que podera incluir verba parardgratacdo de servicos especializados e
fluxo de informagBes em carater permanente dostssulo conglomerado. Caso julguem
necessario, podem solicitar a contratacdo de saryipfissionais para avaliar os efeitos que
possam ter sobre as demonstragcbes financeirasee obéntacdo e esclarecimentos de
davidas concernentes aos assuntos envolvidos s atribuicdo.

Ordinariamente seréo realizadas reunides trimestraktraordinariamente sempre que
necessario. Compete ainda reunir-se, no minimo,alar@nte com o conselho de
administracdo para discussdo dos principais pod&dnteresse e fazer um relato das
atividades exercidas no periodo. Deve também gs@rraa minimo trimestralmente com o
Comité Executivo, auditor independente e com ataddiinterna do conglomerado para

verificar o cumprimento de suas recomenda¢cdes enmaachar o0 cumprimento dos
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respectivos trabalhos de auditoria. Sempre que@etem necessario, podem reunir-se com o

auditor independente para andlise das demonstréigéaseiras e demais relatorios emitidos.
Competéncia:dentre outras fungcbes, compete ao comaitéreferendundo Conselho

de Administracdo (i) indicar o auditor independei(ii¢ revisar as demonstracfes contabeis

semestrais; (iii) avaliar o servico prestado pelditar externo e pela auditoria interna; (iv)

estabelecer, divulgar, acompanhar e fiscalizarosegimentos referentes ao cumprimento de

dispositivos legais, além de recomendar correcéies aprimoramento de politicas internas e

diretrizes.

As principais atribuicbes do comité no que se eefeo auditor independente e a
auditoria interna consistem em:

0 Recomendar a empresa a ser contratada como audigpendente e sua substituicéo,
caso considere necessario;

o Estabelecead referendundo conselho de administracdo processos para satag#o,
supervisao e avaliagdo do auditor independent&sive o tratamento das informacoes
referentes aos relatorios e demonstragdes finasceirelatorios do auditor independente
e interno. Estabelecer, também, diretrizes e riqgsisa serem observados pela
Administracéo para a contratacdo de outros seryigestados pelo auditor independente;

o Avaliar a eficacia da auditoria independente eriv@tea politica de independéncia do
auditor independente; o cumprimento das normas;regaas corporativas;

0 Avaliar o cumprimento das recomendacdes do audiiependente e interno sobre a
adequacao dos controles internos e dos atos erileantes observados no curso dos
trabalhos;

o0 Aprovar o plano de trabalho semestral da auditoteana, orientar programas de trabalho
e relatorios emitidos e adequacéo da equipe, bemo epreciar o relatorio de atividades

semestral;
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0 Conhecer o plano anual do auditor independenteesobexame das demonstragbes
financeiras e interagcdo com os trabalhos da auglitterna; e

o Conhecer e discutir com a administracao e audibependente e interno os relatorios de
inspecdo emitidos pelos 6rgéos reguladores.

Quanto as demonstracdes financeiras, antecedeswoaublicacdo, compete revisar e
analisar as demonstragfes contabeis semestraipextigas notas explicativas, os relatorios
da administracao e o parecer do auditor indepeadent

No que se refere aos sistemas de controles interdoadministracdo de riscos, deve
avaliar a qualidade e a eficacia quanto a eficéwnlds recursos e a conformidade com as
normas internas e externas. Sempre que aplic@&eelmendar corre¢cdes e/ou aprimoramentos
nas politicas, préaticas e procedimentos, reportanaasquer deficiéncias e irregularidades
observadas.

Ao final dos semestres findos em 30 de junho e8dekembro, emite-se o Relatério
do comité de auditoria contendo, no minimo, asiséggiinformacdes:

o Atividades exercidas no periodo;

0 Avaliagéo da efetividade dos sistemas de contntégno com énfase no cumprimento dos
dispositivos legais evidenciando as deficiéncidsadadas;

0 Recomendacdes apresentadas destacando aquelasia@ias;

0 Avaliagéo da efetividade do auditor independerda auditoria interna; e

0 Avaliagcdo da qualidade das demonstracdes finasogiranto a aplicacdo das préticas
contabeis.

Manter a disposi¢édo dos colaboradores e parteessi@das, canal para recepgéo de
informacdes acerca do descumprimento de normasase externas; denuncias de fraudes;

relatérios contabeis e prestacdo dos servicos ddsoees independente e interno. Como
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forma de protecdo ao informante, deve ser assegwadatamento sigiloso das dendncias
apresentadas.

O comité deve comunicar formalmente ao BACEN GUSEP, no prazo maximo de
trés dias Uteis da identificacdo, a existénciaevwwdéncias de: (i) inobservancia de normas
legais e regulamentares que cologuem em risco tinaatade do negdcio; (ii) fraudes de
qualquer valor, perpetradas pela administracan; f(eudes relevantes perpetradas pelos
funcionarios ou terceiros; e (iv) erros que resaltem incorrecbes relevantes nas

demonstracdes financeiras.

4.3 Analise comparativa entre as duas instituicddmanceiras

Pode-se destacar que as duas instituicbes finasaaialisadas, no &mbito doméstico,
embora de portes diferentes, possuem estratégiaedado muito semelhante, que consiste
em atuar nas mais diversas areas de negocios dmadvoefinanceiro, atendendo a todos os
tipos de perfis de clientes pessoas fisicas eigadd Trata-se de dois conglomerados
financeiros que exploram todas as atividades doneetp financeiro e de seguros e
previdéncia. No que se refere a atuacdo no amitoniacional, a instituicdo financeira “A”
possui participacdo mais destacada, o que podevadnciado pela maior participagdo na
listagem de agOes nas Bolsas de Valores interraision

As duas instituicOes financeiras analisadas sécagéal aberto e possuem ADRsS
negociadas na NYSE e estéo sujeitas aos regulasnéatmtadisclousurede informacodes e
cumprimento dos requerimentos das autoridades deias e do mercado de capitais no

Brasil e nos EUA. Entre os reguladores do mercamoégtico, incluem-se o BACEN, CVM,
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SUSEP e a Bovespa e do mercado internacional SEGI¥SE. A listagem das ADRs no

mercado norte-americano implica na adocdo de pgitie governanca corporativa exigidas
pela NYSE e pela SEC para as empresas estrandgaitas.essas melhores praticas, incluem-
se a publicacdo de demonstragdes financeiras e@AMP, a realizacao de reunides publicas
com agentes do mercado de capitais, a adocao d&ésale Divulgacdo e de Negociacéo, a
nomeacao de conselheiros independentes, o atertdierertificacdo da secdo 404 da Lei

SOX e a implantacdo dos comités de auditoria.

4.3.1 Atuacao dos Comités de auditoria

No que se refere aacomité de auditoria, compostos por 4 membros ambos foram
implementados pelas duas instituicdes financeimsamo de 2004, em atendimento as
exigéncias internacionais que foram disciplinadals [resolucdo 3198 doMN. Todos os
membros possuem larga experiéncia profissional @aestacada atuacdo como ex-presidentes
de instituicbes financeiras, ex-presidente da Feeder Brasileira de Bancos (Febraban) e de
outros orgdos de classe, fiscalizacdo do BACENit@iab independentes etc. A experiéncia
dos membros e o mandato recebido pelos comitésthe#erem a autoridade necessaria para
desempenharem adequadamente as suas fungdes.

Entre as diferengas mais marcantes da estrutufand®namento dos dois comités
analisados destaca-se a sua composi¢cdo. Enquardamm@sa “A” todos os membros do
comité de auditoria fazem parte do conselho de mdtracdo da empresa Holding, na
empresa “B”, dois s&o membros do conselho de adtragéo e dois s&o membros de origem

externa. Entretanto, os dois comités atendem &ecig de independéncia dos membros.
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Outra caracteristica marcante refere-se a atuag®o edpecialistas financeiros,
enquanto na empresa “A” 0 especialista financeosspi dedicacdo em tempo integral a
funcdo, na empresa “B” 0 especialista € externde possui dedicacdo em tempo integral.
Nos EUA, a legislacdo exige que todos os membros awmités de auditoria sejam
conselheiros. No Brasil aceitam-se os modelos detés formados por somente membros do
conselho de administracdo, como € 0 caso da igstitfinanceira “A”, e 0 modelo misto
composto por membros do conselho de administrag&beenos, como € o caso da instituicao
financeira “B”. Além desses dois modelos de congdmside comité de auditoria, para as
instituicbes financeiras de menor porte também #émitida a constituicdo de comités
formados por diretores estatutarios que também moeeercer fungdes executivas. Esse
altimo modelo ndo atende ao principio da indepetidémlos membros, o que pode
comprometer sua atuacéo e consequentemente arsggdeuma fiscalizacao independente.
Para as empresas nao financeiras de capital alee®&C, atendendo ao pleito da CVM,
permitiu a adocdo dos chamados conselhos fiscaigbifiados” que, em fungdo da
necessidade de conhecimento de um conjunto complexmwrmas contabeis e de auditoria,
avaliacdo de riscos e de controles internos, efoge investimento em treinamento e
contratacdo de especialistas, o que pode prejudisaa eficacia.

No que se refere a auditoria interna, enquantan@aesa “A” a area esta subordinada
ao especialista financeiro, que também é conselldeirempresa Holding, na empresa “B”, a
area subordina-se ao conselho de administracamrsotiacdo de um conselheiro especifico,
gue, atualmente, preside o comité de auditoriataRtwr, em ambas as empresas pode-se
inferir que néo existe o conflito de independéniéa atuacdo das areas de auditoria. A
subordinagdo das areas de auditoria ao conselhcaddeinistracdo, assegura maior

independéncia na atuacao dos auditores internosafbas as instituices financeiras os
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auditores internos se submetem a aprovacdo e/aciapfio dos membros do comité de

auditoria a programacao anual dos trabalhos, cestggdes trimestrais de contas.

Quanto aos auditores externos em ambas as in8&gJigo comité de auditoria
supervisiona os trabalhos dos auditores, relngpersedicamente para acompanhamento das
atividades, discutem os principais riscos do negéas relatdrios semestrais dos auditores. A
exemplo dos auditores internos, os auditores imtbgrges também sdo anualmente avaliados
pelo comité de auditoria.

Considerando os estudos realizados por Dezoolt (@082) onde s&o considerados
quatro principais atributos para os comités de taudi efetivos, tendo aomposicao,
autoridadee recursosrepresentando o0s inputs primarios dilgente como fator necessario
para o processo de alcance da sua efetividade e-g@tecer os seguintes observacbes em
relagao aos dois comités de auditoria analisadpsed®nte dissertacdo:

0o Composicao -ambos os comités analisados s&o formados por mengu® possuem
suficiente conhecimento, independéncia, integridadejetividade para conduzirem suas
atividades de forma efetiva. Trata-se de membrgsereentes que ja exerceram ou
exercem importantes cargos na atividade publicarmada e que possuem destacada e
reconhecida posicdo na industria financeira. Ess@owode ser confirmada a partir do
curriculo dos membros e ratificada por meio dasegistas realizadas com o publico
corporativo (CFO, RI e Al) e o auditor independente

o Autoridade— em virtude da sua grande experiéncia profisksioeamembros dos dois
comités de auditoria possuem adequada responsalali@ influéncia emanada do
mandato recebido do conselho de administracdocegpehbouco legal. Possuem mandato
e autoridade para se relacionar adequadamente comselho de administracdo e demais
niveis gerenciais das duas instituicdes financeimtsm dos auditores internos e

independentes, 0 que pode ser evidenciado pel@esia de pauta de reunides periddicas
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com as areas internas, confirmacdes obtidas dumsitentrevistas realizadas com o
publico corporativo e com o auditor independents. tBdo isso, pode-se inferir que os
membros dos comités de auditoria pesquisados prowgea face institucional para as
duas instituicdes financeiras em relacdo aossakeholdere 6rgéos reguladores.
Recursos- esse componente é importante para permitir deteva supervisao por parte
dos comités de auditoria. A existéncia de 4 memimas dois comités de auditoria
analisados esta coerente com os padrdes interaécidefinidos pela NACD (2000) que
recomenda a formacdo de comités contendo entreets®s membros e com o BRC
(1999) que requer gue os comités de auditoria sd@mados com no minimo 3
membros. Outro aspecto importante observado naafgismdos comités de auditoria das
duas instituicdes financeiras é a diversidade germ@ncia, representadas pelo ACFE que
possui conhecimentos sobre as demonstragfes fir@sicprincipios de contabilidade
geralmente aceitos, experiéncia na preparagaodimaa e conhece os controles internos
e funcdes do comité de auditoria; e dos demais medue possuem grande experiéncia
do mercado financeiro envolvendo aspectos reladmhas suas complexas operagoes,
gestdo dos riscos, aspectos juridicos e legislagé@dinentes, além do grande
conhecimento que possuem das respectivas insatifgianceiras.

Diligentes — constitui-se um dos atributos mais importantes domités de autoria e
refere-se disposicdo dos membros para trabalhaccenpunto no questionamento e na
busca de respostas junto a todos o0s niveis daipagao e junto aos auditores internos e
independentes. A diligéncia dos dois comités deit@ua investigados pode ser
evidenciada através do namero de reunides reaizzmlédongo de cada ano, discussao da
gualidade dos reportes financeiros e notas explasgtacompanhamento dos trabalhos

dos auditores internos e independentes, existéiectan regulamento definindo a missao
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e responsabilidades dos comités e da discussamdusles internos e do gerenciamento
dos riscos.

Com base nessa analise realizada pode-se consigiegeaambos os comités de
auditorias possuem os atributos de composicaoridatie, recursos e diligente necessérios
para atingir sua efetividade. Em parte, essa cagsta pode ser explicada pelo fato dos
comités de auditoria no Brasil terem sido congtdsi de acordo com as experiéncias
internacionais e exigéncias legais, as quais defiae principias responsabilidades, formato e
0s niveis de independéncia requeridas. A grandeilsoigdo das duas instituicdes financeiras
na constituicdo dos comités de auditoria pararmatiento da efetividade, refere-se a escolha
dos membros. Conforme discutido nos paragrafosiargs, a selecdo dos membros foi feita
de forma criteriosa privilegiando o conhecimentaniéo e a experiéncia profissional

acumulada no mercado financeiro.

4.4  Percepcao dos entrevistados sobre a atuacao dosités de auditoria

Com base na aplicagao do roteiro de entrevistesgair sdo apresentados e discutidos
as principais conclusdes obtidas a partir da peéxegdo publico entrevistado, quais sejam:
o Publico corporativo das instituicdes financeiras;
0 Membros dos comités de auditoria;
o0 Auditor independente; e

o Orgéo regulador.
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4.4.1 Sob a perspectiva do publico corporativo dasstituicdes financeiras

Baseado no roteiro de pesquisa detalhado no ca@tRlColeta de dados: estratégia,
instrumento e dindmica; aplicado ao publico coravadas instituicdes financeiras (CFO, RI
e Al), a seguir sdo apresentadas e discutidas iasigais percepcdes desse publico
envolvendo a importancia do comité de auditoriaapas boas praticas de governanca
corporativa nas instituicdes financeiras.

Em comum temos que os profissionais do publico aratfjro conhecem o0s
respectivos comités de auditoria, seus membrosticipam de reunibes periddicas
estruturadas, conhecem suas atribuices e respladedds e a forma de atuagdo. Para os
profissionais do publico corporativo, dentre aswgipais funcfes dos comités de auditoria,
podem ser destacas a responsabilidade pela apoovdgsi demonstracdes financeiras,
acompanhamento e supervisdao das auditorias internasternas, e ser uma espécie de
“‘guardido da governancga corporativa’, prestandmrind¢cdes internas ao conselho de
administragéo e ao mercado.

Quanto ao estagio de desenvolvimento e a efetigidhas comités de auditoria, a
percepcdo dos profissionais do publico corporatvdastante positiva, principalmente
considerando que os mesmos foram implementaddsalalb ano de 2004. Essa percepcgéo é
corroborada pelo fato de essas instituicoes fineascderem suas ADRs negociadas no
mercado norte-americano, 0 que, portanto, as ahrigaaderirem as boas praticas de
governancga corporativa exigidas pelo mercado eladgtes. A percepcao € de que com 0s
comités de auditoria houve uma melhora do procdesarestacao de contas interna e maior

transparéncia e qualidade das informacfes relevgraie 0 mercado. Alguns profissionais
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entendem que a cultura de adocao de comités demmaadista no caminho certo, mas que

ainda nao séo totalmente independentes.

De maneira geral, na percepcdo dos profissionaipuiidico corporativo das duas

instituicbes financeiras, os principais beneficmsservados com a implementagdo dos

comités de auditoria para os colaboradores daguigSes financeiras, para as instituicoes

financeiras, para o mercado de capitais e parag&o® reguladores - podem ser resumidos

como segue:

0 Para os colaboradores internos os entrevistadtacdes a criacdo e a disponibilizacdo de

canal de comunicacgdo e denuncia sobre eventuasefraudes nos controles internos no
ambito contabil e de gestdo, com total protecdoadonimato. Destacam também a
melhoria da credibilidade das demonstracdes fineag;eorgulho em trabalhar em uma
empresa com elevados padrdes éticos e de govercamgaativa que contribuem para a
sustentabilidade e perenidade da firma. Outro l@onefmportante refere-se a maior
protecdo aos executivos estatutarios que respordemseus bens pessoais em caso de
insolvéncia da instituicdo financeira, mas que,dma-dia, ndo possuem informacdes
sobre os numeros da companhia. Assegura tambénn traaisparéncia interna, vez que
parte expressiva da remuneracdo anual dos exesgsta atrelada ao resultado contabil
apurado pelas firmas.

Para as instituicdes financeiras os entrevistaddsndem que, o que em principio foi
considerado um custo adicional, transformou-se enimportante instrumento de gestao
independente, contribuindo positivamente para #&ualde controle e de prestacao de
contas responsavel. Entendem que a atuacdo doggsdmioldou e sedimentou as boas

praticas de governanca corporativa”. Contribui tmipara a melhoria da credibilidade e

reputacao das instituicoes financeiras, tornanduoessne.
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o Para o mercado de capitais, na visédo dos entrduista atuacdo dos comités de auditoria
independentes aumenta a credibilidade e transpar@as demonstracoes financeiras.
“Quando o mercado reconhece que a empresa pogsaides padrdes de governanca
corporativa ndo ha necessidade de discutir espestas, a discussao gira em torno da
eficiéncia, capacidade de geragao de resultadoofue retorno para os acionistas”; e

o Para os 6rgaos reguladores a percepcédo dos etd#dods de que os comités de auditoria
constituem um “instrumento de apoio” ao trabalhoimgpecdo, na medida em que
supervisiona os trabalhos dos auditores intermaependente e, semestralmente, baseado
nas suas atividades desenvolvidas, emite relatddo conselho de administracdo
recomendando ou ndo a aprovagao das demonstratd@eseiras.

Quanto as mudancas ocorridas no exercicio das dgngibs executivos, 0s
entrevistados destacam que houve uma tomada dei@uacia das responsabilidades que eles
ja tinham. O comité passou a ser um férum formapmstacdo de contas, no qual exige-se
fidelidade a documentacéo e “séo rechacadas atidavidas”. Notadamente os auditores
internos passaram a ter um férum independente giacassao dos riscos das instituicdes
financeiras e praticas indevidas, bem como se itOngm uma area de apoio para as
demandas dos Comités. A area de Controladoria deeese reestruturar para prestar as
informacdes necessérias de forma tempestiva ehargento das demonstracdes financeiras,
gue era um exercicio de discussdo apenas com odgisitiatores e auditores independentes,
passou a ser revisado por um 6rgdo independent,egige maior transparéncia na
divulgacao das informacgoes.

Para os entrevistados, o comité de auditoria ¢nntpara a melhoria da governanga
corporativa através da andlise independente eadt estrutura organizacional, reduzindo os
conflitos de agéncia, melhorando os contratos notr exigindo o cumprimento dos

regulamentos internos e externos. A cultura detggée de contas é muito positiva e salutar
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para as instituicbes, obrigando aos executivosfapdarem suas andlises e mitigacdo dos
riscos do negdcio. Outra contribuicdo relevantatdacdo dos comités refere-se a mitigacao
dos riscos de fraudes corporativas, mediante sigderdos trabalhos dos auditores internos e
externos e através do canal de denuncias que pitssabtodos os funcionarios e terceiros

apresentarem denuncias sobre possiveis fraudescedpmentos atipicos. Entendem que “a
atuacdo do comité deve evoluir para o gerencian@mtgsco operacional”.

Quanto aos aspectos que poderiam ser aperfeicoadtegislacéo, os entrevistados
comentaram sobre a necessidade de tornar obrgat@onstituicdo dos comités de auditoria
para todas as companhias de capital aberto, gmssbilidade de ado¢ao do conselho fiscal
“turbinado” prejudica o mercado de capitais, tod@o Brasil um mercado menos atraente
para os investidores. Criticaram a pratica de tezegdo das funcbes de RI inclusive do
mailing listdas empresas, 0 que tem padronizado o processestagio de informacdes para
o0 mercado. No Brasil, de um total de 400 empresas agdes listadas na bolsa de valores,
estima-se que apenas umas 100 companhias adotémapds empresa com capital aberto.
Outra critica relevante refere-se a exigéncia dézio obrigatério dos membros do comité de
auditoria. A crenca € de que o rodizio ndo se tanstma boa pratica e que ndo agrega
segurancga ao processo, no limite, o mercado évglia a eficiéncia e eficacia desse 6rgao.

De forma geral, os profissionais que representgmblico corporativo reconhecem a
importancia desses dois comités de auditoria comadifes da governanga corporativa.
Outro aspecto interessante observado refere-se rascimento da participagcdo dos
profissionais de auditoria e contabilidade com rss&o0s conselhos de administracdo e
comités de auditoria. Existe uma unanimidade quantdomada de consciéncia das
responsabilidades de cada executivo quanto asnexagelegais, gerenciamento de riscos e

prestacdo de contas responsavel.
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4.4.2 Sob a perspectiva dos membros dos comitésadelitoria

De acordo com o roteiro de pesquisa detalhado péuba 3.2 Coleta de dados:
estratégia, instrumento e dindmica; aplicado aanbnes dos comités de auditoria, a seguir
sao apresentadas e discutidas as principais péesepavolvendo a importancia do comité de
auditoria para as boas praticas de governancarabiygonas instituicoes financeiras.

E entendimento dos membros dos comités de que amba®mités de auditoria
analisados possuem uma estrutura e uma forma d@edatusemelhante. No inicio das
atividades dos comités nao havia uma estruturaude@o estabelecida, sendo que aos poucos
se criaram um método e procedimentos de atuaca@genda pré-definida.

Como principais fungcbes dos comités os membroadastm o acompanhamento e a
supervisdao dos trabalhos da auditoria interna esrext atentando para 0s aspectos
relacionados a qualidade, objetividade e indepearidéte atuacdo, como forma de garantir o
fechamento do processo contabil; acompanhamentuuessos de monitoramento e de
gestdo dos riscos; prevenir a ocorréncia de frawdesorativas e apoiar o conselho de
administragao.

Os comités de auditoria ndo possuem funcionaresjas que o bom funcionamento
depende substancialmente do apoio das areas ddoAadinterna, Gestdo de Riscos,
Controladoria e Contabilidade. Além dessas areaficacia dos trabalhos do auditor externo
contribui de forma relevante para o atingimento ddgetivos. Garantir a qualidade,
objetividade e a independéncia dos trabalhos daosiadinterna e externa € um fator critico
de sucesso. Esse controle é exercido através dass@é do planejamento anual dos
trabalhos, dos principais riscos, e do resultadotdabalhos. Além disso, o comité avalia o0s

by

auditores internos e externos quanto a capacidécdeich do quadro de profissionais,
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adequacao das horas de treinamento, tamanho e qalmdroras contratadas, utilizacdo de
ferramentas adequadas. Como forma de garantir gpeémdiéncia dos auditores internos e
externos, a substituicdo ou troca somente podeitgmediante prévia consulta ao comité de
auditoria.

Quanto ao estagio de desenvolvimento dos comiéauditoria, a percepcdo dos
membros é de que funcionam bem e que a implanta¢dem grande avanco. Existe a
percepcdo de que houve uma importante evolucdaulharac de controle das instituicoes
financeiras, para as quais os CEOs passaram aadedi&@is tempo e investimentos na
discusséo sobre a melhoria do ambiente de conirttggos, sendo que a propria certificacdo
da sec¢é&o 404 da SOX consistiu em uma grande coigito nesse sentido.

No que se refere aos beneficios da implantacdocdostés de auditoria para o
publico relacionado das instituicdes financeir@sadordo com a percepc¢ao dos membros dos
comités de auditoria podem ser destacados os s$egymnincipais beneficios: (i) para os
colaboradores houve um avanco na mitigacéo dagddsacorporativas com a criagcédo do canal
de denuncia, com garantia de preservacdo do silgilalenunciante, onde todos podem
apresentar denuncias sobre fraudes, procedimentmeduados ou mesmo desvios de
condutas; (i) para as instituicbes financeirasomité contribui para o fortalecimento das
funcdes dos auditores internos e independentesziretb os conflitos de agéncia; (iii) para o
mercado de capitais existe a percep¢do de melhoralistlousure e qualidade das
demonstracdes financeiras e suas respectivas egpkativas com a adocdo das boas
praticas de governangca corporativa, notadamenta par investidores institucionais e
estrangeiros que reconhecem e valorizam a funcgicahités. Entretanto, existe a percepcao
de que os representantes dos fundos publicos gneftar assento no conselho fiscal, pois
ainda ndo confiam nos processos das organizacd@s) eomo beneficios para os érgaos

reguladores (BACEN) a percepcdo dos membros € deagimplantacdo dos comités de
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auditoria constitui-se em um importante canal deulisdo e para exigirem providéncias
sobre as coisas que precisam ser melhoradas. Asm, @& supervisdo dos comités sobre as
atividades dos auditores internos e externos éation positivo que assegura o cumprimento
das normas internas e externas, qualidade do ataldlercontroles internos e a confiabilidade
das demonstracdes financeiras.

A implantag&o dos comités de auditoria introduriua nova dindmica nas rotinas dos
principais executivos, notadamente no que tangaiarmecessidade de conhecer, discutir e
assumir a responsabilidade pela gestdo dos riseosntes aos negdécios. Nao basta somente
cumprir o orcamento de resultados, 0s executivossggam a ser cobrados sobre o
gerenciamento dos riscos do negdcio. No passads &ss;0es eram exercidas pelo conselho
de administracdo e pelo CEO de forma pouco estdd@urPara os executivos das areas de
Controladoria, Contabilidade, Auditoria as mudanfgaam ainda mais radicais, criou-se a
necessidade de periodicamente prestarem contams@tividades de forma mais estruturada.

Os comités de auditoria contribuem para a govemaorporativa assegurando a
existéncia e o cumprimento das regras, bem conualadgde e a transparéncia na divulgagéo
das informacgdes relevantes atakeholdersContribuem também com a mitigacdo dos riscos
de fraudes corporativas através do acompanhamestingtrumentos de gestédo de riscos e
assegurando a eficacia e o funcionamento dos poEesorporativos e do ambiente de
controles internos.

Como medidas que poderiam ser aperfeicoadas istalgp, os membros dos comités
de auditoria consideram a: (i) necessidade de redigdio da possibilidade da existéncia de
comités de auditoria formados por diretores esidtg com funcdes executivas, prejudicando
a independéncia; (ii) eliminacao do rodizio comgutsdos membros, deixando a critério das

instituicBes financeiras a sua constituicdo, obex@a aos critérios de independéncia; e (iii)
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eliminacao pela CVM da possibilidade de adocao@bosfiscal “turbinado” em substituicdo
aos comités de auditoria.

De forma geral, os membros dos comités de auaditmmnsideram que os comités de
auditoria das empresas “A” e “B” possuem adequadaposicdo, autoridade necessaria para
desempenharem suas fungdes, recursos suficiediggéacia no cumprimento de seu papel e

atribuicdes.

4.4.3 Sob a perspectiva do auditor independente

Com base no roteiro de pesquisa detalhado no t@BifiColeta de dados: estratégia,
instrumento e dinamica; aplicado na entrevistaizadh com o representante do auditor
independente que audita as duas instituicOes fan@s; a seguir sdo apresentadas e
discutidas as suas principais percepcoes envohamnaportancia do comité de auditoria para
as boas préticas de governanca corporativa ndisiipdes financeiras.

Existe uma agenda de reunides ordinarias entcerngés de auditoria e os auditores
independentes para atender as exigéncias da SBBACEN, em que sédo apresentados o
planejamento anual e resultado dos exames reatizagodo que, sempre gue necessario,
tanto o comité quanto o auditor independente podenvocar reunides extraordinarias. Na
visdo dos auditores as principais funcbes e regbdittades dos comités consistem na
prestacdo de suporte ao conselho de administragé garantir o funcionamento das
estruturas de controles internos, garantir a qadéde a confiabilidades das demonstracdes
financeiras e ser um canal independente para acbdm€incias e monitoramento de fraudes e

desvios. Entendem que as auditorias internas @emdientes constituem fungdes de apoio ao
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comité de auditoria, além da existéncia da poss#ule de contratacdo de especialistas no

mercado.

No inicio de cada ano, o planejamento dos trakalihm auditor independente é
discutido com a administracdo e posteriormenterésaptado ao comité de auditoria para
validacdo. Existe a preocupacao de discutir o @seoponhecer o total de horas e o custo da
proposta.

Quanto ao estigio de desenvolvimento dos comiésutlitoria, a percepg¢do do
auditor independente € de as instituicdes finaaseajue estdo no padrdo SEC, como € o0 caso
das empresas “A” e “B”, sdo mais maduras e deseltlad, mesmo porgue preocupam-se em
conhecer e adotar as melhores praticas internasiofs instituices financeiras de menor
porte, com atuacdo mais focada no mercado de isapibanéstico, possuem comités com
membros que n&o sao independentes.

No que se refere aos beneficios diretos e indiretidos com a implantagdo dos
comités de auditoria, de acordo com a percepcaemtesentante dos auditores independente
podem ser destacados 0s seguintes aspectos:

o Para os colaboradores, maior seguranca em tralsathama empresa preocupada com as
melhores praticas de governanca e possibilidadeutilzar canal de dendncia
independente para comunicar fraudes e desvios;

o Para as instituicdes financeiras, o comité de addifpode ser considerado um marco
importante no fortalecimento do mercado financawdrasil, com aumento da confianga
dosstakeholders

o Para o mercado de capitais, aumenta sensivelmeotgianca na governanga corporativa
das instituicdes financeiras;

o Para os 6rgaos reguladores, existe o beneficixideércia de um canal de comunicacéo

formado por pessoas experientes e independentesupegvisionam as atividades das



123

auditorias interna e independente. Além disso, gulaglor possui autoridade para
examinar e criticar o funcionamento dos comitésn beomo aprova e a qualquer
momento pode destituir qualquer membro de suaHéss quais respondem civil e
criminalmente.

Com membros experientes e independentes, quedéfarngéo proteger 0s interesses
dos stakeholdersp comité de auditoria contribui com a governanggarativa exigindo a
prestacdo de contas transparente dos executivesoeupando-se com a monitoragdo do
sistema de controles internos para evitar perdasaamnistas. Além disso, “0 comité de
auditoria atua como um brac¢o do conselho de adtrag@&o para discutir os maiores riscos e
problemas identificados”.

Quanto ao que poderia ser aperfeicoado na legslpgra melhorar a efetividade dos
comités de auditoria, a exemplo dos demais gruptrswastados, o representante do auditor
independente também se posicionou contra a obrigdimle de rodizio dos membros.
Entendem também que, como medida de fortaleciméotmmercado de capitais, todas as
companhias abertas deveriam ser obrigadas a corestit comités de auditoria
independentes, néo se aceitando, para esse foonsslhos fiscais “turbinados”.

A percepc¢do dos auditores independentes é bagiasiteva sobre a forma de atuagéo,
autoridade, conhecimento, formacdo dos comitésudéosia objeto do presente estudo de
caso. Entendem que, efetivamente, a implementagsicamités de auditoria constitui-se em
um marco na governanga corporativa no Brasil. Upea® importante que foi destacado
refere-se a representatividade dos comités deaaiaditujos membros foram escolhidos de
forma criteriosa a partir do seu curriculo comofumeionarios dos érgaos reguladores, ex-
presidentes de instituicdes financeiras, ex-presgde de entidades de classe, auditores
independentes renomados ou conselheiros tradisiomado isso confere legitimidade e

autoridade aos comités.
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4.4.4 Sob a perspectiva do 6rgao regulador

Com base no roteiro de pesquisa detalhado no t@BifiColeta de dados: estratégia,
instrumento e dindmica; aplicado na entrevistaizadh e de acordo com material publico
disponibilizado pelo representante do 6rgao regquldBACEN) a seguir é apresentado a
visao do regulador sobre as constatacOes dos amepeicerca da efetividade dos comités de
auditoria das instituicdes financeiras brasileiras.

Em consonancia com a secdo 301 da Lei SOX, atdevé®esolucdo 3.198 do CMN
foi instituida a obrigatoriedade das instituicOésariceiras constituirem os comités de
auditoria. Atualmente, existem 38 comités de auditem funcionamento, dos quais 31 séo
de Bancos.

Para obterem uma radiografia sobre a efetividadiigcionamento e da atuacao dos
comités de auditoria, em linha com a legislacdo/gyor e as boas préticas internacionais, 0s
inspetores do BACEN examinaram 0s comités instigiisob as seguintes dimensdes: (i)
composicao e estrutura; (ii) atribuicdes e respaihdades; (iii) planejamento e execucgao das
atividades; (iv) adequacdo dos canais de comuricg@d adequacdo aos principios da
governanca corporativa; e (vi) adequacao aos norosafWatanabe, 2007).

Para a realizacdo do referido trabalho, considersse como principais
responsabilidades dos comités de auditoria: (i) ito@r e supervisionar o processo de
elaboracdo das demonstracbes financeiras; (ii)iaava qualidade das demonstracoes
financeiras; (iii) avaliar se as demonstragfes niberas atendem aos requisitos
regulamentares; e (iv) assessorar o conselho dmsthacdo com suas avaliagoes.

Como resultado do trabalho de avaliacdo, os cendiééauditoria foram classificados

da seguinte forma: (ipaixa efetividade apenas cumprem a regulamentacao; riigdia
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efetividade ainda n&o alcancou a efetividade plena; editg efetividade contribui para as
melhorias dos padrdes de governanga corporativiu@ @mo assessor do conselho de
administragao.
Como resultado da avaliacdo dos comités de aiaitdregou-se ao seguinte quadro:
0 50% dos comités de auditoria possuem baixa efetidcem funcéo da:
= Na&o observancia da regulamentacao;
= Atuacgdo passiva frente ao conselho de administragéalitorias internas e externas;
= Deficiéncia da estrutura de funcionamento e d@debs emitidos; e
» Baixa percepcéo tanto da administracdo como dotéateiauditoria quanto a
importancia de suas a atribuigdes e responsabdedad
0 25% dos comités de auditoria possuem média efatieiém funcéo da:
» Proatividade no relacionamento com o conselho derastracéo e auditorias;
= Existéncia de membros qualificados e experientes; e
= Observancia dos padrdes de governancga corporativa.
0 25% dos comités de auditoria possuem alta efetieigan funcéo da:
» Visdo abrangente de suas responsabilidades;
» Forte contribuicdo para garantir a confiabilidads tklatorios financeiros perante
acionistas, investidores e demstiakeholders
* Atuacao independente e com autoridade;
* Promocéo de melhorias na qualidade do ambienterdeotes internos; e
» Realizagdo da auto-avaliacao e da avaliacdo feitagpnselho de administracao.
Constataram que as irregularidades mais frequeefesem-se: (i) a auséncia de
monitoramento sobre o efetivo cumprimento das recwlacdes de melhorias feitas

pelo proprio comité de auditoria e pelas auditoir@ernas e independentes; e (ii)
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auséncia de regulamentos e coédigos internos, beno @uséncia de canais para

recepcao e tratamento de denuncias.

No que se refere aos aspectos positivos decosrefdeatuacdo dos comités de
auditoria os reguladores destacaram: (i) aperfeigodo no planejamento das atividades da
auditoria interna; (ii) indicacdo dos auditores ependentes; (iii) alinhamento com a
percepcdo do BACEN quanto aos principais riscosrans monitorados; (iv) contribuicdo
para a melhoria dos padrdes de governanca congagrat(v) transmisséo de credibilidade.

De forma geral, a percepcdo do representante dGHEHBAestd em linha com a
percepcdo dos auditores independentes no queese eefadequacdo do funcionamento dos
comités de auditoria. Nas grandes instituicOes @gtdo sujeitas aos padroes SEC e que,
portanto, acessam o mercado de capitais interrglci@rcultura de controle e a de adocéo das
boas praticas de governanca encontram-se em ungicestdmparado aos padrbes
internacionais. Entretanto, existem instituicbes catuacdo mais voltada para o mercado
doméstico que ainda necessitam aprimorar 0s mesagisle governancga corporativa e de
cultura de controle. Para tanto, a instituicdo deites de auditoria fortes e independentes

parece ser passo importante para alcancar esstivad]
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste Ultimo capitulo, sdo apresentadas as comsiiks finais da pesquisa,
resgatando alguns pontos abordados no referemdidabd apresentado no capitulo 3 e as
principais discussdes sobre a atuacdo do conselladministracdo e do comité de auditoria,
comparando-os com o resultado do estudo de casatidis ao longo do capitulo 4. Séo
explicitadas também algumas das limitacbes destqupsa, bem como apresentados
comentarios adicionais, apontando as possibilidaéefuturos estudos sobre a atuacdo do
comité de auditoria.

Conforme discutido ao longo da dissertacdo, oscipdis objetivos desse trabalho
foram investigar e identificar a importancia do @é@nde auditoria na implementacéo das boas
praticas de governanca corporativa nas instituifiaaceiras brasileiras com ac¢des ou titulos
negociados no mercado de capitais norte-americaggundo a perspectiva do publico
corporativo (CFO, RI e Al); dos membros do comigéadiditoria; do auditor independente; e
do BACEN.

Para o presente estudo de caso foi realizada cesisditeratura sobre os conceitos e
trajetéria da governanca corporativa, seus prifgipgarcos e os modelos adotados pelas
principais economias do mundo, mais especificam@migrasil. Foram discutidos também os
orgaos fundamentais a boa governanca no ambienpeesanial que sdo o conselho de
administracdo e o comité de auditoria. Posteriotendaram resgatados os conceitos do
institucionalismo como base de sustentacao tedaogovernanca corporativa, em que foram
discutidas a teoria dos custos das transacfem testitucionalista e a teoria da agéncia.

De acordo com os estudos realizados sobre os nsodelgovernanca corporativa,
observa-se que ndo existe um modelo superior, sepdo a cultura e a forma de

desenvolvimento das diferentes nacdes devem saddsvem consideracdo na determinacéo



128

de suas praticas. De acordo com Monks e Minow (RO@dem possuir um sistema de

governancga corporativa mais confiavel ganhara adeopara atrair capitais de menor custo.
Corroborando com essa afirmacao, os autores citsnegtudo realizado pela empresa de
consultoria McKinsey revelou que os investidorgg@slispostos a pagarem um prémio de
até 18% para as companhias que eles acreditam tenenestrutura superior de governancga
corporativa.

Como orgdos fundamentais a boa governanca no ambmempresarial foram
destacados o conselho de administragdo e o comit&uditoria. Monks e Minow (2004)
destacam que o conselho de administracdo age comfularo entre os proprietarios e 0s
controladores das corporagfes, atuando como intiédiniee e provendo o equilibrio entre os
administradores e 0s acionistas minoritarios. Gepppmario do conselho de administracéo é
monitorar os administradores em nome dos acioniBrasteoria, a lei impde ao conselho de
administracdo um rigido e absoluto dever fiduciggéwa assegurar que uma companhia &
dirigida para maximizar os interesses a longo prdme acionistas e a lealdade dos
administradores. Para assegurar o seu papel deomawnbs administradores em nome dos
acionistas, o conselho de administracdo constitcorité de auditoria, que, dentre outras
atribuicbes, tem como proposito inspecionar a agést de contas (SOX, 2002), que, para ser
efetivo, deve possuir membros qualificados com reddde e recursos para proteger os
interesses dostakeholdergDeZoort et al, 2002).

O conflito de agéncia entre proprietarios e adrrmikres foi inicialmente
identificado por Berle e Means (1932) ao discutirasy bases da teoria da agéncia e
ressaltarem a existéncia desse conflito em um amebiae dispersdo de capital em que um
elevado contingente de proprietarios dependia @s becisdes para maximizacdo das suas
riquezas. Esses conflitos originaram-se a partipueerizacéo do capital das corporacdes e

na consequente separacao entre propriedade e.gk=stden e Meckling (1976) reconhecem a
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firma como umnexusde contratos explicitos e implicitos responséaypeis regulacdo do

relacionamento com os diversos publicos. A padirelacdo de agéncia entre os principais

acionistas e administradores os autores ident#inars custos de agéncia, 0os quais corroem o

valor de mercado das firmas. Os autores destacada ajue o conflito de agéncia entre

acionistas e gestores pode ser mitigado a partest@belecimento do monitoramento das
atividades dos agentes e através do estabelecindentmntratos que prevéem incentivos
apropriados. A existéncia de comportamentos impesfe de contratos incompletos favorece

0 surgimento dos custos de agéncia, os quais @acata necessidade do alinhamento do

principal e dos agentes. Dessa forma, pode-serimfee o arcabouco institucional tem um

papelcrucial no desenvolvimento da economia e das emapres

Apds a revisdo da literatura buscando resgatajetdria da governanca corporativa,
os principais modelos de governancga corporativataglds nos diferentes paises e no Brasil,
os orgdos fundamentais a boa governanca corponagisecorporacdes, e a fundamentagéo
tedrica do institucionalismo econémico como basesdstentacdo tedrica da governanca
corporativa - foi realizado o estudo de caso miditgmvolvendo duas instituicdes financeiras.

Baseado nas percepcdes obtidas nas entrevistemdeasl com o publico corporativo (CFO,

RI, e Al), membros dos comités de auditoria, auditdependente e o BACEN e pesquisas

documentais realizadas nos sites, relatérios aeuaiblicacdes em jornais e revistas, pode-se

inferir algumas constatacdes de relevo sobre aridpda dos comités de auditoria para as
boas praticas de governancga corporativa:

o O comité de auditoria disciplinou as boas préatidas governanga corporativa nas
instituicbes financeiras analisadas. Atuando como guardido das boas préaticas de
governancga corporativa passou a exigir e monimm@rmprimento das normas internas e
externas, 0 gerenciamento dos riscos e a prestdgdacontas responsavel dos

administradores.
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Com a exigéncia de prestacdo de contas responsaaéliacdo do comité incentivou a
melhoria dos contratos internos entre o principeignistas) e o agente (gestores);

A atuacao dos comités permitiu a reducéo de cosflitternos entre os diversos agentes
(gestores), a partir da melhor definicdo de susgoresabilidades e o dever de prestagéo
de contas;

Permitiu a melhoria ddisclousuree da qualidade das informag8es para o publiconiate

e externo, uma vez que as demonstracoes finanpaisaaram a ser revisadas e criticadas
de forma independente. Dentre outros aspectos tamies, por ocasido do fechamento
das demonstracBes financeiras semestrais, o calist@ite as principais praticas e
critérios contabeis, necessidade e suficiéncigodagsdes para contingéncias e a clareza
das notas explicativas. Anteriormente essas diSeasBcavam restritas ao ambito dos
auditores independentes e a administracdo da empgmr

Internamente, com a criacdo de canal de comunicgagéoa recepcdo de denuncias de
situagbes anormais, contribui para a mitigagao rcse®s de fraudes corporativas bem
como coibir abusos dos gestores;

Aos colaboradores traz a satisfacdo de trabalharuera corporacdo com elevados
padrdes éticos e de governanca corporativa queilmosin para a sustentabilidade e
perenidade da firma. A confiabilidade do proces®o apuracdo de resultados da
corporacdo, base utilizada para pagamento da reagdite varidvel dos executivos e
colaboradores, também se constitui em um aspetdwarde. Outro aspecto relevante
refere-se a protecdo oferecida aos diretores &stiat que respondem pelos seus bens
pessoais e criminalmente em caso de insolvénciataal ilicitos, pois, normalmente, a
maioria desses diretores, ndo participam das pargidecisbes e tampouco possuem

tempo e/ou conhecimento técnico para acompanhardargerformance da corporagao;
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A atuacao do comité no monitoramento do cumprimeo®regulamentos internos e das
normas externas propicia maior seguranca paralecpuiterno e externo;

A emissdo de relatério semestral contendo inforescgobre: as suas atividades, a
avaliacao do sistema de controles internos e déngstracao de riscos, as recomendacgoes
apresentadas aos gestores, a avaliacdo da efdawilds trabalhos dos auditores internos
e independentes, a avaliacdo das demonstracoesdires com énfase na aplicacdo das
praticas contdbeis e cumprimento das normas dagadEyes - asseguram gue 0 comité
cumpre sua responsabilidade de monitorar a ader&sciboas praticas de governanca
corporativa,

O comité de auditoria auxilia o conselho de admnagsio na supervisdo dos agentes
(gestores), mitigando os riscos de conflitos deeaigs;

Supervisiona a efetividade dos trabalhos dos aeditoiternos e independentes como
forma de assegurar a seguranca do ambiente delesninternos e o cumprimento dos
regulamentos internos e normas externas, bem coaue@uacidade das demonstracdes
financeiras publicadas;

Constitui-se em um importante canal de comunicagdm os Orgdos reguladores,
assegurando o cumprimento das normas, a adequaginlilente de controles internos, a
monitoracdo dos principais riscos do negdcio — igdo melhora a imagem e a confianca
dos orgéos reguladores em relacdo aderéncia agphtiacms de governanca corporativa
das instituicdes financeiras;

As atribuicbes do comité de auditoria n&o conflitgom as atribuigcdes do conselho fiscal.
O conselho fiscal é eleito pela Assembléia de Astas e ndo se subordina ao conselho
de administracdo ao contrario do comité de auditgie deve ser constituido por
membros independentes, indicados e subordinadoxoaselho de administragao.

Enquanto o conselho fiscal, de acordo com a L&, tem por atribuicdo opinar sobre
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as demonstracdes financeiras das sociedades arsdoiowmité de auditoria € um 6rgéo
de assessoria ao conselho de administragdo. O &amitiuditoria deve acompanhar e
monitorar os controles internos da corporacdo, mpcimento do codigo de ética, o

gerenciamento dos riscos, a qualidade das inforesagi$ponibilizadas ao mercado e ao
proprio conselho de administragdo. Além disso, dmrantir o funcionamento adequado
da auditoria interna, apontar os auditores indepreied e monitorar potenciais conflitos
de interesse, acompanhar as principais alterag@gepnmncipais indicadores financeiros,

bem como mitigar os riscos de fraudes corporativas.

Em sintese, independentemente das atuais exigdagais do mercado doméstico e
internacional, o presente estudo de caso mostieacupacao das instituicbes financeiras
estudadas em buscarem o alinhamento de seus pnecegds as boas praticas de governanca
corporativa, como forma garantir a sustentabilidade perenidade dos seus negdécios, bem
como atrair investidores para garantir o financiatmelo crescimento da corporacdo. Nesse
sentido, ndo obstante os aperfeicoamentos soboene fde atuacdo e a sedimentacéo da
cultura organizacional das duas instituicbes fieaas analisadas, pode-se inferir que os
comités de auditoria analisados séo efetivos eibaem fortemente para o estabelecimento
de um processo de controles interno robusto quentgea adog¢do das melhores préticas de

governanga corporativa.

5.1 Principais limitacdes da pesquisa

A principal limitacdo dessa pesquisa refere-se feeulllade de analisar um fato
guando esta ocorrendo, ou seja, a contemporanedtadssunto, especialmente no Brasil,

cuja obrigatoriedade de constituicdo de comité wiitaria nos termos da atual legislagao
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ocorreu a partir do final do ano de 2004. Alémalisegundo pesquisa realizada pela KPMG
(2007), atualmente o Brasil possui 33 empresas agies ou titulos negociados nas bolsas
norte-americanas, e que, portanto, estdo sujestasgias de divulgacdo da SEC. Dessas 32
empresas, apenas 3 séo instituicoes financeiradaAiegundo a pesquisa, visando a tornar-se
mais valorizadas e atraentes perante os invessigdoemalistas de mercado, a maioria dessas
empresas aderiu aos NDGC da Bovespa, s€ndigt (44%) empresas no Nivelddocdo das
exigéncias de transparéncia e dispersdo de cafiite3; (9%) empresas no Nivel adocao

das exigéncias do Nivel 1, apresentacdo de demagds# financeiras em IFRs e US GAAP,
tag alongde 80% e Camara de Arbitrageifij) 5 (16%) empresas no Novo Mercado
compreende as exigéncias dos niveis 1 e 2, soraedés ordinarias nominativasag along

de 100% ; €iv) 10 (31%) empresas nao se enquadram nos NDQ@anto a adocdo de
comités de auditoria a mesma pesquisa apurou reasd5 empresas (47%) implantaram
comités de auditoria e 17 empresas (53%) adotareonselho fiscal turbinado.

No que concerne aos entrevistados, em funcao mkciésidade do assunto, o qual
exige conhecimentos técnicos especificos, limitaasosntrevistas ao publico corporativo que
possui maior conhecimento e interacdo com os cenut auditoria, além dos proprios
membros dos comités, auditor independente e 6rggalador. Nao obstante os dados
secundarios serem de dominio publiconebsitedas instituicdes financeiras, relatério anual,
jornais, revistas, palestras, os dados primériesrdeser tratados com cautela em virtude do
tamanho da amostra e da natural confidencialidadeéda, quer em relacdo a sensibilidade
do assunto, quer pela relacdo de emprego ou piiestie servicos e da relacdo de 6rgao
regulador.

Outra limitacdo importante refere-se a ausénciardérios universalmente aceitos
para afericdo do resultado do presente estudosteretacionado a medicdo quantitativa da

contribuicdo desses comités para a governanca retigg Da mesma forma, embora a
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pesquisa de campo tenha sido feita mediante estimesemi-estruturada e por um unico
entrevistador, existe as naturais limitacbes de gabquisador e da existéncia de possiveis
vicios e opinides pré-concebidas.

Por fim, deve ser registrado que o estudo de Gastou-se a pesquisa de duas

empresas do setor financeiro, o que nao permitetrapdlacdo dos resultados para outros

setores da economia.

5.2  Recomendacdes de futuros estudos

Com o objetivo de aprofundar as conclusdes obtidagpresente estudo de caso,
sugerimos novas pesquisas que possam agregar &aingoles de visdo e de outros possiveis
recortes de setores da economia ou mesmo que engltdmlas as empresas que possuem
comités de auditoria nos moldes estabelecidosS@ka

Outra recomendacédo seria estudar o nivel de gawgandas empresas que adotam
comités com membros independentes versus as empgasaadotam comités de auditoria
com membros ndo independentes.

Uma outra vertente de estudo poderia ser a confmadg;estagio de desenvolvimento
da governancga corporativa das empresas com acaésilos negociados no mercado norte-
americano que adotaram os comités de auditoria guasadotaram os conselhos fiscais

atuando nas fungdes do comité de auditoria.
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ANEXO

INSTRUMENTO DE PESQUISA QUALITATIVA - ROTEIRO BASIC O DE ENTREVISTA

Questdes CA Executivos Al Bacen

1. Quantos membros fazem parte do CA? XX XX XX

2. Os membros do CA séo independentes? XX XX XX

3. Qual a origem profissional/expertise dos membrg XX XX XX
do CA?

4. Quantas reunifes sao realizadas anualmente pe| XX
CA?

5. Existe uma agenda pré-definida para as atividad
do CA?

6. Quais sao as principais fungdes do CA? XX XX XX

7. Quais sao as principais areas de apoio para o bg XX XX XX
funcionamento do CA?

8. Sé&o realizadas reunides periddicas com os XX XX XX
executivos das IFs? Qual a periodicidade?

9. Quais sdo as principais demandas do CA? XX XX XX

10. O CA emite reportes internos e externos? XX XX XX

11. Quanto a area de Auditoria Interna:

a. Subordina-se ao CA?

b. Emite reportes periddicos para o CA? XX XX XX

c. A area é avaliada pelos membros do CA?

12. Como séo aprovados o escopo dos trabalhos do| XX XX XX
auditores externos e internos?

13. Como sao aprovados os honorarios dos auditore, XX XX XX
externos e o orcamento dos auditores internos?

14. Como pode ser avaliado o estagio atual e a XX XX XX XX
efetividade dos CA no Brasil?

15. Qual a sua percepcéao sobre os beneficios direto
indiretos obtidos com a implementacéo do CA pa

a. Os colaboradores e a instituicdo financeira;

b. O mercado de capitais; XX XX XX XX

c. O mercado financeiro; e

d. Orgaos reguladores.

16. Quais as principais mudancas ocorridas no exer
da funcao dos executivos e atuacao dos 6rgdos | XX XX XX XX
reguladores com a implantacdo do CA?

17. Como o CA de contribui para a boa governanca | XX XX XX XX
corporativa da IF?

18. Como o CA contribui para o processo de mitigag{ XX XX XX XX
dos riscos de fraudes corporativas?

19. As praticas dos CA estéo totalmente sedimentad XX XX XX XX
no Brasil?

20. O que poderia ser aperfeicoado na legislacdo e j XX XX XX XX
praticas atuais para melhorar ainda mais a
efetividade do CA?

Legenda:

CA — entrevista com um membro de cada um dos dmisit€s de Auditoria.
Executivos — entrevistas com 0s executivos daiuitgles financeiras (CFO, Al e RI).

Al — entrevista com os auditores independentesudas istituicbes financeiras.

Bacen — entrevista com representante do Bacen.
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