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RESUMO

Governanca Corporativa € o sistema pelo qual as organizagcdes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, baseado em principios de justica e equidade de
tratamento, transparéncia, prestacdo de contas e cumprimento das normatizacoes.
Mesmo os mais diversificados modelos de governanca ao redor do mundo possuem
caracteristicas meritérias com base numa combinacdo de fatores: reputacdo da
empresa perante os investidores, protecédo legal que garanta a conformidade das
praticas empresariais com as leis vigentes e nivel de concentracdo acionaria. No
Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa € o principal 6érgdo para a
difusdo das praticas de governanca, aliado pelas regulamentacdes da Comisséo de
Valores Mobiliarios e pelas exigéncias dos Niveis diferenciados de governanca
corporativa para listagem em Bolsa de Valores criados pela BM&FBovespa. Os
principios da governanca corporativa se tornaram fundamentais para o
estabelecimento de praticas que proporcionassem transparéncia nas informacoes
contabeis, inibindo a ocorréncia de fraudes e manipulacées, além de colaborar para
a geracdo de valor as organizacOes através da confiabilidade e credibilidade que
estas obteriam perante os investidores e a sociedade em geral, impactando
diretamente em sua imagem institucional. Alinhado a isso, os Estados Unidos, apos
uma seérie de escandalos de fraudes empresariais, editaram a Lei Sarbanes-Oxley
com o objetivo de coibir procedimentos antiéticos e restabelecer a confianca para o
funcionamento do mercado de capitais. Essa lei aumentou as exigéncias sobre 0s
controles internos das companhias que, por sua vez, afeta a producdo de
informacdes contabeis confiaveis. Estabeleceu que as empresas adotassem 0s 0ito
componentes propostos pelo Coso, comité que reune representantes de diversas
entidades de contabilidade internacionais, como sistema de controles internos. Visto
que os ditames da Sox nédo se restringiram aos Estados Unidos, mas tém interferido
nos padrées corporativos de todo o mundo, as praticas de governanca
recomendadas no Brasil estdo alinhadas a essa legislacdo. Desse modo, existe
influéncia da governanga corporativa como instrumento para a efetivacdo dos
controles internos e gerenciamento de riscos nas organizacfes através da atuacéo
dos agentes de governanca representados pelo Conselho de Administracéo,
Conselho Fiscal, Auditoria Interna e Externa e Comités ligados ao Conselho de
Administracéo. Tal fato, por sua vez, repercute nos exames efetuados pela Auditoria
Independente sobre os controles internos, de modo que a aplicacdo de praticas de
governanca se relaciona com o conforto de auditoria.

Palavras-chave: Governanca Corporativa. Transparéncia. Imagem Institucional.
Controles Internos. Auditoria Independente.
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1 INTRODUCAO

1.1 IMPORTANCIA DO ESTUDO

Aparentemente em constante pauta dos trabalhos de concluséo de curso, 0
tema “Governanca Corporativa” pode parecer um assunto ja esgotado de
possibilidades de estudo e andlises cientificas. Da mesma forma, a implementacao
de controles internos que monitorem 0S processos organizacionais ja possuem
inUmeras estratégias de gestao bem conceituadas de longa data.

Contudo, é inegavel o fato de que, no Brasil, tais temas evoluiram de forma
lenta e gradativa atingindo um avanco consideravel apenas nos ultimos anos nas
companhias brasileiras. Além disso, os interesses aliados a abertura de capital para
aguisicao de novos investimentos e os frequentes casos de pulverizagéo de acdes
no mercado promovem influéncia direta nas estruturas de gestdo das empresas e
seus principios perante os investidores.

Dessa forma, os desafios apresentados as empresas consistem em gerar
valor para si proprio, seus acionistas e outras partes interessadas, num ambiente de
incertezas que apresenta riscos e oportunidades (JUNIOR, 2005). Até que ponto as
organizacdes estdo dispostas a aceitar essas incertezas definird o potencial dessas
para destruir ou agregar valor. Portanto, o tema exposto sobre o gerenciamento de
riscos, aliado a praticas de governanca corporativa que possibilitam uma gestao
estratégica, contribuem para assegurar a comunicacgao eficaz, o cumprimento de leis
e regulamentos, bem como evitar danos a reputacdo da organizacdo e suas
consequéncias (Coso, 2007).

Conforme comentario do autor Joseph Stiglitz (2003), como se pode
estabelecer o valor de uma empresa sem as informagfes contdbeis confiaveis
capazes de propiciar uma descricdo razoavelmente precisa do valor liquido e dos
lucros de uma empresa?

Entretanto, 0 mesmo autor destaca que:

“Boas praticas e bons padrbes contabeis reduzem as assimetrias de
informacdo e ajudam a melhorar o funcionamento dos mercados de capitais...
infelizmente, as forcas que trabalharam a favor da informacdo exata foram

sistematicamente corroidas.” (STiGLITZ, 2003)
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O comentério acima reflete a decadéncia ética ocorrida ndo sé por parte de
administradores de grandes empresas, como também de contadores consultores e
auditores quanto a manipulacdo de dados contabeis com finalidades inescrupulosas
de auferir ganhos absurdos em operacdes fraudulentas nos anos 90 e, nao raro, até
os dias de hoje, talvez de uma forma néo tao nitida.

Dessa forma, toda e qualquer organizacdo esta sujeita a riscos internos e
externos, podendo cair na furia da opinido publica.

Portanto, é inequivoco o valor da presente obra quanto a relembrar os
acontecimentos que tanto mancharam a reputacdo de grandes organizagdes e do
meio profissional contabil, bem como de destacar a praticidade da aplicagdo dos
conceitos estratégicos de gestdo de governanca corporativa, gerenciamento de
riscos como ferramenta de controles internos, transparéncia e fidedignidade na
divulgacao das informacgdes.

Diante do exposto, entende-se que o tema apresentado é de grande
importancia, tanto para fins académicos, cientificos e profissionais, justificando-se

plenamente a sua realizacao.

1.2 QUESTAO DE PESQUISA

A questdo de pesquisa que o estudo pretende responder é de que forma as
praticas de Governanca Corporativa afetam os Controles Internos, a andlise da
Auditoria Cont4bil Independente sobre esses controles, o nivel de transparéncia nas
divulgacbes e o0 impacto dessa transparéncia na imagem institucional das
companhias de capital aberto do ramo metallrgico de Caxias do Sul-RS?

A definicAo da questdo de pesquisa, além de levar em consideracdo a
delimitacdo do tema, também considerou a necessidade de que as empresas que
estdo classificadas na Bolsa de Valores como possuindo niveis de Governanca
Corporativa utilizem-se desse modelo de gestdo para o aperfeicoamento dos
controles internos de gerenciamento de riscos de modo a gerar o retorno desejado,
bem como o cumprimento dos principios inerentes as praticas de governanca. Uma
vez que, de nada adiantaria possuir um rating de modelo de gestdo quando, na
pratica, seus principios sdo ignorados, especialmente no que tange a transparéncia
das informacdes divulgadas e na confiabilidade demonstrada perante os

investidores.
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1.2.1 Hipoteses ou Proposicdes

H1: A influéncia das praticas de Governanca Corporativa impacta diretamente
na divulgacao de informacdes contabeis transparentes;

H2: O nivel de transparéncia atribuido pelas companhias as divulgacdes de
informacdes est4d diretamente relacionado ao impacto sobre sua imagem
institucional;

H3: A aplicacdo de praticas de Governanca Corporativa nas companhias
contribui para o desenvolvimento de Controles Internos mais eficientes;

H4: As companhias regidas por principios de Governanca bem estruturados
facilitam a andlise da Auditoria Independente sobre os Controles Internos e, com

isso, ddo maior conforto a pratica de Auditoria.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Evidenciar a relacdo existente entre a aplicabilidade das praticas e principios
de Governanca Corporativa nas companhias de capital aberto do ramo metallrgico
de Caxias do Sul e a eficiéncia de seus controles internos. Demonstrar como a
analise da Auditoria Contabil Independente € influenciada pelo fato das empresas
possuirem praticas de Governanca bem estabelecidas e, finalmente, levantar,
analisar e avaliar as opinibes das companhias especificadas acima quanto a
influéncia das préaticas de Governanca na transparéncia de suas divulgacbes e o

Impacto dessa transparéncia na imagem institucional das mesmas.

1.3.2 Objetivos especificos

- Realizar o levantamento bibliogréfico relacionado ao conceito, préaticas e
principios de Governanca Corporativa, bem como sobre a funcdo dos Controles
Internos nas organizacoes;

- Coletar e analisar dados empiricos e tedricos sobre as praticas de
Governanca praticadas pelas companhias através de informagfes divulgadas nos
proprios sites das referidas empresas;
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- Realizar entrevistas com 0s responsaveis pela governanca a fim de
questiona-los sobre sua visdo quanto a relacdo existente entre as préaticas de
governanca, 0s controles mantidos pela companhia, as divulgacdes nas
demonstracdes financeiras e o relacionamento mantido com investidores;

- Analisar e avaliar as informagfes da diretoria divulgadas no “Formuléario de
Referéncia” sobre as deficiéncias de controles da organizacgao;

- Relacionar os dados coletados com o referencial teérico e apresentar
conclusdes sobre o problema de pesquisa delimitado e para avaliacdo das hipoteses

levantadas.

1.4 METODOLOGIA

O presente trabalho constitui-se numa pesquisa classificada quanto aos
objetivos como descritiva, quanto & abordagem é qualitativa, e quanto aos
procedimentos, este trabalho trata-se de uma pesquisa documental, que visa a
obtencéo de dados empiricos mediante materiais, isto €, documentos, que ainda néo
receberam tratamento analitico. Através da analise documental, o objetivo é obter
informacdes factuais a partir das questdes das hipoteses levantadas.
Complementarmente, foi utilizado o método de pesquisa bibliografica através do
levantamento de obras e assuntos cientificos que versem sobre o tema proposto.

Quanto as formas de coleta e andlise de dados, foram utilizados os seguintes
recursos:

- Analise de conteudo sobre documentos relacionados as politicas,

declaracdes sobre a missédo e informacdes sobre relagcdo com investidores e praticas
de governancga corporativa disponibilizadas pelas companhias de capital aberto do
ramo metallrgico de Caxias do Sul/RS nos proprios sites das mesmas;

- Entrevistas direcionadas aos responsaveis pela governanca das companhias

escopo deste trabalho. Tais entrevistas foram semi-estruturadas, conforme define

Roesch (1999), de modo que foram utilizadas questbes abertas que permitiram
captar a perspectiva dos respondentes e, a0 mesmo tempo, foi utilizada uma
listagem de tdépicos prévios a fim de conduzi-las para os objetivos esperados.

Posteriormente, as informacdes obtidas foram objeto de analise de discurso,

embasando e contextualizando as conclusdes obtidas acerca dos dados coletados
no referencial teérico do trabalho;
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- Andlise de conteudo sobre as divulgagbes das companhias, incluindo o

“Formuléario de Referéncia” relativo ao ano de 2010, conforme publicados no site das

préprias companhias.

Os dados coletados e analisados conforme as técnicas descritas acima
forneceram as evidéncias suficientes para, conjuntamente ao referencial teorico,
cobrir as hipoteses levantadas, bem como prover resposta e definir as conclusdes

para o problema de pesquisa proposto.

1.5 ESTRUTURA DO ESTUDO

O presente trabalho tem como objetivo identificar as relacdes existentes entre
a aplicacdo da governanca corporativa nas empresas e a intensificacdo do uso de
controles internos como pratica para gerenciamento de riscos, bem como a melhoria
implementada nos processos em funcdo das exigéncias impostas pelas politicas de
governanca. Além disso, visto que uma das diretrizes de uma empresa com
principios de governanca refere-se a submeter suas demonstracées financeiras a
andlise independente da Auditoria Externa, sera avaliado como esta ultima, por sua
vez, tem seus trabalhos influenciados pelo fato da organizacdo adotar praticas de
governancga e como ocorre a transparéncia dada pela companhia nas divulgacfes de
possiveis deficiéncias de controles internos identificadas pela auditoria.

Este trabalho esta dividido em seis capitulos. No primeiro capitulo constam a
importancia da pesquisa, a questdo da pesquisa, 0S objetivos, as hipo6teses
propostas e a metodologia.

No segundo capitulo sdo apresentados o conceito, histérico e os principios
norteadores da Governanga Corporativa, 0s diversos modelos de governanca
existentes no mundo, bem como o modelo adotado no Brasil, com énfase no papel
do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa e sua ultima edicdo do Codigo de
Melhores Praticas de Governanca Corporativa. Além disso, sdo abordados os niveis
diferenciados de governanca para listagem das empresas na Bolsa de Valores. O
objetivo do capitulo é demonstrar a abrangéncia dos principios e praticas de
governanca e sua capacidade de geracédo de valor e melhoramento dos processos
das organizacdes por meio da transparéncia das informagcdes contabeis e do

impacto em sua imagem institucional.
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O terceiro capitulo trata da conceituacdo dos controles internos, a estrutura
padrao para gerenciamento de riscos e sistema de controles internos proposta pelo
Coso, o papel dos agentes de governanca na definicdo e monitoramento da eficacia
dos controles internos nas organizacfes e o impacto mundial da promulgacao da Lei
norte-americana Sarbanes Oxley sobre as praticas de governanga corporativa,
maiores niveis de exigéncia sobre os controles internos e papel da Auditoria
Independente na analise desses controles. O objetivo € evidenciar a influéncia da
governanca corporativa sobre a eficiéncia dos controles internos desenvolvidos nas
organizacdes e seu impacto no conforto de auditoria independente para a reducéo
de erros e riscos de fraudes.

No quarto capitulo sédo analisados e interpretados os dados coletados para a
realizacdo da presente pesquisa, buscando evidenciar de fato as relacdes existentes
entre os conceitos apresentados no referencial tedrico e confrontando os resultados
obtidos dessas evidéncias empiricas com as hip6teses propostas no item 1.2.1.

O quinto e ultimo capitulo contém as conclusdes do estudo.
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2 GOVERNANCA CORPORATIVA

2.1 CONCEITO

Com a expansdo e descentralizacdo de operacbes nas empresas, tem se
tornado vital o estabelecimento de controles que proporcionem a definicdo clara de
procedimentos que visem dar perpetuidade aos negoécios e aperfeicoar 0s
processos. Adicionalmente, busca-se um sistema equilibrado de decisdes, que dé
sustentacdo a perenidade das corporacdes através da gestdo de uma bem
estruturada governanga corporativa, com o intuito de fortalecer as empresas,
reforcar suas competéncias a fim de suprir novos niveis de complexidade e ampliar
as bases estratégicas de criacao de valor e fortalecimento no mercado.

Embora existam inumeras definicbes de Governangca Corporativa, sera
adotada neste trabalho a definicdo do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa

(IBGC) transcrita abaixo:

Governanca Corporativa é o sistema pelo qual as organizagbes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
proprietarios, Conselho de Administracao, Diretoria e 6rgaos de controle. As
boas praticas de Governanga Corporativa convertem principios em
recomendacBes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor da organizacdo, facilitando seu acesso a
recursos e contribuindo para sua longevidade (disponivel no site do IBGC).

Em funcdo de tal conceito um tanto quanto abrangente, percebe-se a
relevancia do tema para as organizacfes, de modo que a governanca corporativa
possui mecanismos que podem determinar uma gestao eficiente e fundamental para
a proposicao de solugbes para trés problemas principais enfrentados na cupula das
empresas, conforme destaca Silveira (2010): conflitos de interesses, limitacédo
técnica e limitacdes devido a vieses cognitivos.

Conflitos de interesses podem ocorrer tanto em empresas com dispersdo do
controle acionario, nas quais os executivos tomam decisdes movidas por interesses
pessoais para promocdo de carreira em detrimento aos interesses dos acionistas;
como em empresas com alta concentracdo acionaria, nas quais 0s acionistas
controladores sé@o impelidos a gerir o0 negécio de modo a maximizar seu resultado

individual em detrimento dos acionistas minoritarios (SILVEIRA, 2010).
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A limitacdo técnica ocorre quando se concentram as decisdes na figura de
uma Unica pessoa que, provavelmente ndo reunira todos 0s conhecimentos
suficientes para as principais questfes que definirdo os rumos do negdcio nas
companhias (SILVEIRA, 2010).

Por fim, as limitacbes devido a vieses cognitivos referem-se a possiveis
Impactos provocados pelas experiéncias e sentimentos pessoais do executivo em
relacdo as perspectivas de negocios, podendo tomar decisdes arriscadas e sem a
devida independéncia emocional em relacdo aos projetos desenvolvidos (SILVEIRA,
2010).

Embora existam diversos modelos de governanga corporativa praticados ao
redor do mundo, que serdo considerados nos proximos subtopicos, basicamente os
mecanismos chave do processo de gestdo pela governanca sao regrados por um
sistema definido de valores que envolvem um senso de justica e equidade no
tratamento dos acionistas, respeitando os direitos dos minoritarios; transparéncia
das informacBes impactantes nos negoécios e nos riscos envolvidos para sua
conducdo; prestacdo de contas em conformidade com as praticas contabeis e sujeita
aos exames de auditoria; e cumprimento das normatizacbes em linha com as
regulamentacdes legais do pais, bem como dos regimentos internos das
companhias, tais como estatuto social e politicas internas (ANDRADE & ROSSETTI,
2004).

2.2 BREVE HISTORICO

Embora tema de raizes antigas, a Governanca Corporativa como expressao
data de 1980 para os paises da América do Norte, ao passo que no Brasil difundiu-
se apenas no final dos anos 1990. Os sete fendbmenos globais responsaveis pela
introducdo do tema como foco das discussfes no ambito da gestdo empresarial
envolvem: a mudanca de comportamento de investidores institucionais (fundos
mutuos, companhias de seguro, fundagdes, etc.) que, de especuladores, passaram
a ter maior voz ativa nas decisfes de executivos e acionistas controladores; artificios
defensivos utilizados por executivos norte-americanos frente a onda de aquisi¢cdes
das companhias nos anos 1980 com o objetivo de evitar a obtencdo do controle, em
desacordo aos interesses dos acionistas; aumento no langamento de ofertas

publicas de acbes em funcdo das crescentes privatizagbes de empresas nos paises
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europeus na década de 1980; integracdo global dos mercados de capitais com a
disponibilizacdo de acBes em bolsas de valores de outros paises durante os anos
1990; crises nos mercados emergentes no final do século XX nas quais 6rgdos como
OCDE (Organizacdo para a Cooperacdao e Desenvolvimento Econdmico), FMI
(Fundo Monetario Internacional) e Banco Mundial enfatizaram o dever de gerir as
empresas com boa governanca de modo a prevenir crises; escandalos corporativos
nos EUA e Europa envolvendo fraudes contabeis e financeiras no periodo de 2001 a
2003; e a crise global de 2008 que, além do efeito provocado pela excessiva
alavancagem de bancos e hipotecas norte-americanas na regulacao financeira
global e nas taxas de juros, foi consensualmente influenciada por falhas graves na
governanca das instituicdes financeiras nos quesitos de monitoramento de riscos e
no estabelecimento de remuneragcfes insustentaveis aos executivos (SILVEIRA,
2010).

Com respeito ao fendmeno relacionado a mudanca de comportamento de
investidores institucionais, destaca-se como o0 primeiro marco histérico no
desenvolvimento dos pilares da governanca corporativa o ativismo pioneiro de
Robert Monks, nascido em 1933 em Boston, formado em Direito na Universidade de
Harvard e empreendedor bem sucedido (ANDRADE & ROSSETTI, 2004).

As dimensBes no mundo corporativo do século XX evidenciavam distor¢cdes
de interesses em funcdo da dissipacdo de responsabilidade dos acionistas
conduzindo a praticas que poderiam enriquecer os administradores corporativos em
detrimento de retornos para os proprietarios. Neste contexto, Monks desenvolve uma
conviccdo fundamental de que empresas que possuem acionistas monitorando
eficazmente seus negdcios, através de seu envolvimento nos conselhos das
corporacfes e participacdo nos processos decisorios, adicionariam mais valor e
gerariam mais rigueza que as empresas que nao possuissem tal participacdo
(ANDRADE & ROSSETTI, 2004).

A visdo dos acionistas parecia resumida a duas opcoes: nao fazer nada e
receber ou envolver-se no empreendimento e também receber. A conclusdo desse
raciocinio seria 6bvia: a primeira op¢do certamente é mais viavel, pois envolve
menos esfor¢o e o resultado € o mesmo. Entretanto, o que Monks passou a destacar
por meio da organizacdo dos fundos de pensdo para participacdo ativa nos
conselhos, com a fundacdo de uma empresa de consultoria para investidores

institucionais e pela publicagéo de diversos livros de 1992 a 2001, foi a concluséo de
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gue o retorno obtido pela segunda opc¢éo dos acionistas pelo maior envolvimento na
corporagcdo poderia ser maior do que a primeira op¢cao com nenhuma forma de
participacdo (ANDRADE & ROSSETTI, 2004).

O segundo marco histérico na construcdo da tematica de governanca
corporativa, também relacionado aos fendmenos descritos aos investidores
institucionais e, adicionalmente, a onda de privatizacdes nos paises europeus na
década de 1980, foi a forma do Reino Unido para lidar com as questdes chave de
governanca estabelecendo um comité para analisad-las e propor solucdes. As
deliberagbes do comité foram reunidas no Relatorio Cadbury em 1992 que, partindo
dos principios de prestacdo responsavel de contas e transparéncia, dentre outras
recomendacdes, assegurava 0 controle sobre a companhia através do
monitoramento da direcdo executiva e estabelecia o dever do Conselho de
Administracdo de apresentar uma avaliacao da situacdo da companhia implantando
comités de auditoria, registrando sua responsabilidade e reportando sobre a eficacia
do sistema interno de controle da companhia (ANDRADE & ROSSETTI, 2004).

Embora o Relatério Cadbury tenha sido sucedido por outras deliberacdes,
conforme sera relatado em subtépico posterior deste trabalho, suas recomendacdes
influenciaram os modelos de governanga corporativa que seriam adotados em outros
paises e repercutiram de forma efetiva na gestdo das companhias do Reino Unido.

Além disso, em relacdo aos fendmenos globais relacionados a integracéo
mundial dos mercados de capitais, bem como a participacdo de organizacbes
multilaterais na definicAo de diretrizes a serem observadas pelas companhias,
destaca-se ainda um terceiro marco da governanga corporativa representado pelo
trabalho da OCDE (Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico), concluido em 1999, reunindo principios de governanca corporativa
adotados internacionalmente. Suas diretrizes tornaram claro o fato de que n&o existe
um unico modelo de governanca, mas que séo identificaveis principios comuns que
concedem suporte as melhores praticas, que as corporacfes devem adaptar seus
padrées de governanca acompanhando a evolucdo do mercado e as exigéncias
competitivas e que a estrutura reguladora do governo tem papel determinante no
funcionamento dos mercados e na protecao aos investidores (ANDRADE & ROSSETTI,
2004).

A verificacdo do processo historico e evolutivo da tematica de governanca

corporativa em nivel global remete a questéo crucial que levou ao desenvolvimento
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das praticas de governanca corporativa conhecida como conflitos de agéncia, que
corresponde aos conflitos de interesses entre 0 executor e 0 acionista ocorridos
quando o agente principal (o acionista) delega ao agente executor (a direcéo
executiva da corporacao) as decisdes que maximizardo os resultados das operacoes
da empresa. Tais conflitos se ampliam e assumem maior complexidade quando,
além de proprietarios e gestores, outras partes interessadas, internas e externas,
sdo alcancadas pelos propoésitos corporativos (ANDRADE & ROSSETTI, 2004).

Conforme esclarece Silveira (2010):

...a busca pela maximizacéo da utilidade pessoal pode levar um individuo a
tomar decisbes prejudiciais a terceiros, principalmente a investidores que
confiaram a essa pessoa poder para tomada de decisdes em seu interesse.
Tem-se entdo um problema de “governo” ou de direcionamento em tais
organizacdes.

Portanto, visto que o cerne das questbes de governanca corporativa
desenvolveu-se a partir desses conflitos de agéncia que, por sua vez, ocorrem em
funcdo da estrutura de propriedade das empresas no que se refere a pulverizagéo
ou concentragcdo acionaria e esta Ultima varia nos ambientes empresariais entre 0s
paises, € necessario verificar o desenvolvimento dos modelos de governanca

corporativa no mundo, conforme sera tratado no topico a seguir.

2.3 GOVERNANCA CORPORATIVA NO MUNDO

Os modelos de Governanga Corporativa variam conforme as peculiaridades
de cada pais. De forma simplificada, analisando os mercados mais desenvolvidos,
Silveira (2010) divide-os em dois modelos basicos: acionistas no papel de outsiders
(paises anglo-saxdes) e no papel de insiders (Europa Continental).

O primeiro modelo, de acionistas no papel de outsiders, envolve uma
estrutura de propriedade dispersa, com acionistas distantes do dia a dia empresarial,
diversificacdo mais baixa das operacdes que se caracterizam por apresentarem
maior especializacao, fontes de financiamento voltadas para captagdo no mercado
de acdes, investidores institucionais ativos e com foco na maximizacédo da riqueza
para os acionistas (SILVEIRA, 2010).

Ja no modelo de acionistas no papel de insiders, a estrutura de propriedade é

concentrada, com atuacao direta nas atividades da companhia, o controle familiar &
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comum, a existéncia de acionista relevante é frequente, as operagdes sdo altamente
diversificadas, as fontes de financiamento concentram-se em instituigcdes financeiras
e recursos governamentais, a atuacao dos investidores institucionais € mais passiva
e o foco do negdcio encontra-se N0 compromisso com outras partes interessadas
(stakeholders) (SILVEIRA, 2010).

2.3.1 Governancga Corporativa nos Estados Unidos

Os Estados Unidos possuem um mercado de capitais representativo e
fortificado, constituindo-se como referéncia para ditar padrdes de governanca. Além
disso, o proprio movimento acerca das praticas de governanca surgiu nesse pais na
década de 1980 (SILVEIRA, 2010).

Basicamente, as principais caracteristicas do padrdo de governangca norte
americano sao as descritas anteriormente no modelo de acionistas no papel de
outsiders, incluindo adicionalmente outras peculiaridades, tais como conselhos com
alta proporcdo de membros independentes, exigéncia de trés comités para listagem
em bolsa (auditoria, remuneragdo e nomeacgado e governangca corporativa) e
ocupacao de cargos de presidente do conselho e CEO (Chief Executive Officer) pela

mesma pessoa (SILVEIRA, 2010).

2.3.2 Governanga Corporativa no Reino Unido

O Reino Unido apresenta um mercado de capitais sofisticado muito
semelhante ao norte americano. A diferenca marcante no modelo de governanca
corporativa adotado é a questdo da regulacdo contra a autorregulacdo. Enquanto os
Estados Unidos adotaram a Lei Sarbanes Oxley, que sera tratada em detalhes no
capitulo 3 deste trabalho, e as regras da SEC (Securities and Exchange Comission)
como exigéncias para praticas de governanca, o Reino Unido possui cddigos de
governanca elaborados pelo mercado. Para a constituicdo e elaboracdo desses
codigos parte-se de um problema de governancga posto em discussao por comissao
composta por representantes de diversas entidades, que elaboram um documento
inicial, que é debatido, sujeito a sugestbes e modificagbes, até a definicdo da versao
final. Dessa forma, as empresas nado possuem a obrigatoriedade de cumprir com

todas as praticas de governanca corporativa recomendadas, mas adota-se 0
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principio de que as empresas expliguem clara e periodicamente eventuais nao
conformidades com o cédigo (SILVEIRA, 2010).

Como resultado desse meétodo, também conhecido como “pratique ou
explique” (comply or explain), foram elaborados diversos cédigos de governanga no
pais, principiando pelo Cadbury Report (Relatorio Cadbury) de 1992, conforme ja

descrito anteriormente.

2.3.3 Governanca Corporativa na Alemanha

Em contraste com a cultura empresarial anglo-saxénica, na Alemanha o
capital acionario das companhias € concentrado e a fonte primordial de
financiamento ndo é o mercado de acdes, mas 0s bancos que por muitas vezes
assumem o controle das companhias (ANDRADE & ROSSETTI, 2004).

Outra caracteristica distintiva do modelo de governanca alemdo é a
composicdo da alta gestdo formada por um Conselho Supervisor e um Conselho
Gestor. O primeiro, 6rgdo maximo, responsavel pelo monitoramento da alta gestéo,
nomeando, supervisionando, definindo a remuneracao e até destituindo os membros
do conselho de gestdo, tem também a atribuicdo de garantir a integridade das
demonstracdes financeiras da companhia. Tipicamente, € composto por 20 pessoas,
sendo dez representantes de acionistas e dez representantes dos empregados. Ja o
Conselho Gestor € responsavel pela gestdo diaria das operacbes, geralmente
composto de 5 a 10 membros, que devem agir de forma colegiada, ou seja, todos 0s
membros do conselho gestor sdo responsaveis de forma conjunta e igualitaria pela
gestdo da empresa e pelos prejuizos causados a mesma, nao havendo
superioridade legal de um diretor sobre o outro, modelo esse bem distinto da figura
de diretoria executiva exercida pelo CEO presente nas companhias brasileiras e
anglo-saxas (SILVEIRA, 2010).

Por isso, o modelo de governanca aleméo prioriza o atendimento dos
interesses das partes interessadas (stakeholders) e da sociedade como um todo,
também oposto a maioria dos demais modelos que buscam a maximizacdo dos
resultados a longo prazo.

Entretanto, conforme destaca Silveira (2010), mesmo internamente, a
Alemanha vem dando indicios de convergéncia ao modelo mais comum de

governanca com a presenca de um executivo principal e com o objetivo de
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resultados a longo prazo, uma vez que as estruturas globais, a listagem de ac¢bes
alemas em outros mercados e as restricdes internacionais, acompanhadas da
lentiddo provocada pelo sistema de decisdes colegiadas e pelo fato de muitos
investidores ndo considerarem as praticas alemads como um ponto positivo na
escolha do pais como local para se montar negocios, tém levado a adequacao da

governancga alemé ao ambiente atual.

2.3.4 Governanga Corporativa na Franca

Historicamente, a estrutura de propriedade empresarial francesa foi
caracterizada pela forte participacdo do Estado, controle familiar e alta concentracéo
acionaria. A adocdo de praticas de governanca corporativa passou a tornar-se
manifesta a partir das crescentes ocorréncias de privatizagbes em 1990 que
aumentaram a atividade no mercado de acdes (SILVEIRA, 2010).

Os Sistemas | e Il de governanca coexistem na Franca, sendo o primeiro o
mais comum definido pela existéncia de um unico conselho de administracao
presidido por um lider que geralmente assume também o papel de diretor executivo,
e na semelhanca do modelo aleméo o Sistema Il apresenta dois conselhos, o de
Administracao e o Gestor (SILVEIRA, 2010).

A tendéncia da governanca corporativa francesa é a aproximacdo aos
padrbes internacionais através da elaboracdo do Relatério Vienot em 1995,
aprimorado em 1999, em conjunto com o Relatério Bourbon de 2002 e o primeiro
codigo de governanca oficializado em 2003 e atualizado em 2008, baseados em
principios com abordagem autorregulatéria, ou seja, sem a pretensdo de constituir-

se num conjunto rigido de regras (SILVEIRA, 2010).

2.3.5 Governanca Corporativa no Japao

No contexto pdés Segunda Guerra Mundial, o Japdo desenvolveu uma
abordagem colaborativa no sentido de que as empresas passaram a ter uma visado
social e coletiva, equilibrando os interesses dos stakeholders, pactuando com
sindicatos e propiciando a funcionarios empregos vitalicios com planos de carreira

baseados na idade ao invés do desempenho. Dessa forma, constituiram-se grandes
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conglomerados societarios, conhecidos como keiretsu, que dominaram o mercado e
minimizaram a competitividade (SILVEIRA, 2010).

Entretanto, apdés o final dos anos 1980, a abertura para os mercados
internacionais comecgou a gerar pressdes por rentabilidade das companhias,
acarretando mudancas significativas no ambiente corporativo. O resultado foi o
desenvolvimento de um modelo de governancga hibrido, reunindo elementos anglo-
saxdes como a introducdo de comités de auditoria, remuneracdes atreladas ao
desempenho, busca por conselheiros externos, decisdes com foco na geracdo de
valor para 0s acionistas, entre outras praticas, e elementos do antigo modelo

japonés (SILVEIRA, 2010).

2.3.6 Comparabilidade entre os Sistemas de Governanca

A analise do grau de eficiéncia de cada sistema de governancga corporativa
depende da capacidade das empresas em utilizar-se dessas praticas
fundamentadas para atrair capital, minimizar os custos de agéncia, tornarem-se mais
rentaveis e bem governadas. Mas, visto que os sistemas de governanca diferem de
um pais para outro conforme evidenciado, como medir qual destes provoca 0s
melhores resultados esperados?

Conforme Shleifer e Vishny, apud Silveira (2010), existem basicamente dois
caminhos para avaliar o grau de eficiéncia dos modelos de governancga. O primeiro
consiste na reputacdo da empresa no mercado de capitais, aliado ao otimismo
excessivo dos investidores, que pode granjear a atracdo de capital sem conceder
poder aos investidores. A outra maneira consiste na concessdao de poder aos
investidores através da protecdo legal contra a expropriacdo dos gestores, o que
depende da existéncia de leis locais e do seu poder em garantir a conformidade das
empresas as exigéncias impostas, ou a concentracdo de propriedade que
concedesse suficiente poder aos investidores por meio de recursos alocados.

Portanto, Silveira (2010) resume a eficiéncia dos sistemas de governancga nos
diferentes paises abordados com base numa combinacdo desses fatores. Nos
Estados Unidos e Reino Unido, o mercado de acdes é fomentado pela garantia de
protecdo aos acionistas e credores concedida pelo sistema legal desses paises. Na
Alemanha, visto que os credores possuem mais direitos que 0s acionistas, existe

maior concentragdo aciondria nas companhias. O Japao, por apresentar um modelo
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hibrido, possui tanto investidores representativos de longo prazo quanto um
mercado de pequenos investidores. Por fim, a conclusdo é que todos os sistemas
tém seus meritos em funcdo das peculiaridades de protecdo legal e nivel de

concentracao acionaria presente em cada realidade.

2.4 GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

A compreensdo, a internalizacdo e o0 exercicio da governanca corporativa
estdo entre os mais importantes desafios da moderna gestao. No Brasil, a aderéncia
do modelo de governanca praticado € dependente do alinhamento da estratégia
econdbmica nacional aos tragcos dominantes da economia mundial, do grau de
internacionalizacdo das corporacdes, pela influéncia das condicbes internas
estabelecidas por 6rgaos reguladores e pelo poder de pressfes das forcas ativistas
e a disperséo da propriedade (ANDRADE & ROSSETTI, 2004).

Durante o século XX, o mercado de capitais no Brasil teve papel limitado no
fomento das empresas, tendo como figura mais presente o Estado, por meio de
empresas estatais e custos subsidiados, além do fato de possuir uma economia
caracteristicamente fechada, reduzindo assim a competitividade empresarial, a
necessidade de captacdo de recursos, investimentos e inovacdes. Tal estrutura
conduziu a criacao de conglomerados familiares que se tornaram a base do modelo
de governanca corporativa brasileira (SILVEIRA, 2010).

Durante a década de 1970 e inicio de 1980, o governo criou incentivos fiscais,
dando a opcédo de utilizar parte do Imposto de Renda devido para a aquisicdo de
fundos de acdes, como forma de encorajar o desenvolvimento do mercado de acdes.
Com isso, o numero de companhias listadas na bolsa cresceu substancialmente no
Brasil para 400 empresas no final de 1981. Na década de 1990, o processo de
privatizacdes foi impulsionado, tendo como apice o ano de 1997 com a venda de
grandes companhias como Vale do Rio Doce e Telebras. Entdo, o pais foi aberto a
competicdo internacional através da listagem de empresas de grande porte na Bolsa
de Nova York (SILVEIRA, 2010).

Apenas a partir do final dos anos 1990 a expressao governanga corporativa
passou a ser usada no Brasil. Em 1995, foi criado o IBCA (Instituto Brasileiro de
Conselheiros de Administragdo), atual IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca

Corporativa) que, em 1999, lancou o primeiro Cdédigo Brasileiro das Melhores
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Praticas de Governanga Corporativa, balizando as discussdes iniciais sobre o tema
no pais (SILVEIRA, 2010). No proximo tépico, serdo analisados em detalhes os efeitos
da ultima versao do Codigo publicado pelo IBGC.

Em 2000, o sistema de governanca corporativa brasileiro recebeu uma nova
dimensédo, com o langamento pela Bovespa (Bolsa de Valores de Sao Paulo) dos
segmentos especiais de listagem: Nivel 1, 2 e Novo Mercado, estabelecendo em
ordem crescente as exigéncias em relacéo as praticas de governanca, de aderéncia
voluntaria e visando segmentar as empresas em funcao do nivel de adesao as boas
praticas (SILVEIRA, 2010).

Em 2002, a Comissdo de Valores Mobilidrios langcou sua cartilha de
“Recomendacdes da CVM sobre Governanca Corporativa”. Documento focado nos
administradores, conselheiros, acionistas controladores e minoritarios e auditores
independentes, a Cartilha visa orientar sobre as questbes que afetam o
relacionamento entre os ja citados.

Em sequéncia, a onda de IPO’s (Inicial Public Offering — Oferta Publica Inicial)
entre 2004 e 2007 aumentou significativamente a relevancia do tema da
governanca, fomentando a adogdo de melhores praticas. Entretanto, essa fase
trouxe a atencdo questdes de governancga até entdo pouco debatidas no pais. As
principais questdes, conforme Silveira (2010) estéo reproduzidas a seguir:

- Adocdo de mecanismos para evitar a formacdo de blocos acionarios
relevantes pelas companhias que vieram a mercado (poison pills) e que incluiam
clausulas que obrigavam o adquirente de certo percentual acionario a fazer uma
oferta publica de compra de todas as a¢fes a um preco elevado, o que dificultava a
entrada de acionistas com maior poder de voz e que obstruiam reestruturacdes
societarias potencialmente positivas, dificultando a substituicdo de gestores com
baixo desempenho;

- Suspeita de negociacdo de acdes por pessoas de posse de informagdes
privilegiadas em operagbes de aquisicdao de controle (insider trading), como a
tentativa de aquisicdo da Perdigdo pela Sadia em 2005. Antes do anuncio da
operacéo, o ex-presidente do conselho de administracdo e o ex-diretor financeiro da
Sadia compraram ADR’s (American Depositary Receipts) da Perdigdo no mercado
norte-americano, revendendo-os com lucro apés o anuncio da aquisicdo. Ambos
pagaram multas junto a SEC e puni¢cdo administrativa junto a CVM (Comissao de

Valores Mobiliarios);
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- Abertura de capital de companhias por meio de alavancagem financeira de
seus bancos coordenadores, repercutindo numa entrada no mercado de forma
prematura, sem possibilidade de entregar os resultados prometidos ou entregando-
0S a um preco muito elevado, o que gerava queda no retorno das acoes;

- Falta de monitoramento dos riscos aos quais as companhias estavam
expostas pelos conselhos de administragcao, mantendo muitas empresas em posi¢céo
especulativa em vez de defensiva, como os casos da Aracruz e Sadia no mercado
de derivativos, com resultado de enormes prejuizos e destruicdo de patriménio dos

acionistas construido ao longo das décadas.

2.4.1 Segmentos especiais de listagem na Bovespa

Conforme disposto pela BM&FBovespa em seu website, os segmentos
especiais de listagem das empresas, criados em dezembro de 2000, foram
desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um ambiente de negociacdo que
estimulasse, simultaneamente, o interesse dos investidores e a valorizacdo das
empresas.

Tais segmentos sao denominados de Niveis Diferenciados e Novo Mercado.
Enquanto o Novo Mercado € voltado para empresas que pretendem abrir capital na
Bolsa de Valores, os Niveis Diferenciados sédo direcionados para empresas que ja
tém acdes negociadas na Bovespa.

As empresas que adotam os niveis diferenciados assumem compromissos de
governanca corporativa que vao além dos ja existentes pela legislacdo, e que
incluem a prestacdo de informacbes que facilitam o acompanhamento e a
fiscalizacdo dos atos da administragéo, tornando-os mais transparentes. O objetivo é
reduzir as incertezas presentes nas avaliacdes de risco pelos investidores em
potencial através de informacfes de qualidade, o que por sua vez, resulta na
melhora de precificacdo das acdes, estimula novas aberturas de capital e novas
emissoes, fortalecendo o mercado acionario como alternativa de financiamento para
as empresas conduzindo-as a um patamar mais competitivo (SiLva, 2006).

Em junho de 2001, iniciaram as primeiras adesdes aos segmentos especiais
de listagem, assim como a divulgacdo do indice de Ag¢des com Governanca
Corporativa Diferenciada (IGC) formado pelas acdes das empresas registradas nos
Niveis 1, 2 ou Novo Mercado, cujas caracteristicas serdo descritas a seguir.
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- Nivel 1 de Governanca:

As empresas que adotam o Nivel 1 de governanca comprometem-se a
fornecer informacgdes adicionais de interesse dos investidores, além das obrigatorias
exigidas por lei.

Para isso, devem divulgar relatorios financeiros mais completos, informacdes
sobre negociacao feitas por diretores, executivos e acionistas controladores e sobre
operacdes com partes relacionadas.

Companhias listadas nesse segmento também devem manter um minimo de
acOes em circulacéo de 25% do total do capital social da companhia.

- Nivel 2 de Governanca:

Exige que as companhias aceitem e cumpram todas as obrigacbes previstas
no Regulamento do Novo Mercado, com algumas excecdes. As empresas listadas
no Nivel 2 tém o direito de manter agcbBes preferenciais. No caso de venda de
controle da empresa, é assegurado aos detentores de agBes preferenciais o direito
de tag along®, no minimo, de 80% do preco pago pelas acées ordinarias do acionista
controlador.

As agbes preferenciais ainda dao o direito de voto aos acionistas em
situacdes criticas, como a aprovacao de fusdes e incorporacdes da empresa e
contratos entre o0 acionista controlador e a companhia, sempre que essas decisdes
estiverem sujeitas a aprovacdo na assembléia de acionistas.

- Novo Mercado:

Trata-se do mais elevado padréo de Governanga Corporativa. As companhias
listadas no Novo Mercado s6 podem emitir acdes com direito de voto, as chamadas
acOes ordinarias (ON).

Por se tratar de uma mudanca relevante nas estruturas de capital das
companhias, é mais comum que as empresas que decidem abrir o seu capital, ja
tomem esta decisdo de integrar o segmento especial de listagem do Novo Mercado
durante este processo.

Estéo relacionadas abaixo algumas regras do Novo Mercado relacionadas a

estrutura de governanca e aos direitos dos acionistas:

! Tag along corresponde ao direito de os acionistas detentores de aces ordinarias
receberem ao menos uma parte do que foi oferecido aos acionistas controladores em caso de

alienacéo do bloco de controle da companhia.
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- 0 capital deve ser composto exclusivamente por a¢cdes ordinarias com direito
a voto;

- no caso de venda do controle todos os acionistas tém direito a vender suas
acdes pelo mesmo preco (tag along de 100%);

- em caso de deslistagem ou cancelamento do contrato do Novo Mercado
com a BM&FBovespa, a empresa devera fazer oferta publica para recomprar as
acOes de todos os acionistas no minimo pelo valor econémico;

- 0 Conselho de Administracdo deve ser composto por no minimo cinco
membros, sendo 20% dos conselheiros independentes e o mandato maximo de dois
anos;

- a companhia também se compromete a manter no minimo 25% das acfes
em circulacéo (free float);

- divulgacdo de dados financeiros mais completos, incluindo relatorios
trimestrais com demonstracdo de fluxo de caixa e relatérios consolidados revisados
por um auditor independente;

- a empresa devera disponibilizar relatérios financeiros anuais em um padrao
internacionalmente aceito;

- necessidade de divulgar mensalmente as negociagdes com valores

mobilidrios da companhia pelos diretores, executivos e acionistas controladores.

As empresas, quando migram para os Niveis 1 e 2 de governanca,
contemplam inUmeros beneficios que sdo estendidos aos investidores e sentidos por
elas mesmas na solidificagdo do mercado acionério como alternativa de investimento
para o pais.

Dentre as vantagens as empresas que aderem a um dos segmentos
especiais de listagem estdo a melhoria da imagem institucional e maior demanda por
suas acdes que se valorizam e reduzem o custo do capital. O mercado acionario
sente os efeitos no aumento de liquidez e de emissfes e a economia brasileira,
como um todo, se dinamiza com empresas mais fortes e competitivas.

O Quadro 1 traga um comparativo entre os segmentos especiais de listagem.
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Quadro 1: Comparativo dos Segmentos de Listagem

DIRETRIZES NOVO MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1

Permite a existéncia de |Permite a existéncia de
acbes ON e PN (com acdes ON e PN
direitos adicionais) (conforme legislagéo)

Permite a existéncia

Caracteristicas das A¢cdes Emitidas somente de agdes ON.

Percentual Minimo de A¢Bes em Circulacao

No minimo 25% de free float
(free float)

Distribui¢gGes publicas de agdes Esforgos de dispersé&o acionéria

Vedacédo a disposi¢Bes estatutarias (a partir  [Limitac&o de woto inferior a 5% do capital,

de 10/05/2011) quorum qualificado e "clausulas pétreas” N&o ha regra

Minimo de 5 membros, dos quais pelo menos
Composigdo do Conselho de Administragdo |20% devem ser independentes com mandato
unificado de até 2 anos

Minimo de 3 membros
(conforme legislagéo)

Vedacgdo a acumulacao de cargos (a partir de |Presidente do conselho e diretor presidente ou principal executivo pela
10/05/2011) mesma pessoa (caréncia de 3 anos a partir da adesé&o)

Obrigagdo do Conselho de Administracdo (a [Manifestacdo sobre qualquer oferta publica de

partir de 10/05/2011) aquisicdo de agées da companhia N&o ha regra

Demonstrac6es Financeiras Traduzidas para o inglés

Reunido publica anual e calendério de

. Obrigatoério
eventos corporativos

Divulgacédo adicional de informacdes (a partir

Politica de negociacédo de valores mobiliarios e cédigo de conduta
de 10/05/2011)

100% para agbes ON e
PN ~
~ ~ 80% para agdes ON
0,
Concesséo de Tag Along 100% para agoes ON 100% para agdes ON e |(conforme legislagao)
80% para PN (até
09/05/2011)
Oferta publica de aquisicdo de agdes no Obrigatoriedade em caso de fechamento de . -
o I . P Conforme legislagéo
minimo pelo valor econémico capital ou saida do segmento
Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado Obrigatério Facultativo

Fonte: Adaptado de BM&FBovespa, disponivel no site
(http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/pages/empresas_segmentos-de-listagem.asp)

2.5 CODIGO BRASILEIRO DAS MELHORES PRATICAS DE GOVERNANGA CORPORATIVA

O Brasil possui um organismo destinado a colaborar com a qualidade da alta
gestdo das organizacdes brasileiras fundado em 27 de novembro de 1995, que
possuia a denominagdo de Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracao
(IBCA). O objetivo dessa entidade seria tratar de questdes de ampla preocupacao
envolvendo propriedade, diretoria, conselho fiscal e auditoria independente. Em
1999, o Instituto passou a denominar-se Instituto Brasileiro de Governanca

Corporativa (IBGC), obtendo reconhecimento nacional e internacional como a
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principal referéncia na difusdo das melhores praticas de Governanca na América
Latina.

As discussOes acerca da evolugcdo do mercado de capitais brasileiro e seu
consequente impacto na estrutura organizacional das empresas tornaram visiveis
algumas fragilidades das organizagOes e de seus sistemas de governanca, exigindo,
por sua vez, a formulacdo de recomendacfes consideradas como boas préaticas de
governanca corporativa reunidas em Codigos de Melhores Praticas editados ao
longo dos anos em funcdo das mudancas de cenario econbmico, social e
institucional.

Em sua primeira versdo, datada de 1999, o Cédigo centrou-se principalmente
no funcionamento, composicdo e atribuicbes do conselho de administracao,
refletindo claramente a tendéncia dominante na época. Dois anos depois, a segunda
versao incluiu recomendacgdes para 0s demais agentes da Governanca: conselho de
administracdo, conselho fiscal, gestores, auditoria independente, além de abordar o
principio da prestacdo de contas (accountability). J& a terceira versdo, de marco de
2004, destacou-se por centrar nas questdes emergidas apds as grandes crises
empresariais de 2001 a 2003, como o caso de fraude na empresa americana Enron,
e na inclusdo do principio de responsabilidade corporativa. A intencdo era atentar
para a perenidade das organizacdes, contribuindo com valores e orientacdes de
estratégia empresarial. Por fim, a quarta versdo, lancada em setembro de 2009,
acrescentou algumas questdes que se tornaram mais relevantes nos ultimos cinco
anos, tais como voto por procuracdo e poison pills®, além do detalhamento de temas
como a eficacia dos Conselhos de Administracdo e transparéncia.

Durante a elaboracédo da quarta versdo do Codigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa, a conselheira do IBGC Eliane Lustosa, observou ser
insuficiente a existéncia de um conselho de administragdo, com membros
independentes, e comités do conselho se esses 6rgdos ndo funcionassem como
deveriam. Ela destaca que os conceitos da governanca ndo mudaram, a questao € a
adocao desses. Coerentemente a isso, 0 presidente do Conselho de Administracéo
do IBGC Mauro Rodrigues da Cunha, refor¢ou a finalidade pretendida pelo Codigo

ao declarar: “cabe aos agentes da governanca utilizar o codigo como uma

% Poison Pills consistem em acdes defensivas tomadas pelos administradores de uma

companhia visando evitar que seu controle seja adquirido por uma terceira parte.
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ferramenta de reflexdo para o que pode ser adotado nas suas respectivas
organizacdes.” ®

Portanto, percebe-se claramente que a atuacdo das praticas de governanca
corporativa no desenvolvimento de procedimentos de controle e transparéncia
envolve uma estreita relagdo de causa e efeito, ou seja, a0 mesmo tempo em que
para o desenvolvimento das boas praticas de governanca € necessario adotar
efetivamente os procedimentos recomendados, estes Ultimos, por sua vez, sao
embasados teoricamente pelas conceituacdes e principios basicos da governanca
corporativa.

Por isso, foram também acrescentadas a nova versdo do Cadigo
recomendacdes sobre politicas que a empresa deve adotar visando maior equidade
e transparéncia, como politica de negociacdo de acdes, de divulgacdo de
informacdes, de combate a atos ilicitos e de contribuicdes e doag¢des. O Quadro 2
demonstra os principais tépicos considerados como “Boas Préticas de Governanca
Corporativa” em cada um dos seis capitulos da ultima versdo atualmente vigente do

Caodigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa (2009):

Quadro 2: Principais tdpicos da 4° versao do Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa.

Capitulos do

Cédigo Principais topicos abordados

- Cada acéo deve assegurar um voto.

- Os acordos entre s6cios devem receber a devida divulgagdo, contendo mecanismos para a solucdo de conflitos de
interesses e ndo restringir o direito a voto.

- A Assembléia Geral como 6rgdo soberano deve ser convocada de forma a favorecer a presenga do maior nimero possivel
de sécios, inclusive dispondo de recursos que facilitem o acesso como webcast, transmisséo on-line, votagao eletronica ou
procuragdo. A pauta ndo deve incluir o item "outros assuntos" para nao omitir temas importantes.

1- - As regras de votacdo devem ser claras, recomendando-se a adogéo de manuais para participacao nas assembleias,
Propriedade |especialmente em estruturas societarias pulverizadas.

- Em caso de transferéncia de controle, a oferta de compra de a¢des deve ser dirigida a todos os s6cios nas mesmas
condigdes (tag along).

- Mecanismos que obriguem o adquirente de uma posi¢ao minoritaria a realizar uma oferta publica de ag8es devem ser vistos
com reserva. Em companhias com controlador definido esses mecanismos de protegcdo a tomada de controle (poison pills) &
ainda menos recomendado.

- Aempresa deve divulgar sua Politica de Distribuicdo de Dividendos aprovada.

Fonte: elaborado por Patricia Bevilaqua

® Fonte: Publicacdo Trimestral do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, edicdo n°46
de Julho de 2009.
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Continuacgéo do Quadro 2: Principais topicos da 4° versao do Cadigo Brasileiro de Governanga
Corporativa.

Capitulos do
Cédigo

Principais tépicos abordados

2-Conselho
de
Administragdo

- E 0 6rgé@o colegiado encarregado do processo de deciséo, principal componente do sistema de governanga. Sempre deve
decidir em favor dos melhores interesses da organizagéo, independente das partes que o elegeram. Sua missao é proteger e
valorizar a organizagao, otimizar o retorno a longo prazo e buscar o equilibrio entre as partes interessadas.

- Deve assegurar o gerenciamento de riscos por parte da Diretoria com medidas para sua prevencao ou mitigagao.

- Deve vincular suas escolhas estratégicas a temas de sustentabilidade de ordem social e ambiental.

- O Conselho deve possuir diversidade de experiéncias e qualificagdes para reunir competéncias para o exercicio das
atribuicbes. E recomendavel que seja composto por conselheiros externos e independentes. A idade é um fator de peso
relativo, prevalencendo a contribuicdo ao Conselho.

- O prazo de mandato no Conselho néo deve ser superior a 2 anos, com eleicdo em Assembléia Geral, a renovagéo deve levar
em conta a avaliagdo anual com critérios especificados no Estatuto Social ou Regimento Interno do Conselho. Para evitar a
vitaliciedade, o Estatuto pode fixar um prazo maximo de servigo.

- E recomendéavel que o diretor-presidente n&o seja membro do Conselho de Administragéo, evitando acimulo de fungdes.

- O conselho deve avaliar anualmente ndo sé o desempenho do Conselho e dos conselheiros, como do diretor-presidente,
estabelecendo metas no inicio do exercicio a realizar.

- A estrutura de remuneracado do Conselho deve ser diferente da empregada para a gestao e deve ser evitada remuneragao
baseada em resultados de curto prazo. Deve ser divulgada de forma transparente todo o tipo de remuneracao dos conselheiros
de forma individual ou em bloco.

- E boa prética de governanca o estabelecimento de um Conselho Consultivo, formado por membros independentes, para
contribuir com a organizacéo e melhorar sua Governanga.

- Os Comités do Conselho de Administragéo (Auditoria, Recursos Humanos/Remuneragéo, Governanca, Financas e outros)
séo orgaos acessorios do Conselho com delegacdes de responsabilidades especfificas em mais profundidade. A composicao
deve ser de conselheiros, com um especialista no tema que pode ser externo. Os Comités de Auditoria e Recursos Humanos
devem ser compostos por membros independentes do Conselho.

- E importante a existéncia de canais de dendncia ou ouvidorias para acolher opinides, criticas, reclamagées e dendncias,
preservando a confidencialidade e direcionado ao Conselho de Administracdo, conferindo maior transparéncia no
relacionamento da organizag&o com as partes interessadas.

O presidente do conselho deve propor um calendario anual de reunies ordinérias e extraordinarias, devendo ser evitada
frequéncia superior a mensal, bem como uma agenda de temas a serem discutidos, proporcionando o exame profundo de
temas estratégicos e atuagéo proativa do Conselho.

O diretor presidente é responséavel pela gestao da Diretoria e pela execugao das diretrizes fixadas pelo Conselho de
Administracao, devendo prestar contas a esse 6rgdo. Deve indicar os demais diretores e suas remuneragdes para aprovagao
do Conselho.

Devem garantir relacionamento transparente e de longo prazo com as partes interessadas e definir a estratégia de comunicaga

As comunicagdes devem ser feitas com clareza, em linguagem acessivel, devendo abordar tanto aspectos positivos quanto
negativos sobre a organizagdo. Devem ser divulgadas todas as informagdes que possam influenciar as decisGes de
investimento com o uso de internet ou outras tecnologias de rapida e ampla difus&o.

3-Gestdo |Os relatérios periodicos devem ser produzidos de acordo com os padrdes internacionalmente aceitos.
O sistema de controles internos devem ser elaborados e propostos pelo diretor presidente, em conjunto com a Diretoria, tendo
sua eficacia revista, no minimo, anualmente.
A remuneracdo da Diretoria deve estar vinculada a resultados, com metas de curto e longo prazo relacionadadas a geragéo de
valor econdmico para a organizag&o, alinhando os interesses dos diretores com os da organizag&o. Devem haver politicas
formais e transparentes de remuneracéo e beneficios a diretores, que serdo aprovadas pela assembléia.
Deve-se evitar que a mesma pessoa que controle o processo decisério também o fiscalize, nem estar envolvido em qualquer
deliberagéo que envolva sua prépria remuneracao, preservando a segregagao de fungdes.
Toda organizag&o deve ter suas demonstragdes financeiras auditadas por auditor externo independente.
O parecer dos auditores deve indicar se as demonstragdes financeiras demonstram adequadamente as posi¢des patrimonial e
.. |financeira e os resultados do periodo.
4 - Auditoria - - - - — -
Independente Em beneficio de sua independéncia, recomenda-se que renovacdo com a firma de auditoria, ap6s o prazo maximo de 5 anos,

seja submetida a aprovagéo da maioria dos sécios presentes em Assembléia, e, se recontratada, confirmar que seja
promovida a rotagao dos profissionais chave da equipe de auditoria, conforme previsto nas normas profissionais.

Os auditores ndo devem realizar trabalhos de consultoria para a organizag&o que audita.

Fonte: elaborado por Patricia Bevilaqua
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Continuacgéo do Quadro 2: Principais topicos da 4° versao do Cadigo Brasileiro de Governanga
Corporativa.

Capitulos do

Principais topicos abordados
Cédigo paistop

E parte integrante do sistema de governanga, podendo ser permanente ou ndo. Seus objetivos incluem fiscalizar os atos dos
administradores, opinar sobre o relatério anual e propostas da administragdo, denunciar erros, crimes ou fraudes que
descobrir, analisar e examinar as demonstracdes financeiras e sobre elas opinar.

No que se refere a composicéo do 6rgéo, o principio da representatividade de todos os sdcios deve ser preservado.

Ao Conselho Fiscal convém introduzir um Regimento Interno que néo iniba a liberdade individual dos conselheiros. Estes, por

5-Conselho [gya vez, ndo devem tornar essa prerrogativa contraproducente por sempre buscar atuar em harmonia com os demais.
Fiscal

O Conselho Fiscal ndo substitui o Comité de Auditoria. Enquanto este tem fungdes delegadas pelo Conselho de Administracao,
aquele é instrumento de fiscalizag&o que ndo se subordina ao Conselho de Administragéo.

Aremuneracdo dos conselheiros fiscais deve ser divulgada, o montante deve ser fixado em funcdo da remuneracéo atribuida
aos executivos e ndo deve ser composta de remuneragao variavel.

Recomenda-se incluir na politica de divulgacao de informagdes da companhia, o parecer do Conselho Fiscal.

Toda organizag&o deve ter um Cédigo de Conduta elaborado pela Diretoria com principios e politicas definidos pelo Conselho
de Administragdo que, dentre outros assuntos, deve abordar sobre uso de informagao privilegiada, politica de negociacao de
acoes, de divulgacao de informagdes e politicas de combate a atos ilicitos.

6 - Condutae
Conflito de
Interesses

Prezar pela separacao de fungdes e definicdo calara de papéis e responsabilidades de todos os agentes de governanga, com
definigGes das algadas de cada instancia, de forma a minimizar possiveis focos de conflito de interesses.

O Conselho de Administragéo deve monitorar e administrar conflito de interesses de forma a evitar abusos em transacdes com
partes relacionadas.Essas transa¢8es devem ser conduzidas dentro de pardmetros de mercado e ser claramente refletidas
nos relatérios da organizacéo.

Fonte: elaborado por Patricia Bevilaqua

2.5.1 Principios de Governanca Corporativa

Em consonancia aos valores intrinsecos a gestdo pela governanca,
independentemente de seus modelos adotados ao redor do globo, conforme ja
explicitados no primeiro topico deste capitulo, o Cdédigo de Melhores Praticas
Brasileiro (2009) define os seguintes principios norteadores das préaticas de
governanca passiveis de aplicabilidade a qualquer tipo de organizacdo:*

a) Transparéncia

Mais do que a obrigacdo de informar, é o desejo de disponibilizar para as
partes interessadas as informacdes que sejam de seu interesse e nao apenas
aguelas impostas por disposicdes de leis ou regulamentos. A adequada
transparéncia resulta em um clima de confianca, tanto internamente quanto nas
relacbes da empresa com terceiros. N&o deve restringir-se ao desempenho
econdmico-financeiro, contemplando também os demais fatores (inclusive
intangiveis) que norteiam a acao gerencial e que conduzem a criacao de valor.

b) Equidade

* Os principios elencados estéo transcritos na integra de acordo com o Codigo das Melhores

Praticas de Governanca Corporativa.4°ed.IBGC,2009.
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Caracteriza-se pelo tratamento justo de todos os soOcios e demais partes
interessadas (stakeholders). Atitudes ou politicas discriminatorias, sob qualquer
pretexto, sdo totalmente inaceitaveis.

c) Prestacdo de Contas (accountability)

Os agentes de governanga (sécios, administradores, conselheiros fiscais e
auditores) devem prestar contas de sua atuacdo, assumindo integralmente as
consequéncias de seus atos e omissoes.

d) Responsabilidade Corporativa

Os agentes de governanca devem zelar pela sustentabilidade das
organizacdes, visando a sua longevidade, incorporando consideracbes de ordem

social e ambiental na definicdo dos negocios e operacoes.

2.6 TRANSPARENCIA E GOVERNANGA CORPORATIVA - GERAGAO DE VALOR AS EMPRESAS

A competitividade global eleva a preocupacdo das companhias em
desenvolver sistemas eficientes de governanca corporativa com o intuito de obter os
beneficios deles advindos e proporcionar, dessa forma, um acréscimo de valor nos
seus negocios. Por possibilitar uma gestdo eficaz no que se refere a aplicacdo do
capital e ao seu direcionamento estratégico por meio de mecanismos tais como
conselhos de administracdo e diretoria executiva atuantes, transparentes e
independentes, a governanga corporativa é considerada um elemento chave no
processo decisorio e de valorizacdo das empresas.

Para melhor compreender a importancia da transparéncia conferida por
praticas de Governanca, 0s proximos subtopicos abordardo a relevancia da

informacao contabil e o “valor” gerado as empresas consideradas bem governadas.

2.6.1 A relevancia da informacao contabil

A contabilidade é unanimemente reconhecida pelo seu valor como provedora
de informacdes. Sua utilizacdo € fundamental como mecanismo de mensuragcao que
permita, por exemplo, aos investidores acompanhar a performance de seus
investimentos e avaliar o risco envolvido nessas aplicagdes.

Sendo assim, Borgerth (2011) destaca que a informacgdo contabil deve ser,

em primeiro lugar, util. Por isso, ela “deve ser combinada com os métodos utilizados
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para fundamentar a decisdo no passado para avaliar o efeito dessas decisGes sobre
a empresa... a fim de melhor explora-la no futuro.”

A convergéncia dos principios contabeis locais (GAAP), estabelecidos no
Brasil pela Lei 11.638/07 e pelos pronunciamentos contabeis (CPC’s), para a
regulamentacdo internacional ditada pelo IASB, por intermédio dos IFRS’s e IAS’s
reforca a tendéncia mundial de uniformizagédo da linguagem contabil. Esse contexto
demonstra a busca pela melhoria continua da qualidade das informacdes inseridas
nos relatérios e demonstracdes financeiras de modo a atender a necessidade de
maior transparéncia com o aumento no volume de informacgdes divulgadas e com a
diminuicdo de dificuldades de interpretacdo e aceitacao das informac¢des contabeis.

A qualidade de fidedignidade da informacdo contabil possui tamanha
relevancia, que praticas de manipulacéo contabeis, conhecidas como “contabilidade
criativa”, tem como consequéncia o contrario da transparéncia - a auséncia de
informagao ao mercado.

Os escandalos contabeis americanos, franceses, italianos e de outras
nacionalidades, em particular o caso Enron em dezembro de 2001, ainda repercutem
mundialmente (SiLvA, 2006).

O capitulo 3 relata como a promulgacdo da Lei Sarbanes-Oxley interferiu
nesse contexto de fraudes empresariais, aumentando as exigéncias sobre os
controles internos das companhias que, por sua vez, afetam a producdo de

informacgdes contabeis confiaveis.

2.6.2 A Governanca Corporativa e a Geracao de Valor

Conforme Silva (2006):

Quanto mais transparente for a governanca corporativa de uma companhia,
mais valor ela tem, e quanto maior for o nivel de credibilidade entre os
acionistas de uma empresa, ela valer4d mais. O mercado esta interessado
nessa visibilidade da organizagdo e os investidores séo estimulados a
aplicar seus capitais nesse tipo de empresa.

7

Tal conceito é reforcado por Silveira (2010), que destaca dois beneficios
principais acarretados pela boa governanca as empresas. Os beneficios externos
referem-se a distingdo obtida pelas companhias consideradas como “empresas com

boa governanca”, que se tornariam mais atraentes aos investidores, possibilitando
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uma reducdo no custo de capital proprio e de terceiros, o que possibilitaria, por sua
vez, a execucdo de mais projetos e 0 aumento na rentabilidade dos ja existentes,
conduzindo a maior competitividade da companhia. JA& os beneficios internos,
consistem na melhora das perspectivas de fluxo de caixa das empresas em
decorréncia dos aprimoramentos de governanga no processo decisorio da alta
gestdo, com claras definicbes de papéis e responsabilidades para aprovacao e
monitoramento dos projetos; nos mecanismos de avaliacdo de desempenho e
remuneracao aos executivos; na diminuicdo de possibilidade de fraudes através da
implementagcdo de eficientes controles internos para gerenciamento dos riscos; e
maior transparéncia perante as partes interessadas da empresa (SILVEIRA, 2010).

Adicionalmente, Silva (2006) assegura que o0s Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa da Bovespa, conforme explicados na secado 2.4.1,
proporcionam maior destaque aos esforcos da empresa para a melhoria no
relacionamento com investidores, elevando o potencial de valorizagdo de seus
ativos. Tal afirmacdo vem ao encontro do estudo de Luciano Rossoni, publicado na
55° edicao trimestral do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2011),
reunindo 1.004 observag¢des empiricas geradas a partir de 358 organizacoes listadas
na Bovespa entre os anos de 2002 e 2007, que, dentre outras constatagoes,
concluiu que empresas que aderem as certificagbes do Novo Mercado apresentam
maior valor de mercado, visto que este legitima as acfes das organizacfes e sua
adeséao voluntaria possui aprovacgao social.

Por fim, Silveira (2010) salienta a contribuicdo de praticas de governanca
corporativa sobre o desenvolvimento econdbmico dos paises. Segundo ele,
ambientes com empresas bem governadas seriam considerados mais confiaveis,
recebendo maior oferta de recursos e resultando em empresas mais competitivas e
mercados financeiros desenvolvidos. Em contrapartida, a prevaléncia de mas
praticas de governanga impacta negativamente o crescimento macroecondémico,
conforme exemplificados pela crise asiatica em 1997 e a série de escéandalos
corporativos de 2001 a 2003 nos Estados Unidos, resultando em destruicéo de valor
para todo o mercado.

Portanto, em vista dos estudos citados acima, percebe-se nitidamente a
influéncia das praticas de governanca corporativa na transparéncia das informacgoes
divulgadas pelas companhias, informacdes essas cuja base de sustentacdo é a

propria Contabilidade, o que vem ao encontro da primeira hipotese deste trabalho,
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conforme relatada no capitulo introdutério. Além disso, conclui-se que o nivel de
transparéncia conferido pelas companhias em suas divulgacdes relaciona-se
intimamente a imagem institucional granjeada pelas mesmas, 0 que representa ao
mesmo tempo, o efeito de geracdo de valor as companhias proporcionado pela
adesdo a préticas de governanga corporativa, fundamentando a segunda hipotese
da presente pesquisa.

Mas, como tais praticas podem servir de instrumento para a adocdo de
controles internos mais eficientes nas organizagcbes? Como estes auxiliam no
gerenciamento dos riscos corporativos? E qual o papel da Auditoria Independente
neste contexto? O proximo capitulo abordara essas questdes.



3 CONTROLES INTERNOS E GERENCIAMENTO DE RISCOS

Noticias de crises empresariais ocasionadas por fraudes aumentaram a
preocupacdo com o0s controles praticados nas companhias de modo a mitigar os
riscos do negdcio e a inibir quaisquer tentativas de atos ilicitos, bem como atribuiram
um novo papel ao processo de Auditoria Independente, visto que informacgdes
financeiras distorcidas comprometem a confiabilidade e a propria imagem da
organizacdo. Dessa forma, a abordagem dos trabalhos de auditoria na analise de
controles internos, além de representar pratica obrigatéria pelas normas de auditoria,
pode conferir conforto ao auditor no que se refere aos processos gque impactam nas
transacbes que serdo contabilizadas e que, posteriormente, repercutirdo nas
demonstracdes financeiras.

Visto que a responsabilidade pelo sucesso de uma organizacdo deve-se em
grande parte a eficiéncia de seus controles internos, o presente capitulo analisaréa a
relacdo existente entre a aplicacdo de principios e praticas de Governanca
Corporativa como fator determinante para o desenvolvimento de controles internos
nas companhias, e como tal cultura empresarial balizada em governanca e controles

influencia a andalise da Auditoria Independente e a transparéncia de informacdes.

3.1 CoNCEITO DE CONTROLES INTERNOS

A conceituacdo de Controle Interno, segundo William Attie (2010), é definida

como.

Plano de organizacdo e conjunto coordenado dos métodos e medidas,
adotados pela empresa, para proteger seu patriménio, verificar a exatiddo e
fidedignidade de seus dados contabeis, promover a eficiéncia operacional e
encorajar a adesédo a politica tragada pela administracao.

Diante de tal compreensao, infere-se que o controle interno possui significado
amplo e complexo de tal modo que os fatores que influenciam sua aplicabilidade sao
diversos e mostram-se interligados. A interpretacdo dos tépicos relacionados a

seguir, descritos por Attie (2010), é imprescindivel na determinacdo de controles

internos eficientes:
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a) Plano de organizagdo: estrutura organizacional que compreende uma
divisdo adequada e equilibrada de trabalho de modo a estabelecer nitidamente as
relacGes de autoridade e responsabilidade entre seus niveis;

b) Procedimentos formalizados: determinam a existéncia de um sistema
eficiente de métodos destinados a promover o controle sobre as opera¢cdes como
meio de comparagéo e julgamento para se atingir os objetivos;

c) Protecdo do patriménio: adquirida a partir da clara segregacdo e
independéncia de funcbes, de tal forma que podem se estabelecer sistemas de
autorizacdes nivelados conforme as responsabilidades e riscos envolvidos, a fim de
salvaguardar os bens e direitos da empresa;

d) Manual descritivo: estruturado de modo a garantir a exatiddo e
fidedignidade dos dados contabeis, facilitando a escrituracdo em tempo habil e a
identificagéo tempestiva de falhas no processo;

e) Eficiéncia operacional: obtida através da implantacdo dos fatores
elencados acima, aliados ao treinamento e qualificacdo de pessoal;

f) Politicas administrativas: planejadas como sistema de principios com a

finalidade de dirigir o negocio e atingir os resultados esperados.

O controle interno compreende todos o0s meios planejados de uma
organizacdo a fim de dirigir, restringir e governar suas atividades para atingir seus
objetivos (ATTIE, 2010). Conforme descreve Crepaldi (2010), na préatica, o que se
pretende com a aplicacdo dos controles internos é a “vigilancia” e “protecdo” dos
bens, para determinar se o investimento realizado e seus retornos séo lucrativos e
coincidem com os fins pretendidos.

A relevancia dos controles internos nas organizacdes evidencia-se como
garantia de continuidade do fluxo de operacgbes e informacdes, prevencéo contra a
ocorréncia de atos ilicitos, erros involuntarios e desperdicios e influéncia direta sobre
0S aspectos contabeis, cuja funcdo como instrumento de controle administrativo €
altamente reconhecida.

A responsabilidade pela determinacdo das premissas, implantagcédo e
supervisdo de um sistema de controle interno é da administracdo da organizagao.
Esta deve evidenciar visivelmente seu compromisso quanto a producao e revisao
consistente e diligente das politicas, praticas e procedimentos a serem seguidos,

com o fim de sustentar padrdes éticos sadios (ATTIE, 2010). Além disso, é de
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responsabilidade principal da governanca da entidade e de sua administracdo a
prevencao e detecgdo de fraudes, o que também envolve a criagdo de uma cultura
de honestidade e comportamento ético que é reforcada pela supervisdo ativa dos
responsaveis pela governanca (CRePALDI, 2010). Por fim, conforme destaca o IBGC,
no Coédigo das Melhores Préticas de Governanca Corporativa (2009), o diretor-
presidente, em conjunto com a Diretoria e auxiliado pelos demais 6rgdos de controle
vinculados ao Conselho de Administracdo, € responsavel pela elaboracdo e
proposicao para aprovacdo do Conselho de sistemas de controles internos. Esses
sistemas séo voltados a monitorar o cumprimento dos processos operacionais e
financeiros, assim como os riscos de ndo conformidade. A eficacia desses controles
deve ser revista, no minimo, anualmente. Os sistemas de controles internos deveréo
estimular que os orgaos da Administracdo encarregados de monitorar e fiscalizar
adotem atitude preventiva, prospectiva e proativa ha minimizacédo e antecipacao de
riscos.

Sendo assim, de forma pratica, a governanca corporativa tem foco no
desenvolvimento de mecanismos de preservacdo dos direitos, cumprimento de
deveres e reducdo de riscos e conflitos, visando assegurar um desempenho
compativel com as exigéncias de retorno e beneficios num determinado periodo. Por
isso, é tido como boa préatica de governanca corporativa que, dentre as atribuigdes
do Conselho de Administracdo, este assegure que a Diretoria da companhia
identifique de forma preventiva 0s principais riscos aos quais a organizacao esta
exposta, sua probabilidade de ocorréncia, além das medidas e procedimentos
adotados para sua prevencdo e mitigacdo por meio de um sistema de informacdes
adequado (IBGC, 2009).

Nesse contexto, instituicbes de diferentes paises desenvolveram estruturas
padrdo de controles internos, com normas e metodologias para auxiliar as
organizagbes na implementagdo de controles internos. Na conclusdo do estudo
apresentado por Fernandes, Heinzmann & Wienhage (2010), dentre essas
estruturas padrao, o Coso apresenta um maior detalhamento referente as atividades
que distinguem os tipos de controles internos, as recomendacdes para a estrutura
organizacional e para o ambiente de controle interno, a avaliagdo dos controles
internos e a responsabilidade pela sua implantacdo. De modo que tem servido como
referéncia para diversas definicdes e modelos de estruturas de controle. O proximo

tdpico esclarecera acerca dessa estrutura.
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3.2 C0SO REPORT — GERENCIAMENTO DE RISCOS CORPORATIVOS

O Coso - Committee Of Sponsoring Organizations Of the Treadway
Commission é formado por representantes da American Accounting Association,
American Institute of Certified Public Accountants, Financial Executives International,
Institute of Managements Accountants e pelo Institute of Internal Auditors.

De acordo com a estrutura padrao do Coso (2007), “a premissa inerente ao
gerenciamento de riscos corporativos é que toda a organizacdo existe para gerar
valor as partes interessadas.” Ao mesmo tempo, todas as empresas enfrentam
incertezas que séo provocadas por fatores externos como o ambiente impactado
pela globalizacdo, tecnologia, competitividade, mercados em transicdo e
regulamentos, e por fatores internos relacionados as proprias escolhas estratégicas
da organizacdo, implicando em riscos e oportunidades. Tais incertezas podem
interferir na geracdo de valor sustentada, dentre outros motivos, pela qualidade
superior dos produtos oferecidos, pela capacidade de producéo e pela satisfacdo do
cliente, de modo que cada organizacdo deve determinar seu apetite a riscos, ou
seja, até que ponto esta disposta a aceitar essas incertezas.

O risco é definido como a possibilidade de um evento ou fato ocorrer e afetar
negativamente a realizacdo dos objetivos, ao passo que a oportunidade refere-se a
possibilidade de um evento causar efeitos positivos e favoraveis a realizacdo dos
objetivos (COSO, 2007).

O gerenciamento de riscos representa um processo conduzido para o
estabelecimento de estratégias que identifiquem eventos ou oportunidades em
potencial e para a administracdo dos riscos, mantendo-os coerentes ao apetite de
risco da organizacdo e possibilitando razoavel garantia do cumprimento dos seus
objetivos. Sendo assim, as finalidades do gerenciamento de riscos corporativos
propostos pelo Coso incluem fortalecer as decisdes relativas as respostas aos
riscos, tais como evitar, reduzir, compartilhar ou aceita-los; reduzir a ocorréncia de
eventos, custos ou prejuizos ndo previstos; possibilitar a identificacdo e a gestéo de
riscos inter-relacionados a diferentes areas da organizacdo; o aproveitamento de
oportunidades proativamente; a avaliacdo eficaz de necessidades e alocagcdes de
capital e o alinhamento do apetite a riscos com as estratégias adotadas (COSO,
2007).
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Basicamente, os objetivos das organizacées sao agrupados em quatro
abrangentes categorias conforme definidas pelo Coso (2007):

- Objetivos Estratégicos: dizem respeito as metas no nivel mais elevado que
se alinham com a missao da organizacao;

- Objetivos Operacionais: tém como foco a utilizacdo eficiente e eficaz dos
recursos a disposi¢do da empresa,

- Objetivos de Comunicacdo: referem-se a confiabilidade dos relat6rios
produzidos; e

- Objetivos de Conformidade: fundamentam-se no cumprimento das leis e dos
regulamentos pertinentes.

O padrao de gerenciamento de riscos propostos pelo Coso determina como
necessario para o alcance dos objetivos citados acima, oito componentes originados
a partir da gestdo da organizagao pela administragdo, conforme demonstrados na
Figura 1.

Figura 1: Relacionamento entre objetivos e componentes
Fonte: Fernandes, Heinzmann & Wienhage (2010)
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3.2.1 Componentes do Gerenciamento de Risco

Cada componente da estrutura de gerenciamento de riscos corporativos se
aplica a todas as categorias de objetivos organizacionais, assim como em todas as
suas unidades.

O primeiro componente relacionado ao Ambiente Interno é a base para todos
0s outros componentes. Sendo influenciado pela histéria e cultura da organizacao,
compreende a filosofia da administracdo para a gestdo de riscos, a supervisao do
Conselho de Administracdo, a integridade, os valores éticos, a competéncia do
pessoal da administracdo e a forma pela qual ela atribui alcadas e
responsabilidades, bem como organiza e desenvolve o seu pessoal. Tal é a
relevancia do ambiente interno para o desenvolvimento dos outros componentes de
controle, que se sua estrutura for ineficaz, talvez com uma administracdo
participando de negdcios duvidosos e o Conselho de Administracdo passando por
alto e sendo conivente com manipula¢gdes nos resultados, o impacto pode provocar
prejuizos financeiros, desgastes da imagem publica e até o encerramento das
atividades da companhia (COSO, 2007).

A Fixacéo de Objetivos, como segundo componente da estrutura de controle,
existe para tratar e avaliar os riscos provenientes de fontes externas e internas
através da definicdo dos objetivos, alinhando-os aos niveis de tolerancia a riscos
para a organizacao (COSO, 2007).

Como terceiro pilar, a ldentificagdo de Eventos refere-se a diferenciagao entre
riscos e oportunidades a partir da analise de fatores externos (econémicos,
ambientais, sociais, politicos e tecnologicos) e fatores internos (infra-estrutura,
pessoal, processo e tecnologia), de modo a determinar quais eventos podem
provocar um efeito negativo na capacidade de implementar estratégias e alcancar os
objetivos (riscos), para 0s quais se exigira a avaliacdo e resposta da administracao;
e quais eventos podem impactar positivamente para o atingimento das metas
(oportunidades) que poderéo ser aproveitados para a incrementacdo das estratégias
ou para a neutralizacao do impacto negativo dos riscos (COSO, 2007).

O passo procedente, de Avaliagao de Riscos, corresponde a medicao de duas
perspectivas: a probabilidade e o impacto, ou efeito, da ocorréncia dos eventos
identificados como riscos, de modo a medi-los qualitativa e quantitativamente,

analisando-os em separado e conjuntamente (COSO, 2007).
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ApoGs efetuar a avaliagdo dos riscos, a administracdo determinara como
respondera a esses riscos. Tais respostas podem incluir a decisdo de evitar o risco
por descontinuar a atividade, indicando que nenhuma outra alternativa foi
encontrada para reduzir o impacto e a probabilidade do risco a um nivel aceitavel.
Outras opc¢des podem ser de reduzir o risco através de decisdes didrias de negocios
ou de compartilhar o risco transferindo-o por meio de terceirizagdo ou outra forma,
ambas opc¢des que impliguem em reduzir o risco a um nivel toleravel. Por fim, pode-
se responder ao risco simplesmente por aceita-lo, indicando que nenhuma medida
sera tomada visto que o impacto nao é significativo. Apos delimitar as respostas, a
empresa avalia entdo os efeitos das mesmas sobre a probabilidade e impacto dos
riscos, bem como a relacao custo-beneficio para sua implementacéo (COSO, 2007).

Para assegurar que as respostas aos riscos definidas no componente anterior
sejam executadas, o proximo passo envolve o estabelecimento de politicas de
Atividades de Controle. Tais atividades alcangam todos os niveis organizacionais em
todas as funcdes, pois compreendem acdes diversas tais como aprovacgao,
autorizacdo, verificacdo, reconciliacdo e revisdo do desempenho operacional, da
seguranca dos bens e da segregacgéao de responsabilidades (COSO, 2007).

O sétimo componente da estrutura envolve o tratamento de Informacdo e
Comunicacgédo. Nessa etapa, a ampla gama de informagdes, externas ou internas,
pertinentes a administracdo séo identificadas, coletadas e comunicadas de forma
coerente e tempestiva, fluindo em todos os niveis da organizacdo e permitindo o
gerenciamento de riscos, a tomada de decisGes baseada em dados relacionados
aos objetivos e o cumprimento das responsabilidades individuais de cada membro
da organizacdo. A comunicacdo também deve ser eficaz com as partes
relacionadas: terceiros, clientes, fornecedores, oOrgaos reguladores e acionistas
(COSO0, 2007).

Por fim, o ultimo componente proposto na estrutura do Coso refere-se ao
Monitoramento do gerenciamento de riscos, com a avaliacdo da presenca e
funcionamento de todos os componentes mediante atividades continuas de
monitoramento no decurso normal das atividades da organizacdo, mediante
avaliacdes independentes que podem envolver auditores internos e externos, ou
mediante a combinacdo de ambas as atividades de avaliacdo. As deficiéncias

identificadas devem ser relatadas aos niveis superiores, cabendo ao Conselho de
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Administracdo e a Diretoria Executiva tratar das questbes mais graves (COSO,
2007).

Portanto, ao analisar a fundo a estrutura proposta pelo Coso, bem como o0s
principios fundamentais inerentes a definicdo de Controles Internos e gerenciamento
de riscos, percebe-se o quéo interligados esses estdo das préaticas de Governanca
Corporativa analisadas no capitulo anterior. Pode-se afirmar, entdo, que a aplicacao
das praticas de governanca esta diretamente relacionada ao estabelecimento de
controles internos eficientes e eficazes, tais como os recomendados pelo Coso, 0
gue vem ao encontro da terceira hipGtese proposta neste trabalho de pesquisa,
conforme enunciada no topico 1.2.1.

Adiante, sera analisado o papel dos agentes de governanca corporativa na
implementacdo e monitoramento dos controles internos, segundo as definicdes do
Cddigo Brasileiro de Melhores Praticas de Governanca Corporativa, também

ratificados pelas recomendacgdes do Coso Report.

3.3 AGENTES DE GOVERNANCA E SUAS RESPONSABILIDADES SOBRE OS CONTROLES

INTERNOS

Os proximos subtopicos explanardo acerca dos agentes de governanca
corporativa, conforme definidos no Coédigo Brasileiro de Melhores Praticas de
Governanca Corporativa, no que se refere a suas responsabilidades sobre a

manutengao e monitoramento dos controles internos das companhias.

3.3.1 Conselho de Administracao e Diretoria Executiva

E tido como pratica de governanca que o diretor presidente, em conjunto com
a Diretoria, é responsavel pela elaboracédo e proposicdo dos sistemas de controles
internos voltados para monitorar 0 cumprimento dos processos operacionais e
financeiros, bem como os riscos, de modo a adotar uma atitude preventiva e proativa
na minimizacao e antecipacdo dos riscos (IBGC, 2009). Da mesma forma, o Coso
estabelece que sdo atributos do presidente e da diretoria executiva fornecer
lideranca e direcionamento através da formacdo de valores, principios e politicas
que serdo o alicerce da gestéo de riscos da organizagdo em coeréncia aos objetivos
e estratégias tracados (COSO, 2007).
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O Conselho de Administragdo, como agente de governancga, tem a funcéo de
aprovar o sistema de controles internos proposto pela diretoria (IBGC, 2009). Além
disso, ao escolher a propria diretoria executiva deve definir aquilo que espera dela a
nivel de integridade e valores éticos, de modo que possa supervisionar até que
ponto a administragao estabelece um gerenciamento de riscos eficaz. Para isso, 0
Coso determina que os membros do conselho devem ter a capacidade e dedicar o
tempo necessario para o cumprimento de suas responsabilidades, o que esta em

linha com as praticas de governanca definidas no Cadigo Brasileiro.

3.3.2 Comité de Auditoria

O IBGC recomenda a instituicdo de um Comité de Auditoria para analisar as
demonstracdes financeiras, garantir que a Diretoria desenvolva controles internos
confiaveis, que a Auditoria Interna desempenhe o seu papel e que os Auditores
Independentes avaliem em suas revisdes as praticas da Diretoria e Auditoria Interna.
Além disso, deve monitorar, em conjunto com o Conselho de Administracdo, as
avaliacOoes e recomendacdes dos Auditores Independentes e Internos sobre o
ambiente de controles e os riscos (IBGC, 2009).

Coerentemente, o Coso estabelece que o Comité de Auditoria tem a
responsabilidade direta sobre a confiabilidade das comunicacbes externas e deve
reconhecer os riscos advindos da comunicagdo confiavel dos relatérios financeiros.
Por isso, tanto o Conselho de Administracdo quanto o seus comités, tem papel

importante no gerenciamento de riscos (COSO, 2007).

3.3.3 Auditoria Interna

Empresas que seguem praticas de governanca corporativa sdo beneficiadas
pela melhoria do ambiente de controles decorrente de uma atuacao ativa da
Auditoria Interna, visto que essa Ultima monitora e avalia a adequac¢éo dos controles,
normas e procedimentos estabelecidos pela gestdo, bem como atuam na
recomendacado do aperfeicoamento dos controles em harmonia com as praticas de
mercado (IBGC, 2009).

Novamente, a estrutura do Coso também recomenda a pratica de Auditoria
Interna de forma objetiva em relacdo as atividades que sdo auditadas, refletindo sua
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posicdo e autoridade dentro da organizacdo garantindo cobertura, consideracao e
resposta adequada de auditoria; acesso ao Conselho de Administracdo ou ao
Comité de Auditoria; e autoridade para o acompanhamento de constatacbes e
recomendacdes (COSO, 2007).

3.3.4 Auditoria Externa ou Independente

Em virtude da essencialidade dos controles internos na reducao de erros e
irregularidades, bem como na mitigacdo dos riscos dentro das organizacdes, a
analise dos mesmos esta intrinsecamente relacionada ao trabalho de auditoria e, por
consequéncia, constitui uma das praticas de governanca corporativa.

A avaliacdo dos controles internos das entidades € constante nas normas de
auditoria e reforca a importancia do estudo e avaliacdo do sistema de controles das
empresas como base para a determinacdo da natureza, extensao e oportunidade
dos exames e testes de auditoria a serem aplicados. Dessa forma, os procedimentos
de auditoria podem ser reduzidos em funcéo da confianca na validade do sistema de
controles internos das companhias (ATTIE, 2010).

Conforme destaca Attie (2010), ao longo do tempo, as auditorias
independentes e internas tém acentuado a necessidade de fortes sistemas de
controles internos. Em 1978, a SEC (Security Exchange Commission) estabeleceu
um mandato para a melhoria do acompanhamento de controles internos e sugeriu a
criacao de comités independentes de auditoria.

No que se refere a Auditoria Independente, o proprio IBGC destaca que,
como pratica de governanca corporativa, toda a organizacdo deve ter suas
demonstracdes financeiras auditadas por auditor externo independente. Além disso,
como parte inerente do trabalho de auditoria, inclui-se a revisdo e avaliagdo dos
controles internos da organizacdo, resultando num relatério especifico de
recomendacdes sobre melhoria e aperfeicoamento desses (IBGC, 2009).

Como ponto de partida, a auditoria inicia seus trabalhos a partir do
conhecimento do sistema de controle interno praticado pela empresa. Para tanto,
identifica os ciclos ou areas operacionais de maior relevancia e risco de operacoes,
bem como seus reflexos sobre as demonstracdes financeiras. No seu estudo, o
auditor familiariza-se com o0s aspectos administrativos e sua influéncia com o0s

aspectos contabeis por meio do conhecimento dos procedimentos de controle
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obtidos, normalmente, mediante entrevistas informais com os responsaveis da area
e seus executores, e através da leitura e revisdo das normas e politicas quando os
procedimentos estiverem manualizados. Por fim, a avaliagdo da auditoria deve
basear-se na analise da capacidade e eficacia dos controles internos das
companhias em assegurar que as operacoes sejam realizadas de forma adequada,
de acordo com as politicas tracadas pela administracdo dentro de técnicas
apropriadas, que afetardo seus resultados e que deverdo estar embasadas nos
conceitos e principios aplicaveis aos controles internos (ATTIE, 2010).
Adicionalmente, conforme conclusdes do artigo de Silva & Junior (2008), a Lei
Sarbanes Oxley (Sox), modificou a forma como eram vistos e tratados os controles
internos nas companhias, no intuito de que esses sejam eficazes a ponto de nao
permitirem erros nas demonstracdes financeiras que poderiam alterar a decisao de
guem investe, de quem analisa ou de quem administra. O préximo tépico abordara

em mais detalhes o impacto global da referida lei.

3.4 A LEI SARBANES-OXLEY E O IMPACTO SOBRE OS CONTROLES INTERNOS

A Lei Sarbanes-Oxley (Sox), idealizada pelo senador Paul Sarbanes e pelo
deputado Michael Oxley, foi publicada pelo governo dos Estados Unidos em 30 de
julho de 2002, num contexto de grandes escandalos empresariais envolvendo casos
de fraude e manipulagdo contabil. O objetivo de sua promulgacéo foi estabelecer
sanc¢des que coibissem procedimentos antiéticos e em desacordo as praticas de
governanca corporativa, bem como restabelecer o nivel de confianca para o
funcionamento dos mercados de capitais.

A estrutura da referida lei esta subdividida em diversas sec¢des agrupadas em
capitulos, conforme elencados no Quadro 3.
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Composigao da Lei Sarbanes-Oxley
Capitulo | Criacéo do PCAOB (Public Accounting Oversight Board)
Capitulo |l Independéncia do Auditor
Capitulo lll Responsabilidade Corporativa
Capitulo IV Aumento do Nivel de Divulgacio das informacdes Financeiras
Capitulo V Conflitos de Interesses de Analistas
Capitulo VI Comisséo de Recursos e Autoridade
Capitulo VI Estudos e Relatdrios
Capitulo VI Prestacédo de Contas das Empresas e Fraudes Criminais
Capitulo IX Aumento das Penalidades para Crimes de Colarinho Branco
Capitulo X Restifuicdo de Impostos Corporativos
Capitulo XI Fraudes Corporativas e Prestacio de Contas

Fonte: Borgerth (2011), p.19

Dentre o0s temas abrangidos pela regulamentacdo norte-americana,
destacam-se os capitulos Ill e IV sobre Responsabilidade Corporativa e Aumento do
Nivel de Divulgacéo das Informacgdes Financeiras.

No que se refere ao capitulo Ill, a Secdo 301 aborda sobre a criagdo de um
Comité de Auditoria para as empresas abertas, cuja atuacdo servira para desvincular
o servico de auditoria independente da diretoria da empresa, sendo responsavel
pela escolha da empresa de auditoria e pela supervisdo de seus servicos. O Comité
deve ser independente, tendo, pelo menos, um especialista financeiro, e deve
reportar-se diretamente ao Conselho de Administracdo (BORGERTH, 2011).

Na realidade, o estabelecimento de um Comité de Auditoria visa eliminar a
possibilidade de conivéncia entre a empresa e a auditoria independente, motivo da
faléncia de uma das 5 maiores empresas de auditoria do mundo, a Arthur Andersen,
que foi acusada de compactuar com manipulagdes de técnicas contabeis, chamadas
de “contabilidade criativa”, efetuadas pela empresa que auditava em 200, a Enron.

A Secao 302 confere responsabilidade tanto ao presidente da empresa
quanto ao diretor financeiro sobre a fidedignidade de informacdes fornecidas pela
instituicAo e sobre a eficiéncia dos controles internos para a geragcdo dessas
informacdes, através da assinatura desses dirigentes em declaragdes, ou
certificados, segundo o modelo fornecido pela SEC (BORGERTH, 2011).

Além disso, o capitulo IV, na Secdo 404, estabelece os critérios para a

avaliacdo dos controles internos pelos dirigentes, a fim de que esses possam
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comprometer-se nas certificagdes que deverdo assinar. A norma salienta que todos
os relatorios financeiros da empresa devem apresentar informagfes sobre os
sistemas de controles internos e procedimentos de teste para verificar sua precisao,
gue ndo podem ser realizados em periodos superiores a 90 dias antes da divulgacéo
da informacao (BORGERTH, 2011).

Por fim, para que a companhia atenda os critérios da Sec¢do 404 da Sox e
obtenha a certificacdo sobre a eficacia dos seus controles internos, a SEC
recomenda as empresas que adotem os padrdes de controles internos estabelecidos
pelo Coso, conforme tratado no tépico 3.4 deste capitulo, bem como submetam seus
controles a andlise e certificagcdo por parte de trés niveis: auditoria interna, auto
avaliacado da empresa e, por fim, por avaliacdo da auditoria independente.

Araujo, Arruda & Barreto (2008), explanaram que, apesar da vigéncia formal
da Sox se restringir aos Estados Unidos, na pratica, seus ditames tém interferido nas
relacbes empresariais, nos controles internos corporativos e nas normas de auditoria
contabil independente de todo mundo, em face da relevancia da economia
americana nos mercados globalizados. Desde entéo, as proprias normas brasileiras
de auditoria adaptaram modificacfes convergentes as exigéncias da Sox.

N&o s6 as normas brasileiras de auditoria seguem padrdes similares aos da
Sox, como o proprio Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, no seu Codigo
de Melhores Praticas, alista diversas acdes determinantes como boas praticas de
governanca que estdo em total alinhamento com os regramentos da Sox, tais como
a criacdo de um Comité de Auditoria, que embora ndo seja obrigatério para as
empresas brasileiras, exceto para as instituicdes financeiras de grande porte, €
recomendavel, tendo como funcédo primordial o aprimoramento dos controles
internos e o relacionamento com a auditoria independente.

Portanto, conclui-se do exposto que, com as exigéncias regulamentais
acrescidas da observancia de praticas de governanga corporativa no que tange ao
estabelecimento e fortalecimento dos controles internos, de tal modo que
proporcione a seguranca de que erros e irregularidades possam ser descobertos
com prontiddo, as analises da auditoria independente sobre os mesmos se torna
mais facilitada e, consequentemente, aumenta a confianga e o conforto do auditor
quanto a mitigacdo de riscos, a exatiddo e a integridade dos registros contabeis,
conclusdo essa que reforca a quarta hipotese da presente monografia, conforme

enunciada no item 1.2.1.



52

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Conforme exposto na secéo 1.4 do presente trabalho, a metodologia aplicada
para a conducado desta pesquisa envolveu técnicas de coletas de dados a partir do
levantamento bibliogréfico, conforme evidenciado nos capitulos 2 e 3, bem como a
obtencdo de dados empiricos que fornecessem sustentacdo as teorias ja
desenvolvidas e possibilitassem a testagem das hipdteses propostas a partir da
analise de documentos e entrevistas.

Para a definicdo das empresas objeto de estudo da pesquisa, delimitou-se as
sociedades andnimas de capital aberto do ramo metallrgico, sediadas no municipio
de Caxias do Sul, no estado do Rio Grande do Sul. Conforme informac¢des obtidas a
partir do website da BM&FBovespa, as companhias listadas que atendem a esses
critérios sdo as seguintes:

- Lupatech S.A.

- Marcopolo S.A

- Randon S.A.°

Os proximos tépicos abordardo uma breve descricdo das companhias e os
resultados obtidos através das anélises documentais e das entrevistas efetuadas em

consonancia a cada hipétese proposta.

4.1 CONTEXTUALIZAGAO DAS EMPRESAS

A Lupatech S.A é uma sociedade anb6nima de capital aberto que negocia
acOes na Bovespa (Bolsa de Valores de S&o Paulo) e é listada no segmento
diferenciado de governanca corporativa do Novo Mercado, desde 24 de abril de
2006. Suas operacOes tiveram inicio em agosto de 1980, sendo compostas,
atualmente, por negocios voltados para trés segmentos: principalmente ao setor de
petréleo e gas, fornecendo equipamentos e servicos para a etapa de producao; no
segundo segmento (flow control) atua na fabricacdo de valvulas industriais; e no

segmento de metalurgia, fabrica componentes para a cadeia automotiva.

® Embora a Fras-le S.A. também esteja constituida em sociedade anénima de capital aberto
listada na BM&FBovespa, ela faz parte do grupo Randon. Portanto, os dados obtidos pela companhia

Randon S.A. serdo extensivos a Fras-le.
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A companhia possui representantes independentes nos Estados Unidos,
Europa, Asia e América Latina. Prepara suas demonstracbes financeiras em
conformidade com o padrdo contébil internacional estabelecido pelo International
Accounting Standards Board — IASB (IFRS). Os Auditores Independentes que
examinaram suas demonstracdes financeiras em 2010 foram a Deloitte Touche
Tohmatsu.

A gestdo da Lupatech é formada pelo Conselho de Administracdo, composto
por 7 (sete) membros, dos quais 3 (trés) sdo conselheiros independentes, pelo
Conselho Fiscal, composto por 3 (trés) conselheiros efetivos e 3 (trés) suplentes e
pela Diretoria Executiva, composta por 3 (trés) membros.

A Marcopolo S.A € uma sociedade and6nima de capital aberto que negocia
acOes na Bovespa (Bolsa de Valores de S&o Paulo) e é listada no segmento
diferenciado de governanca corporativa do Nivel 2, desde setembro de 2002.
Fundada em 1949, a empresa atua no segmento de fabricacdo de Onibus,
carrocerias para Onibus e componentes, através do desenvolvimento e
implementacéo de solucdes para o transporte coletivo de passageiros.

A companhia possui unidades fabris em sete paises: Brasil, Colémbia,
Argentina, México, india, Egito e Africa do Sul. Prepara suas demonstracbes
financeiras de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil e com o IFRS —
International Financial Reporting Standards. No exercicio de 2010, a
PricewaterhouseCoopers — Auditores Independentes foi a empresa responsavel para
efetuar o exame de suas demonstragdes financeiras.

A estrutura administrativa da Marcopolo, definida no estatuto social da
companhia, compreende o Conselho de Administracdo, composto por 7 (sete)
membros, dos quais 3 (trés) sdo conselheiros independentes; pelo Conselho Fiscal,
composto por 3 (trés) conselheiros efetivos e 3 (trés) suplentes; pela Diretoria,
composta por 4 (quatro) membros; e pelo Comité Executivo, composto por 2 (dois)
membros.

A Randon S.A. é uma sociedade an6nima de capital aberto que negocia
acbes na Bovespa (Bolsa de Valores de S&o Paulo) e é listada no segmento
diferenciado de governanca corporativa do Nivel 1 desde 2001. Suas atividades
tiveram inicio em 1949, e hoje atua em trés segmentos representados por veiculos e
implementos, atravées da producdo de caminhdes, equipamentos florestais,

reboques, semirreboques e vagdes ferroviarios; autopecas, com a producdo de
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lonas, pastilhas de freios, conjuntos de freios a ar, sistemas de suspensdo e
componentes; e no segmento de servigos através da comercializacdo de consércios
e servicos financeiros.

A companhia possui oito plantas industriais, sendo 7 (sete) no Brasil e 1
(uma) na Argentina; possui uma filial em Dubai, Emirados Arabes Unidos; escritorios
comerciais no Chile, na Alemanha, no México e nos Estados Unidos; e centros de
distribuicdo na Argentina e nos Estados Unidos. Suas demonstracdes financeiras
sdo consolidadas de acordo com as normas internacionais (IFRS) e foram
examinadas, no exercicio de 2010, pelos Auditores Independentes da empresa Ernst
& Young Terco Auditores Independentes S.S.

A estrutura administrativa da Randon compreende o Conselho de
Administracdo, composto por 5 (cinco) membros, dos quais 3 (trés) sao conselheiros
independentes; pelo Conselho Fiscal, composto por 3 (trés) conselheiros; pela
Diretoria Executiva, composta por 4 (quatro) membros; e pelo Comité Executivo,

composto por 8 (oito) membros.

4.2 RESULTADOS DAS ANALISES DE CONTEUDO E DE DISCURSO

A seguir, serdo apresentadas em subtopicos especificos as analises de
conteudo e de discurso efetuadas nas empresas, objeto deste trabalho de pesquisa,
aplicaveis a testagem de cada uma das quatro hipoteses propostas.

As analises de conteudo versardo sobre os seguintes documentos divulgados
nos proprios websites das companhias pesquisadas: Balanco Social (Relatorio de
Sustentabilidade), Codigo de Conduta, analise geral do espaco de RI
(Relacionamento com Investidor), Relatério da Administracdo contido nas
Demonstragfes Financeiras anuais relativas ao exercicio findo em 31/12/2010, e
Formulario de Referéncia 2011 (relativo ao exercicio de 2010).

No que diz respeito a analise de discurso, essa sera efetuada sobre as
respostas obtidas a partir das entrevistas realizadas nas companhias pesquisadas,
elaboradas com base em 15 questdes previamente estruturadas, conforme Anexo A

deste trabalho.
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4.2.1 Hipotese 1: A influéncia das praticas de Governanca Corporativa impacta

diretamente na divulgacao de informacdes contabeis transparentes

Na analise documental, as trés empresas pesquisadas destacam em suas
Demonstracfes Financeiras relativas ao exercicio findo em 31/12/2010, no Relatério
da Administracdo, que as préaticas contabeis utilizadas para a elaboracdo dessas
demonstracdes anuais estdo em conformidade com os padrfes internacionais de
contabilidade (IFRS), bem como sao divulgadas em inglés. Essa exigéncia néao
somente € requerida em funcéo de dispositivos legais societarios, mas também é um
critério a ser seguido pelas empresas listadas nos segmentos diferenciados de
governanca corporativa da BM&FBovespa e representa boa pratica de governanca
conforme citado no préprio Codigo Brasileiro editado pelo IBGC.

Adicionalmente, o mesmo Relatério da Administracdo citado acima ampliou a
quantidade e a qualidade das informacdes contabeis divulgadas. Novamente, as trés
companhias pesquisadas divulgaram no referido Relatério de 2010 informacdes tais
como o perfil da companhia, descricdo dos negocios, indicadores de desempenho,
resultado financeiro, comentarios da administracdo sobre a evolugdo do Balango
Patrimonial e Fluxo de Caixa, contendo explicagbes das principais variagdes entre 0s
periodos de 2009 e 2010, bem como a posicdo de caixa, endividamento,
investimentos, graficos da estrutura de capital, etc.

A Lupatech S.A ndo somente cita as mudancas de saldos ocorridas no
resultado da companhia, como também expdem 0s motivos para 0S crescimentos
atraves de graficos e quadros que demonstravam a segmentacao da Receita Liquida
por regido geografica e por setor industrial, abertura do Custo dos Produtos
Vendidos e das Despesas de Vendas e Administrativas também por segmento.

A Marcopolo S.A. apresentou destaques de dados consolidados tais como
producdo mundial, desempenho do setor no Brasil com grafico apresentando a
evolucdo da producao brasileira e do mercado externo em percentual, além de
quadros com a producgdo por tipo de produtos em quantidades dos ultimos cinco
anos. Além disso, apresentou um topico especifico de Governanca Corporativa no
Relatorio da Administracdo esclarecendo que na divulgagédo de informagdes utiliza
elevados padrbes de transparéncia, buscando estabelecer um clima de confianca

nas relagcdes com terceiros, ndo sO para atender dispositivos legais, mas tambéem
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aprimorar as informagdes prestadas ao mercado em geral e aos acionistas em
particular.

A Randon evidenciou o desempenho de suas acdes no mercado de capitais
atraves de tabela e grafico contendo o perfil de acionistas sobre o total das acgdes.
Incluiu também no Relatério uma secéo especifica de relacdo com investidores onde
relatou os eventos nos quais participou em obediéncia ao cronograma de 2010 e
melhor transparéncia de informacoes.

Adicionalmente, na andlise do espaco destinado ao Relacionamento com
Investidores disponiveis nos websites das trés companhias, observam-se canais de
facil acesso aos investidores e ao publico em geral para participacao de reunibes e
teleconferéncias.

Todas as companhias pesquisadas submeteram suas demonstracdes
financeiras do exercicio de 2010 ao exame de Auditores Independentes de
empresas de renome internacional. Tal fato também esta descrito em lei, mas refere-
se a uma pratica de governanca corporativa, 0 que reforca a exigéncia de
transparéncia e integridade das informacdes contabeis divulgadas.

Outro documento analisado que corrobora a veracidade da hipotese em
questdo é o Formulario de Referéncia, requerido para as companhias abertas
conforme a Instrugcdo CVM 480/09. Nesse documento, todas as companhias devem
divulgar claramente, dentre outros assuntos, eventos subsequentes as Ultimas
demonstracdes financeiras no item 3.3, sua politica de distribuicdo de dividendos no
item 3.4, mudancgas significativas nas praticas contdbeis — ressalvas e énfases no
parecer do auditor no item 10.4, itens relevantes n&o evidenciados nas
demonstracdes financeiras e comentarios da administracdo sobre esses nos topicos
10.8 e 10.9, além de divulgacbes detalhadas sobre a remuneracdo dos
administradores, tratado especificamente no tépico 13. Nessa exigéncia de
divulgacdo as companhias registradas na CVM, vé-se claramente a aplicacdo de
praticas de governanca conforme definidas no Cddigo Brasileiro do IBGC, que
aumentam o grau de confiabilidade e transparéncia de informacgdes contabeis.

A norma contida no Cddigo de Conduta da empresa Lupatech S.A sobre os
registros contabeis destaca que transparéncia é fundamental para permitir a correta
avaliacdo da companhia pelos agentes de mercado. Por isso, salienta que as

normas e praticas de contabilidade devem ser rigorosamente observadas, gerando
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registros e relatérios consistentes e permitindo uma base uniforme de avaliacédo e
divulgacao das operacoes.

No que se refere as evidéncias coletadas por meio de entrevistas, a
Marcopolo S.A, representada pelo Supervisor Contabil e pela responsavel de
Assessoria Juridica, destacou que os beneficios advindos da aplicacdo de praticas
de governanca no que tange a elaboracdo de relatérios financeiros mais
sofisticados, superam os custos incorridos, visto que proporcionam linhas de crédito
mais facilitadas e maior abertura e relacionamento consistente com instituicbes
financeiras. Além disso, a credibilidade perante os investidores os atrai, em especial
pela companhia ter politicas de dividendos divulgadas. Assim, numa decisdo entre
investir em uma empresa sem governanca e na Marcopolo, o investidor se sentiria
tranquilo em aplicar seus recursos numa companhia bem governada. Para a
Marcopolo, o Relatério de Administracdo, dentre os diversos relatorios divulgados, é
0 mais importante porque nele constam as explicagdes de oscilagdes e concede ao
publico visdo dos proximos periodos, previsdes e expectativas da administracao,
promovendo maior acompanhamento.

A Randon S.A, representada pelo Coordenador de Relagbes com Investidores
e pelo Coordenador de Auditoria Interna, também concorda que os beneficios da
aplicacado de governanca superam 0S custos e salientou que, no momento em que
se agrega valor no relacionamento com investidores, reduz-se o custo do capital e
ampliam-se os subsidios e financiamentos concedidos, quer pelo governo, quer
pelas instituicdes financeiras. Entretanto, também observa que existe sobreposi¢ao
de informacgbes exigidas para divulgacdo, de modo que apenas 3% dos relatorios
produzidos séo efetivamente usados para fins decisorios, 0 que pode representar
um o6nus. Por fim, destaca que o préprio valor econémico da companhia se elevou
em funcéo das praticas de governanca, estimando-se que se em 2000 a companhia
valia R$ 150 milhdes, hoje seu valor monta a R$ 3 bilhdes de reais.

A Lupatech S.A, representada pela Coordenadora de Gestdo de Risco,
corroborou o fato de beneficios maiores que o0s custos para aplicagcdo da
governanca pela conquista de credibilidade proporcionada pela maior transparéncia,
além da melhor estrutura de controles e processos, 0 que, por sua vez, garantira

informacgdes contabeis mais integras.
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Portanto, no que se refere a maior transparéncia de informagfes contabeis,
as evidéncias empiricas apo6iam totalmente o fato de que a aplicacdo de préticas de

governanca corporativa impactam diretamente nessa divulgacao.

4.2.2 Hipotese 2: O nivel de transparéncia atribuido pelas companhias as
divulgacdes de informacgdes esta diretamente relacionado ao impacto sobre

sua imagem institucional

Na andlise documental, verificou-se a preocupacdo de todas as companhias
pesquisadas em destinar uma area especifica de RI (Relacionamento com
Investidor) em seus websites, 0 que destaca ndo s6 o cumprimento de uma boa
pratica de governanca, como também, por conseqiéncia, o desejo de facilitar a
visualizagdo da companhia e sua imagem institucional.

Os Cdbdigos de Condutas publicados pelas companhias corroboram a
preocupacao com sua imagem, conforme trechos reproduzidos abaixo:

“Imagem — patrimonio a preservar” (Principio contido no Codigo de Conduta e

Etica da Randon S.A., disponivel no site da companhia);

O Caddigo de Conduta da Marcopolo esta respaldado em principios claros de
boa Governanca... a base para o Cédigo € o relacionamento interpessoal,
fundamentado no respeito, na confianca e na transparéncia, essenciais para
garantir a perpetuidade das empresas que fazem parte da Marcopolo
(Cddigo de Conduta da Marcopolo S.A., disponivel no site da companhia).

A nossa reputacdo e a nossa credibilidade s&o os ativos mais importantes
que dispomos, e o0s principios éticos que orientam nossa atuacao
contribuem para a manutencdo da imagem da Lupatech como entidade
sélida e confiavel perante nossos clientes, fornecedores, consumidores e
colaboradores em geral (Cédigo de Conduta da Lupatech S.A., disponivel
no site da companhia)

Além das mensagens claras transcritas acima, o impacto da transparéncia na
imagem da organizacdo perante o publico também é percebido através de clausulas
sutis nos Codigos de Conduta das companhias, tais como a proibicdo de fornecer
informacdes estratégicas, confidenciais ou prejudiciais aos negdcios da empresa a
quaisquer terceiros, a manutencdo de relagcbes com investidores pautadas pela
transparéncia e confiabilidade nas informacgdes através de comunicacéo clara, agil e

objetiva, o dever de agir com ética nos negocios nao denegrindo nem mesmo a
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imagem dos concorrentes, ndo valer-se de informacdes privilegiadas para aquisicao
de acdes e inibir conflitos de interesses através de canais de denuncia e criagdo de
Comités de Etica.

Adicionalmente a nivel documental, observaram-se ainda outras duas
evidéncias que corroboram a presente hipotese, quais sejam a divulgacdo de
Relatérios de Sustentabilidade (Balanco Social) e a existéncia de Politicas de
Divulgacéao.

A publicacéo de Relatorios de Sustentabilidade, além de uma exigéncia legal,
€ boa pratica de governanca no que diz respeito a vincular a escolha de estratégias
a temas de sustentabilidade, ordem social e ambiental, conforme o Cdédigo de
Melhores Praticas do IBGC. Na revisdo dos Balancos Sociais do exercicio de 2010
divulgados pelas trés companhias, verificaram-se aspectos comuns a todos, tais
como a mencao de preocupacao com o meio ambiente, responsabilidade social pela
criacdo de projetos educativos e de inclusdo social, acbes que promovem a
qualidade de vida através de treinamentos e eventos voltados para o publico de
familiares e colaboradores e demonstrativos financeiros indicando, dentre outros
aspectos, o total de investimento em meio ambiente realizado pela organizagao.

N&o ha duvida que a transparéncia nesse sentido € capaz de repercutir
grandemente na imagem institucional das companhias, uma vez que suas a¢des séo
veiculadas na midia, nos sites das proprias empresas e em outros meios de
comunicacao.

As Politicas de Divulgagdo das companhias versam basicamente sobre a
comunicacdo de ato ou fato relevante, conforme regulamentacéo da Instrugdo CVM
358/02. O cumprimento desses requisitos impde as companhias a obrigacdo de
divulgar em tempo habil informacges necessarias para as decisdes de investimento,
além de impedir o uso indevido de informacdes relevantes no mercado em proveito
proprio ou de terceiros.

Quando questionadas sobre se a adocédo de boas praticas de Governanca
Corporativa pode aumentar o valor da empresa, todas as companhias foram
unanimes em responder que sim. A Lupatech S.A acrescentou que dentre 0s
“valores” percebidos pela companhia oriundos da boa governanga estavam a
imagem da organizacdo perante o mercado, tornar-se “bem visto pelo mercado”,
além da valorizacdo das acbes. A Marcopolo S.A. também destacou que o valor

financeiro trazido pela boa governanca era dificil de mensurar, pois afetava a marca
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Marcopolo, e seria responsavel pelo estabelecimento de uma imagem de
credibilidade perante clientes que passariam a dar preferéncia para os produtos da
empresa em funcdo da qualidade, mantendo o preco em segundo plano. Por fim, a
Randon S.A. chamou atencédo para o fato de que a transparéncia traz beneficios
muitas vezes intangiveis. A cultura difundida pela organizacdo, como uma entidade
justa, honesta e que respeita 0 meio ambiente, é responsavel por torna-la uma
empresa em que as pessoas querem e gostam de trabalhar, conferindo
reconhecimento ndo sO externo como também interno. Perceber esses beneficios,
segundo a Randon, tem feito com que a empresa investisse em estrutura e
transparéncia mesmo em épocas de crise e mesmo sem obrigatoriedade.

Quanto as medidas tomadas pelas companhias para que a divulgacdo de
informacgdes ocorra com transparéncia, todas citaram a Politica de Divulgacao de
Informagdes, bem como disponibilizam calendarios de eventos nos seus respectivos
sites. Adicionalmente, a Randon e a Marcopolo realizam reunides em parceria com a
APIMEC (Associacao dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais). A Randon também promove eventos nos quais pessoas podem conhecer
a empresa, realiza exposicdes no exterior, além de participacbes em foruns
governamentais, cameras setoriais, entidades sindicais, etc., além de manter
transparéncia interna através de canais de reclamacfes ou Ouvidoria. A Lupatech
também salientou que além da area de RI, a propria Controladoria da empresa atua
na garantia de que informacdes transparentes sejam expostas ao mercado.

Quando questionada sobre se uma maior transparéncia poderia prejudicar a
posi¢cdo competitiva da empresa, ao facilitar a observagédo de suas estratégias pelos
concorrentes, a Marcopolo respondeu que ndo, uma vez que as informacdes devem
ser divulgadas somente quando da efetiva concretizacdo da negociacdo, e néo
durante as negociagcdes. Entretanto, visto que as divulgagdes incluem previsoes
para o desempenho do negd6cio, 0 comentario da empresa também expds que nao
ha risco competitivo, visto que as empresas que poderiam representar algum risco
de concorréncia, empresas de mesmo porte, também possuem a mesma
obrigatoriedade de nivel de transparéncia.

Nessa questdo, a Lupatech destaca que had uma diferenca entre divulgacao
de numeros e divulgacdo de estratégias. Expor 0s riscos aos quais a companhia
esta exposta, ndo € o0 mesmo que expor sua estratégia. Por isso, a divulgacao deve

ser limitada até o ponto que ndo comprometa a imagem da organizacao.
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Por fim, respondendo a essa questdo, a Randon coloca que deve existir a
sensibilidade sobre até que ponto deve-se divulgar. Existe um aspecto negativo na
transparéncia exigida nas divulgacbes legais, por exemplo, quando a empresa
deseja barganhar reajustes com fornecedores e o0s mesmos usam-se dos relatorios
divulgados para se opor a empresa em funcdo dos resultados apresentados.
Entretanto, no que se refere a concorréncia, a empresa acredita que muitos
concorrentes nao percebem como fazer uso das informacdes a fim de equiparar-se
no mercado. Portanto, a empresa conclui que a transparéncia € estratégica e seu
uso esta condicionado as situa¢des impactantes do meio.

No que diz respeito a questdo de opcdo por um dos niveis diferenciados de
governanca corporativa, todas as companhias concordam que a adoc¢ao de praticas
de governanca a partir do engajamento em um segmento especial de listagem
melhora a imagem da empresa perante o0s investidores, e proporciona maior
seguranca para 0 acionista no que se refere a investir numa empresa que adota
boas praticas de governanca.

Por fim, referente a questdo de manter a transparéncia mesmo em casos de
divulgacao de deficiéncias de controles internos identificadas pela auditoria externa
através de comentarios da administracao no item 10.6 do Formulério de Referéncia,
tanto a Randon, quanto a Marcopolo e a Lupatech comentam que nunca é bom
apontar deficiéncias, a administracdo pode ser afetada pelo mal estar de divulgar.
Entretanto, tal transparéncia ndo afetaria negativamente a imagem da organizacéo,
visto que essa questdo procede da cultura e dos valores da companhia, assim se
tornaria um ponto positivo para a empresa perceber o desvio, mas ao mesmo tempo
demonstrar o plano de acdo que sera implementado para sanar as deficiéncias. Tal
maneira de tratamento demonstra preocupacdo em ajustar o problema e
comprometimento com a transparéncia.

Portanto, as evidéncias empiricas coletadas atestam a veracidade da

hipotese proposta.
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4.2.3 Hipotese 3: A aplicacéo de praticas de Governanca Corporativa nas
companhias contribui para o desenvolvimento de Controles Internos mais

eficientes

Para a testagem da referida hip6tese, além das evidéncias tedricas ja
reportadas no capitulo 3 deste trabalho, as evidéncias empiricas obtidas
basicamente referem-se as respostas a questdes especificas direcionadas as
companhias em entrevista.

Em primeiro lugar, verificou-se que todas as companhias possuem Auditoria
Interna, Conselho de Administracao atuante e Conselho Fiscal instalado. Isso por si
s6 demonstra que a existéncia desses orgaos, em conformidade com as boas
praticas de governanca, confere acompanhamento constante sobre os processos e
controles da organizagdo, fiscalizando, monitorando e aprovando as préticas e
relatorios desenvolvidos, o que por sua vez contribui para um sistema de controles
internos eficiente.

Em segundo lugar, quando questionada sobre o modelo de sistema de
controles internos utilizado pela companhia, forma de gerenciamento de riscos e
avaliacdo anual dos controles internos, a Lupatech respondeu que é adotada a
metodologia do Coso, em conformidade as boas praticas de governanca e que, Visto
que a companhia ainda estd em fase de estruturacdo de uma area para
gerenciamento de riscos, atualmente os controles internos cumprem essa fungéo. A
Marcopolo, da mesma forma, gerencia seus riscos através de controles internos,
possui uma equipe de Auditoria Interna que atua em tarefas especificas com base
num direcionamento anual de atividades e, adicionalmente, possui um Comité de
Auditoria e Riscos que se retne bimestralmente para revisao e avaliagdo do nivel de
eficiéncia dos controles internos. A empresa estd em fase de elaboracdo de um
manual de gerenciamento de riscos e possui uma consultoria externa especializada
para o aprimoramento dos controles internos. Por fim, a Randon respondeu que
também trabalha com alguns componentes do Coso, tais como avaliagéao,
monitoramento, respostas aos riscos, plano de acdo e reporte, como forma de
adocdo de sistema de controles internos. Embora ndo exista uma politica
estruturada para gerenciamento dos riscos, cada Comité da organizacao
(Suprimentos, Financeiro, RH, Manufatura, Qualidade, Responsabilidade Social e

Sustentabilidade) possui seu proprio Regimento Interno. Além disso, a empresa
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também possui Auditoria Interna e Externa que possuem uma grande interagdo no
sentido de avaliagdo dos controles internos, bem como a existéncia de um sistema
ISO de Gestéo Integrada e certificacdes em programas de qualidade que garantem
a estrutura e o nivel adequado de controle.

Portanto, evidencia-se que, embora de diferentes formas, no momento em
que as companhias fazem uso dos agentes de governanca e das préticas indicadas,
a consequéncia inerente € o desenvolvimento de melhores processos e controles

internos mais eficientes, o que vem validar a terceira hipotese deste trabalho.

4.2.4 Hipotese 4: As companhias regidas por principios de Governanca bem
estruturados facilitam a analise da Auditoria Independente sobre os Controles

Internos e, com isso, ddo maior conforto a pratica de Auditoria

Pode-se afirmar que a veracidade da hip6tese anterior jA se mostra como
evidéncia empirica da presente hipétese, uma vez que a atuacdo da organizacao no
sentido de reforcar a eficacia e eficiéncia dos seus controles internos mediante a
aplicacdo de préticas e a utilizacdo de agentes de governanca corporativa sdo
analisadas e acompanhadas pela auditoria independente, 0 que certamente confere
mais confianga ao auditor quanto aos processos e cultura empresarial no tratamento
dos riscos do negoécio, ainda que se mantenha o ceticismo profissional do auditor
externo.

Ainda assim, obteve-se a visdo das proprias companhias quanto a percepgao
de relacdo entre essas variaveis (Governanca Corporativa e Auditoria Independente)
durante a conducédo das entrevistas.

Nesse respeito, a Lupatech destacou que, uma vez que a companhia adota
efetivamente a governanca, facilita a Auditoria Independente, pois a empresa tera
um Cddigo de Conduta definido e divulgado, terd uma area para tratamento de
riscos, auditoria interna, melhoria dos processos e maior controle. Portanto, a
conclusédo da empresa é que a governanca corporativa auxilia consideravelmente as
analises da Auditoria Independente.

A Marcopolo também concorda com a hipétese, definindo que a adocéao de
praticas de governanca pela companhia confere antecipadamente aos auditores
independentes o conhecimento sobre os controles mantidos pela mesma, visto que

sao publicamente divulgados e enfatizados.
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Por fim, a Randon confere certeza a veracidade da hipétese, indicando
inclusive que, devido a aplicacdo de praticas de governanca que intensificam os
esforcos da companhia em melhorar seus controles, a auditoria externa reduz as
horas incorridas para a avaliacdo desses controles em funcdo do acompanhamento
do trabalho da empresa em anos anteriores.

Para todas as empresas entrevistadas, as praticas de governanca utilizadas
para a efetivacdo dos controles internos reduziram significativamente as deficiéncias
e pontos de aprimoramento levantados pela auditoria independente.

No entanto, a Ultima questdo abordada durante as entrevistas revela um
ponto importante que merece atencdo. Quando solicitadas a elencar, dentre as
opcOes ja informadas, em nivel de prioridade os motivos para a contratacdo dos
trabalhos de auditoria independente, as companhias elencaram fatores distintos para
0s quais se podem fazer algumas inferéncias. O quadro abaixo resume a

classificacdo dada pelas companhias aos fatores considerados mais relevantes:

Quadro 4: Classificacdo das companhias pesquisadas sobre os fatores determinantes para a
contratacao de servicos de Auditoria Independente:

Nivel de relevancia atribuido pela organizagdo para a consideragao de contratagédo dos trabalhos de Auditoria
Independente (de 1 a 4, sendo 4 o nivel de maior importancia atribuida):

Marcopolo S.A. Randon S.A. Lupatech S.A.
1- Obter um parecer sem ressalvas para publicagao. (3) (1) (3)

2- Receber recomendagfes construtivas para o
aprimoramento dos processos de controles internos.

(2) (4) (1)

3- Ter a imagem da empresa associada a um grande nome de
empresa de Auditoria, que inspire maior confianga aos (1) (2) (2)
investidores e a sociedade como um todo.

4- Para cumprir com as regulamentagdes legais que exigem
submeter as demonstragdes financeiras a analise de (4) (3) (4)
auditores externos.

Fonte: elaborado por Patricia Bevilaqua

Das respostas concedidas, conforme demonstrado acima, percebe-se que
para a maioria das empresas o0 motivo primordial para a contratacdo dos servicos de
auditoria independente é para atender as exigéncias legais, enquanto que para
apenas uma empresa 0 motivo principal seria para receber recomendacdes

construtivas para o aprimoramento dos seus controles internos.
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Essa constatagcdo demonstra que as boas préaticas de governanca, quando se
referem a agbes que demandam um custo elevado, como € o caso dos servigos de
auditoria externa, ainda sdo extremamente dependentes da obrigatoriedade legal ao

invés da adocdo espontanea e voluntaria.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho foi proposto com o objetivo de demonstrar a relacao
existente entre as praticas de governanca corporativa pelas companhias abertas do
ramo metallrgico de Caxias do Sul — RS e a eficicia dos seus controles internos,
bem como a relevancia de impacto na transparéncia de informacdes contabeis e na
propria imagem institucional das organizacfes, dada a relevancia do tema em meio
ao contexto globalizado e competitivo vivenciado pelas empresas.

As conclusdes obtidas a partir da reunido das evidéncias tedricas e empiricas
comprovaram a veracidade das quatro hipéteses levantadas, permitindo avaliar os
resultados da pesquisa satisfatoriamente.

No primeiro caso, constatou-se que empresas consideradas “bem
governadas” apresentam maiores niveis de transparéncia de informac¢des medidos
ndo soO pela quantidade, mas também pela qualidade da informacgé&o divulgada. Essa
transparéncia, por sua vez, proporciona beneficios que consistem em facilidade de
acesso e reducdo do custo do capital, clareza e confiabilidade das informacdes
divulgadas, conferindo seguranca ao investidor, cliente, fornecedor, instituicdo
financeira, 6rgdos regulamentadores, colaboradores e ao publico em geral, bem
como reforcam a posicdo da empresa no mercado, o que também vem ao encontro
da segunda constatacao desse trabalho.

Ao mesmo tempo, ndo passou despercebido o fato de que, muitas vezes,
ocorre sobreposi¢cédo de informagdes na medida em que a lei exige a divulgacdo de
relatorios contendo dados repetitivos e a utilizacao efetiva para a tomada de decisao
representa apenas pequena parcela desses relatorios.

No que se refere a imagem institucional das companhias, constatou-se,
especialmente com base nas respostas as entrevistas, que as organizacdes
preocupam-se com o0 efeito que uma maior transparéncia de informacdes pode
provocar em sua imagem. Por isso, a conclusdo é que a divulgacao transparente é
boa pratica de governanca, mas ao mesmo tempo é exigida por lei, o que pode
representar um fator negativo quando é necessario expor alguma deficiéncia ou erro
da empresa ao publico, mas também pode representar um fator positivo a medida
que revela o comprometimento da companhia em desenvolver planos de agéo para

Sanar O erro.
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O presente trabalho também enfatizou como ponto primordial, a contribuigdo
da governanca corporativa para a efetivacdo dos controles internos das companhias,
uma vez que essas fazem uso dos agentes de governanca, tais como Conselhos de
Administracdo, Conselho Fiscal, Auditoria Interna e Independente, Comités de
Auditoria e Riscos e outros, aplicando as praticas recomendadas e promovendo
constantes aprimoramentos nos seus processos e controles internos. Afinal, caso a
empresa ndo possuisse um eficiente sistema de controles internos constantemente
monitorado, ndo seria possivel a formulacdo de relatérios com informacgbes
confidveis e transparentes.

Por fim, conclui-se que a aplicacdo de praticas de governanca por parte das
empresas pode facilitar as analises da auditoria independente, uma vez que essas
proporcionam maior efetividade dos controles internos, o que, consequentemente,
aumenta o conforto do auditor sobre 0os processos da empresa e reduz suas
recomendacdes ou identificacdes de deficiéncias, sem obviamente reduzir seu senso
critico. Ao mesmo tempo, verificou-se que a obrigatoriedade legal ainda representa o
fator determinante para a contratacdo de servicos de auditoria independente, o que
expbe o fato de que muitas préticas de governanca ndo sdo aderidas pelas

empresas simplesmente por op¢ao ou voluntariedade.



68

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governancga corporativa:
fundamentos, desenvolvimento e tendéncias. Sao Paulo: Atlas, 2004.

ARAUJO, Inaldo da Paixdo Santos; ARRUDA, Daniel Gomes; BARRETTO, Pedro
Humberto Teixeira. Auditoria contabil: enfoque tedrico, normativo e pratico. S&o
Paulo: Saraiva, 2008.

ATTIE, William. Auditoria: conceitos e aplica¢des. 5.ed. S&do Paulo: Atlas, 2010.

BORGERTH, Vania Maria da Costa. SOX: Entendendo a Lei Sarbanes-Oxley. Sao
Paulo: Cengage Learning, 2011.

BRASIL. Instrucdo CVM N2 308, de 14 de maio de 1999. Dispbe sobre o registro e o
exercicio da atividade de auditoria independente no ambito do mercado de valores
mobiliarios, define os deveres e as responsabilidades dos administradores das
entidades auditadas no relacionamento com os auditores independentes e da outras
providéncias. Diario Oficial da Unido em 19 de maio de 1999. Disponivel em
Www.cvm.org.br

BRASIL. Instrucdo CVM No 480, de 7 dezembro de 2009. Dispde sobre o registro de
emissores de valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercados
regulamentados de valores mobiliarios. Disponivel em www.cvm.org.br

BRASIL. NBC TA 265. Comunicacéo de deficiéncias de controle interno aos
responsaveis pela governanca e a administracéo. Disponivel em www.cfc.org.br

BRASIL. Oficio-Circular CVM/SNC/SEP n° 002/2011. Orientacdo quanto a aspectos
relevantes a serem observados na elaboracdo das demonstracdes financeiras
relativas ao exercicio iniciado em, ou depois de, 01 de janeiro de 2010. Disponivel
em www.cvm.org.br

CENTRO DE ESTUDOS EM GOVERNANCA CORPORATIVA (CEG). Disponivel em
www.ceg.org.br

CREPALDI, Silvio Aparecido. Auditoria contabil: teoria e pratica. 6.ed. S&o Paulo:
Atlas, 2010.

COMMITTEE OF SPONSORING ORGANIZATIONS OF THE TREADWAY
COMMISSION. COSO Gerenciamento de Riscos Corporativos — Estrutura
Integrada.2007.

FERNANDES, Francisco Carlos; HEINZMANN, Ligia Maria; WIENHAGE, Paulo.
Controles Internos: Comparativo entre estruturas padréo.USP, 2010.



69

IBGC, Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Codigo das Melhores Praticas
de Governanca Corporativa. 4. ed., Sdo Paulo: IBGC, 2009.

IBGC, Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. IBGC finaliza 4° versao do
Caodigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa. IBGC em Focco. 46. Ed,
Séo Paulo, p.09, julho, 2009.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA (IBGC). Disponivel
em www.ibgc.org.br

JUNIOR, Sebastido Bergamini. Controles Internos como um instrumento de
Governanca Corporativa. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v. 12, n. 24, p. 149-
188, Dez. 2005.

LUPATECH S.A. <www.lupatech.com.br>

MARCOPOLO S.A. <www.marcopolo.com.br>

RANDON S.A. <www.randon.com.br>

ROSSONI, Luciano. A Legitimidade Importa? Uma analise de seus efeitos no valor
de mercado de empresas brasileiras. IBGC em Foco. 55. ed., S0 Paulo, p.16,
abril/maio/junho, 2011.

SILVA, Adriano Gomes da; JUNIOR, Antonio Robles. Os impactos na atividade de
Auditoria Independente com a introdug&o da Lei Sarbanes-Oxley. R. Cont. Fin. USP,

Séao Paulo, v. 19, n. 48, p. 112 - 127, setembro/dezembro 2008.

SILVA, Edson Cordeiro da. Governanca Corporativa nas Empresas: Guia pratico
para orientacdo de acionistas e Conselho de Administracdo. Sdo Paulo: Atlas, 2006.

SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanca Corporativa no Brasil e no Mundo:
Teoria e Pratica. Rio de Janeiro: Elsevier, 2010.

STIGLITZ, Joseph E.. Os exuberantes anos 90: uma nova interpretacao da década
mais prospera da historia. Sdo Paulo: Cia. das Letras, 2003.

ROESCH, Sylvia Maria Azevedo. Projetos de estagio e de pesquisa em
administracdo: guia para estagios, trabalhos de concluséo, dissertacdes e estudos
de caso. 2.ed. Sao Paulo: Atlas, 1999.



70

ANEXO A: Questdes pré-estruturadas da entrevista para coleta de dados da
pesquisa:

Questodes:

1 — A empresa possui algum Regulamento Interno para a aplicacdo de praticas de
Governanca Corporativa?

2 — Na sua visédo, os custos incorridos para a aplicacdo de boas praticas de
governanca (tais como a producao de relatérios financeiros mais sofisticados,
montagem de uma area dedicada ao relacionamento com investidores, entre outros)
podem superar os beneficios obtidos e tornar inviavel a aplicacdo dessas praticas?

3 — Quais Comités do Conselho de Administracao (Auditoria, Recursos
Humanos/Remuneracgéao, Governanca, Financas e outros), conforme previstos no
Cddigo Brasileiro de Melhores Praticas de Governanga Corporativa, a empresa
possui?

4 — Na sua visdo, a adocao de boas préticas de Governanga Corporativa pode
aumentar o valor da empresa? De que forma?

5 — No que se refere a divulgacéo de informagdes, quais medidas sado adotadas para
gue as mesmas ocorram com transparéncia?

6 — Uma maior transparéncia organizacional poderia prejudicar a posicao competitiva
da empresa ao facilitar a observacao de suas estratégias pelos concorrentes?

7 — Concorda que a adesao a um dos segmentos diferenciados de listagem da
Bovespa (Nivel 1, 2 e Novo Mercado de Governanca) contribui para a geracao de
valor (aprovacao social) a organizacdo? Por qué?

8 — Como é composto o Conselho de Administracdo da companhia?

9 — De que forma a Diretoria revisa e avalia, no minimo anualmente conforme
previsto no Codigo Brasileiro de Melhores Praticas de Governanca Corporativa (item
3.6), o sistema de Controles Internos da companhia?

10 — Como a companhia encara as recomendagdes da Auditoria Externa para o
aprimoramento dos Controles Internos?

11 — Com a obrigatoriedade de divulgagdo dos comentarios da Administracao sobre
as deficiéncias de Controles Internos identificadas pela Auditoria Independente no
Formulario de Referéncia (Instrucdo CVM 480/09), a transparéncia nesse respeito
poderia afetar a imagem institucional da organizacéo?

12 — De que forma a companhia gerencia seus riscos? Existe algum Manual de
Gestao de Riscos?
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13 — Ja ouviu falar em COSO? Qual modelo de sistemas de Controles Internos é
adotado pela companhia?

14 — Na sua visao, a adocao de praticas de Governanca Corporativa pela companhia
pode facilitar a analise da Auditoria Independente sobre o ambiente de controle da
empresa, dando aos auditores maior conforto sobre os processos e reduzindo a
identificacéo de deficiéncias e/ou recomendacdes de melhorias sobre os controles
internos?

15 — De 1 a 4 (indicando 4 para o fator de maior relevancia e assim
sucessivamente), qual o nivel de relevancia atribuido pela organizacéo para a
consideracao de contratacao dos trabalhos de Auditoria Independente:

( ) Obter um parecer sem ressalvas para publicacao;

( ) Receber recomendacfes construtivas para o aprimoramento dos processos de
controles internos;

( ) Ter aimagem da empresa associada a um grande nome de empresa de
Auditoria, que inspire maior confianca aos investidores e a sociedade como um todo;

( ) Para cumprir com as regulamentacdes legais que exigem submeter as
Demonstracfes Financeiras a analise de Auditores Externos.



