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RESUMO

Este trabalho faz uma abordagem sobre a Lei Sarbanes-Oxley, a lei de maior
impacto no mercado de capitais dos Estados Unidos, desde a legislagcdo dos anos
30, que criou a SEC - Secury and Exchange Comission (Comissdo de valores
mobiliarios dos Estados Unidos). Em 2002, apGs a ocorréncia de varios escandalos
contabeis, como a Enron e Worldcom, foi promulgada uma lei de reforma
corporativa, para dar maior publicidade a informacdes e propiciar fiscalizagbes
preventivas pela SEC. O objetivo mor da lei Sarbanes-Oxley é coibir a conduta
antiética de administradores e auditores. Assim, a lei surgiu para restaurar a
confiabilidade nas demonstragbes contabeis e financeiras, e com isso incentivar o
investimento na Bolsa de Valores. Tecnicamente, a Lei Sarbanes-Oxley apresenta
um rol de responsabilidades e sanc¢des, tipificando crimes de colarinho branco em
gue os agentes podem ser administradores e auditores.

No Brasil, o 6rgao regulador responsavel por fiscalizar e desenvolver o mercado de
valores mobiliarios é a Comisséo de valores mobiliarios (CVM).

A lei 6385/76 da a CVM poderes para disciplinar, normatizar e fiscalizar a atuagéo
dos diversos integrantes do mercado. Seu poder normatizador abrange todas as
matérias referentes ao mercado de valores.

A CVM no desempenho de sua fun¢cdo como oOrgdo regulador, tem voltado sua
atencao as necessidades da adequacdo das empresas brasileiras as exigéncias da
Lei Sarbanes-Oxley. Tendo em conta esse cenario, a Comissdo de Valores
Mobiliarios vem enfrentando alguns desafios para proporcionar um melhor

desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil.
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1. INTRODUCAO

Um dos pilares da economia dos Estados Unidos apoia-se na difusdo da
"cultura acionaria". Empresas nacionais e mundiais captam recursos significativos
nas bolsas de valores, que movimentam diariamente bilhdes de dolares, investidos
por cidaddos norte-americanos em busca de rentabilidade para as suas reservas
financeiras. A quebra de grandes companhias como a Enron e a Worldcom em 2000
abalou o alicerce da economia daquele pais, afetando por conseqiéncia a

credibilidade de bolsas de valores e corpora¢des mundiais em todo o mundo.

Num esforco para recuperar a confiangca dos investidores e evitar um
colapso do mercado de capitais, o Congresso e o governo dos Estados Unidos
editaram em 2002, a Sarbanes-Oxley Act, que aumenta as responsabilidades sobre
presidentes e diretorias e aperta as exigéncias dirigidas a auditorias e advogados

responsaveis pela fiscalizagdo dos relatdrios contabeis das empresas.

A medida - que faz referéncia aos dois membros do Congresso
responsaveis por sua elaboragcdo, Paul S. Sarbanes e Michael Oxley — introduz
regras severas de governanga corporativa para assegurar maior transparéncia aos
resultados das organizacdes, institui puni¢gdes contra fraudes empresariais e garante

maior independéncia aos 6rgaos de auditoria.

De acordo com Andrade (1999, p.131) “fraude pode ser caracterizada como
resultado de irregularidade e atos ilegais praticados contra a empresa, com

manifesta intencdo de seu autor. ”
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Com isso, ampliam-se as exigéncias e pressfes sobre as atividades
executivas. Melhorar a transparéncia de suas operacdes contabeis € um novo
imperativo, ao lado da necessidade de implantar inovag¢fes, aumentar o market
share , criar vantagens competitivas e fazer os lucros crescerem. Até mesmo as
organizacdes modelos reavaliaram suas estruturas para implementar as regras da

Sarbanes-Oxley.

Alguns observadores descrevem a Lei Sarbanes-Oxley como a peca mais
significativa da legislagdo comercial nos ultimos cinqliienta anos. A nova Lei muda
fundamentalmente o ambiente empresarial e regulador. Portanto, as companhias de
capital aberto ndo podem permitir-se subestimar o trabalho que tem pela frente.
Qualquer demora em tratar essa questdo pode acarretar sérias consequéncias para

as companbhias. E imprescindivel a acio imediata e decisiva.

Grande parte da discussdo em torno da Lei Sarbanes-Oxley concentra-se
nas Secdes 302 e 404 que falam respectivamente sobre as certificagbes dos
relatorios financeiros e adequacdo dos controles internos. Estas sdo as principais
exigéncias para adequacdo das empresas estrangeiras e 0s principais pontos a
serem analisados para que se possa entender o impacto da Leia Sarbanes-Oxley

nas empresas brasileiras.

Para atingir os objetivos previstos pela Lei Sarbanes-Oxley, muitas
companhias constroem a estrutura de controles internos segundo as recomendacodes

do Committee of Sponsoring Organizatios (COSO). Embora existam outras
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estruturas de controles internos, espera-se que a do COSO se torne o modelo

dominante, e sua adoc¢ao € recomendavel.

1.1 Justificativa da Escolha do Tema

Para Marconi e Lakatos (2003, p.158):

Tema é o assunto que se deseja estudar e pesquisar. Escolher o tema
significa: a. Selecionar em assunto de acordo com as inclinagbes, as
possibilidades, as aptiddes e as tendéncias de quem se propde a elaborar
um trabalho cientifico; b. Encontrar um objeto que mereca ser investigado
cientificamente e tenha condi¢fes de ser formulado e delimitado em funcéo
da pesquisa.
O tema deste trabalho foi escolhido de acordo com o interesse em obter
maiores conhecimentos sobre o impacto de uma lei estrangeira para as empresas

brasileiras.

1.2 Tema

O impacto das exigéncias da Lei Sarbanes-Oxley nas empresas brasileiras.

1.3 Objetivos

De acordo com Marconi e Lakatos (2003, p.156):

Toda pesquisa deve ter um objetivo determinado para saber o que se vai
procurar e 0 que se pretende alcancar. Deve partir, afirma Ander-Egg
(1978:62) de um objetivo limitado e claramente definido, sejam estudos
formulativos, descritivos ou de verificagdo de hipoteses.
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Para Gil (2002, p. 111):

Os objetivos gerais sdo pontos de partida, indicam uma direcdo a seguir,
mas, na maioria dos casos, ndo possibilitam que se parta para a
investigacdo. Logo, precisam ser redefinidos, esclarecidos, delimitados. Dai
surgem os objetivos especificos da pesquisa.

1.3.1 Objetivo geral

Verificar as exigéncias da Lei Sarbanes-Oxley que precisam ser

implementadas pelas empresas Brasileiras que operam em Bolsas Americanas.

1.3.2 Objetivos especificos

1. Conhecer a Lei Sarbanes Oxley

2. ldentificar as exigéncias para as empresas com a¢des na Bolsa de Valores de

Nova York

3. Alinhar Gerenciamento de Riscos com as exigéncias da Lei Sarbanes-Oxley.

1.4 Problema

O que as empresas brasileiras que tem a¢fes negociadas na bolsa de Nova

York devem fazer para se adequar a Lei Sarbanes-Oxley?



15

2. DESENVOLVIMENTO

2.1 Metodologia

A metodologia adotada para a realizacdo deste trabalho sera focada em

pesquisa bibliografica, pesquisa de campo.

A pesquisa de campo consiste em observar os fatos e fenbmenos como

ocorrem espontaneamente no ambiente estudado.

De acordo com Marconi e Lakatos (2003, p.186):

Pesquisa de campo é aquela utilizada com o objetivo de conseguir
informacdes e/ou conhecimentos acerca de um problema, para o qual se
procura uma resposta, ou de uma hipétese, que se queira comprovar, ou,
ainda, descobrir novos fendmenos ou as relagdes entre eles.

2.1.1 Métodos de Abordagem

O método de abordagem escolhido para a investigacdo do fenébmeno foi o

dedutivo. Baseado no raciocinio dedutivo que é aquele cujo antecedente é

constituido de principios universais, plenamente inteligiveis, do qual se chega a um

consequente “menos” universal.

2.1.2 Métodos de Procedimento

Optou-se pelo estudo de caso que, segundo SANTOS (1999, P.23):
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Trata-se de selecionar um objeto de pesquisa, no intuito de aprofundar-se
com relacdo aos aspectos caracteristicos, muito utilizado para estabelecer
um padrédo cientifico para o delineamento e enquadramento em outros
casos, levando o pesquisador a ter uma capacidade maior observacéo e a
parcimonia para ndo generalizar os resultados.

2.1.3 Universo da Pesquisa

Marconi e Lakatos (2003, p. 223) conceituam universo ou populagdo como
‘o conjunto de seres animados ou inanimados que apresentam pelo menos uma

caracteristica em comum”.

O universo de pesquisa deste trabalho foram as empresas brasileiras que

possuem ac¢des na bolsa de valores americana.
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3 EMBASAMENTO TEORICO

Aprovada pelo Congresso em 30 de julho de 2002 e sancionada em seguida
pelo presidente George W. Bush, a nova lei de reforma administrativa americana —
conhecida como The Sarbanes-Oxley Act — representa uma das principais reacdes
do governo dos Estados Unidos contra as manipulagdes nos balangos financeiros e
escandalos de fraudes contabeis descobertos em grandes corporacdes daquele

pais.

Entre as principais regras instituidas em 2002 podem ser destacadas: a
certificacdo dos balancos pelo presidente (CEO) e diretor financeiro (CFO) das
empresas; a proibicdo de empréstimos a conselheiro e diretores; a criacdo de um
comité de auditoria independente; a proibicAo da prestagdo de determinados
servicos por auditores; a devolucao de participagéo nos lucros ou bénus, pelo CEO e
CFO, no caso de prejuizos decorrentes de erros contabeis; a criacdo de novos tipos
de penas e 0 aumento da penalidade para crimes listados; a redugéo de prazos para
divulgacdo dos relatorios anuais e a adocao de praticas mais rigidas de governo,
entre os quais a adocdo de um codigo de ética para os administradores; novos

padrées de conduta e maior responsabilidade dos advogados.

Atualmente, existem mais de 30 empresas brasileiras com registro na
Comissdo de Valores Americana- SEC, com suas ac¢fes cotadas em Bolsa norte-

Americana, e varias outras planejam o registro para 0s proximos anos.
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Na tentativa de se adaptar a0 novo cenario, empresas estrangeiras com
papéis negociados nos EUA estdo aumentando a pressdo para tentar atenuar os
impactos das novas e severas regras americanas para combater as fraudes

corporativas.

O Estudo ora proposto, abordara os aspectos teéricos das principais secdes
da Lei Sarbanes-Oxley e a necessidade da implementacdo de gestdo integrada de
riscos que possibilitara a Organizacdo, além de gerir seus riscos operacionais,

atender as exigéncias das Secdes 302 e 404 da Leis Sarbanes-Oxley.
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4 A LEI SARBANES-OXLEY

O Public Company Accounting Reform and Investor Protection Act, também
conhecido como Lei Sarbanes - Oxley, € a mais significativa reforma no mercado de

capitais americano em quase 70 anos.

A Lei Sarbanes-Oxley foi sancionada em julho de 2002 como uma resposta
aos escandalos contébeis e financeiros que envolveram grandes companhias nos
Estados Unidos. Estes escandalos resultaram em uma crise de confianga, sem
precedentes, nos mercados financeiros e em expressiva perda de credibilidade na
pratica de divulgacéo de informagdes financeiras e corporativas. Os impactos da Lei
Sarbanes-Oxley foram e continuam sendo sentidos em todos os mercados

financeiros, setores ou industrias.

Inegavelmente, as novas regras propostas pela Securities and Exchange
Commission (SEC), que fazem cumprir a Lei Sarbanes-Oxley sdo complicadas, e a
implementacdo devera ser demorada e custosa. Entretanto, h4 alguns fatores

atenuantes como:

1. Normalmente, todas as companhias de capital aberto ja possuem alguma
estrutura de controles internos, ainda que de maneira informal e nao
suficientemente documentada.

2. Muitas companhias poderdo adaptar os processos ja existentes para cumprir

as medidas de controles internos determinadas pela Lei.
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3. A construcdo de uma ferramenta estruturada de controles internos para
atender as exigéncias da Lei Sarbanes-Oxley pode promover beneficios que
extrapolam o cumprimento das regras. Na verdade, o potencial para revisar e
concretizar novas visfes corporativas a atingir novos niveis de exceléncia

corporativa é inesgotavel.

4.1 Principais Sec¢des da Lei

As regras contidas na Sarbanes-Oxley, visam em ultima analise:

Secédo 201- Restricdo a prestacdo de servigos pelos auditores externos.
Secao 202 — Requerimentos de pré aprovacao dos servi¢os de auditoria.
Secéo 204 — Comunicacao periddica com os auditores externos.

Secédo 206 — Conflitos de Interesse — Independéncia.

Secédo 301 — Comité de Auditoria.

Secédo 302 — Certificagdes dos relatorios Financeiros (CEO/CFO).

Secao 303 — Conducéo dos trabalhos dos auditores externos (imprépria).
Secédo 304 — Devolucao de bens e outras remunerac¢des/ganhos.

Secédo 307 — Responsabilidade Profissional dos advogados.

Secao 401 — Divulgacao das Demonstracdes Financeiras e Informagdes.
Secédo 402 — Vedacao de empréstimos a administradores.

Secao 404 — Adequacao dos Controles Internos.

Sec&o 406 — Codigo de Etica.

Secédo 409 — Dever de divulgacao/Divulgacdo em tempo real.

Secao 802 — Destruicao, alteragéo ou falsificacdo de documentos.

Secédo 806 — Protecdo aos colaboradores em caso de dendncia (sigilo).
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Secao 906 — Certificacao falsa

4.2 Secdes Criticas 302 e 404 — Desafios de Integracéo

1.

2.

Estrutura de responsabilizagéo e auto-avaliagdo para a Sec¢ao 302.
Mapeamento de processos, riscos e controles de Processos Financeiros e
correspondente estrutura de auto-avaliagao.

Atuacéo das areas ou Comités de Gestéo de Riscos.

Governanca Corporativa e Relacionamento com Investidores.

Planos anuais de Auditoria Interna

4.2.1 Secéo 302 - Certificacdes dos relatorios Financeiros

Em Section 302 of the Sarbanes-Oxley Act of 2002 (15 U.S.C. 7241), trata-

se das responsabilidades do CEO e CFO de companhias publicas, quanto as

informacgdes trimestrais e anuais prestadas.

4.2.1.1Principais caracteristicas

a) Divulgar os controles existentes.

b) Definir os controles necessarios que assegurem que as informacgdes
relevantes sao de seu conhecimento.

c) Avaliar a efetividade dos controles.

d) Apresentar claramente as suas conclusdes junto a SEC.

e) Divulgar ao comité de auditoria e aos auditores deficiéncias nos

controles e atos de fraude.
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f) Indicar em relatério mudancas significativas nos controles internos.
g) Aumento na énfase da integridade e acuracidade dos controles
relacionados aos relatérios financeiros (Exemplos: compensacao

dos executivos, aspectos legais, resultados das operagoes, etc.).

4.2.2 Secédo 404 - Adequacéo dos Controles Internos

Em Section 404 of the Sarbanes-Oxley Act of 2002 (15 U.S.C. 7262), o
artigo, que trata da avaliacdo dos controles internos, pela administragédo é o aspecto
mais desafiador, pois requer que as companhias, americanas ou ndo, com ag¢des ou
titulos representativos de agbBes negociados em bolsa de valores dos Estados
Unidos, divulguem ao mercado aspectos relacionados a eficacia dos controles

internos sobre seus relatdrios financeiros.

Segundo Andrade (1999, p.23):

Um controle interno adequado é aquele resultante de estruturas e
sistemas capazes de propiciar uma razoavel margem de garantia de que
0s objetivos e metas da empresa, serdo atingidos de maneira eficaz,
eficiente e com a necessaria economicidade.

O referido artigo merece destaque, neste momento, pelo grande esfor¢o envolvido

e pelo prazo exiguo para o seu atendimento.
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4.2.2.1 Principais caracteristicas

a) Exige que a administracdo informe, no encerramento do exercicio,
sobre a eficiéncia e eficicia dos controles internos, com base em sua
prépria avaliacao.

b) Estabelece que a avaliacéo, o relatorio da administracéo e os controles
internos sejam auditados por auditor independente, que emitira sua
opinido independente sobre: o processo conduzido pela administracédo
e a eficacia desses controles internos.

c) Destaca que a administracdo € responsavel pelo desenho, pela
implementacdo, pela manutencdo e pela eficacia operacional dos
controles internos financeiros das companhias m(controles internos
associados ao objetivo Financial Reporting); utilizando critérios

adequados, como os definidos pela estrutura COSO.

Essa responsabilidade inclui: a avaliacdo anual da eficacia, a documentacado e a

elaboracdo de um relatério para o mercado. Os pontos criticos relacionados a

avaliacdo da Administracdo séo os seguintes:

1.

2.

A administracdo deve documentar os controles em relagédo a todas as
afirmacgOes relevantes para todas as contas e divulgagdes significativas

relacionadas as demonstracdes financeiras.

A administragdo deve testar os controles diretamente relacionados as
afirmacgOes relevantes para todas as contas e divulgagbes significativas

referentes as demonstracfes financeiras, bem como incluir os demais
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elementos de sua estrutura de controles internos (por exemplo, de acordo
com a estrutura COSO: ambiente de controle, gestdo de riscos, atividades

de controle, informag&o e comunicacdo e monitoramento).

3. A administracdo deve adotar procedimentos para obter evidéncias
suficientes e manter documentacdo que apdiem sua avaliagdo acerca da

eficacia dos controles internos da empresa.

4. A avaliagédo dos controles internos faz parte do processo de monitoramento

do ambiente de controles, que € de responsabilidade da administracao.

5. A administracdo ndo podera afirmar que os controles internos sédo eficazes
se uma ou mais “Fraquezas Materiais” (“Material Weakness”) forem

identificadas.

6. O relatorio da Administracdo sobre o Artigo 404 deve divulgar todas as
“Fraguezas Materiais” (“Material Weakness”) ou Deficiéncias Significativas
(“Significant Deficiencies”)que forem identificadas na avaliacdo efetuada

pelo sistema de monitoramento.

Em resumo, o artigo 404 da Lei Sarbanes-Oxley criou um paradigma de boa
governanca corporativa, de imputabilidade e, em particular, de controles internos. A
responsabilidade dos presidentes, diretores financeiros e membros de comité de

auditoria passou a ser claramente maior.
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Mais especificamente, aumentou o nivel de relevancia e de exposicdo dos
controles internos: como documenta-los, como avalid-los e como confirmar sua
eficiéncia operacional. Ou seja, possuir bons controles internos deixou de ser uma

boa pratica para se tornar uma exigéncia legal.

4.2.3 Exigéncias das Sec¢oes 302 e 404

1. Certificacdo dos relatérios financeiros pelo CEOs e CFOs dos

emissores, ja aplicavel para 31/12/2002 (20-F).

2. Certificacdo dos auditores externos sobre o ambiente de controles e
procedimentos internos para elaboracdo das demonstragdes
financeiras, aplicavel para arquivamento das demonstracdes

financeiras de 31/12/2005 (parecer adicional).

3. Implementacdo de um modelo de gestdo de riscos, com conceitos de
impacto, probabilidade, evidéncia de gerenciamento e controles e de
tomada de decisdo, suportados por metodologia mundialmente
reconhecida e com ferramentas de auto-gestdo (indicadores de

riscos/alarmes).



4.2.4 Os custos do ndo cumprimento da lei

1. Suspenséo do registro na SEC / Bolsas
2. Multas e penalidades severas aos executivos

3. Reflexos negativos relacionados a imagem da empresa

26
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5 A GOVERNANCA CORPORATIVA

A CVM (2004), define Governanca Corporativa da seguinte forma: “é o
conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma
companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores,

empregados, credores, facilitando o acesso ao capital.”

A andlise das préticas de governanga corporativa aplicada ao mercado de
capitais envolve, principalmente: transparéncia, equidade de tratamento dos
acionistas e prestacao de contas.

Para os investidores, a analise das praticas de governanca auxilia na
decisdo de investimento, pois a governanca determina o nivel e as formas de
atuacao que estes podem ter na companhia, possibilitando-lhes exercer influéncia no
desempenho da mesma. O objetivo € o aumento do valor da companhia, pois boas
praticas de Governancga corporativa repercutem na reducao de seu custo de capital,
0 que aumenta a viabilidade do mercado de capitais como Alternativa de

capitalizagéo.

Governanca Corporativa € o sistema que permite aos acionistas ou cotistas

0 governo estratégico de sua empresa e a efetiva monitoragédo da direcao executiva.

Segundo Cantidiano (2005):

O subconjunto de regras impostas pela Sarbanes-Oxley denota a
importancia que foi dada a questdo da governanca corporativa. Apesar da
discussdo em tomo desse tema ndo ser uma novidade, o que se extrai de
novo da lei Sarbanes-Oxley é a investida do legislador nessa éarea, que
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sem qualquer hesitagcdo tratou de aprofundar e detalhar as normas de
conduta dos administradores das companhias.

As ferramentas que garantem o controle da propriedade sobre a gestédo séo

o Conselho de Administracao, a Auditoria Independente e o Conselho Fiscal.

A empresa que opta pelas boas praticas de Governanca Corporativa impde ao
Conselho de Administracdo, representante dos acionistas ou cotistas, o papel de
estabelecer as estratégias, eleger a Diretoria, fiscalizar e avaliar o desempenho da

gestéo e escolher a Auditoria independente.

O Conselho exerce a fungdo, de fato, de controlador da propriedade. Além de
instalar a equidade de poder nas companhias, certifica os sécios de uma gestao
transparente e responsavel pelos resultados, o que define a boa Governanca

Corporativa.

5.1 Préticas Exigidas pela Bovespa para os diferentes Niveis de Governanca

Corporativa e para o Novo Mercado.

. Dow Jones Sustainability World Index - Desde 2003

. Tag Along - Desde 2002

. Comités de "Divulgacéo de Ato ou Fato Relevante" e de "Negociacdo de Valores

Mobiliarios" — Desde 2002

. Programa de Reinvestimento de Dividendos - Desde 2004
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5. Reunides Publicas com Analistas e Teleconferéncias

5.2 A Lei Sarbanes- Oxley representa um novo paradigma de Governanca

Corporativa.

Ficam proibidas as praticas contabeis que possam expor qualquer
sociedade andnima & um risco sem provisionamento prévio e também os
empréstimos para membros do conselho de administragdo ou diretoria. Qualquer
violacéo a lei, prescreve em 5 anos do fato gerador ou 2 anos apds a descoberta de

sua ocorréncia.

Sob pena de responsabilidade civil e criminal cada presidente (CEO) e
diretor-financeiro (CFO) das empresas deverdo, até o dia 30 de junho de cada ano,
assinar as demonstracdes financeiras referentes ao ano imediatamente anterior.
Estas demonstragGes deverdo ser entregues, até o dia 30, a SEC em formularios

proprios (relatérios 20-F e 40-F), sob pena de responsabilidade civil e criminal.

Até 30 de julho de 2004, o CEO e o CFO terdo que certificar e atestar a
eficacia dos procedimentos e controles internos das companhias. A partir de entao,
todos os procedimentos e informacfes terdo que ser formalizados por meio de
relatérios de responsabilidade e, todos os controles deverdo ser avaliados

periodicamente.



30

Por fim, & interessante salientar que o novo Cdédigo Civil brasileiro(Lei
10.406/2002), também incluiu a obrigacdo de indenizar, como responsabilidade da

ma gestado de administradores de empresas.

5.3 O Papel da CVM no Desenvolvimento da Governanga Corporativa

No ambito da governanca corporativa , a CVM vem desenvolvendo, ao
longo dos ultimos anos incansaveis esforcos com o proposito de elevar os padrdes
de conduta dos administradores e dos acionistas controladores das companhias
abertas, com destaque para o seu engajamento da reforma da Lei das S/A e o0 apoio

incondicional a iniciativas como a criacdo do Novo Mercado pela Bovespa.

A CVM no desempenho de sua fun¢gdo como 6rgéao regulador, tem voltado
sua atencdo as necessidades mais prementes do nosso mercado, que se encontra
ainda em um estagio de desenvolvimento aquém das necessidades das nossas

empresas.

Segundo Cantidiano (2005),

A crise de credibilidade e a conseqlente perda de confianca dos
investidores nas empresas e em certas categorias de profissionais do
mercado, notadamente os auditores, foi de tal monta que podemos afirmar
gue os efeitos negativos dessas fraudes transbordam os limites do mercado
notre-americano, transformando-se em motivo de preocupagcdo e de
profunda reflex@o por parte dos profissionais ligados as mercado de capitais
e de oOrgdos reguladores em todos os paises do mundo. Para paises de
economia emergentes como o0 Brasil, entretanto, vislumbro uma
oportunidade excepcional para extrair desses episédios 0s ensinamentos
necessarios, de forma arenovar nossos esfor¢gos para construir um
mercado de capitais que esteja a altura das necessidades do nosso Pais, e
para que esse mercado possa servir como um instrumento decisivo no
desenvolvimento econdmico que tanto almejamos.
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5.3.1 Caracteristicas do mercado de capitais brasileiro

O mercado de capitais brasileiro apresenta as seguintes caracteristicas, muitas

das quais o distingue de mercados mais desenvolvidos:

a)

b)

d)

0 mercado de capitais brasileiro € o maior da América Latina;

o mercado de renda fixa € bem mais desenvolvido que o mercado de
renda variavel;

predominam as ac¢les preferenciais, ou seja, aquelas cujos detentores
tém preferéncia de reembolso de capital em casos de
dissolucéo/liquidacdo da sociedade. Essa prioridade no entanto nunca
chegou a revelar-se vantagem efetiva em comparacdo as acbes
ordinarias, uma vez que o reembolso dos créditos de outros credores
com prioridade na habilitagdo tem consumido todo o ativo das empresas
insolventes;

0 controle acionario das sociedades anénimas pode ser definido com
apenas metade mais uma das acdes ordinarias. A Lei n® 6.404/76
autoriza que as acodes ordinarias correspondam a no minimo 1/3 do
namero total de agbes, ou seja, numa situagdo limite, segundo as
regras atuais, um acionista pode controlar uma companhia com apenas
cerca de 17% do numero de acoes;

incentivos fiscais concedidos pelo governo através do Fundo 157
fizeram com que muitas companhias abertas durante os anos 70 e 80

se sentissem atraidas a ofertar suas acdes em bolsa;
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f) ndo ha ainda cultura de investidor individual, muito embora o
crescimento do mercado de home-broker venha incrementando a
participagdo desses investidores no mercado. A maioria dos
investimentos é realizada em de fundos mutuos de acdes; e

g) a Bovespa vem apresentando baixa liquidez devido a migracdo de
recursos para American Depositary Receipts (ADRs) negociadas em

Nova lorque.

5.4 Desafios da CVM

Tendo em conta esse cendrio, a Comissao de Valores Mobiliarios vem
enfrentando alguns desafios para proporcionar um melhor desenvolvimento do

mercado de capitais no Brasil.

Primeiramente, foi destacada a questdo da reforma da Lei das S/A, cujo
projeto encontra-se em tramitagdo no Congresso Nacional. A Lei n° 6.404 privilegia o
interesse do acionista majoritario. Uma lei que proporcione maior protecdo ao
acionista minoritario é imprescindivel para o desenvolvimento desse mercado.

Paralelamente, a CVM tem buscado desenvolver a cultura de governanca
corporativa através de regulamentacdo que tenta proporcionar maior igualdade entre

0S acionistas.

Como exemplo, foi citada a edicdo das Instrucfes de n°s. 341 e 342, que
estabelecem normas para convocagdo de Assembléias Gerais Ordinarias e

Extraordinarias de modo a Presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM,
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preservar o interesse dos detentores de ADRS, e da Instrugdo n° 345, que propde
novas regras para o caso de fechamento de capital de companhia aberta com o

objetivo de equilibrar for¢cas entre o controlador e os minoritarios.

Também nesse sentido foi mencionada a Instrucdo n°® 308, que define os
deveres e as responsabilidades dos administradores das entidades auditadas no
relacionamento com os auditores independentes. Entre outras providéncias, esse
normativo estabelece a exigéncia de rotatividade dos auditores independentes e
proibe as empresas de auditoria de prestarem servigos de consultoria que possam

caracterizar a perda da sua objetividade e independéncia.

Por ultimo, como desafio futuro foi também citada a necessidade de uma
maior transparéncia das demonstragfes financeiras das companhias abertas, que
viria a ser obtida com a adocdo de um padrdo contabil nos moldes do US GAAP
(Generally Accepted Accounting Principles), bem como a aplicacdo da lei de forma

mais eficiente.

5.4.1 Adverténcia da CVM a SEC

Alguns pontos da Sarbanes-Oxley sdo conflitantes com a legislagdo de
paises estrangeiros. Assim, existe uma certa expectatva e até demandas por parte
de companhias internacionais de que a SEC isente as companhias estrangeiras de
seguirem tais regras. Um dos itens conflitantes € o que estabelece a criacdo de um

comité de auditoria para acompanhar a atuacdo dos auditores e 0s numeros da
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companhia. O argumento para essa hipétese é de que no Brasil ja existe a figura do
conselho fiscal, que exerce esse papel

Segundo a nossa lei, competente para contratar e destituir o auditor
independente € o Conselho de Administracéo.

A opinido do Conselho Fiscal ndo é vinculativa, isto €, ndo obriga os
administradores.

Poderia haver a superposicédo de fungdes entre nosso Conselho Fiscal e o
Comité de Auditoria, gerando custos para as companhias brasileiras e criando zona

cinzenta quanto aos atos que cada um daqueles érgdos poderia praticar.

5.4.2 Proposta da CVM a SEC

A existéncia na companhia brasileira de um conselho fiscal de
funcionamento permanente, que tenha suas atribuicdes reforcadas para incluir
aquelas fungbes que, ndo previstas em nossa legislacdo, sejam exigidas pelas
autoridades dos EUA pode atender as exigéncias impostas pela SEC.

Pelo menos um dos integrantes do Conselho Fiscal deve ser especialista em
Financas.

O conselho Fiscal deve estabelecer os procedimentos a serem observados
para o recebimento de reclamac¢des formuladas sobre aspectos contabeis e a
atividade dos auditores, incluindo o tratamento a ser dado as citadas reclamacoes.

O conselho Fiscal deve estar apto a contratar consultoria e assessoria
independentes, devendo a sociedade listada prover 0s respectivos recursos.

A SEC admitiu através do documento Realease n° 33-8220, que as

companhias brasileiras, ao adaptarem-se as novas regras impostas ao mercado
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norte americano, possam substituir o comité de auditoria pelo Conselho Fiscal,
desde que sejam observados os principios fundamentais que aquele pais pretende

preservar com a nova regulamentacao recentemente editada.
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6 O COSO

Em 1985, foi criada, nos Estados Unidos, a National Commission on
Fraudulent Financial Reporting (Comissdo Nacional sobre Fraudes em Relatérios
Financeiros), uma iniciativa independente, para estudar as causas da ocorréncia de
fraudes em relatorios financeiros/contabeis. Esta comissdo era composta por
representantes das principais associagfes de classe de profissionais ligados a area
financeira. Seu primeiro objeto de estudo foram os controles internos. Em 1992
publicaram o trabalho "Internal Control - Integrated Framework™ (Controles Internos —
Um Modelo Integrado). Esta publicacdo tornou-se referéncia mundial para o estudo e

aplicacao dos controles internos, e é a base que fundamenta o presente texto.

Posteriormente a Comissao transformou-se em Comité, que passou a ser
conhecido como COSO — The Comitee of Sponsoring Organizations (Comité das

7

Organizagbes Patrocinadoras). O COSO € uma entidade sem fins lucrativos,
dedicada a melhoria dos relatérios financeiros através da ética, efetividade dos
controles internos e governanca corporativa. E patrocinado por cinco das principais

associacfes de classe de profissionais ligados a area financeira nos Estados

Unidos, a saber:
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AICPA American Institute of Instituto Americano de Contadores
Certified Public Accounts Publicos Certificados

AAA American Accounting | Associagao Americana de
Association Contadores

FEI Financial Executives | Eyocutivos Financeiros Internacional
Internacional

1A The Insititute of Internal | | otituto dos Auditores Internos
Auditors

IMA Institute of Management

Accountants

Instituto dos Contadores Gerenciais

Quadro 1 — Associagdes de classe de profissionais ligados a area financeira nos Estados Unidos

O Comité trabalha com independéncia, em relacdo a suas entidades

patrocinadoras. Seus integrantes sdo representantes da industria, dos contadores,

das empresas de investimento e da Bolsa de Valores de Nova York. O primeiro

presidente foi James C. Treadway, de onde veio 0 nome "Treadway Comission".

Atualmente John Flaherty ocupa a presidéncia.

6.1 Metodologia de Gestao de Risco (ERM - COSO)

A estrutura do COSO define que a implementacdo de uma estrutura de

controles

internos deve contemplar

oito componentes inter-relacionados,



38

considerando todas as unidades, 0Ss processos, 0s subprocessos e as atividades da
Organizagao.

Esses oito componentes direcionam a forma como a Organizacdo pode
elaborar o desenho, a implementacao e a manutencdo de sua estrutura de controles

internos, contemplando quatro objetivos principais:

1. Agregar valor aos acionistas através de objetivos ESTRATEGICOS
alinhados a misséo/visdo da Organizacao;

2. Promover a eficacia e eficiéncia OPERACIONAIS;

3. Assegurar a confiabilidade dos RELATORIOS FINANCEIROS;

4. Manter CONFORMIDADE com as leis e regulamentacgdes vigentes.

A seguir, um quadro com a estrutura do COSO com seus oito componentes
associados aos objetivos (Estratégicos, Operacionais, Relatérios Financeiros e

Conformidade) e as unidades, 0os processos e as atividades da Organizagao:

NOVO COSO - “INTERNATIONAL INTEGRATED FRAMEWORK”

Internal Environment

Event Identification

Risk Assssment

Risk Response

E‘L‘ -
RN

,_
Na e,
N RRNE

l Control +r.1hrltles l

Information & Communication

Menitoring

Figura N° 1 — Estrutura COSO
Fonte: Deloitte, 2004.
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A seguir, um detalhamento dos principais aspectos relacionados a cada um

dos componentes do COSO.

6.1.1 Ambiente De Controles/Negdcios

A visdo da Organizacdo determina a cultura de seus colaboradores no
tratamento de aspectos relacionados a sua estrutura de controles internos,
influenciando a manutencédo de uma estrutura eficiente e alinhada com os objetivos e
riscos da Organizacgéo.

O comprometimento e a participagdo do Conselho de Administracdo séo
fundamentais para o sucesso da gestao de risco.

O ambiente de controles/negécios é a base para todos os outros
componentes da estrutura de controles, estabelecendo o desenho, o gerenciamento,
a monitorizacdo e a disciplina dos colaboradores, em relacdo a estrutura de
controles internos.

Os fatores relacionados a definicdo do ambiente de controles/negoécios

contemplam:

1. Filosofia de Gestdo de Riscos: disseminacdo da filosofia da gestdo de
riscos de maneira clara e para todos os funcionarios da Organizacdo. E
importante que a Alta Administragdo demonstre continuamente a

preocupagéo no gerenciamento de riscos;

2. Apetite ao Risco: exposicdo ao risco que a Organizacdo estd disposta a
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aceitar para atingir suas metas e objetivos e criar valor, estando diretamente

relacionada com a estratégia da Organizacao;

Cultura sobre riscos: préticas, valores e atitudes que caracterizam a forma

como a Organizagdo aborda os riscos em suas atividades diérias;

Integridade e Valores Eticos: Alta Administracdo da Organizac&o, como
modelo de ética para seus colaboradores, clientes, fornecedores,
investidores e publico em geral, e estabelecimento de politicas e codigos de

ética, formalizando e comunicando esses valores éticos aos colaboradores;

Comprometimento com a Competéncia: definicdo formal das atribui¢cdes e
responsabilidades dos colaboradores associadas a descricdo dos
conhecimentos e das habilidades necessarias para a execucdo das

atividades da Organizagéo;

Conselho de Administracdo e Comité de Auditoria: o Conselho de
Administracdo/Comité de Auditoria independentes, atuando de forma
integrada com os auditores internos e externos, a fim de possibilitar
avaliagdes e julgamentos imparciais sobre as questdes mais significativas da

Organizagéo;

Filosofia e Estilo de Gestao: perfil da Alta Administracdo perante 0s riscos,
0s principios contdbeis adotados e as decisbes operacionais nha

Organizagao;
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8. Estrutura Organizacional: adequacdo da estrutura as operacdes da
Organizagédo, garantindo inclusive o bom fluxo de informagdes e a atuacao

dos elementos de monitorizagdo da estrutura de controles;

9. Autoridade e Responsabilidade: definicho dos limites de autoridade,
considerando a adequacgédo dos aspectos de responsabilidade em relacéo a

autoridade dos colaboradores;

10. Politicas e Procedimentos de Recursos Humanos: praticas que
indiretamente direcionam os colaboradores quanto aos niveis esperados de
seu comportamento, considerando os aspectos de integridade, ética e
competéncia. Essas praticas abrangem as politicas e os procedimentos de
contratacdo, treinamento, avaliagdo de desempenho, promogcdo e

remuneracao dos colaboradores.

O ambiente de controle deficiente pode incapacitar toda a estrutura de
controles internos da Organizacdo, pois, mesmo que o0s demais componentes da
estrutura tenham sido, conceitualmente, bem implementados, somente uma cultura
organizacional focada nos aspectos de controle ir4 determinar a utilizacao eficiente

dessa estrutura.
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6.1.2 Definicdo Dos Objetivos

As organizagbes, em todos 0s seus niveis, enfrentam riscos internos e
externos que ameacam a capacidade de competicdo, a saude financeira, a imagem
e a manutencao da qualidade de seus produtos, servigos e colaboradores.

O estabelecimento de objetivos internamente consistentes e em linha com os
diferentes niveis da Organizacdo € fundamental para a efetiva identificacdo de
eventos, a avaliacdo e o posicionamento com relagéo aos riscos.

Os objetivos séo definidos pela Alta Administracdo em linha com a misséo, a
visdo e o apetite ao risco da Organizacdo, o qual direciona o nivel de tolerancia a
eles em suas atividades.

A gestdo de riscos deve assegurar que 0S gerentes possuam um Processo
para definir e alinhar os seus objetivos em consonancia com a missao/visdo da
Organizacéo e que esteja respeitando a exposigéo/apetite a riscos da Organizacao.

Os objetivos da Organizagéo podem ser classificados em quatro categorias da

seguinte forma:

1. Estratégico: principais metas e alinhado a misséo/visdo da Organizacdo. Os
objetivos estratégicos refletem a escolha da administracdo em como a

Organizacgdo trabalhara para criar valor aos seus proprietarios;

2. Operacional: eficiéncia e efetividade das operacbes da Organizacao,
incluindo metas de desempenho e de rentabilidade. A estrutura dos objetivos

operacionais varia em virtude das escolhas da administragao;
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3. Reporte de Informacdes: efetividade da Organizacdo em reportar
informagbes interna ou externamente, sejam elas, financeiras ou né&o

financeiras;

4. Compliance (Conformidade): aderéncia da Organizacdo as leis e
regulamentacdes aplicaveis & sua operacdo. Os objetivos dependem de
fatores externos e tendem a ser similares em organiza¢cdes que atuam no

mesmo ramao;

6.1.3 Identificacdo De Eventos

A Alta Administracdo deve identificar potenciais eventos que possam afetar a
habilidade da Organizagdo em implementar suas estratégias e atingir seus objetivos
CcOm sucesso.

Nessa identificacdo devem ser considerados os fatores externos (econémicos,
de negdcio, ambientais, politicos, sociais e tecnolédgicos) e internos (infra-estrutura,
funcionarios, processos e tecnologia).

A metodologia, para identificagdo de eventos (passados e provaveis) adotada
pela Organizagdo, deve contemplar uma combinacdo de técnicas e ferramentas de
suporte.

Os eventos devem ser agrupados em categorias (horizontalmente na
Organizacdo e verticalmente nas unidades operacionais) permitindo a Alta
Administracdo desenvolver uma melhor compreenséo do inter-relacionamento entre
os diferentes eventos e possibilitando a coleta de informagdes mais completas e

precisas que serdo utilizadas como base para avaliagédo de riscos.
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6.1.4 Avaliacao De Riscos

Identificagdo e analise dos riscos relevantes que comprometam o atendimento
dos objetivos da Organizagéo, formando uma base para determinar como 0s riscos
devem ser gerenciados.

A Alta Administragdo deve avaliar os eventos pelo seu impacto e
probabilidade de ocorréncia e utilizar metodologias de mensuracdo quantitativa e
qualitativa.

O processo de analise geral de riscos € dinamico, interativo e freqlientemente
integrado ao processo de planejamento estratégico da Organizagdo, e sua

elaboragéo deve considerar 0s seguintes aspectos:

1. Identificacdo dos Riscos: mapeamento dos riscos inerentes, nos niveis
estratégicos e operacionais, através da identificacdo da exposicdo da

Organizagéo aos fatores de riscos internos e externos;

2. Andlise de Riscos: estimativa dos impactos dos riscos e probabilidade de
sua ocorréncia na Organizacdo, além de avaliacbes quanto a forma de
gerenciamento dos riscos, acdes necessarias para sua redugao e respectivo
custo dessas acdes. A analise dos riscos deve contemplar a avaliagdo dos

riscos residuais e inerentes as atividades;

3. Gestdo de Mudancas: alteragbes na estrutura interna, na inddstria, no
cenario econbmico ou em outros elementos externos podem alterar a

exposi¢cao da Organizagdo aos riscos; assim, essas mudancas devem ser
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continuamente monitorizadas para que seus impactos sejam identificados e

enderecados dentro da analise de riscos da Organizagao.

Deloitte (2004), explica que:

A eliminagéo total dos riscos €, na pratica, impossivel, pois a propria
existéncia da Organizacdo € um fator gerador de riscos. Nesse contexto, a
andlise geral de riscos fornece um mapa dos riscos da Organizacgéo,
proporcionando um mecanismo para priorizacdo desses riscos e,
conseguientemente, uma ferramenta de direcionamento dos esfor¢os para
minimizar os riscos mais significativos através de uma estrutura de
controles internos alinhada aos riscos da Organizacéao.

6.1.5 Resposta ao Risco

A Alta Administragdo determina seu posicionamento (resposta) com relagédo
ao risco considerando seus efeitos (impacto e probabilidade do evento), nivel de
tolerancia e custo-beneficio.

Existem quatro categorias de resposta aos riscos:

1. Evitar: acdes para evitar atividades que aumentem a probabilidade de

ocorréncia do risco;

2. Reduzir: agdes tomadas para minimizar a probabilidade e/ou o impacto do

risco;

3. Compartilhar/Transferir: atividades que visam reduzir o impacto e/ou a

probabilidade de ocorréncia do risco através da transferéncia ou, em alguns
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casos, do compartilhamento de uma parte do risco;

4. Aceitar: nenhuma acédo é tomada que afete o impacto e/ou a probabilidade

de ocorréncia do risco.

Como parte do gerenciamento do risco, a Organizacdo ter4 uma resposta
especifica para cada risco significante, devendo reavalid-lo com base em sua
classificagéo residual.

A Alta Administracéo deve buscar uma sinergia com 0s gerentes responsaveis
pelos departamentos, fungbes e unidades de negdécios, orientando-os a avaliar os
riscos e mostrando as suas atribuicbes e responsabilidades no gerenciamento dos
riscos.

A Alta Administracdo deve reconhecer que sempre existira um nivel residual
de risco, ndo apenas por causa da limitagdo de recursos, mas também por causa

das incertezas futuras e limitacdes inerente a todas as atividades.

6.1.6 Atividades De Controle

Politicas e procedimentos elaborados para assegurar que as diretrizes e 0s
objetivos, definidos pela Organizacdo para minimizar seus riscos, estdo sendo
observados nas atividades executadas pelos colaboradores.

As atividades de controle ocorrem em todos os niveis da Organizacdo e

abrangem atividades como aprovagdes, autorizac¢des, verificagdes, reconciliagdes,
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revisbes de desempenho operacional, seguranca de ativos e segregacdo de
funcdes.

Os principais tipos de atividades de controle séo:

1. Revisdes Estratégicas: incluem analise comparativa dos resultados

realizados com orcamentos, previsfes, dados historicos e concorréncia;

2. RevisGes Operacionais: analise de relatorios verificando consolidagfes
realizadas, tendéncias, conformidade de relatérios para 6rgaos reguladores,

etc.;

3. Processamento de Informagdes: controles que asseguram os dados dos
sistemas aplicativos quanto a exatidao, integridade, totalidade e autorizacdo

das transacoes realizadas;

4. Controles Fisicos: contagens periddicas e comparacdes com 0s registros

de controle de inventérios, ativos fixos, valores em espécie e outros ativos;

5. Indicadores de Desempenho: dados para direcionar agbes operacionais e

estratégicas utilizados na identificacao de falhas de processos e controles;

6. Segregacdo de Funcdes: divisdo ou segregacdo das atividades entre
diferentes colaboradores criando pontos de checagem e evitando a

propagacao de erros no processo.
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Apesar da grande variedade de formas de atividades de controle, todas sao
baseadas em dois elementos principais: politicas - estabelecendo quais ac¢bes
devem ser executadas, e procedimentos - apresentando como sdo executadas
essas acOes. As politicas e, principalmente, os procedimentos devem ser
reavaliados sempre que ocorram mudancas significativas na estrutura da
Organizagdo, em seus processos, sistemas e modelo de negdcio.

As atividades de controle sédo fun¢des dos riscos identificados no processo de
analise geral de riscos. Dessa forma, o desenho das atividades de controle deve
refletir a priorizacdo dos riscos e sua eficacia avaliada continuamente, através de
acOes de monitorizagdo, para garantir que 0s riscos estdo sendo efetivamente

minimizados.

6.1.7 Informacdo e Comunicacao

Sao as praticas utilizadas pela Organizagdo para capturar e comunicar as
informagbes pertinentes, em formato e prazo, que possibilitem a execucdo das
responsabilidades dos colaboradores.

Informacao € necessaria em todos os niveis da Organizagdo para a execucao
das atividades e o atendimento aos objetivos do negdcio. Os sistemas de informagéo
capturam, processam e reportam a informacao, considerando atividades e eventos
internos e externos a Organizagao, hecessarios aos processos operacionais, tomada
de decisé@o e emissao de relatérios externos.

Dessa forma, as préticas de controle sobre os sistemas de informacao devem

garantir os seguintes aspectos:
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1. Relevancia: o contetdo da informacéo é apropriado e relevante ao pessoal

gue a utiliza;

2. Disponibilidade e Acesso: a informacgéo esta disponivel quando necessaria

e somente é acessada por pessoal autorizado;

3. Exatidao: a informacéo é a mais atual e correta possivel.

A comunicacao eficiente também deve fluir em todos os niveis e em todos os
sentidos na Organizacdo; dessa forma, os meios de comunicagcdo devem estar
disponiveis a todos os colaboradores da Organizagdo, e os canais com clientes,
fornecedores e outros agentes externos devem ser abertos e eficientes.

Os aspectos de informagédo e comunicacao dentro da estrutura de controle da
Organizagdo sé&o a base para que os colaboradores entendam seu papel dentro
dessa estrutura de controle e tenham disponiveis as informa¢cfes necessarias e

assertivas para a execugao de suas atividades.

6.1.8 Monitorizacao

A estrutura de controles internos sofre mudancas e evolui com o tempo.
Assim, um controle eficaz em um cenério passado pode se tornar menos eficaz ou
até obsoleto dependendo das mudancas ocorridas na Organizagdo, em sua industria

de atuagdo ou no ambiente externo.
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Dessa forma, a estrutura de controles internos deve ser monitorizada para
avaliar a qualidade e a atualizacdo dos controles no tempo. Esse objetivo é atingido
com atividades recorrentes de monitorizagdo ou procedimentos de avaliagfes
independentes periddicas, ou, ainda, uma combinacdo desses dois mecanismos.

A frequéncia dos procedimentos de avaliacdo independentes depende de
uma andlise dos riscos apliciveis aos processos, bem como da eficiéncia das
atividades recorrentes de monitorizagao.

Em ambos os casos, as deficiéncias dos controles internos devem ser
reportadas tempestivamente a Geréncia e, dependendo do impacto dessas

deficiéncias, a Alta Administragéo.

As principais atividades de monitorizag&o incluem:

1. Conciliagdes: as comparacdes entre os valores registrados nos relatorios
das &reas operacionais e o0s valores apresentados pelos demonstrativos
contabeis fornecem mecanismos de verificacdo de erros e excec¢bes que

podem identificar falhas na estrutura de controles internos da Organizacgao;

2. Agentes Externos: as comunicagfes de agentes externos (clientes,
fornecedores, 6rgaos reguladores, instituices financeiras, etc.), comparadas
aos relatorios internos, podem identificar inconsisténcias e falhas na

estrutura de controles internos;

3. Inventario Periddico: os dados dos sistemas de informacéo da Organizacao
sdo comparados com contagens fisicas periddicas, e a andlise das

divergéncias fornece base para a identificagdo de falhas na estrutura de
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controle;

Auditores Internos e Externos: as revisdes realizadas pelos auditores
identificam oportunidades de melhoria nos controles internos da

Organizagéo;

“Self-Assessments”: as auto-avaliacfes das areas operacionais realizadas
pelos colaboradores que executam as atividades de controle podem
identificar pontos de melhoria e atualizacdo da estrutura de controles

internos;

Monitorizacdo continua: utilizacdo de modelos de “Value-At-Risk — VAR”,
“Stress-Testing” e analise das variancias e comparagcfes para avaliar os

impactos das mudangas do mercado na posigao financeira da Organizacao;

Auditoria Interna e Externa: atuacdo tempestiva da auditoria interna e
externa, que, através das recomendacdes de melhorias, fortalece o processo

de gerenciamento de riscos;

Treinamento e Seminarios: atualizagdo sobre as melhores praticas em
gestdo de riscos e demonstracdo de resultados trazidos por um processo

efetivo de gestéo de riscos.
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Os aspectos de monitorizacdo sdo essenciais para avaliar a estrutura de
controle, verificando sua eficiéncia em minimizar a exposicdo da Organizacdo aos

SEeus riscos internos e externos.

Considerando as caracteristicas desses oito componentes, o0 COSO define as

seguintes etapas para a implementacgéo da estrutura de controles:

1. Estimulo e disseminacdo de uma cultura de controles por toda a Organizagao;

2. Definicdo dos objetivos do negdcio em niveis estratégicos e operacionais.
Nessa definicho, o COSO classifica 0s objetivos como: Operacionais
(direcionando a eficiéncia das operacgdes e salvaguarda de ativos), Relat6rios
Financeiros (direcionando a integridade na elaboracdo e divulgacdo de
informacdes financeiras) e Conformidade (direcionando o atendimento as leis

e regulamentacgdes aplicaveis);

3. ldentificagéo e avaliagcdo dos riscos que impactam os objetivos definidos;

4. Avaliagdo dos controles, com base nos riscos identificados, considerando
atividades de controle, de informacdo/comunicacdo e de monitorizacéo,
identificando oportunidades de melhorias e incrementando a estrutura de

controle com essas oportunidades.
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7 GESTAO DE RISCOS

E através da Gestdo Integrada de Riscos realizada por todos os gestores, que
a organizacdo garante a prevencao, deteccdo e correcdo de descumprimentos aos
limites estabelecidos, leis e regulamentacdes, estabelece e monitora a governanga
corporativa, monitora riscos operacionais e identifica necessidades de treinamento

em relacao a requisitos regulamentares

Specchio (1999, p. 6) define risco como “ A incerteza inerente a um conjunto
de possiveis conseqiiéncias (ganhos e perdas) as quais ocorrem como resultado de

escolhas e decisdes exigidas por toda organizacao.”

Iniciar um projeto de implementagdo de gestdo integrada de riscos
possibilitara a Organizacdo, além de gerir seus riscos operacionais, atender as

exigéncias das Sec¢des 302 e 404 da Lei Sarbanes-Oxley.

O projeto focalizara o auxilio e 0 acompanhamento na implementacdo dos

aspectos relacionados a lei abrangendo:

1. DefinicAo de um processo de gestdo de riscos e controles internos que

facilite as certificagdes de forma continua.

2. Revisdo e documentacdo das estruturas de controles do ambiente e dos

processos selecionados
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A implantacdo de um projeto de gestdo integrada de riscos possibilitara a
administracdo uma clara percepcdo dos riscos de negoécio, que quando
adequadamente gerenciados possibilitardo um diferencial importante em termos

competitivos.

7.1 Missdo Da Area De Gestdo De Riscos

Buscar a promocdo de elevados padrdes éticos e de uma cultura
organizacional que demonstre e enfatize a todos os funcionarios a importancia dos
controles internos e o papel de cada uma no processo de Gestdo de Riscos, por

meio de manuais, normas, atribuigdes funcionais e atividades de monitorizagao.

Assegurar o atingimento dos objetivos e das estratégias de negocio,
identificando e comunicando tempestivamente a necessidade de adequacdo dos
procedimentos operacionais, a fim de alinhar o nivel de exposicdo aos riscos com as
diretrizes da Organizacgéo.

A sua adequada execucgdo e continua avaliacdo sédo responsabilidades de

todos os funcionarios.

7.2 Visdo Da Area De Gestdo De Riscos

Suportar as demais areas da Organizagdo na identificagcdo dos riscos e
verificagdo da aderéncia das atividades operacionais as politicas, leis e

regulamentagdes vigentes.
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7.2.2 Objetivos do processo de Gestao de Riscos

1. Estruturar a area de Gestdo de Riscos, considerando a adocdo de
metodologias e processos que estejam alinhados com as melhores praticas

mundiais e sejam reconhecidos como diferencial de mercado.

2. Estabelecer uma linguagem comum para identificagdo de riscos e
abordagem-padrdo para mapeamento de processos a serem utilizados

pelas unidades de negdcio, auditoria interna e area de Gestdo de Riscos.

3. Obter o comprometimento da Alta Administracdo da Cia e dos gestores dos

processos com o sucesso da implementacdo da area de Gestédo de Riscos.

4. Definir um processo interno que facilite as certificacfes de forma continua.

7.2.3 Metas da Gestao de Riscos

Definir o modelo de gestéo de riscos que sera adotado pela Organizagéo para
controlar suas atividades e seus sistemas de informacdes financeiras, operacionais e

gerenciais, a fim de assegurar que:

1. Os riscos de negécio da Organizacdo sejam identificados, avaliados e
minimizados em um nivel aceitavel.
2. A estrutura de controles internos seja continuamente revisada,

considerando o0s riscos relevantes existentes nos processos de negocio,



56

minimizando os custos associados a riscos nao controlados e/ou atividades
de controle desnecessarias.

3. As areas potenciais de conflitos de interesse sejam identificadas e os riscos
associados sejam minimizados atraves da implementacdo de medidas para
segregacao de fungdes e/ou monitorizagéo das atividades.

4. Todos os funcionarios compreendam claramente os objetivos do processo
de gestdo de riscos e 0s papéis, as funcdes e as responsabilidades
atribuidas aos diversos niveis da Organizacao.

5. As areas usuarias compreendam claramente o papel, os objetivos, as
funcdes e as responsabilidades do "Risk Manager", enquanto funcdes de
controle independentes criadas dentro da Organizagéo.

6. As recomendac¢fes sejam devidamente implementadas, com o objetivo de
minimizar os riscos, especialmente nos casos em que haja exposicdo a
multas e/ou sanc¢des de 6rgaos reguladores.

7. Os objetivos estratégicos da Organizacao sejam plenamente atendidos.

8. Os funcionarios da area de Gestao de Riscos tomem conhecimento da

forma de execucédo e das atividades a eles atribuidos.

7.2.4 Riscos Associados as demonstracdes Financeiras

Riscos séo identificados utilizando-se objetivos de controle como estrutura —

referidos no contexto das demonstracdes financeiras como afirmagodes.

COSO fornece as seguintes afirma¢des como base das demonstracdes

financeiras:
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Direitos e Obrigacdes — Ativos e passivos apresentados no balanco sao
direitos e obrigacdes existentes naquela data.

Totalidade — Todas as transac¢des geradas num determinado periodo devem
ser registradas e/ou divulgadas no periodo de competéncia.

Existéncia e Ocorréncia — Transacdes registradas representam eventos
econdmicos que ocorram durante o periodo.

Registro — Transac¢fes sao registradas com exatidao na contabilidade.
Valorizagdo — Ativos e passivos sdo registrados aos valores corretos de
acordo com as praticas contabeis relevantes.

Apresentacédo e Divulgagéo - Os componentes das demonstragdes financeiras

sdo adequadamente descritos, classificados e corretamente apresentados.

7.2.5 Beneficios Esperados pela Gestdo de Riscos

Atendimento as exigéncias da Lei Sarbanes-Oxley, referentes a Secéo 302 e
404.

Responsabilidades definidas entre a identificagdo, mensuracdo e
monitoramento dos riscos relevantes.

Conscientizacdo dos gestores quanto a importancia dos conceitos de Gestédo
de Risco como seguranca dos processos e instrumento de vantagem
competitiva.

Melhorias na Governanga Corporativa e na confianga dos acionistas e com
consequente aumento da percepgdo do mercado com relacdo a transparéncia

das informacdes.
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5. Metodologia adequada para minimizacdo de riscos relevantes, por meio do
acesso e incorporacdo das melhores praticas de controle nos processos de
negocios.

6. Manutencdo do nivel de exposicdo a riscos relevantes dentro de parametros
aceitaveis e gerenciaveis pela empresa.

7. Maior garantias no alcance dos objetivos da empresa.

7.3 Acdes jd adotadas nas empresas para atender as exiegéncias da Lei

Sarbanes Oxley

1. Contratacdo de consultoria externa para avaliar o estagio de atendimento
da lei e identificar acdes necessarias para certificacdo (curto e longo

prazo).

2. Criacdo de grupo de trabalho para coordenar e implementar as acdes
recomendadas, entre elas a constituicdo de um Comité de Divulgacéo
(Secéo 401) e a definicdo de processo de certificacdo e de validagdo dos

controles internos.

3. Definicdo do Comité de Divulgacdo, com modelo, composicao e forma de

atuacgao.

4. Revisdo do codigo de conduta/ética.
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5. Modelo de certificacdo dos controles e informacgfes financeiras para os

demais diretores, nos moldes do CEO/CFO.

6. Definicdo de projeto de auditoria interna para revisdo e validacdo das
informacdes do formulario 20-F antes do arquivamento (incluso no plano

anual e ja realizada para 31/12/2004).

7. Contratacdo de consultoria externa para auxiliar no projeto de
implementacdo da gestao de riscos e certificagdo dos processos internos,
contemplando metodologia universal de avaliagdo de controles internos

(COSO).

8. Criacdo da Diretoria Adjunta de Gestdo de Riscos, com a atribuicdo
principal de implementar o conceito e a cultura de gestao de riscos, visao
de processos e controles, contemplando também a coordenacdo de

seguros e, mais recentemente, a area de garantia da receita.

7.3.2 Proximos Passos da Area de Gestdo de Riscos

1. Atuacdo multidisciplinar na implementacdo e no acompanhamento das

situacdes identificadas, sujeitas em alguns casos a adaptagfes ao contexto

da Empresa.
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Coordenacao de frentes de trabalho com envolvimento dos gestores de cada
processo e das equipes de relacionamento de tecnologia da informacéo (TI) e

dos responsaveis pelos sistemas suporte quando for o caso.

Formatacgédo das politicas e dos procedimentos necessarios.

Desenvolvimento e coordenacao de projetos para implementacdo de novos

Processos.

Revisao e monitoramento da implementacdo das ac¢des e gaps de controle.

Participacdo no redesenho/integracdo dos processos criticos mapeados e
envolvendo os representantes de Tl nos casos em que processos estao

suportados por sistemas informatizados.

Incluséo da estrutura de controles mapeada na ferramenta de suporte aos
trabalhos e definicdo da melhor solucdo como ferramenta para a gestao de

riscos, com a complementacéo e efetiva implementacao dos indicadores.

Acompanhamento dos planos de ac&do definidos e preparacdo para

certificacdo das éareas.
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8 CONCLUSAO

A Lei Sarbanes-Oxley foi uma reacdo natural dos eventos de mercado que
causaram sérias perdas de credibilidade e confianca dos investidores e publico em
geral. O objetivo fundamental da lei € restaurar a confianga no mercado de capitais
abalada por uma série de escandalos financeiros que envolveram empresas de
grande porte nos Estados Unidos, e sua aplicacdo reflete no mercado de capitais

global.

N&o é s6 a visdo de que somente os listados na Bolsa de Nova lorque estdo
sujeitos a Sarbanes-Oxley e terd que modificar sua atitude, do ponto de vista
empresarial. Para poder continuar a ser competitivo, todos acabardo fazendo isto
mais cedo ou mais tarde. Quem esta na Bolsa de Nova lorque ja esti e estara,

também em 2005, sujeito a toda a estrutura de Sarbanes-Oxley.

Para o Brasil, a Lei Sarbanes Oxley € uma oportunidade excepcional para
extrair ensinamentos, de forma a renovar esforcos para construir um mercado de
capitais que esteja a altura das necessidades do Pais, e para que esse mercado

possa servir como um instrumento decisivo no desenvolvimento econémico.

Dessa forma, a atencdo a todos esses fatores, somada a implementacao de
mecanismos adequados de governanca corporativa, fard a diferenca e podera evitar
o risco de um colapso financeiro provocado por uma ma administragdo. O controle
freqUente dessas variaveis, por fim, deve encerrar o ciclo da gestédo dos riscos, além

de cercar as empresas de garantias para a prevencao de danos futuros ao negécio.
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A Gestdo de Riscos possibilitard a organizacdo, além de gerir seus riscos
operacionais atender as certificacfes da Lei Sarbanes-Oxley através da definicdo de
um processo de controles internos, revisdo e documentagdo das estruturas de

controles dos processos selecionados.

Nao séo apenas as obrigacfes da Lei que estao claras, mas também as suas
oportunidades. Ao percorrer de forma eficaz esse novo terreno, o potencial para
revisar e perceber as novas visées corporativas e atingir novos niveis de exceléncia

corporativa é inesgotavel.
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