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Gestdo de Comércio Internacional) — Faculdade de Ciéncias Aplicadas,
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Resumo

Em 2001, as fraudes nas transacbes contabeis executadas pela Enron iniciaram
uma série de escandalos com a evidenciagdo de praticas de manipulacdo em
diversas empresas. Estes casos contribuiram para a crise de mercado de capitais
dos Estados Unidos e teve reflexos em diversos paises. A criacao da Lei Sarbanes-
Oxley visou recuperar a estabilidade do mercado e é considerada como uma das
regulamentacdes mais rigorosas. A lei versa sobre a governanga corporativa, 0s
controles internos e estabelece penalizagbes para todas as companhias norte-
americanas, e se estende as empresas que possuem ADRs. No Brasil, as normas
que regem a auditoria, bem como a responsabilidade dos administradores referentes
as informacdes apresentadas nos relatérios financeiros das empresas e as medidas
que visam a punicao mediante os casos de falsificagdes, se apresentam difundidas
na legislacao brasileira. Sendo assim, o objetivo geral do trabalho € identificar os
casos mais relevantes que contribuiram para promulgacao desta lei e, realizar entéo,
uma analise da mesma, considerando seus impactos nas empresas e reflexos no
Brasil. Apdés o estudo, constatou-se que a Sarbanes-Oxley promoveu um
enrijecimento nas leis - que tratam do mercado de capitais e financeiro - dos Estados
Unidos. Consequentemente, as empresas regulamentadas pela Sox se encontraram
em um ambiente mais rigido e burocratizado, entretanto a probabilidade da
ocorréncia de fraudes diminuiu em larga escala. No Brasil as regras tratam sobre
auditoria, informacdes contabeis, responsabilidade dos administradores, bem como
governancga corporativa se encontram dispersas na legislacdo, diferentemente dos
Estados Unidos, no qual existe uma lei especifica para estes assuntos. Assim,
conclui-se que esta Ultima é mais abrangente e rigida do que a legislacao brasileira,
portanto, os indicios de ocorréncias de agbes dolosas no Brasil por falta de uma
regulamentagcdo especifica sdo nitidamente maiores do que nos Estados Unidos,

onde existe uma lei caracteristica para a prevencao de tais acoes.

Palavras — chave: Sox, Fraudes Contabeis, Impactos no Brasil
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Abstract

In 2001, the fraud in financial transactions executed by Enron, had initiated a series
of scandals, with the disclosure of falsification practices in several companies. These
cases contributed to the US capital and stock market crisis and had a big impact in
several countries.The creation of the Sarbanes-Oxley Act aimed to restore stability in
the market. This law is considered as one of the strictest regulations that deals with
corporate governance, internal controls and establishes penalties for all US
companies, and extends to all foreign companies with ADRs. In Brazil, the rules
which are related to the audit, as well as the liability of directors regarding the
information presented in the financial reports of companies and measures to
punishment by the cases of tampering or hacking are present in a widespread way in
Brazilian law. Thus, the main goal of this work is to identify the most relevant cases
that contributed to enactment of the North American law and conduct an analysis of
it, considering its impact on companies and its reflections in Brazil. After the study, it
was found out that the Sarbanes-Oxley provided the intensification in the laws of the
United States. Consequently, companies regulated by the Sox found themselves in a
high level of rigidy and bureaucratic environment, however, the likelihood of fraud
has decreased on a large scale. However, in Brazil, the rules related to audit financial
statements, responsibility of directors and corporate governance are dispersed in the
legislation, unlike the United States, where there is a specific law for such matters.
Thus, it can be conclude the Sox is more comprehensive and rigid than the Brazilian
legislation, so the evidence of intentional actions occurrences in Brazil for lack of
specific regulations are markedly higher than in the United States, where there is a
characteristic law to prevent such actions.

Key words: Sox, Accounting Fraud, Impacts in Brazil
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1. Introducao

Segundo Sobierai (2010), em um ambiente econémico fragilizado por diversos
escandalos financeiros coorporativos nos Estados Unidos, surgiu como retaliacao a
estes acontecimentos, a Lei Sarbanes-Oxley de 2002 (Sox) ou Public Law 107 —
204, elaborada por dois congressistas - o senador Paul Sarbanes e o deputado
republicano Michael Oxley. Esta lei foi sancionada em 30 de julho de 2002 pelo
presidente dos Estados Unidos, George W. Bush.

Conforme descrito na Sarbanes Oxley Act', assim denominado o documento
juridico nos Estados Unidos, a lei foi criada com o intuito de proteger os investidores
ao melhorar a precisao e confiabilidade das divulgacbes coorporativas feitas de
acordo com as leis de valores imobiliarios. Sendo assim, a fim de aprofundar o
conhecimento sobre a lei em questéo, Borgerth (2007, p.21) afirma:

A lei Sabrbanes-Oxley tem por objetivo estabelecer sancdes que
coibam procedimentos ndo éticos e em desacordo com as boas
praticas de governancga corporativa por parte das empresas atuantes
do mercado norte-americano. O objetivo final é o de restabelecer o
nivel de confianca nas informacdes geradas pelas empresas e,

assim, consolidar, a teoria dos mercados eficientes, que norteia o
funcionamento do mercado de titulos e valores mobilirios.

A partir do exposto, Oliveira et al (2004) pontua que o ambito desta Lei é
amplo, embora seu alvo principal seja a reforma da prestacdo de contas e da
auditoria das empresas, nas suas normas e nos utilizadores da informagéo contabil,
0s quais sao os executivos, auditores e consultores, agentes no mercado de valores
mobiliarios, analistas financeiros, advogados e procuradores das empresas junto a
entidade reguladora do mercado de acgdes. De tal modo, verifica-se que a Lei tem
como base a protecao da eficiéncia e eficacia do mercado, além de assegurar que

transgressores da lei sejam punidos.

Assim, ao longo dos tépicos desenvolvidos busca-se contextualizar, definir e
verificar as consequéncias da aplicacdo deste preceito, bem como, identificar

' PUBLIC LAW 107-204— To protect investors by improving the accuracy and reliability of corporate

disclosures made pursuant to the securities laws, and for other purposes.
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aspectos importantes sobre a Lei Sarbanes Oxley, além de discutir, em ambito

internacional e nacional, a eficiéncia desta Lei no mercado.



15

2. Metodologia

Este trabalho pode ser classificado como uma pesquisa exploratéria, segundo
Gil (1991, p.27):

As pesquisas exploratérias tém como principal finalidade
desenvolver, esclarecer e modificar conceitos e idéias, tendo em
vista a formulagdo de problemas mais precisos ou hipéteses
pesquisaveis para estudos posteriores. (...). Habitualmente envolvem
levantamento bibliografico e documental, (...).

Sendo assim, este trabalho tem como intuito reunir e analisar os dados e
informacgdes sobre a Lei Sarbanes-Oxley, bem como seus efeitos no Brasil, para isto

foi realizada uma pesquisa bibliografica.

2.1. Pesquisa bibliografica

Para Gil (1991, p.50):

A pesquisa bibliogréfica é desenvolvida a partir de material ja
elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos.
Embora em quase todos os estudos seja exigido algum tipo de
trabalho desta natureza, ha pesquisas desenvolvidas exclusivamente
a partir de fontes bibliograficas. Parte dos estudos exploratérios
podem ser definidos como pesquisas bibliograficas, assim como
certo nimero de pesquisas desenvolvidas a partir da técnica de
andlise de conteudo.

Definido o tema, foi elaborada, entédo, a estrutura do trabalho composta pela
introducao, desenvolvimento e consideragdes finais. Em seguida, foram identificados
subtemas pertinentes a Lei, utilizados como guias na pesquisa bibliogréfica.

A pesquisa, por sua vez, foi realizada no arcabougo digital e em recursos
fisicos, a fim de adquirir e compilar os conhecimentos especificos sobre os assuntos
expostos na lei. Buscou-se contextualizar o histérico precedente que culminaram na
promulgacao da mesma, para que, entdo, apresentassemos as regras versadas pela
lei, sempre destacando os pontos mais importantes e impactantes de acordo com a
investigagdo realizada. Apdés a obtengdo dos materiais, foram realizadas a

transcricdo dos dados em forma de fichamento e resumo.

Por conseguinte, este conteldo foi analisado e interpretado, objetivando
realizar a redacao da pesquisa bibliografica.
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2.2. Problemas de pesquisa

Nas analises realizadas por Borgerth (2007) foi constatado que as praticas de
manipulagdes contabeis, as quais culminaram nos escéandalos financeiros, eram
“resguardadas” por brechas verificadas na legislagdo existente. Tais brechas talvez
fossem originadas, pois o legislador tenha considerado desnecessario explicitar que
certas regras jamais deveriam ser violadas, ja que o descumprimento da lei seria

totalmente contrario ao principio do que se pode definir como eticamente aceitavel.

Sendo assim, a Lei Sox tenta sanar esta falha com suas regras e punicdes, e
tem como uma de suas principais caracteristicas a minuciosidade da descricao das
normas a serem seguidas, tornando-a uma lei complexa. E, € devido a esta
caracteristica que surgem duas vertentes sobre os impactos desta lei nas empresas.
Cantidiano (2005) expde o seguinte questionamento: Sera que a Lei Sarbanes Oxley
sera ou nao capaz de produzir os efeitos desejados? Perante a questdo, o mesmo
autor obteve as seguintes respostas: Alguns acham que lei coibird novas fraudes,
uma vez que as exigéncias envolvem até mesmo 0s executivos das corporagoes,
além de punir aqueles que a infringem, porém, outros afirmam que o rigor das regras
e a complexidade da lei implicam na possibilidade de novas fraudes, ja que muitos
nao estariam dispostos a aplica-la e segui-la, pois a consideram como um custo

adicional desnecessério para empresa.

No manual de controles internos — divulgado por uma empresa de auditoria, a
Deloitte (2003, p.3) — € apontada a importancia da aplicagao da lei, mas em paralelo,
também, é destacado o custo e o0 extenso tempo a ser gasto com a implementacao
das regras. A propria empresa, ainda, afirma que a Lei reescreveu as regras para a
governanca coorporativa, relativas a divulgagdo e a emissdo de relatorios
financeiros, contudo, “sob a infinidade de paginas da lei, repletas de “legalismos”,
reside uma premissa simples: a boa governanca corporativa e as praticas éticas do

negdcio ndo sdo mais requintes — sao leis”.
2.3. Objetivos gerais

O objetivo geral desta pesquisa € compilar e consolidar as informacdes sobre
a Lei Sarbanes Oxley de 2002, no que se diz respeito ao seu precedente historico e
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definicdo abrangendo o que €, como, onde e quando surgiu, funcdo e objetivos da
lei.

Sucintamente, seu precedente e surgimento estdo diretamente relacionados
aos escandalos coorporativos que abalaram o mercado de capitais dos Estados
Unidos, sendo assim, o Congresso dos Estados Unidos, procurou através da Lei
Sarbanes-Oxley estabilizar o mercado e reestruturar a credibilidade no pais
(Cantidiano, 2005).

A seguir, pode-se observar a contextualizagao dos objetivos da Lei Sox,

divida em 11 capitulos e 69 secoes, através de seu desmembramento na Tabela 1:

Tabela 1 - Capitulos da Lei Sarbanes-Oxley

Composicao da Lei Sarbanes-Oxley

Capitulo | Criacao do Orgéao de Supervisao do Trabalho dos Auditores
Independentes

Capitulo Il | Independéncia do Auditor

Capitulo 1l | Responsabilidade Corporativa

Capitulo IV | Aumento do Nivel de Divulgagéo de Informagdes Financeiras

Capitulo V| Conflito de Interesses de Analistas

Capitulo VI | Comissao de Recursos e Autoridade

Capitulo VIl | Estudos e Relatérios

Capitulo VIII | Prestacao de Contas das Empresas e Fraudes Criminais

Capitulo IX | Aumento das Penalidades para Crimes de "Colarinho Branco"

Capitulo X | Restituicdo de Impostos Corporativos

Capitulo XI |Fraudes Corporativas e Prestagdo de Contas

Fonte: Elaboracao propria adaptado de Borgerth, 2007.

2.4. Objetivos especificos

O objetivo especifico deste trabalho é explorar as implicacées da Lei Sox nas

empresas, apos os escandalos nos Estados Unidos, além de abordar seus efeitos
em escala mundial, inclusive no Brasil, bem como, apontar as dificuldades

enfrentadas pelas empresas ao se adequarem a esta legislacao.
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Outros pontos a serem destacados sao os impactos da lei na auditoria, além da
governancga coorporativa e controles internos, ja que estes estao diretamente ligados

aos efeitos da aplicacao das regras presentes na lei Sarbanes-Oxley.

2.5. Justificativa

A cada novo escandalo que surgia no mercado - aparentemente eficiente
principalmente, nos Estados Unidos considerado, mundialmente, como o pais de
maior economia — constatava-se sua vulnerabilidade e fragilidade, transbordando,
entdo, insegurangca naqueles que estavam inseridos neste ambiente.
Consequentemente, o grau de confianga e transparéncia das informacdes fornecidas

aos investidores se tornou um fator critico no mundo inteiro.

Conforme Borgerth (2007), quando a confianga chega a este nivel de
instabilidade, devido as fraudes e seus terriveis reflexos no mercado, o seu efeito é
nefasto. Em busca da seguranca, investidores buscam vender posicées de forma
sistematica, abalando a estrutura de empresas, até entédo, sélidas e prestigiadas,
afetando, ndo apenas o pais de sua origem, mas o mundo inteiro. Ademais, muitos
investidores acabam perdendo investimentos que representam a poupanca de uma
vida, além, de contribuir para uma instabilidade financeira dos proprios

colaboradores das empresas que vao a bancarrota.

Em suma, Cantidiano (2005) afirma que a crise de credibilidade e a
consequente perda de confianga nas empresas e em certas categorias de
profissionais, os quais deveriam ter inibido as a¢des fraudulentas das empresas, foi
de tamanha magnitude que n&o se limitou ao mercado norte americano,
transformando-se em motivo de preocupacao e reflexdo no mercado de capitais e de
orgaos reguladores em todo o mundo. Por isso, a Lei Sarbanes-Oxley surge como o
resultado de uma mobilizacdo governamental, no desejo de minimizar os problemas
encontrados nas demonstragdes contabeis e evitar futuras agées que comprometam

0 mercado da maneira em que havia acontecido antes da promulgagéo da Lei Sox.

Oliveira et al (2004) expde que a lei é detalhada e apresenta diversas regras
que devem ser implementadas, objetivando a aplicacao de principios de uma boa

governanga coorporativa, evitando o surgimento de novas fraudes relacionadas o
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reporte financeiro, bem como a recuperagéao da confianca do publico. Além disso, a
lei Sarbanes Oxley clarifica as responsabilidades das empresas de auditoria,
contribuindo para um maior grau de responsabilidade e transparéncia, na elaboracao
e apresentacdo das contas ao mercado. Nao obstante, 0 mesmo autor pontua que a
lei é de extrema importancia, na regulamentagdo das informacdes contabeis e nao
contabeis, para a manutencao de um ambiente ético, saudavel, justo e transparente,
caracteristicas essenciais de um mercado eficiente, ja que as informagdes contabeis
- financeiras fazem parte de um conglomerado de critérios que contribuem no
processo de tomada de decisdes que podem impactar, direta ou indiretamente, a

estrutura econébmica em ambito empresarial até mundial.

Atualmente em um mundo globalizado, a confirmag&o da eficiéncia desta lei &
de suma importancia, pois a veracidade de informac¢des contabeis e financeiras
afeta um grupo imenso de pessoas envolvidas nas negociagdes, para exemplificar
esta situacao, pode-se citar as donas de casa do Japao detentoras de titulos de
dividas e agdes de empresas localizadas no Brasil detentoras de ADR’s®. Ora, estas,
e todos os outros agentes atuantes no mercado, ao avaliarem o risco de tais
aplicacOes e constatarem a autenticidade de informacgdes, se sentirdo mais seguras
ao participar das transacoes, ja que estardo amparadas por uma lei, neste caso a
Sarbanes-Oxley que previne e punicoes de carater fraudulento (Borgerth, 2007).

# American Depositary Receipts (ADRs) séo certificados de agdes, emitidos por bancos americanos,

com lastro em papéis de empresas de outros paises (Acionistas,s.d.).
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3. Referencial teorico
3.1. Auditoria

A auditoria € um processo de extrema importancia para assegurar a
veracidade das informagées na empresa. Conforme Crepaldi ® (2009 apud Schafer,
Feitosa e Wissmann, 2015, p.4):

A auditoria traz reflexos importantes sobre a riqueza patrimonial da
entidade, pois da maior confiabilidade aos detentores do patriménio e
outros interessados como fornecedores e investidores, contribui para
a reducéo de erros e fraudes tanto por parte de funcionarios como de
administradores, assegura o cumprimento das obrigac¢des fiscais
evitando a sonegagéo de impostos, possibilita melhor controle sobre
o patrimbnio além de garantir que os registros e as demonstracoes
contabeis estdo sendo realizados de acordo com os Principios
Contabeis e as normas vigentes.

Segundo Silva (2014), a auditoria objetiva a revisdo ou exame das
demonstracdes contabeis. Este exame tem como designio proporcionar seguranga
em relagdo a posicao financeira e patrimonial da empresa no periodo. Existem dois

tipos de auditoria, denominadas interna e externa:

Sobre a auditoria interna, segundo a Estrutura Internacional De Praticas
Profissionais* (2013 apud Instituto dos Auditores Internos do Brasil, 2012):

A auditoria interna € uma atividade independente e objetiva de
avaliagdo (assurance) e de consultoria, desenhada para adicionar
valor e melhorar as operagbes de uma organizagao.

Ela auxilia uma organizacdo a realizar seus objetivos a partir da
aplicacao de uma abordagem sistematica e disciplinada para avaliar
e melhorar a eficacia dos processos de gerenciamento de riscos,
controle e governanca.

Sobre as normas brasileiras de contabilidade, conforme o Conselho Federal
de Contabilidade — CFC (2013), estao definidos na Resolucdo CFC n?. 750/93, os
principios contabeis e a Estrutura das Normas Brasileiras de Contabilidade esta
regulamentada na Resolugdo CFC n®. 1.328/11. As Normas de Contabilidade estao

8 CREPALDI, Silvio Aparecido. Auditoria Contabil: Teoria e Pratica. 5 ed. Sao Paulo: Atlas, 2009.

* International Professional Practices Framework (IPPF): é a estrutura conceitual que organiza a
orientacao oficial promulgada pelo Insitituto de Auditores Internos (llIA - Institute of Internal Auditors),
2013.
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classificadas em Profissionais - estabelecem regras de exercicio profissional -
e Técnicas - estabelecem conceitos doutrinarios, regras e procedimentos aplicados
de Contabilidade.

A definicdo de auditoria externa ou auditoria independente, segundo Silva
(2014), é:

A Auditoria Externa é aquela realizada por auditores independentes
(sem relacdo com a empresa auditada) e tém por objetivo o exame
das demonstracbes contabeis para emitir um parecer ou opinido
sobre a posicdo das mesmas. Os auditores precisam assegurar que
estas demonstragcdes representem adequadamente a posicédo
financeira e patrimonial da entidade. As empresas de grande séo
obrigadas por Lei[(}l1.638/07)]a sujeitar suas demonstracdes
contabeis a andlise de auditores externos registrados
na CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios).

3.2. Governanca coorporativa

A governanga corporativa tem como centro de discussdao os conflitos de
interesse na alta gestdo das empresas. Muitos consideram o trabalho de Berle e
Means ° (1932 apud Silveira e Saito 2008), como marco inicial em governanca
corporativa, no qual foi colocado em pauta o quanto inevitaveis conflitos de interesse
de estruturas de propriedade pulverizadas poderiam influenciar no desempenho e

valor das companhias.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC (2009), o

termo governancga corporativa pode ser definido como:

(...) o sistema pelo qual as organizagbes séo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo as praticas e os relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administragdo, diretoria e 6rgdos de
controle. As boas praticas de Governanga Corporativa convertem
principios em recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a
finalidade de preservar e otimizar o valor da organizacgao, facilitando
seu acesso ao capital e contribuindo para a sua longevidade.

A mesma instituicao (2009), também, apresenta como principios basicos da

governanca:

> BERLE, A.; MEANS, G. The Modern Corporation and Private Property. New York: Macmillan, 1932.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2007/lei/l11638.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2007/lei/l11638.htm
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Transparéncia — Disponibilizar aos interessados as informacdes que sejam
adequadas aos seus interesses de forma transparente, fato que resulta em um
ambiente de confianga dentro da empresa ou nas relagbes com terceiros. Nao se
limitando ao desempenho econdmico-financeiro, mas, abrangendo também fatores

que norteiam a acao da geréncia e que conduzem criacao de valor.

Equidade — é caracterizada pelo tratamento justo dos stakeholders®. Qualquer

atitude ou politica discriminatoria s&o inadmissiveis.

Prestacdo de Contas (accountability) — “Os agentes de Governanca devem
prestar contas de sua atuacéo, assumindo integralmente as consequéncias de seus

atos e omissoes”.

Responsabilidade Corporativa — “Os agentes de Governanga devem zelar
pela sustentabilidade das organizac¢des, visando a sua longevidade, incorporando
consideracdes de ordem social e ambiental na definicdo dos negdcios e operagdes”.

¢ Stakeholders: em uma organizagao é, por definico, qualquer grupo ou individuo que pode afetar ou
ser afetado pela realizacdo dos objetivos dessa empresa Freeman (1984 apud Lyral; Gomersll;
Jacovine, 2009).
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4. A lei Sarbanes-Oxley
4.1. Contexto historico

Um mundo, recentemente, abalado pelo atentado terrorista ocorrido em 11 de
setembro de 2011, foi novamente surpreendido por outro acontecimento de escala
global, na década de 90: a descoberta de fraudes contabeis na empresa Enron, uma
das organizacbes mais conceituadas nos Estados Unidos, desencadeou a
constatacao de praticas de manipulacdo, em varias outras empresas, inclusive de
outros paises, resultando em uma crise de confianga no mercado de capitais em

niveis inéditos desde a crise de 1929 nos Estados Unidos (Borgerth, 2007).

Segundo Cantidiano (2005) o mercado de capitais sempre foi a base
fundamental da economia norte-americana, conhecido por uma rigida estrutura
regulatéria e de uma agéncia que por muito tempo foi admirada, considerado como
uma inspiracdo para o restante do mundo, teve sua estrutura abalada, quando
gigantes da area de auditoria mostraram sua ineficacia. A reagdo do mercado
financeiro foi, entdo, imediata e a bolsa despencou no mundo inteiro. No Brasil, a
consequéncia foi uma forte evasdo dos investimentos estrangeiros, pois estes
ultimos buscavam oportunidades de investimentos mais seguras, além disto, houve

a necessidade de caixa para cobrir margens de investimentos ja existentes.

Uma pesquisa realizada pela Bolsa de Nova York — NYSE 7 (2002 apud
Borgerth, 2007), com 2050 pessoas em abril de 2002, revelou que apenas 5% dos
entrevistados responderam possuir absoluta confianga nas informagdes divulgadas
pelas empresas norte-americanas, fato que comprovou a reducédo de confianga na

economia e no mercado, pés-caso Enron.

Borgerth (2002) afirma que a fim de reverter esta situagéo as autoridades de
varios paises introduziram uma série de medidas regulatérias e destaca a
unanimidade dos Estados Unidos em aprovar a implementacao de uma legislacao
que reestabelecesse a confianca e credibilidade do mercado, nomeada como Lei
Sarbanes-Oxley, cujo objetivo é “restaurar o equilibrio dos mercados por meio de
mecanismos que assegurem a responsabilidade da alta administracdo de uma

"NYSE - NEW YORK STOCK EXCHANGE. An investigation of consumer confidence. Disponivel em:

<http://www.nyse.com/reports/33843.htm>. Acesso em: 4 de novembro de 2002.
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empresa sobre a confiabilidade da informacao por ela fornecida” (Borgerth, 2007,
p.XVI).

4.2. Casos mais relevantes que contribuiram para a
instabilidade no mercado financeiro

A faléncia e o envolvimento de empresas em escandalos contdbeis
comprovam a ganancia e a imprudéncia de seus administradores ao realizarem
feitos astuciosos, como o de maquiar os balancos contabeis, a fim de garantir e
assegurar vantagens sobre os investidores, muitas vezes, em momentos nos quais
estas empresas enfrentavam dificuldades financeiras (Lemes e Santos, 2004).
Estes atos, como afirma Cantidiano (2005), produziram consequéncias desastrosas
nao apenas para o mercado norte-americano, mas também, afetaram o sistema a
nivel mundial. A fim de evidenciar estes casos, a seguir sdo apresentadas as
principais empresas envolvidas em atos fraudulentos, destacando-se a: Enron,
Arthur Andersen e WorldCom.

4.2.1.Enron — Estados Unidos (2001)

Conforme Borgerth (2002) e Silva e Junior (2008), a empresa Enron, fundada
em 1930 no Texas, era uma das maiores empresas de gas natural e eletricidade dos
Estados Unidos, fato que descartava qualquer rumor negativo a seu respeito, afinal,
tratava-se da quinta maior empresa norte-america, apontada pelo “ranking da revista
Fortune, por cinco anos, como uma das cem melhores empresas para se trabalhar
nos Estados Unidos” (Boorgerth, 2002, p.2). Em apenas 10 anos atuando na
comercializacao de commodities de energia, a empresa detinha 25 % do mercado.
No Brasil, havia participagdes em varias empresas, como a Elektro, a Gaspart e no
gasoduto Brasil-Bolivia, dentre outros empreendimentos. Em dezembro de 2000, um
ano antes da crise, suas acbes indicavam um crescimento de 1.700%, tendo
atingido o preco maximo de US$ 90 délares por acao, citado por Bloomberg (s.d.),
algumas semanas apds o inicio do escandalo, em 10/12/2001, a mesma ac¢ao estava
guotada a US$ 0,81. O pedido de faléncia ocorreu em menos de um més apds o
estouro das informacdes sobre a situacao contabil da empresa. Cliff Baxter, um dos
membros do conselho, cometeu suicidio e o Fundo de Pensdao da empresa

apresentou insolvéncia, deixando milhares de funcionarios desamparados, dos quais
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muitos ndo tinham qualquer ligagdo com as fraudes. Com aproximadamente US$65

bilhoes em ativos, a faléncia da Enron € a maior da histéria americana.

O Escandalo

Apontado por Borgerth (2007), em novembro de 2001, sob a investigagéo da
Securities and Exchange Comission (SEC)®, a empresa admitiu ter super estimado
seus lucros em aproximadamente 600 milhées de délares nos ultimos quatro anos.
Objetivando o acesso ao crédito, a empresa manipulou seus dados contdbeis,
através da criacdo de empresas do tipo Specific Purpose Enterprise (SPE), nas
quais os préprios executivos da Enron eram os principais acionistas. No entanto, o
fato que inibe a responsabilidade de consolidagdo dos resultados dessas empresas
nas demonstracées contabeis da Enron é a porcentagem “irrelevante” de 3% de
controle destas empresas, por isso, a irregularidade neste caso se da na origem das
empresas em que estes executivos trabalhavam, a prépria Enron. Estas transagoes
eram realizadas com o intuito de (a) proteger falsamanente os investimentos, (b)
transferir ativos, ou seja, quando havia algum risco de um ativo interferir
negativamente nas demonstracbes da prépria Enron, a mesma vendia este ativo
para uma SPE e comprava novamente apds o encerramento das demonstragdes
contabeis, e por fim, (c) disfarcar empréstimos ao utilizar, supostamente, duas
empresas diferentes para atuar nas negociacées de empréstimos, e, entéo, evitar o

aumento do endividamento da gigante Enron.

Contudo, conforme ja citado anteriormente, a falta de ética e responsabilidade
da empresa estao presentes no fato de que as operacdes eram realizadas através
da SPEs, que na realidade, eram controladas pela prépria Enron, o que caracterizou
a postura desta organizagdo como ilegal (Borgerth, 2007).

® SEC: Orgdo criado em 1934 nos EUA com ode proteger e manter

alintegridade|dos mercados de valores mobilidrios. Assim, fica a cargo da SEC promover a
divulgacéo de informagdes relevantes, fazer cumprir as leis que regem os mercados, e proteger os

investidores que interagem nesses mercados. E o 6rgdo regulador do mercado de capitais norte-
americano, equivalente a Comissao de Valores Mobiliarios (IGF — Intelect Gerenciamento Financeiro,
s.d)


http://www.igf.com.br/aprende/glossario/glo_Resp.aspx?id=2702
http://www.igf.com.br/aprende/glossario/glo_Resp.aspx?id=2702
http://www.igf.com.br/aprende/glossario/glo_Resp.aspx?id=2702
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Além disso, Borgerth (2007) ainda destaca a constatacdo de que o codigo de
ética da empresa era repleto de excecdes, como por exemplo, muitas decisées eram
tomadas sem passar pelo controle interno ou a falta de conhecimento parcial ou
integral por parte do Conselho de Administragcdo no que se refere a decisdes

importantes.

Em contrapartida a estes acontecimentos, o Comité de Auditoria da empresa
deveria ter rastreado todas estas falhas, porém, o que foi observado, na época,
eram membros deste Comité, inclusive o presidente da empresa, vendendo mais de
US$ 1,1 bilhdo em acbes da Enron entre o inicio dos rumores até o efetivo
escandalo (Borgerth, 2007).

Segundo Borgerth (2007), outros profissionais envolvidos no caso, 0os quais
contribuiram diretamente na formacao deste cenario marcado pela falta de ética,
foram os advogados, com destaque para o resultado do estudo realizado no
momento em que a Enron contratou um escritério de advocacia quando surgiram os
rumores da empresa. A conduta deste escritério foi apenas intensificar as praticas
de relagdes publicas, sem mencionar a conduta ilegal da Enron. Outra préatica
intolerante, ainda citada pela mesma autora, foi 0 comportamento dos analistas de
investimentos dos quais sua grande maioria eram funciondrios de bancos de
investimentos e tinham operagdes financeiras com a Enron. Estes analistas, mesmo
apos terem estudado a Enron, recomendaram a compra de agdes da empresa, nos
meses que antecederam os escandalos, uma vez que ao propor o0 procedimento
correto - venda destas acdes - haveria perda da credibilidade destes bancos em
terem seus empréstimos honrados. Nao obstante, foi constado que estes analistas
enviaram e-mails aos seus chefes relatando o risco, porém, como resposta lhes foi

ordenado que desconsiderassem os fatos.

O banco Merril Lynch, por exemplo, esta sendo punido com o pagamento de
altas multas; e por fim, também foi destacada a postura inadequada dos auditores
independentes, como principal referéncia, a empresa Arthur Anderson (Borgerth,
2007).

4.2.2. Arthur Andersen — Estados Unidos (2002)
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Conforme Borgerth (2007), a empresa era uma das empresas modelo na area
de auditoria, na época, devido a sua eficiéncia e credibilidade. Seu prestigio era
tamanho, a ponto de Ihe permitir cobrar precos elevados pelos seus servigos.
Todavia, quando as fraudes Enron foram descobertas, a Arthur Andersen - com um
faturamento em torno de US$ 5 bilhdes por ano - inclusive funcionarios e clientes

foram absorvidos por seus concorrentes.

No Brasil, a Deloitte incorporou grande parte dos negocios da Andersen, apds
a quebra da mesma (Borgerth, 2007).

O Escandalo

Como uma empresa de auditoria, Arthur Andersen deveria manter sua total
independéncia em relacdo a empresa que auditava, neste caso a Enron, fato este

que nao ocorreu.

Todos os atos ilegais da Enron foram encobertos pela empresa, no ano de
2001, a Andersen recebeu US$ 55 milhGes por servicos prestados a Enron, dos
quais US$ 27 milhdes foram derivados de servicos de consultorias, segundo
Borgerth (2007), este fato implica na provavel participacdo da Anderson na

estruturagéo das operacdes antiéticas da Enron.

Outro acontecimento de suma importancia na condenacdo da Arthur
Andersen, pelo tribunal federal americano, foi a acusacdo de que “funcionarios da
empresa de auditoria haviam ordenado a destruicao de milhares de documentos em
todo o mundo depois do aviso da justica de que a companhia poderia ser
investigada”, conforme publicagdo no jornal norte americano, The New York Times,
o executivo, David B. Duncan, responsavel pela ordem foi demitido em 2002
(Oppel; Eichenwald, 2002).

A consequéncia destes atos foi imediata, ter a Andersen como auditora
passou a ser motivo de risco para a imagem da empresa contratante. No entanto, a
implicagdo nao refletiu somente na Arthur Andersen, mas também, no mercado

contabil em geral (Borgerth, 2007).

O mercado, nesse sentido, costuma ser bastante cruel,
generalizando comportamentos isolados como se eles ilustrassem a
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postura de todos, e, assim, desestimulando justamente aqueles que
se esforcam para se manter dentro dos padrbes éticos de sua
profissdo, que acabam sendo estigmatizados como os outros poucos
que fogem da regra (Borgerth, 2007, p.6).

4.2.3.WorldCom — Estados Unidos (2002)

A WorldCom era conhecida como a segunda maior empresa de telefonia de
longa distancia nos Estados Unidos. Antes de ser declarada sua faléncia, em julho
de 2002, a empresa havia crescido usando suas proprias acdes e dividas como
mecanismos de financiamentos, a fim de ocultar estes dados, a WorldCom
manipulou suas demonstragées contabeis no periodo de 1999 a 2002 (Borgerth,
2007).

Segundo o relator do processo as praticas adotadas pela WorldCom poderiam
ser descobertas facilmente pelos 6rgaos de fiscalizacdo responsaveis - como 0s
auditores, destacando novamente a Arthur Andersen como agente envolvido,
bancos subscritores, analistas independentes, advogados e executivos - se estes,
em contrapartida, ndo tivessem como foco a preservacdo da oportunidade de
negocios em detrimento de suas reais responsabilidades e ética (Borgerth, 2007).

O Escandalo

Horta (2002) relata que a WorldCom admitiu ter inflado em,
aproximadamente, US$ 4 bilhdes seus lucros entre janeiro de 2001 e margo de
2002. No entanto, a companhia ja estava envolvida em outro escandalo, em abril,
seu fundador e ex-presidente, Bernie Ebbers, cujo fez da companhia um império,
renunciou ao cargo depois de retirar como “empréstimo“ da empresa US$ 360
milhdes para comprar agdes da prépria WorldCom.

Conforme Borgerth (2007), a empresa adequava seus langamentos de acordo
com as estimativas dos analistas independentes, tais lancamentos eram realizados
sem qualquer fato que os justificassem, como resultado, a WorldCom conseguiu
captar 17 bilhdes de dolares, classificando-a em uma o6tima categoria de risco,

investment grade®, sendo que a empresa estava a ponto de declarar faléncia.

®Grau de investimento (investment grade) é uma classificagao utilizada para orientar os investidores.

Agéncias especializadas classificam as empresas de acordo com o nivel de risco. As classificagoes,
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Apesar do processo da SEC e da crise de sua imagem, a empresa vém se
reerguendo devido ao cddigo de Governanga Coorporativa, além disto, alterou sua

razéo social para MCI (Borgerth, 2007).

Quanto ao seu ex-presidente, Bernard Ebbers foi sentenciado a cumprir 25
anos de prisdo, além, disponibilizar sua fortuna pessoal a um fundo de liquidagéao
destinado a indenizar os acionistas prejudicados pela quebra da empresa. Outros
envolvidos foram julgados em dezembro de 2005, e novamente, o Banco Merrill
Lynch, citado nos casos anteriores, foi condenado a pagar 200 mil ddlares de

indenizacao (Borgerth, 2007).

4.2.4.Xerox (2002) e Merck (2001) — Estados Unidos

A Xerox fraudou a contabilizacdo de seus resultados a fim de maximizar sua
receita, e, consequentemente, seu lucro. A empresa foi multada pela SEC, além, de
republicar seus balancos. A empresa responsavel pela auditora independente,
KPMG, foi obrigada a pagar uma multa, assim, como o sécio responsavel pela conta
da empresa. Outro caso semelhante é o da empresa Merck, segundo Bergamini '
(2002 apud Borgerth, 2007), a companhia inflou tanto suas receitas quanto
despesas, o efeito liquido foi nulo, mas, a empresa também pagou multa a SEC e

republicou seus balangos.
4.2.5.Bristol-Myers Squibb — Estados Unidos (2002)

Relatado por Bergamini'® (2002 apud Borgerth, 2007), a empresa
farmacéutica, Bristol, praticou a concessao de descontos abusivos. No entanto, a
SEC identificou que a empresa reconheceu receitas adicionais no valor de 1,5
bilhdes de ddélares. Como penalizacao, a Bristol teve que pagar multa e alguns de
seus executivos estdo sendo processados pela SEC, devido a suspeita de ter havido

manipulagédo para quebrar a concorréncia ou mesmo inflar a receita.

em geral, variam de AAA (a melhor) até C ou D. As nove primeiras sdo chamadas de investment
grade e as seguintes, de grau especulativo (Souza, 2007).

1% Bergamini Jr., S. A crise de credibilidade corporativa. Revista do BNDS, v.9, n.18, p. 33-84,
dezembro 2002.
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4.2.6.Tyco — Estados Unidos (2002)

Bergamini10 (2002 apud Borgerth, 2007), também, descreve sobre a empresa
Tyco, cuja foi condenada pela SEC por sonegacao de impostos em mais de um
milhdo de ddlares. Como consequéncia, foi obrigada a pagar uma multa devido a

fraude contabil, além, de seu ex-presidente e ex-diretor serem penalizados.

4.2.7.ImClone Systems — Estados Unidos (2002)

Segundo Bergamini'® (2002 apud Borgerth, 2007), a ImClone é uma empresa que
atua no ramo de pesquisa farmacéutica, entretanto, na época, aguardava a
autorizacdo de um 6rgao, nos Estados Unidos, para comercializacdo de um
medicamento contra o cancer. Este 6rgao, por sua vez, negou o pedido contrariando
a expectativa do mercado, e, no dia anterior a divulgacao do parecer, um executivo e
alguns amigos venderam massivas quantidades de acgbes da empresa,
caracterizando, entdo, o ato nocivo de “inside information” e assimetria de

informacao.
4.2.8.Parmalat - Italia (2003)

Além de praticar a manipulacao contabil para melhorar os nimeros e imagem
da empresa, a Parmalat, também, teve a intencdo de massacrar um esquema de

fraudes em que o proéprio controlador da empresa vinha desviando recursos.

A situacéo precaria da empresa foi ocultada ao informar que tinha direitos a
receber, os quais ndo eram veridicos. No entanto, segundo Borgerth (2007, p.11):

(...) o esquema foi descoberto quando um banco se recusou a
confirmar o valor que teria de pagar & Parmalat, declarado em um
dos seus balangos. O caso ainda ndo foi encerrado. Alguns
executivos estdo presos, outros foram assassinados ou cometeram
suicidio.

4.3. A lei Sarbanes Oxley

A lei Sarbanes Oxley €& considerada como uma das mais rigorosas

regulamentagdes, uma vez que impde alteracoes mais profundas e drasticas a
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legislagdo comercial desde a adogao da Lei de Valores (Securities Act de 1933) e da
Lei de Negociagao de Valores (Securities Exchange Act de 1934), na presidéncia de
Roosevelt, como resposta a crise financeira de 1929, por isso, podemos caracteriza-
la como a mais profunda reforma das praticas de negdcios dos ultimos sessenta
anos (Oliveira, et al., 2004).

Esta regulamentagédo, também chamada de Sarbox, esta relacionada aos
controles internos, elaboracao de relatérios financeiros e divulgagcéo de informagdes
e se aplica as companhias abertas dos Estados Unidos, desde empresas de
pequeno a grande porte; as subsidiarias de multinacionais registradas nas bolsas
norte americanas, mas que operam em outros paises; e as empresas estrangeiras
com acgdes negociadas no mercado norte-americano, conhecidas como American
Depositary Receipt — ADRs (Borba et. al., 2011).

Sendo assim, a Sox tem aplicagcdo em diversos paises. No Brasil, existem 48

empresas sujeitas a aplicacdo desta lei, estas estdo descritas na tabela a seguir:

Tabela 2 ADR's Brasileiras nos EUA

Empresas
AES Tieté (O) e (P) |Eletrobras (O) e (P) Qi (P)
AmBev (P) Embraer (O) Pao de Acucar (P)
Banco Bradesco (P) |Fibria Celulose (O) PDG Realty (O)
Banco do Brasil (O) |Gafisa (O) Petrobras (O) e (P)
Banco Santander Gerdau (P) Rossi Residencial (O)

Braskem (P)

Gol (P)

Sabesp (O)

BRF Foods (O)

Hypermarcas (O)

Suzano Papel e Celulose (O)

Cemig lochpe Maxion (O) Telefonica Brasil (P)
CESP (P) ltauUnibanco (P) TIM Part. (P)

Cielo (P) JBS (O) Tractebel Energia (O)
Copel (O) e (P) Klabin (P) Transmissao Paulista (P)
Cosan Ltd. (O) PRUMO Logistica (O) |Ultrapar Part. (P)

CPFL (O) MMX (O) Usiminas (P)

CSN (0O) OGX Petroéleo (O) Vale (O) e (P)

Cyrela Brasil (O)

(O) e (P) significam, respectivamente, ADR derivados de acoes ordinarias e preferenciais.

Fonte: Elaboracao propria adaptada de Marcus (2015).
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4.3.1.Composicao da Lei Sarbanes-Oxley

A lei é composta por trés se¢des principais, sendo que a primeira delas
apresenta o titulo — Lei Sarbanes-Oxley de 2002 — além de elencar os onze
capitulos e suas respectivas subdivisdes, totalizando noventa e seis seg¢des. Em
seguida, é descrito as definicbes dos termos citados ao longo da lei, e, por fim,
apresenta as regras da comissdo (SEC) e detalha a execucdo dos capitulos

mencionados no indice.

A sequir, estdo descritos, brevemente, os capitulos e, alguns, de seus

respectivos artigos:

. Criacdo do Orgao de Supervisio do Trabalho dos Auditores
Independentes (Public Company Accounting Oversight Board - PCAOB)

Este capitulo € composto por nove sec¢oes e segundo Oliveira et al (2004) a
principal inovagdo da lei é a criagdo do “Public Company Accounting Oversight
Board (PCAOB)”, uma entidade privada e independente sob supervisao da SEC.
Este conselho, formado por cinco membros, pode ser definido como uma unidade de
supervisao das empresas de auditoria contabil e financeira encarregada de
inspeciona-las com o intuito de proteger os interesses dos investidores e promover a

confianga publica nos relatérios dos auditores.
Parodi (2012) cita os seguintes artigos como destaques do primeiro capitulo:

Secado 101 — Estabelecimento; Disposi¢cdes administrativas: Cria do Public
Company Accounting Oversight Board (PCAOB).

Secao 102 — Registro junto ao Conselho: Trata da organizacdo do PCAOB e
de suas atribuicoes.

Secado 103 - Auditoria, controle de qualidade e as normas e regras de
independéncia: Define regras e padrdes de auditoria, controle de qualidade e
independéncia.

Secao 104 - Inspecbes de empresas de contabilidade publica registrada:
Determina que o PCAOB crie um programa permanente de inspe¢do nas empresas
de auditoria registradas na SEC.
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Secéao 109 - Financiamento: Define o financiamento e taxas de funcionamento
do PCAOB.

Il. Independéncia do auditor
Este capitulo possui nove secbes e trata sobre a postura dos auditores
independentes a ser seguida ao prestarem seus servicos aos clientes (Lei Sarbanes-
Oxley, 2002).

Para Parodi (2012), os principais artigos sao:

Secdo 201 — Servicos fora do ambito da pratica de auditores: Define os
servicos e quais sao proibidos para os auditores nas companhias que atuam.

Secado 202 - Requisitos de pré-aprovacao: Determina a necessidade da
aprovacao prévia do comité de auditoria para qualquer outro servi¢o prestado pelos
auditores independentes da companhia.

Secao 203 — Rotatividade do sécio de auditoria: Determina a rotatividade a
cada cinco anos do sécio responsavel por cada cliente, nas empresas de auditoria.

Secdo 204 - Auditor relata aos comités de auditoria: Cria regras para
comunicagao entre os auditores contratados e o comité de auditoria da companhia.

lll. Aumento da responsabilidade corporativa

Este tépico é composto por oito se¢des. Dentre algumas estipulagbes do
capitulo, ha o Comité de auditoria — detalhado na secao 301 - cuja finalidade é
desvincular o servico de auditoria independente da diretoria financeira das
empresas, sendo assim, este comité reportara diretamente ao Conselho de
Administracdo. Outras se¢des que merecem destaque, citadas por Borgerth (2007),
sdo:

Secao 303 — Influéncia sobre o auditor externo: é vetado a empresa qualquer
ato praticado com intencdo de manipular o auditor encarregado da auditoria
independente.

Secao 304 — Confisco de bbdnus e participacdo nos resultados: caso uma
empresa faca a republicacdo de suas demonstracées por omissdes ou negligencias,
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o Chief Executive Officer (CEO) e o Chief Financial Officer (CFO) deveréo devolver a
empresa todo bénus e/ou participacao no lucro.

Secéao 306 — Proibicao de transacdes durante periodo de blackout de fundos
de pensdo da empresa a fim de coibir o uso do inside information ''por parte dos
administradores da empresa.

IV. Aumento do nivel de divulgacao das demonstracoes contabeis
Este capitulo possui nove seg¢des, conforme Borgerth (2007):

Secédo 401 - Divulgagédo das demonstragdes contabeis:

Todas as demonstracbes contdbeis deverdo refletir correcoes
materiais que tenham sido adotadas como necessarias pelos
auditores independentes da companhia, e devem estar de acordo
com os principios contabeis geralmente aceitos e com demais
regulamentos da SEC (Borgerth, 2007, p.35).

Secdo 402 - Restricdo de empréstimos a executivos: "O diretor de uma
empresa nao podera tomar empréstimos junto a instituicdo em que trabalha como
executivo", entretanto, existem algumas exce¢des como a compra da casa propria
(Borgerth, 2007, p.37).

Secao 403 - Cadastro de diretores, executivos e acionistas: Diretores,
principais executivos da companhia e todo acionista que possuir mais de 10 % do
capital da empresa devera manter o cadastro atualizado na SEC.

Secédo 404 - Avaliacdo dos controles internos: Esta é a secdo que mais vem
demando mais gastos por parte das empresas. Esta discorre sobre os critérios de
avaliacdo dos controles internos, nos quais todos os relatorios financeiros da
empresa devem apresentar informagdes sobre os sistemas de controle internos e
procedimentos de teste para verificar sua precisdo, tais testes deverdo ser
realizados em até 90 dias antes da divulgacao da informacéo.

" Inside information é um termo em inglés usado no[mercado] financeiro para definir informacoes
sigilosas sobre|empresas|e instituicdes com ag¢des negociadas nas Bolsas de Valores. Os detentores
dessas informacdes privilegiadas podem obter lucros ao manipula-las. A préatica é criminosa e ha

penas severas previstas em lei (IGF — Intelect Gerenciamento Financeiro, s.d).


http://www.igf.com.br/aprende/glossario/glo_Resp.aspx?id=1679
http://www.igf.com.br/aprende/glossario/glo_Resp.aspx?id=1679
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Secéao 405 — Isencao: Nenhuma nas secdes 401, 402 ou 404, as alteracdes
introduzidas por essas se¢des ou as regras da Comissao em conformidade com as
secdes sdo aplicaveis a qualquer empresa de investimento registrada sob a sec¢ao 8
da Lei de Investimento das Companhias (Lei Sarbanes Oxley, 2002).

Secéao 406 — Codigo de ética: As empresas que possuirem o codigo de ética

deverao divulga-lo na Internet.

Secéo 407 - Especialista financeiro: A empresa deve divulgar se possui um
especialista financeiro em seu Comité de auditoria, este especialista deve comprovar

seus conhecimentos e experiéncias.

Secao 408 - Aprofundamento da revisdo dos relatérios periédicos: A SEC

aprofundara a revisao dos relatorios emitidos pelas empresas.

Secédo 409 - Divulgacdo em tempo real: Qualquer fato relevante ocorrido
devera ser divulgado imediatamente pela empresa, evidenciando o impacto sobre a

situacao financeira.
V. Conflito de interesses por parte de analistas

O presente capitulo possui apenas a sec¢do 501 - Tratamento de analistas de
valores mobiliarios pelas associacdes de valores mobiliarios registrados e bolsas de
valores nacionais, cuja se refere a independéncia que se espera da opinidao de
analistas sobre o estado e as preceptivas relacionadas a uma empresa. A Lei
Sarbanes-Oxley outorga a SEC o prazo de um ano para regulamentar este
segmento (Borgerth, 2007).

VI. Recursos e autoridades da comissao (SEC)

Este capitulo é composto por quatro secdes e apresenta os poderes e
deveres da SEC, além de definir um “orcamento que visa cobrir o aumento das
despesas da Comissao” (Borgerth, 2007, p.42).

VIl. Estudos e relatorios

Composto por cinco secoes, neste topico a Controladoria Geral Norte-

americana € encarregada de fazer diversos estudos e investigacdes relacionados as
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empresas de auditoria independentes, relacdo de profissionais envolvidos em
fraudes contabeis, analise do desempenho de bancos de investimentos, entre outros
(Borgerth, 2007).

VIII. Punicoes aos praticantes de fraudes corporativas

Conforme o enunciado, este capitulo estabelece penalidades a serem
impostas aqueles que infringirem a lei ao praticarem fraudes e ao todo possui sete
secdes (Lei Sarbanes-Oxley, 2002).

Os artigos mais relevantes, segundo Parodi (2012), sao:

Secado 802 - Sancbes penais por alteracbes de documentos: Define as
penalidades criminais por alteragcdo / destruicao / falsificacdo de documentos a

serem utilizados nas vistorias da SEC.

Secédo 806 - Protecdo para os funcionarios de empresas de capital aberto os
quais fornecem evidéncias de fraude: Cria os meios de protecdo aos funcionarios de
empresas de capital aberto que denunciarem fraude na companhia em que

trabalham.

Secado 807 - Sancbes penais por fraude aos acionistas de companhias
abertas: Define as penalidades criminais por prejudicar acionistas minoritarios de

empresas de capital aberto com informacdes inveridicas.
IX. Aumento das penalidades aos crimes de colarinho branco

O capitulo € composto por nove secdes e pode ser resumido através do
seguinte trecho:

"Qualquer pessoa que tentar ou conspirar a fim cometer qualquer crime
presente neste capitulo estard sujeito as penalidades desta categoria” (Lei
Sarbanes-Oxley, 2002).

X. Declaracao do imposto de renda

Este tépico possui apenas a secdo 1001 — Senso do Senado sobre a
assinatura de declaracgdes fiscais das empresas por diretores executivos.
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O capitulo trata, em suma, sobre as declaracdes de Imposto de Renda, estas
deverao ser assinadas pelo CEO de cada empresa (Lei Sarbanes-Oxley, 2002).

Xl. Prestacao de contas sobre fraudes corporativas
No ultimo capitulo, composto por sete segbes, a Lei Sarbanes-Oxley (2002)
descreve as acbes complementares a serem tomadas perante as fraudes

corporativas.

4.4. Processo de adaptacao para implantacao de Lei Sox

no Brasil

O mercado de capitais, composto por bolsas de valores, sociedades
corretoras e outras instituicdes financeiras autorizadas, desempenha papel relevante
no desenvolvimento econémico de um pais (Neto, 2009).

N&o obstante, Borba et al (2011) observa que o Brasil tem se mostrado
preocupado com o desenvolvimento do mercado, por isso, € possivel identificar
algumas normas que objetivam assegurar um ambiente transparente e legal, como a
aprovacao das Leis 11.638/07, de 2007, e 11.941/09, de 2009, ambas introduziram
novos conceitos, metodos e critérios contdbeis e fiscais, com o fim de harmonizar as
normas contabeis presentes no Brasil aos padrdes internacionais de contabilidade,
garantindo, assim a transparéncia internacional de regras e informagdes contabeis a
serem observadas por todas as companhias abertas e pelas empresas de grande
porte.

Outros exemplos que ilustram este desenvolvimento na legislacdo sé&o as
normas emitidas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) (Borba et. al,
2011).

Na regulamentacdo de mercados financeiros e de capitais do Brasil
destacam-se como principais responsaveis 0s seguintes 6rgaos: Conselho
Monetario Nacional (CMN), Banco Central do Brasil (BACEN) e Conselho de Valores
Mobiliarios (CVM), este ultimo possui acordos com autoridades regulatérias de
outros mercados, tais como a SEC nos Estados Unidos (Banco BM&FBOVESPA,
s.d).

Mesmo com a presenca de leis e 6rgaos que visam a protecdo do mercado no

geral, o Brasil, assim como outros paises, também sofreu reflexos apds o colapso no
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mercado financeiro causado pela ocorréncia das fraudes nas empresas norte-
americanas, que culminaram em indagac¢des sobre procedimentos de controle e de
divulgacéo de informagdes contdbeis (Borgerth, 2007).

Vale ressaltar que apds a aplicagcdo da Sox no Brasil, ainda surgiram e
surgirdo leis que complementem esta relagdo entre Brasil, paises do exterior e
organizagdes, tais como as leis 2007 e 2009 citadas acima. Observa-se esta
necessidade de criar e complementar normas, devido ao dinamismo do mercado

financeiro.

No Brasil, quando a lei Sarbnes-Oxley foi criada, empresas brasileiras com
acOes negociadas no mercado de capitais norte-americano, tiveram que se adequar
as novas normas estabelecidas pela Lei Sarbanes-Oxley de acordo com a SEC
(Borgerth, 2007).

Estes acontecimentos demonstram que as empresas sempre deverdo estar

preparadas para se adequaram exigéncias do meio em que atuam.
4.4.1.A implantacao da Lei Sox no Brasil

Devido ao processo de adaptacdo a nova lei, as empresas de auditoria e
consultoria ampliaram seu mercado de atuacao e desenvolveram um novo servico,
que foi denominado de “gap analysis”. Este servico € desenvolvido, geralmente, por
um time especializado em identificar a existéncia de diferencas expressivas entre o
sistema de controle da empresa e 0 que se exige na lei Sarbanes-Oxley. A empresa
de auditoria Deloitte, por exemplo, foi contratada pela empresa brasileira Aracruz
para exercer essa funcdo, conforme Santos e Lemes (2007).

Os bancos brasileiros demonstraram maior facilidade no que se refere a
adaptacao da Lei, uma vez que estes ja seguiam diversas regras do Banco Central,
sendo que tais normas s&o semelhantes, de maneira geral, as normas dos Estados
Unidos. Tal situagédo pode ser ilustrada através das instituices financeiras, pois este
tipo de organizagao ja era obrigado a possuir controles de processos internos e o
comité de auditoria, antes da implementacéo da Lei Sox (Santos, L D A; Lemes, S.,
2007).
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Quando o tema sobre a aplicacdo da Lei no Brasil foi proposto, Santos e
Lemes (2007) supuseram que o resultado final da andlise de uma nova
regulamentagdo norte-americana inserida como complemento nas normas
brasileiras apresentaria diferengas significativas na comparacdo entre os dois
conjuntos descritos, todavia, grande parte das companhias abertas brasileiras,
detentoras de ADRs, j4 haviam se movimentado para adequacao as boas praticas
de governanca corporativa determinadas pela CVM e, assim, ja estavam utilizando
padrbées de conduta superiores, em alguns pontos, aos decretados pela lei.

Determinadas exigéncias da Lei Sox estavam em vigor no Brasil, via lei
10.303/01 e instrucbes da CVM, exemplificado pelo seguinte trecho:

Algumas empresas, como a Aracruz e o Pao-de-Acucar, ja criaram o

comité de auditoria, embora, no Brasil, a nova legislacao (Lei

10.303/2001) tenha permitido que as empresas brasileiras

substituam esse comité pelo conselho fiscal. Costa' (2003 apud
Santos, L. D. A.; Lemes, S., 2007, p.42)

Sendo assim, chega-se a conclusdo de que o processo de implementagédo da
Sarbanes Oxley pelas empresas nacionais — detentoras de ADR’s — ndo deveriam
causar transtornos, ja que supostamente, elas estariam preparadas para se
adequarem as mudancas desencadeadas pela nova lei norte-americana.

A seqguir, estdo representadas as diferencas e semelhangcas mais
significativas entre a Lei Sox e a legislacao contabil brasileira, segundo Santos e
Lemes (2007):

Tabela 3 Comparacgéao entre a Lei SoX versus Legislacao Brasileira.

Lei Sox Legislacao Nacional

As empresas de auditoria ndo podem prestar

i oL L __ | servigo de consultoria ou outros servigos que
Capitulo | - Criacdo do Orgédo de Supervisao .
. possam caracterizar a perda de sua
do Trabalho dos Auditores Independentes. o . o ;
objetividade e independéncia (Instrucao CVM

308/99).

Capitulo IV - Secdo 402: Restricao de _
o _ Inexistente
empréstimos a executivos.

12 COSTA, A.A. 2003. O efeito da Lei Sarbanes Oxley nas empresas brasileiras. Sao Paulo, SP.
Monografia de Graduacao em Ciéncias Contabeis. Universidade de Sao Paulo, 60 p.
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Lei Sox

Legislacao Nacional

Capitulo Il - Secdo 307: Cria regras de
responsabilidade para advogados obrigando-
de
importante da companhia para a qual

os a relatar evidéncias violagao
prestam servigos, devendo reportar-se ao
comité de auditoria, se ndo forem ouvidos

pela diretoria.

Inexistente

Capitulo 1l - Secdo 302: Os diretores
executivos e os diretores financeiros devem
emitir relatérios trimestrais contendo a
certificacdo de que eles executaram a
avaliacdo da eficacia dos controles. Também
devem declarar que divulgaram todas e
de

controles, insuficiéncias materiais e atos de

quaisquer deficiéncias  significativas

fraude ao seu Comité de Auditoria.

Trimestralmente, em conjunto com as
demonstragdes contabeis, a companhia deve
divulgar relatério preparado pela
administracdo com a discussao e a analise
dos fatores que influenciaram,
preponderantemente, o resultado, indicando
0os principais fatores de risco interno e
externo a que esta sujeita a companhia
(Cartilha Governanca Corporativa — CVM,

2002).

Capitulo 1l - Secédo 304: Caso a empresa

apresente erros nas demonstragdes

contdbeis e tenham que republica-las
gerando prejuizos para a empresa, o Chief
Executive Officer (CEO) e o Chief Financial
Officer (CFO) deverdao devolver a empresa
todo bbénus e/ou participagdo no lucro

recebido.

Inexistente

Capitulo IV - Segédo 404:0 presidente e o
diretor financeiro da companhia devem
divulgar um relatério sobre a efetividade dos
controles internos e a elaboragdo das
demonstragbes contdbeis, juntamente com
os relatérios anuais. Além de divulgar
informagbes sobre procedimentos de teste
para verificar sua precisdo, tais testes
deverao ser realizados em até 90 dias antes

da divulgacgao da informacéo.

Inexistente
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Lei Sox

Legislacao Nacional

Capitulo VIII - Secao 802: A pena para o
presidente e diretor financeiro que omitirem
informagbes ou apresentarem informagdes
falsas, que serdo utilizadas nas vistorias da
SEC, pode variar de 10 a 20 anos de prisao
e/ou altas multas.

Os administradores sao responsaveis e
respondem civilmente pelos prejuizos que
causarem a companhia, quando
ultrapassarem os atos regulares de gestao
ou quando procederem, dentro de suas

atribuicdes e poderes, com culpa ou dolo.

Capitulo VIII - Secao 802: Exige que papéis e

e-mails dos principais documentos
relacionados a auditoria sejam mantidos por
cinco anos e determina pena de dez anos por

destruir tais documentos.

O auditor,

exercicio profissional, deve manter toda a

para fins de fiscalizagcdo do

correspondéncia, relatorios, pareceres e
outros documentos relacionados a auditoria
pelo prazo de cinco anos, a contar da data de
emissdao do parecer (NBC P1 — Resolucao

821/97 do CFC).

Capitulo Il - Secao 302: Determina a criacao
do Comité d e Auditoria composto por
Tal
reportara diretamente ao Conselho de

membros  independentes. comité

Administragéao.

Nao € obrigatéria a criagdo do Comité de
Auditoria, a SEC permitiu que as empresas
brasileiras o substituissem pelo Conselho
Fiscal ou Conselho de Administragéao.

O sistema contabil e de controles internos

Capitulo 1l - Secado 302: Determina que o |séo de responsabilidade da administracdo da

presidente e o diretor financeiro devem |entidade, todavia o auditor deve efetuar

estabelecer e manter o controle interno da|sugestdes objetivas para o seu

empresa. aprimoramento  (NBC T 11- Resolugao
820/97 do CFC).

Capitulo 1V - Sec¢éao 407: Na composicdo do |Comité de Auditoria, substituido pelo

Comité de Auditoria é exigido que pelo
menos um dos membros seja um especialista
em financas

com  experiéncias e

conhecimentos comprovados.

Conselho de Administracdo, deve ter no
minimo dois membros com experiéncia em
finangas (Cartilha Governanga Corporativa —
CVM, 2002).

Capitulo Il - Seg¢do 203: Determina a
rotatividade dos soOcios da empresa de

auditoria a cada cinco anos.

As empresas devem fazer um rodizio das

empresas de auditoria a cada cinco anos.

Capitulo Il - Secao 201: Proibe o auditor de
prestar servicos considerados fora do ambito
da pratica do auditor.

Inexistente
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Lei Sox Legislacao Nacional

Capitulo IV - Secao 406: Devera adotar um
cédigo de ética para administradores Inexistente

financeiros seniores e divulga-los na internet.

Fonte: Elaboracao propria adaptado de Santos e Lemes (2007); Schafer, Feitosa e Wissmann (2015).

Apés analise do quadro acima, destaca-se o fato de que na legislacéo
brasileira existe: auséncia de um conselho especifico para fiscalizagdo das
auditorias; necessidade de maior rigorosidade nos empréstimos fornecidos aos
sécios e administradores, e; auséncia da inspecdo de operacdes financeiras
realizadas pelos diretores das empresas (Schafer, Feitosa e Wissmann, 2015).

Além disso, observa-se que as denuncias sao estimuladas pela Lei norte-
americana, jA que esta assegura protecao dos delatores e garante os direitos
trabalhistas no caso destes serem funcionarios da empresa delatada. Enquanto, no
Brasil a legislacdo nao prevé este tipo de protecdo ou direito aos denunciantes de
fraudes, o que pode inibir ou desencorajar tais denuncias (Schafer, Feitosa e
Wissmann, 2015).

Também é importante citar que o enrijecimento da legislacao brasileira, pds-
Sox, ndo se evidenciou de maneira tao intensa quanto ao seu pais de origem. Tal
situacado pode ser observada através da matéria noticiada na Revista Exame por
Gradilone (2005), este apresentou a seguinte circunstancia: um executivo brasileiro
nao poderd ser aprisionado enquanto ndo desembarcar nos Estados Unidos, pois
nao existe um tratado de extradicdo entre o EUA e o Brasil. Contudo, esse
profissional sera penalizado como pessoa fisica ao arcar com multas, de valores
elevadissimos, impostas pelas autoridades americanas, conforme previsto em Lei.

No caso do Brasil, o responsavel por estabelecer esta punicdo é a CVM, e se
comprovada a fraude, o Ministério Publico tem autorizacao para abrir um processo,
segundo Zancan ' (2005 apud Gradilone, 2005), adicionalmente, a SEC pode
requisitar as autoridades brasileiras que apliguem penalizacdes aos executivos, tais
como multas de maior valor ou restringir a atuagéo, do individuo a ser julgado, no

mercado.

'3 Leandro Zancan, sécio do escritorio de advocacia Barbosa, Missnich & Aragéo (Revista
Exame, 2005).
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Outro ponto amplamente discutido na matéria era sobre o valor do

investimento que as empresas deveriam realizar para se adequarem a Lei.

Gradilone (2005) apresentou alguns dados que fizeram mengéo aos custos e
recursos observados no processo deste empreendimento gerado pela Lei — Sox:

- Na época, o banco ltau era considerado um destaque, pois teve um avango
promissor na adequacado interna a lei. Tal empresa revisou 300 dentre 2000
processos internos qualificados como relevantes, para isso, estimou-se o consumo

de 170000 horas/homem e um custo de alguns milhdes de doélares.

- Em margo de 2005, a companhia Vale do Rio Doce calculou que suas

operacdes para adequacgao custariam em média 20 milhdes de délares.

4.5. Impactos na Auditoria

Araujo (2004, p.13) define a auditoria como “a comparagéo imparcial entre o
fato concreto e o desejado, com o intuito de expressar uma opinido ou de emitir
comentarios, materializados em relatérios de auditoria”, ainda complementa
afirmando que o objetivo da auditoria € a “verificagdo de como a pratica de

accountability'* esta sendo cumprida”.

A partir deste pressuposto, Borgerth (2007) afirma que antes do caso Enron,
ja havia indicios de crescimento de servicos que nao eram de competéncia da
auditoria. Apdés o surgimento de uma sequéncia de fraudes, os problemas da
auditoria independente se intensificaram, e, consequentemente, tudo aquilo que se
prezava no objetivo da auditoria, principalmente no que se diz respeito da
“accountability”, sucumbiu perante a postura assumida por empresas que ofereciam
este tipo de servico.

Ora, se os usuarios da informacao contabil exigem e necessitam que as
demonstracdes financeiras — as quais servem de base para tomadas de decisées -

sejam fidedignas, entdo, uma atividade de auditoria independente eficiente é

1 Accountability transcende o conceito de responsabilidade, pois traz em sua esséncia o dever de

comprometimento, de obrigatoriedade de resposta, de prestar e render contas (Araudjo, 2004).
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fundamental para satisfazer estes usuarios e evitar que escandalos como os citados

anteriormente acontegam com maior frequéncia.

A lei Sarbanes Oxley tem como um de seus principais objetivos garantir que
as informagoes fornecidas pela auditoria sejam confiaveis, proporcionando, entao,
um ambiente seguro para negocia¢cées no mercado contabil financeiro, por isso, em
seu segundo capitulo dedica-se, exclusivamente, a regulamentacao dos auditores
independentes e discorre sobre topicos como a pré-aprovacdo da contratacdo do
auditor pelo Comité de Auditoria do cliente, o relacionamento do auditor
independente com o Comité de Auditoria, os conflitos de interesse na contratacdo de
pessoal proveniente de empresas de auditoria e a proibicdo de prestacdo de

determinados servi¢os pelos auditores a seus clientes (Silva; Junior, 2008).

Neste ponto, a fim de entender os efeitos da lei sobre as auditorias
independentes, é importante detalhar a Segcéo 201, presente no capitulo dois da Lei
Sarbanes, no qual constam as proibigbes de determinados servicos que poderiam
influenciar negativamente a postura da auditoria e, também, servicos que nao
estejam diretamente ligados a funcdo do auditor. Segundo Borgerth (2007), os

servi¢os proibidos séo:

a. Célculo do valor econémico, opinidao sobre o valor justo, ou participacao em
relatérios com esta finalidade;

b. Corretor, promotor ou underwriter. Também € vetado a participacao e
execucdo de compra/venda nas decisdes de investimentos ou manter a
custddia de ativos em prol de seus clientes;

Desenho e implementagao de sistemas de informacao financeira;

d. Fungdes administrativas;

e. Guarda de livros, ou seja, é vetada a elaboracao de demonstragdes contabeis
a serem por eles auditadas;

f. Recursos humanos, neste tbpico vale ressaltar que a auditoria de
recrutamento e contratacdo de empregados e/ou executivos é vetada;

g. Servicos atuariais;

h. Servigos de auditoria interna;

i. Servicos legais, uma vez que este tipo de servico deve ser executado por
escritorios de auditoria, e;
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j.- Opinido técnica.

A SEC, também, determinou que qualquer servico ndo listado na Secao 201,

pode ser prestado desde que seja pré-aprovado pelo Comité de Auditoria.

Segundo Borgerth (2007), os efeitos j& podem ser observados, muitas
empresas de auditoria vém sendo acionadas judicialmente por aqueles que se
sentiram lesados, “em um movimento subsequente, as companhias de seguro vém
se recusando a aceitar apdlices dessas empresas para cobertura desse tipo de
risco”. Em contrapartida, hoje as empresas de auditoria estdo se retraindo e
acabam, muitas vezes, se negando a prestar o minimo de orientacdo que se espera

de sua atitude, temendo futuras punicoes.

A fim de analisar os principais impactos percebidos pelos préprios auditores
independentes com a introducédo da Lei estadunidense, foi realizada uma pesquisa'®

e como resultado os entrevistados afirmaram que:

(...) a lei Sarbanes Sox aumentou a fiscalizagdo sobre a profissao;
agregou maior credibilidade as demonstracées financeiras ao
trabalho de auditores e contadores e contribuiu para 0 aumento dos
honorarios de auditoria (Silva; Junior, 2008, p.112).

Na tabela 4 estao elencados, de forma decrescente, os pontos mais sensiveis

observados na auditoria apés a introducao da lei Sarbanes Oxley de 2002:

A pesquisa contemplou auditores, em todas as posi¢des hierarquicas, das chamadas “Big Four”, as
quatro grandes firmas de auditoria com atuagao no Brasil, a saber: PricewaterhouseCoopers (“PwC”),
KPMG, Deloitte Touche Tohmatsu e Ernest & Young (Silva; Junior, 2008).
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Tabela 4: Assuntos sensiveis a introducao da Lei Sox

A profiss&o esta submetida a fiscalizagcdo mais ampla e rigorosa apds a Sox.

A Sox contribuiu para o aumento dos honorarios de auditoria.

O trabalho do auditor € importante para dar credibilidade as demonstracoes
financeiras no contexto da Sox.

O Comité de Auditoria facilita o trabalho do auditor.

Adequar-se a Sox é positivo para a visibilidade das companhias no mercado.

O Auditing Standard (Normas de auditoria n® 5), emitido pelo PCAOB e aprovado pela
SEC, confere a possibilidade de se realizar uma auditoria mais eficiente dos controles
internos.

O auditor retomou a credibilidade com o advento da Sox.

A profissdo contabil retomou a credibilidade com o advento da Sox.

1 |A Sox é mais rigorosa do que as normas da CVM e do BACEN em relacao ao trabalho

do auditor.

| |As demonstracdes financeiras tornaram-se mais confiaveis com a introducdo da Sox.

| |O Comité de Auditoria exige maior qualificacdo do auditor.

Il |O trabalho do auditor foi substancialmente modificado ap6s a Sox.

il |A Sox introduziu elementos que facilitam o trabalho de auditoria.

;|Com a introdugdo da Sox, reduziu-se a possibilidade de manipulagdo das
" |demonstragdes financeiras por parte da alta administragao.

1 |O risco de o auditor emitir um parecer incorreto sobre as demonstragdes financeiras
~ |foi reduzido com o advento da Sox.

Fonte: Elaboracao prépria adaptado de Silva; Junior, 2008.

Em sintese, observa-se que a Lei Sox foi inovadora perante as demais
legislagdes, pois além de robustecer a responsabilidade dos Diretores Executivos e
Diretores Financeiros, do ponto de vista da governancga corporativa, ao torna-los
responsaveis por estabelecer e monitorar a eficacia dos controles internos, a lei
também aumenta o grau de responsabilidade sobre as empresas de auditoria e
advogados ao fortalecer e complementar a regulamentacao sobre estes servicos.

E por fim, a Sox nao se restringe em instituir regras e punicées para a
empresa (internamente) ou prestadores de servigos (externamente), mas também,
regula o relacionamento entre ambas, estabelecendo limites de atuacéo, ou seja,
quais servicos podem ou nao ser prestados e a gestdo de possiveis conflitos de
interesses.

4.6. Consideracoes finais
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A partir do exposto ao longo do trabalho, pode-se afirmar que a Lei Sarbanes-
Oxley é abrangente. Empresas sujeitas a ela terao que rever todos 0s seus sistemas
de controles internos, implementar sistemas de informacdo que fornegam maior
detalhamento, adotar um cédigo de ética e reformular seus principios de governanga
coorporativa. A lei também exige que os auditores independentes assumam niveis
mais altos de comprometimento e responsabilidade, além disso, restringe o
oferecimento de servigos de consultorias, antes, realizados pelos auditores externos
(Borgerth, 2007).

Todavia, uma lei por si s6, mesmo que abrangente e capaz de aplicar severas
puni¢cdes, ndo € o suficiente para inibir as praticas fraudulentas no mercado, mas é
importante destacar que, atualmente, a probabilidade de uma empresa conseguir
violar a lei — de maneira semelhante as agbes de carater ilegal, realizadas pela
Enron por tanto tempo — € baixa (Borgerth, 2007).

De acordo com Santos e Lemes (2007), a secdao 404 da Lei requer mais
adaptacoes e alteragdes nos sistemas internos das empresas, o que culmina em um
alto dispéndio de custos, recursos e tempo para seu cumprimento. Uma vez que é
preciso realizar um mapeamento dos sistemas atuais, identificar seus erros, e, em
seqguida, realizar as modificacdes necessarias para se adaptar ao que esta previsto

em lei.

Para lliev (2010), as organizagées que mais sofreram o impacto da lei foram
as empresas de pequeno porte, esta afirmacdo foi baseada em um estudo
comparativo das empresas que foram afetadas pela Sox, mais especificamente, pela
secao 404. O proprio Comité da SEC determinou algumas isengdes para pequenas
empresas, devido ao alto custo de compliance gerado pela Secéo 404.

O mesmo autor, ainda, declara que o cumprimento da lei levou a um
significativo aumento dos custos e a receitas mais baixas para empresas
domésticas, caracterizando a Secado 404 da Lei Sarbanes Oxley como

demasiadamente onerosa para as pequenas empresas.
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Ainda existem outras criticas, como destaca Stephen Bainbridge '® (2007
apud Instituto de Contabilidade do Brasil, 2007):

(...) nada que a SEC tenha feito ou pretenda fazer vai mudar a
estrutura existente de incentivos para administradores e diretores. A
clpula de uma empresa continuard tendo muitos incentivos para
gastar o dinheiro dos acionistas para se proteger das obrigacoes
previstas na SOX.

Zingales e Morse (2008), também critica a Lei e expde a fragilidade da
mesma ao se deparar com os conflitos de interesse existentes nas organiza¢oes. Ao

realizar uma pesquisa, o autor constatou:

Eu tinha assumido que a SEC e agbes coletivas foram muito
importantes em trazer fraudes a luz, mas eles ndo parecem
globalmente importantes. E preciso uma “aldeia” para detectar a
fraude, porque ndo sé existem muitos jogadores diferentes
envolvidos, mas o processo pelo qual esta fraude emerge repousa
sobre a interacédo entre esses jogadores.

Mediante as criticas, Borgerth (2007) afirma que existem aqueles que rotulam
a lei como exagerada e que os beneficios de sua aplicacdo sdo muito menores
quando comparados ao custo para sua implementacao, para estes individuos a Lei
foi qualificada como uma atitude precipitada, pois estes acreditavam que o mercado
se auto reconstruiria ap6s o colapso nos anos 2000. Todavia, sabe-se que de fato o
mercado voltou ao seu nivel de estabilidade, e ndo ha duvidas de que a Lei
Sarbanes-Oxley acelerou este processo. Para os opositores a Lei, se faz necessario
questionar: o mercado teria f6lego para aguardar a auto restituicdo, sem o respaldo
da Sarbanes-Oxley ? Como o mercado reagiria? A resposta é incerta, mas fica
explicito que o mercado reagiu bem e de maneira veloz apds a promulgacao desta
lei.

A lei Sarbanes-Oxley passou a exigir que as empresas adotem um rigido
controle interno com o intuito de assegurar a exatidao, confiabilidade e transparéncia
no que se refere a divulgacao de informacdes financeiras e posturas adotadas pela
administracdo. Sendo assim, um controle interno eficiente garante beneficios para e
empresa, destacando-se, entre estes, a disponibilizagdo de informacdes mais
pontuais para aperfeicoar o processo de tomada de decisbes operacionais e
conquistar a confianca de investidores, bem como evitar a perda de recursos e obter

'[Bainbridge] S. The Complete Guide to Sarbanes-Oxley.


http://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=Stephen+Bainbridge&search-alias=books&text=Stephen+Bainbridge&sort=relevancerank
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vantagens competitivas por meio de operagcdes mais dindmicas (Santos; Lemes,
2007).

Investidores a apontam como uma grande solucédo e “especialistas afirmam
que a Lei Sarbanes-Oxley é o instrumento legislativo mais importante que o
Congresso dos Estados Unidos aprovou desde 1930” (Sobierai, 2010). Esta
afirmacao respalda os argumentos de que a Lei em questdo € de extrema

importancia para que os agentes possam atuar no mercado de forma mais segura.

Diminuindo a amplitude de andlise para o Brasil, nota-se que apesar de todos
0s avancos na regulamentacdo do mercado de capitais e operagdes financeiras e
contabeis, a Lei Sarbanes-Oxley — destacando que no territério brasileiro, nao é
aplicada em todas as organizagdes - € mais abrangente e rigida do que a legislacao
nacional, sendo assim, a probabilidade de ocorréncia de fraudes no Brasil - por falta
de uma legislacao especifica - é claramente maior do que nos Estados Unidos, que
possui uma lei caracteristica para inibir as acées de carater ilegal, segundo Schafer,

Feitosa e Wissmann (2015).

Ademais, percebeu-se a necessidade de um estudo mais aprofundado sobre
0s reais gastos do processo de implementagdo da Lei Sox em empresas alocadas

no Brasil, bem como uma evolugao na legislacéo brasileira.

Por fim, conclui-se que uma lei por si sO, neste caso especifico, a Lei
Sarbanes Oxley nao é suficiente para extinguir as fraudes no mercado, mas ela

corrobora para um ambiente mais seguro.
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Anexo A - Nota Explicativa a Instrucao CVM n2 308, de 14 de Maio
de 1999

Ref.: Instrucdo CVM N2 308, de 14 de maio de 1999, que dispde
sobre o registro e o exercicio da atividade de auditoria independente
no dmbito do mercado de valores mobiliarios, define os deveres e as
responsabilidades dos administradores das entidades auditadas no
relacionamento com os auditores independentes, e revoga as
Instrugbes CVM n° 216, de 29 de junho de 1994, e 275, de 12 de
marco de 1998.

(...)

Da mesma forma que as antecedentes Instrugoes CVM n°® 204/93 e 216/94, a
presente Instrucdo, além de consolidar em um Unico texto normativo a
regulamentagéo do exercicio da atividade de auditoria no ambito do mercado de
valores mobilidrios, tem por objetivo introduzir nesta regulamentacdo novos
mecanismos, como o0 exame de qualificagdo técnica, o programa de educacao
continuada e os controles de qualidade interno e externo, além de exemplificar
atividades que caracterizam o conflito de interesses quando sejam exercidas
concomitantemente com a prestacdo de servicos de auditoria independente para um

mesmo cliente.

Em suma, com a reformulacado, a CVM tem por objetivo dotar este mercado
de auditores que possuam elevada qualificacdo técnica e, ao mesmo tempo, 0s
atributos de competéncia, ética e independéncia que sdo requeridos desses

profissionais.

Para a consecucao desse objetivo, a CVM espera continuar contando com o
suporte e apoio que vém sendo dados pelos érgaos reguladores da profissdo e
pelas instituicbes representativas de classe, objetivando, ainda, desenvolver um
modelo de auto-regulacédo, no qual os 6rgaos profissionais seriam 0s responsaveis
priméarios pela fiscalizagdo da atividade de auditoria independente. A CVM caberia
verificar a eficiéncia do modelo, interferindo no processo somente nos casos em que

o sistema de auto-regulacao nao estiver funcionando a contento.

[.]

6) HIPOTESES DE IMPEDIMENTO (Arts. 22 e 23)
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A CVM entende que a independéncia é talvez o maior fator, sendo o Unico,
que diferencia o profissional de contabilidade que trabalha dentro da empresa
daquele que presta servico de auditoria independente. Competéncia técnica,
responsabilidade, integridade, objetividade e ética sdo elementos comuns a ambos.
O grande diferenciador é o grau de independéncia a que ambos estao sujeitos.
Além disso, o aspecto mais relevante da independéncia ndo € o fato do auditor ser
independente, e sim se ele, além disso, aparenta ser independente, ou seja, se as
pessoas que supostamente devem se beneficiar do seu trabalho véem o auditor
como uma pessoa ou empresa independente. Isso é fundamental para a

manutengao da confianga no sistema.

Considerando principalmente esse ultimo aspecto, a Instrucao proibe a
prestacao de determinados servicos de consultoria a empresas clientes de
auditoria, tais como: reestruturacao societaria, avaliacao de empresas,
reavaliacao de ativos, determinacao dos valores das provisoes ou reservas
técnicas e provisbes para contingéncias, planejamento tributario e

remodelacao de sistemas contabil, de informacoes e de controle interno.

Além disso, esta sendo vedada ao auditor e as pessoas a ele ligadas a
possibilidade de adquirir ou manter titulos ou valores mobiliarios da entidade
auditada.

As pessoas ligadas ao auditor independente sdo as mesmas com quem ele
mantém vinculo, relagdo, participacdo ou possui interesse, conforme definido pele
CFC nas normas de independéncia profissional e que o impede de executar servicos
de auditoria.

Outros conflitos de interesses, tais como: vinculo conjugal ou de parentesco
com clientes; relacao de trabalho; exercicio de cargo ou fung¢édo incompativel; fixacao
de honorarios condicionais ou de risco; e interesses financeiros ou participacao
societaria na empresa auditada, ja sao proibidos pelas normas profissionais do
Conselho Federal de Contabilidade.

7) DEVERES E RESPONSABILIDADES DOS  AUDITORES
INDEPENDENTES (Art. 25)
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A nova Instrucao, a exemplo da anterior, impde ao auditor algumas tarefas

adicionais quando ele estiver atuando no mercado de valores mobiliarios, que séo:

. verificar se as demonstracdes e o parecer de auditoria publicados estdo de

acordo com as demonstracdes auditadas e com o parecer emitido;

. verificar se as informagdes divulgadas no relatério da administracao estéao

em consonancia com as demonstracoes auditadas;

. elaborar relatorio sobre deficiéncias encontradas nos controles internos das
companhias auditadas, informando a administragdo e ao Conselho Fiscal; e

. verificar, ainda, se a destinacdo dada aos resultados foi feita de acordo com
o0 estabelecido na Lei das S.A., no estatuto da companhia e nas normas da
Comissdao de Valores Mobiliarios. Este é um item bastante importante,

principalmente para o acionista minoritario.
8) EXAME DE QUALIFICACAO TECNICA (Art. 30)

A proposta de exame objetiva melhorar o padrao de capacitacao técnica dos
auditores registrados nesta Comissdo. Além da experiéncia de, no minimo, cinco
anos que € atualmente requerida, os novos interessados em obter o registro como
auditor independente na CVM deverao submeter-se ao exame de qualificacao
técnica, cuja aplicacao devera ser efetuada pelo Conselho Federal de Contabilidade
— CFC em conjunto com o Instituto Brasileiro de Contadores — IBRACON, podendo a

CVM indicar também outras instituicoes.

Esse exame sera realizado no minimo a cada ano e serd, ainda, objeto de
maior detalhamento em regulamentacao especifica a ser brevemente emitida. Nao
sera obrigatéria a prestacdo desse exame de qualificacao técnica para os auditores
ja registrados na CVM, bem como para aqueles que vierem a ser registrar durante o

periodo em que o exame nao tiver sido regulamentado.

O exame de qualificacdo técnica reflete a preocupacdo da CVM com a
atuacao dos auditores exclusivamente no ambito do mercado de valores mobiliarios,
nao se confundindo com a regulamentacdo do Conselho Federal de Contabilidade,
que ja prevé o exame de competéncia profissional para a obtencédo do registro de

contador.
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9) ROTATIVIDADE DE AUDITORES (Art. 31)

Tendo em vista que a prestacao de servicos de auditoria para um mesmo
cliente, por um prazo longo, pode comprometer a qualidade deste servico ou mesmo
a independéncia do auditor na visdo do publico externo, a Instrugcdo estabelece que
o auditor independente ndo pode prestar servigos para um mesmo cliente por um
periodo superior a 5 (cinco) anos, sendo admitido o seu retorno apds decorrido o
prazo minimo de 3 (trés) anos. Esse prazo é contado a partir da data da publicacéo
da Instrucdo, nao alcangando o tempo pretérito.

10) CONTROLE DE QUALIDADE INTERNO (Art. 32)

Visando harmonizar a atividade de auditoria independente exercida no Brasil
com aquela praticada nos paises mais desenvolvidos e, ainda, em linha com os
principios recomendados pelo Conselho de Reguladores de Valores Mobiliarios das
Américas - COSRA, a CVM passa a exigir, de todos os auditores independentes, a
implementacdo de um programa de qualidade interno, de modo a garantir que haja
dentro da empresa de auditoria um sistema de verificagdo sobre o grau de aderéncia

as normas técnicas e profissionais.

O programa interno de controle de qualidade devera levar em conta a
estrutura da sociedade de auditoria e a complexidade dos servigos que estdo a seu
cargo. Essa exigéncia esta também em linha com as recentes normas emitidas pelo
Conselho Federal de Contabilidade e com as exigéncias do Instituto Brasileiro de
Contadores, que serdo os 6rgaos encarregados de estabelecer e atualizar as
diretrizes de implantagdo desse programa.

11) CONTROLE DE QUALIDADE EXTERNO (Art. 33)

Além do programa interno de controle de qualidade, os auditores deveréo se
submeter, a cada quatro anos, a uma revisao externa (“peer-review”) realizada por
outro auditor registrado na CVM, com vistas a avaliar também a observancia as
normas técnicas e profissionais. No caso de sociedade de auditoria, a revisao
devera ser efetuada por outra sociedade, registrada na CVM, sem vinculo com a

revisada e que possua estrutura compativel com o trabalho a ser desenvolvido.
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O auditor revisor devera encaminhar a CVM e ao auditor revisado, até 31 de
outubro do respectivo ano, relatério contendo uma exposicdo sobre o exame
efetuado e sobre os pontos de recomendacdo para melhoria ou corregdo de
deficiéncias encontradas. A primeira revisdo devera ocorrer no maximo até dois

anos contados a partir da data de publicacdo da nova Instrugao.

Esse controle de qualidade externo € imprescindivel para a criacdo de um
sistema eficiente de auto-regulacdo do mercado, uma vez que 0s proprios
participantes teriam a responsabilidade primaria de verificar a qualidade dos
trabalhos desenvolvidos, sem prejuizo, evidentemente, da acdo dos Conselhos
Regionais de Contabilidade que sao responsaveis pela fiscalizagdo dos contabilistas

como um todo.
12) PROGRAMA DE EDUCAQAO CONTINUADA (Art. 34)

Objetivando a manutencao de um elevado padrdao de capacitacao técnica e
de atualizacdo constante a respeito das normas profissionais, dos procedimento
contabeis e de auditoria e das normas relacionadas ao exercicio da sua atividade no
mercado de valores mobiliarios, os auditores independentes registrados na CVM
deverao manter, para si e para todo o seu quadro técnico, um programa de

educacao continuada consoante as diretrizes aprovadas pelo CFC e pelo IBRACON.
13) DEVERES DOS ADMINISTRADORES (Art. 26)

A CVM entende que uma auditoria fundamentada nos conceitos de
independéncia e competéncia nao deve ser considerada como mais um énus para a
entidade auditada. Os administradores devem ter a maxima diligéncia na escolha e
na contratacdo do seu auditor, posto que poderdao ser responsabilizados quando
constatado que o auditor contratado ndo atende aos requisitos de capacitacdo
técnica e de independéncia, ndo possui estrutura organizacional compativel com o
porte e a complexidade do servico a ser executado e ndo se encontra com seu
registro regularizado na CVM. Além disso, a Instrucdo prevé a possibilidade de
anulacao do trabalho de auditoria feito por auditor ndo registrado na CVM ou em que
seja constatada a sua falta de independéncia.

O administrador tem ainda o dever, sob pena de multa, de comunicar a CVM
(Superintendéncia de Normas Contdbeis e de Auditoria - SNC), no prazo de 20
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(vinte) dias, a substituicdo dos seus auditores, com exposicao justificativa dos

motivos para essa substituicdo, na qual devera constar a anuéncia do auditor.





