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Resumo:

Este estudo faz uma avaliacéo dos custos de implantacéo da Lei Sarbanes-Oxley (SARBOX) em empresas brasileiras
gue negociam acdes na Bolsa de Valores de SGo Paulo (BOVESPA) e na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE).
Elas devem adequar-se obrigatoriamente aos ditames da Lei, e dos beneficios advindos do processo de governanca
corporativa. A SARBOX foi elaborada com o intuito de moralizar o mercado apds os escandalos financeiros que
atingiram os Estados Unidos nos anos 2.000 e 2.001 e hoje se constitui em instrumento de governanga corporativa.
Faz-se, aqui, estudo quantitativo-exploratério-descritivo dos custos de adequacéo a SARBOX daquelas empresas Os
custos de adequacdo a SARBOX foram levantados através de questionario enviado a 37 empresas brasileiras (22
empresas responderam). Os custos de adequacgdo das empresas brasileiras as diretrizes da SARBOX atingem
aproximadamente 3 milhdes de reais, em junho/2005.
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Resumo

Este estudo faz uma avalia¢do dos custos de implanta¢do da Lei Sarbanes-Oxley
(SARBOX) em empresas brasileiras que negociam agoes na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BOVESPA) e na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE). Elas devem adequar-
se obrigatoriamente aos ditames da Lei, e dos beneficios advindos do processo de
governanga corporativa. A SARBOX foi elaborada com o intuito de moralizar o
mercado apos os escandalos financeiros que atingiram os Estados Unidos nos anos
2.000 e 2.001 e hoje se constitui em instrumento de governanca corporativa. Faz-se,
aqui, estudo quantitativo-exploratorio-descritivo dos custos de adequagdo a SARBOX
daquelas empresas Os custos de adequagdo a SARBOX foram levantados através de
questionario enviado a 37 empresas brasileiras (22 empresas responderam). Os custos
de adequagdo das empresas brasileiras as diretrizes da SARBOX atingem
aproximadamente 3 milhoes de reais, em junho/2005.
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1. Introducao

1.1 Contextualizacio e Problema

As regras de boas praticas de governanga corporativa atraem a atencdo das empresas e
mercados porque principalmente priorizam a transparéncia de informagdes sobre a
gestdo empresarial. Assim, pode-se dizer que o objetivo central das regras de
governanga ¢ a reducdo de riscos para investidores a fim de lhes assegurar a tomada de
decisdes com o menor risco possivel.

A partir da adogdo dessas regras de gestdo, acredita-se que um dos objetivos da gestdo
empresarial ¢ envidar esforcos no sentido de aumentar o retorno aos seus acionistas,
visando atender ao conjunto das empresas, seus fornecedores, clientes e a sociedade da
qual faz parte.

Esse conjunto de interesses diversos € representado pelos Conselhos das empresas de
capital aberto, principalmente o Conselho de Administragdo, o Conselho Fiscal
(Comités de Auditoria) e outros comités formados ad hoc. As agdes desses orgdos de
governanga devem ser coordenadas e regidas por um cddigo de boas praticas de
governanga corporativa, passando a gestdo a ser compartilhada, transparente e eficaz,
criando sinergia entre todos os participantes.

Assim, observa-se que no mundo empresarial a adesdao as melhores praticas de
governanga corporativa vem se constituindo em diferencial mercadoldgico. Empresas
que fazem parte de algum dos trés niveis de governanga corporativa da BOVESPA, por
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exemplo, sdo objetos de estudos académicos e apreco pelo mercado. A infracdo a
principios de boa governanga, como transparéncia nos resultados, profissionalizacdo da
gestdo, respeito a soOcios e acionistas minoritirios pode se constituir em avango da
concorréncia e desvalorizacao da empresa.

No mundo e no Brasil, a governanga corporativa pode significar acesso a performance
diferenciada e investimento com menos risco As boas praticas da governanga sao hoje
observadas por agéncias de rating, bancos e investidores brasileiros e internacionais,
tornando-se requisito para empresas que querem atrair capital a juros mais baixos e
mostrar-se interessante a novos investidores.

A necessidade de boa governanga é requerida, também, por empresas de diferentes
ciclos de vida. Geralmente, uma companhia nova necessita de boas praticas de
governanga porque opera em ambiente globalizado, em que fornecedores e clientes
nacionais e internacionais apresentam elevadas exigéncias de qualidade. Empresas em
crescimento, com negocios em expansdo, necessitam integrar-se ao ambiente global, de
exigéncias mais severas. Empresas maduras, por sua vez, necessitam buscar a
revitalizacdo e estratégia de continuidade, com qualidade. .

Pode-se afirmar que empresas que optam por praticas de governanga corporativa
adotam como linhas mestras a evidenciagdo plena (full disclosure), prestacdo de contas
(accountability) e eqiiidade entre seus acionistas.

Pesquisas feitas apontam a reacdo positiva do investidor com relacdo as empresas
listadas em Bolsa, com governanga corporativa. Dados dessas pesquisas sinalizam que
cada vez mais o investidor estd disposto em pagar mais e investir mais nas empresas que
tem boas e confidveis praticas de governanga. (CAMBA, Daniele. Valor Econdmico, de
10/12/2004, Sao Paulo, edigao n. 1.155).

O Banco Mundial realizou, no ano de 2001, pesquisa entre investidores de carteira
superior a US§ 1,65 bilhdo para detectar o nivel de importincia da governanga
corporativa. O estudo aponta que os investidores pagariam de 18% a 25% a mais por
acoes de empresas com planos avancados de governanga, capazes de assegurar boas
praticas de administragdo e transparéncia.

A BOVESPA mede mensalmente o Indice de A¢des com Governanga Corporativa
Diferenciada (IGC) para verificar o desempenho de uma carteira tedrica composta por
acoes de empresas que apresentem bons niveis de governanga corporativa. Tais
empresas devem ser negociadas no Novo Mercado ou estarem classificadas nos Niveis
1 ou 2 da BOVESPA.

Dados deste Indice mostram crescimento positivo nas ag¢des das empresas que
apresentam bons niveis de governanga corporativa desde 2002.

Este estudo ¢ qualitativo-exploratdrio-descritivo e empirico. Trata dos custos aproximados
incorridos por empresas brasileiras para se adequar as diretrizes principais da Lei Sarbanes-
Oxley (SARBOX). Os custos serdo avaliados pelas respostas a questionarios enviados, via
e-mail para 37 empresas listadas na BOVESPA ¢ na NYSE. Assume-se no presente
trabalho que a adaptacdo das rotinas internas das empresas a SARBOX ¢ condigdo de
governanga corporativa para referidas empresas. Concorda-se, aqui, com afirmagdo da
empresa de auditoria Delloite Touche Tohmatsu de que

“a lei Sarbanes-Oxley reescreveu, literalmente, as regras para a governanca
corporativa relativas a divulgacao e emissao de relatorios financeiros. Contudo, sob
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a infinidade de paginas da Lei, repleta de ‘legalismos’, reside uma premissa
simples: a boa governanga corporativa e as praticas éticas do negdcio ndo sao mais
requintes: sdo leis”.
O detalhamento e o conhecimento dos custos com a SARBOX permitem que as
organizacdes se programem e se estruturem para produzir informagdes uteis a
comunidade e, a partir dai, tracem estratégias de mercado mais eficiente, focado nas
premissas do desenvolvimento sustentavel.

Acredita-se que os custos com a implementacdo da SARBOX nas empresas brasileiras
consumam recursos financeiros e fisicos, mas estes serao absorvidos pelas empresas ao
longo de sua existéncia, prevenindo a ocorréncia de fraudes corporativas e contribuindo
para praticas saudaveis de governanga corporativa.

A evidenciagdo de custos com a adequagdo a SARBOX pelas empresas brasileiras faz
parte de um processo de evidenciacdo plena de informacdes, o full disclosure. Este
movimento parte da premissa de que um maior disclosure agrega valor a empresa, pois
a informacao ¢ um produto da empresa.

As questdo-problema a ser explorada neste trabalho pode ser assim formulada:3es a serem
exploradas neste trabalho podem ser assim formuladas:

Quais s3o os custos aproximados de empresas brasileiras com a implantagdo da Lei
Sarbanes-Oxley?

1.2 Objetivos

O objetivo deste trabalho é:

e Evidenciar os custos aproximados que as empresas brasileiras incorrem pela
implantagao da SARBOX em suas rotinas internas.

2.Metodologia

2.1 Participantes, materiais e procedimentos

A pesquisa empirica ¢ realizada através da aplicacdo de um questionario a 37 empresas
de capital aberto, listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), e inscritas em
um dos trés niveis de governanga corporativa: nivel 1, nivel 2 e novo mercado. Trata-se
de estudo exploratorio-qualitativo e descritivo dos custos aproximados que as empresas
brasileiras tém ao implantarem a Lei Sarbanes-Oxley (SARBOX). Atualmente existem
37 empresas brasileiras que mantém negdcios na Bolsa de Valores de Nova York (New
York Stock Exchange - NYSE), e por isso este ¢ o nimero de empresas estudadas. Nem
todas, entretanto, pertencem aos niveis de governancga corporativa. Das 37 empresas, 19
ndo estdo listadas como de governanga, 15 pertencem ao Nivel 1, 1 empresa pertence ao
Nivel 2 e 2 empresas pertencem ao Novo Mercado. Elas s3o as seguintes:
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Quadro 1 — Relagdo das Empresas com Agdes Negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo ¢ na New
York Stock Exchange. Fonte: http:/www.nyse.com/about/listed/4.html?country=Brazil. Acesso em
12/06/2006.

Empresa Simbolo
Ambev - Companhia de Bebidas das Americas ABV
Ambev - Companhia de Bebidas das Americas ABVC
Aracruz Celulose S.A. ARA
Banco Bradesco, S.A. IBBD
Banco Itau Holding Financeira S.A fitu
Brasil Telecom Participagdes S.A. |IBRP
Brasil Telecom S.A. IBT™™m
Braskem S.A. BAK
Companbhia Brasileira de Distribuicdo ICBD
Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIG cic
Companhia Paranaense de Energia (COPEL) ELP
Companhia Sidertrgica Nacional SID
Companhia Vale do Rio Doce RIO
Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) RIOPR
CPFL Energia S.A. ICPL
Embraer-Empresa Brasileira de Aerondutica ERJ
Embratel Participagdes S.A. EMT
Gerdau S.A. IGGB
Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. lcoL
Perdigdo S.A. PDA
Petroleo Brasilero S.A. - Petrobras PBRA
Petroleo Brasileiro S.A. - PETROBRAS JPBR
SABESP SBS
Sadia S.A. DAS
Tele Centro Oeste Celular Participagdes S.A TRO
Tele Leste Celular Participagdes S.A. TBE
Tele Norte Celular Participacdes S.A. TCN
Tele Norte Leste Participagoes S.A. TNE
Tele Sudeste Celular Participagdes S.A. TSD
Telebras HOLDRs TBH
Telecomunicagdes de Sdo Paulo S/A-Telesp TSP
Telemig Celular Participacdes S.A. TMB
Telesp Celular Participagdes S.A. TCP
Tim Participagdes S.A. TSU
Ultrapar Participa¢des S.A. UGP
Unido de Bancos Brasileiros S.A (Unibanco) JUBB
Votorantim Celulose ¢ Papel S.A. VCP

Remeteu-se para as empresas acima, via e-mail, questionario (Quadro 2) contendo 10
perguntas objetivas sobre a implantagdo de preceitos da SARBOX nas rotinas internas
das empresas. Como complemento de material de pesquisa, tem-se informacgao colhida
no site da BOVESPA e das proprias empresas acima listada.

Avaliou-se, com as respostas aos questionarios, os custos que as empresas estao
incorrendo (ou ja incorreram) com a implantacdo da SARBOX.

Quadro 2 — Questionario aplicado as 37 empresas-objetos desta pesquisa

Questio constante no questionario Resposta Padrio
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1) Quem ¢ responsavel para a conformidade de ( ) Diretor Financeiro () Controller
Sarbanes-Oxley em sua companhia? ( ) Assistente Controller () Tesoureiro
() Outro. Especificar:

2) Esta companhia em processo de adequacdo a Lei ( )Sim ( ) Nao
Sarbanes-Oxley?

2.1) Se Nao, quando vocé espera adequar-se? ) Dentro de 3 meses () Dentro de 6 meses
) Dentro de 12 meses

) Dentro de 1 ano () Nunca

) Menos de $ 500.000 ddlares

) Entre $ 500.000 e $ 900.000 mil ddlares

) Entre $ 1 milhdo e $ 2.900 milhdes de dolares
) Entre $ 3 milhdes e § 5 milhdes de dolares

) Acima de $ 5 milhGes de ddlares

3) Quanto vocé estima que serdo os custos totais
desta companhia para executar todas as exigéncias
da Lei Sarbanes-Oxely referentes as parcelas do
primeiro ano (exame legal, taxas de consultoria,
novas contratagdes, compras de software, outros
custos nao relacionados)?

A~ SN S AN N~

4) Quanto vocé espera que sejam os custos anuais de ( ) Menos de $ 500.000 délares
conformidade com a Lei Sarbanes-Oxley (exame ( ) Entre $ 500.000 e $ 900.000 mil dolares
externo, incluindo taxas legais, de consultoria, novas ( ) Entre $ 1 milhdo e $ 2.900 milhdes de dolares
contratagdes, compras do software, outros custos ndo ( ) Entre $ 3 milhdes e $ 5 milhGes de ddlares
relacionados)? () Acima de $ 5 milhdes de dblares
5) Que porcentagem de seu tempo foi gasta (ou estd ( ) Nenhuma () Entre 1% e 10%
sendo gasta) na adequacdo a Lei Sarbanes-Oxley, na ( ) Entre 11% e 20% ( ) Entre 21% e 35%
média, por més? () Entre 36% e 50%
Favor identificar se foi gasta ou estd sendo gasta.
6) Quantas horas vocé espera gastar na revisdo ( ) Nenhuma ( )Entre1e 10
mensal da aderéncia a Lei Sarbanes-Oxely? ( ) Entre 11e 20 ( ) Entre 21 ¢35
() Entre 36 € 50
7) Outros projetos ou iniciativas foram atrasados ou ( ) Sim ( )Nao

cancelados em conseqiiéncia da conformidade com a
Lei Sarbanes-Oxley?

7.1) Se sim, verifique, por favor, se isso aplica a: () Departamento de Administragdo
() Departamento de compra e tecnologia
() Departamento de Investimentos
) Departamento de Marketing
) Outro departamento. Especificar:

(

(
8) As atividades internas mudaram em resposta aos ( ) Muito () Algumas
esforgos relacionados a conformidade com a Lei ( ) Muito Pouco () De modo algum
Sarbanes-Oxley?

9) A adaptagdo dos processos internos para a ( )Sim ( ) Nao
conformidade com a Lei Sarbanes-Oxley rendeu
beneficios internos para sua companhia?

10) Vocé pensa que os beneficios da conformidade ( ) Sim ( )Nao
compensam 0s custos?

3. Governanca Corporativa: Consideracoes Introdutorias

A conjuntura mundial impde dias de escassez de recursos a quase todos os mercados, ao
tempo em que imputa desafios cada vez mais limitrofes a exaustdo, levando as empresas
a redefinirem suas politicas e posturas, como unica forma de atuarem de maneira
coordenada e com horizontes factiveis. Essa reavaliacio empresarial, advinda da
globalizacao, fertilizou os mercados de capitais com paradigmas diferentes aos modelos
ja estabelecidos, nos quais os investidores minoritarios eram tidos como passivos e
alheios a gestdo dos negdcios a que estavam financeiramente vinculados.

A governanga corporativa ¢ um conceito relativo ao modo como as empresas sao
dirigidas e controladas. A expressao ¢ designada para abranger os assuntos relativos ao
poder de controle e dire¢do de uma empresa, bem como as diferentes formas e esferas
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de seu exercicio e os diversos interesses que, de alguma forma, estio ligados a vida das
sociedades comerciais. Entre os instrumentos de fiscaliza¢do e controle da gestdo das
companhias, podem ser citados: um conjunto de deveres legais atribuidos aos
administradores e acionistas controladores; atuagdo independente do conselho de
administracdo e um sistema de informagoes eficiente.

A literatura aponta que a governanga corporativa agrega valor, apesar de, isoladamente,
ndo ser capaz de cria-lo. Isto somente ocorre quando ao lado de uma boa governanga
corporativa tem-se também um negocio de qualidade, lucrativo e bem administrado.
Neste caso, a boa governanga permitirda um desempenho administrativo ainda melhor,
em beneficio de todos os acionistas e das demais partes interessadas.

Nos ultimos anos a questdo da governanga corporativa tem sido fortalecida através de
iniciativas institucionais relevantes. No Brasil, especificamente, pode-se citar as
reformas implantadas na nova Lei das S/A (Lei n° 10.303/01); o programa de listagem
para empresas que adotam principios diferenciados de governanca corporativa da
BOVESPA, dividido em trés niveis (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado); a iniciativa do
Conselho Monetario Nacional de permitir as entidades fechadas de previdéncia privada
investimentos percentualmente maiores em agdes de companhias listadas nos niveis
diferenciados de governanca corporativa da Bovespa; o "Programa de Apoio as Novas
Sociedades Anonimas" do BNDESPAR, que visa entre seus objetivos o estimulo a
adocdo de praticas de boa governanga corporativa.

A Governanga Corporativa propicia seguranga aos investidores, valoriza as empresas e
reduz o custo de captacdo. O sucesso empresarial desse novo paradigma permitira que
os beneficios da abertura de capital se estendam sobre um numero maior de empresas
atraidas e atraentes.

3.1 Governanca Corporativa e a BOVESPA

Implantados em dezembro de 2000, pela BOVESPA, o Novo Mercado e os Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa, “1” e “2” sdo segmentos especiais de
listagem que foram desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um ambiente que
estimulasse, a0 mesmo tempo, o interesse dos investidores e a valorizacdo das
companhias.

Embora tenham fundamentos semelhantes, a diretriz do Novo Mercado € mais voltada
as empresas que tenham interesse em abrir capital, enquanto os Niveis Diferenciados
sdo mais direcionados para empresas que ja possuem acdes negociadas naquela Bolsa de
Valores.

A aderéncia aos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa e as diretrizes do
Novo Mercado processam-se a partir do compromisso que a empresa firma com a
BOVESPA, através de uma carta de compromisso.

Esses compromissos que as empresas assumem referem-se a prestacdo de informacdes
obrigatorias e adicionais, que venham a facilitar o acompanhamento e a fiscalizagao de
atos da administragcdo e dos controladores. A adogdo de regras societarias mais rigidas,
como ¢ o caso das regras de governanga corporativa da BOVESPA, equilibra os direitos
dos acionistas e melhora a imagem social da empresa.

A premissa basica dos Niveis diferenciados de governanca da BOVESPA ¢ que boas
praticas de governanga corporativa tém valor para os investidores, pois os direitos
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concedidos aos acionistas ¢ a qualidade das informagdes prestadas reduzem as
incertezas no processo de avaliacdo e, conseqiientemente, o risco.

A redugdo do risco gera melhor precificagdo das agdes, que por sua vez incentiva novas
aberturas de capital e novas emissdes, fortalecendo o mercado acionario como
alternativa de financiamento para as empresas, cujas necessidades de investimentos
aumentaram com a globalizagdo.

3.20 indice de Acdes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC) da
BOVESPA

O Indice de A¢des com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC) tem por objetivo
medir o desempenho de uma carteira tedrica composta por agdes de empresas que
apresentam bons niveis de governanga corporativa. Tais empresas devem ser negociadas
no Novo Mercado ou estarem classificadas nos Niveis 1 ou 2 da BOVESPA.

Os procedimentos para inclusdo de uma agdo no Indice obedecem a seguinte regra:

e Acgoes de novas empresas: sao incluidas apds o encerramento do primeiro pregao
regular de negociagdo.

o Acoes de empresas ja negociadas na BOVESPA: sdo incluidas apds o encerramento
do pregdo anterior ao seu inicio de negociacdo no Novo Mercado, no Nivel 1 ou
Nivel 2.

Uma vez a empresa tendo aderido aos Niveis 1 ou 2, os tipos de a¢des de sua emissdo
participardo da carteira do Indice, exceto se sua liquidez for considerada demasiado
estreita. Para efeito do computo da liquidez, os negocios diretos ndo sdo considerados.

Se a empresa emissora entrar em regime de concordata ou faléncia, a agdo de sua
emissdo sera considerada na carteira do Indice. No caso de oferta piiblica que resultar
em retirada de circulagdo de parcela significativa de agdes do mercado, suas a¢des serdo
excluidas da carteira. Nessa eventualidade, serdo efetuados os ajustes necessarios no
Indice.

A cada quadrimestre de cada ano, sdo efetuadas reavaliagdes da carteira tedrica do IGC,
para verificar se nenhuma empresa esta ultrapassando o limite maximo de participagao.

O comportamento das acdes das agdes da BOVESPA que fazem parte da carteira tedrica
do IGC, a partir de 2002 foi o seguinte:
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O indice que indica os beneficios dos investimentos realizados com a governanca
corporativa ¢ o Indice de A¢des com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC) da
BOVESPA
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Observando as figuras acima, observa-se que, em 2002, o valor médio do IGC (formado
por carteira tedrica das acdes das empresas que adotam as melhores praticas de
governanga corporativa) era de $1.000 e terminou o 12°. més por volta deste patamar.
Recorda-se que, em 2002, as bolsas de valores mundiais ressentiam-se dos efeitos dos
escandalos financeiros norte-americanos. Em 2003, o valor médio no inicio do ano
continuava nos $1.000, mas houve um crescimento acentuado durante os meses do ano
nos valores médio, maximo ¢ minimo. O valor médio do IGC ultrapassou os $1.400.
Lembra-se que, em 2003, as empresas brasileiras comegaram a adaptar suas empresas as
exigéncias da SARBOX, criada em julho/2002. Em 2004, o valor médio do IGC, no
inicio do ano, era de $2.000 e terminou o ano em 2.500. Nota-se que o IGC, em 2002 ¢
2003, mostra um crescimento continuo, evidenciando que as agdes de empresas de
governanga corporativa apresentaram valorizagdo no periodo. Sugere-se, neste estudo,
relacdo entre a adaptagcdo das empresas estudadas a Lei SARBOX e a valorizacdo das
acoes, dado a permeabilidade do mercado as informagdes de governanga corporativa e
apesar de ter sido aqui referido que os efeitos dessa lei seriam a longo prazo.

4. Orgaos de Governanca Corporativa nas empresas

Os orgaos de governanga corporativa devem atuar de forma a proteger o patrimonio da
companhia e perseguir a consecugdo de seu objeto social. E dever do Conselho de
Administragdo de cada empresa orientar a diretoria a fim de maximizar o retorno do
investimento, agregando valor ao empreendimento.

A Cartilha de Governanca Corporativa da BOVESPA coloca que o conselho de
administracdo de cada empresa deve ter de cinco a nove membros tecnicamente
qualificados, com pelo menos dois membros com experiéncia em finangas e
responsabilidade de acompanhar mais detalhadamente as praticas contabeis adotadas.

A recomendacdo sobre o nimero de membros leva em conta que o conselho de
administracao deve ser grande o suficiente para assegurar ampla representatividade, e
ndo tdo grande que prejudique a eficiéncia. Mandatos unificados facilitam a
representacao de acionistas minoritarios no conselho.

Cada conselho deve adotar um regimento com procedimentos sobre suas atribui¢des e
periodicidade minima das reunides, além de dispor sobre comités especializados para
analisar certas questdes em profundidade, notadamente relacionamento com o auditor e
operagdes entre partes relacionadas. O conselho de administragdo deve fazer
anualmente uma avaliacdo formal do desempenho do executivo principal. Os
conselheiros devem receber os materiais para suas reunides com antecedéncia
compativel com o grau de complexidade da matéria.

O regimento do conselho também deve incluir disposi¢des sobre método de convocagao
de reunides, direitos e deveres dos conselheiros, relacionamento com a diretoria e
procedimentos para solicitacdo de informagdes por conselheiros. O conselho deve ser
autorizado a solicitar a contratacdo de especialistas externos para auxilio em decisoes,
quando considerar necessario. O estatuto deve autorizar qualquer membro do conselho a
convocar reunides em caso de necessidade, quando o conselheiro que ¢ encarregado ndo
o faz.

Os comités especializados devem ser compostos por alguns membros do conselho de
administracdo para estudar seus assuntos e preparar propostas, as quais deverdo ser
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submetidas a deliberagdo do conselho de administracdo. A Figura 1 abaixo mostra uma
sugestdo de governanga corporativa.

[ ACIONISTAS |
Primeiro Nivel da escala administrativa,tem a
missdo de proteger e valorizar o patrimdnio, bem
- Con_se'lho d? como miximizar o retorno do investimento.
|  Conselho Fiscal | Administragdo
m— Formado geralmente por membros do Conselho de
Comité de Administragido que ndo acumulem fungdes
E eleito pelos socios. Membros do Auditoria executivas, preferencialmente independetes.
Conselho de Administr¢ao ndo podem
rticipar. —
e Outros Comités -
do C Ih A fung@o dos outros Comités do Conselho ¢ estudar
Loy W o5 assuntos de suas competéncias e preparar
propostas ao Conselho, que orienta sua formagao e
CEO coordenagio por conselheiros independentes.
| Vice-Presidentes Diretores Executivos | Primeira posicio na Diretoria Execufiva,
Normalmente é membro ou participa das reunides
do Conselho de Administragao.

Alguns Vice- Presidentes ou Diretores Executivos
podem ser membros do Conselhos ou Comités
acima.

Figura 1 — Modelo de estrutura de Governanca Corporativa

5. Lei Sarbanes-Oxley

Em julho de 2002, foi promulgada nos Estados Unidos da América a Lei Sarbanes-
Oxley, visando estabelecer normas mais rigidas de governanca corporativa nas
companhias com agdes nas bolsas de valores de Nova lorque. Trata-se de resposta do
Congresso do pais contra o impacto negativo causado pelos escandalos empresariais de
manipulacdo de dados contdbeis em empresas como a Enron, Tycon e WorldCom.
Preocupados com a saida de investidores, o Congresso norte-americano resolveu
promulgar a Lei Sarbanes-Oxley, instituindo maior transparéncia e confiabilidade nas
empresas com agoes negociadas nas referidas bolsas de valores.

A Lei Sarbanes-Oxley causa impacto nos relatérios financeiros, na auditoria, nos
controles interno, estabelecimento de padrdes e governanga corporativa. Seu objetivo
central, ndo declarado mas transparente, ¢ de assegurar a credibilidade do mercado
acionario.

Originalmente, referida Lei foi vista como regulamentacao obrigatoria sobre a profissdo
de contabilistas, como punicao por seus lapsos de ética; nos dias atuais, ela é vista como
uma Lei de emprego em tempo integral. As secdes mais comentadas da nova Lei sdo as
seguintes:

e Secdo 205: determina a implantagdo de um Comité de Auditoria permanente ou
entidade equivalente pelo Conselho de Administragao;

e Secdo 302: estabelece a responsabilidade pelos relatorios financeiros. Exige a
certificagdo trimestral e anual dos controles e procedimentos.

e Secdo 407 coloca a exigéncia que o Comité de Auditoria deve ser composto por
pelo menos um “expert financeiro”, (ACFE — Audit Committee Financial Expert).
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e Secdo 404 obriga as empresas a implantar formas estritas de Controle Interno e que
periodicamente se faga comprovagao da eficacia do mesmo.

Além disso, ela impde que os dirigentes das empresas sejam portadores de capacidade
administrativa para exercer seus cargos, de preferéncia com ampla e s6lida formacao na
area de atuacdo. Os Chief Executive Officer (CEO) e o Chief Financial Officer (CFO)
das companhias listadas na NYSE deverdo proceder as certificacdes de conformidade
no final de cada exercicio social.

O Brasil possui atualmente cerca de 37 empresas com papéis negociados na New York
Stock Exchange. Mais da metade delas estdo sujeitas as novas regras trazidas pela
Sarbanes-Oxley. Nesse contexto, hd determinacdo, que vem gerando polémica no
mercado de capitais brasileiro, sobre a existéncia obrigatoria do comité de auditoria
(audit committee) permanente nas companhias que possuam American Depositary
Receipts (ADRSs) listadas nos niveis 2 e 3 da Bolsa de Nova lorque.

O comité de auditoria, no exercicio de sua funcdo de supervisdo da gestdo,
acompanhamento e avaliagdo dos controles internos da empresa e do trabalho dos
auditores independentes pode contribuir para o controle de riscos e para a qualidade das
informacodes fornecidas ao proprio conselho de administragcdo e ao mercado.

6. Custos de implantacio e/ou adequaciao as regras de Governanca Corporativa,
segundo a Lei Sarbanes-Oxley

Os dispositivos da Lei Sarbanes-Oxley afetam normalmente empresas estrangeiras que
tém titulos langados no mercado norte-americano.

A implanta¢do das rotinas de controles internos, juntamente com a constituicdo de
diversos Conselhos ¢ dos Comités de investigacdo e assessoria administrativa, mais as
exigéncias de certificagdes dentre outras exigéncias, estdo induzindo as empresas a
investirem pesadas somas para a adequagdo de seus normativos 8 SARBOX. Até o final
de 2006, todas as companhias que mantém negociagdes na NYSE deverdo estar em total
conformidade e ajustamento 8 SARBOX.

Estudos realizados nos Estados Unidos mostram que empresas americanas com
faturamento médio de US$4,3 milhdes despenderam em média US$ 5 bilhdes com a
implantacdo da SARBOX. No Brasil, levantamento feito pelo Instituto Brasileiro de
Executivos de Financas, a nova lei americana estd levando as empresas brasileiras com
acoes listadas nos Estados Unidos a gastar US$ 3 milhdes, em média.

A SARBOX, ao ser anunciada, ocasionou um impacto negativo, a principio. Os custos
de cumprir a SARBOX (compliance costs) aumentaram exponencialmente, nas palavras
da empresa de consultoria Baker Tilly Internacional. Devido a este fato, empresas
como a Porsche, decidiu ndo listar nos Estados Unidos. A empresa sueca Swedish
Match anunciou a decisdao de retirar-se da NASDAQ, como também a empresa
TeliaSonera & Communications resolveu retirar-se da NYSE ¢ NASDAQ.

Diversos motivos tem sido elencados como empecilhos a implantagdo da Lei Sarbanes-
Oxley no Brasil: a) A Lei ¢ considerada muito complexa; b) Pressupde a necessidade de
especialistas, inclusive em contabilidade norte-americana; ¢) Exige investimentos em
tecnologia da informacdo; d) Exige tempo para documentar e auditar; e e) Exige
fluéncia em inglés.
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Apesar de ainda existir duvidas e problemas em relagdo a aplicagdo da SARBOX nas
companhias ndo-americanas, as empresas brasileiras estdo se mobilizando para a
implantacdo dos novos controles internos em todas as suas fases. A empresa Gerdau
S.A., por exemplo, anuncia que pretende cumprir toda essa tarefa ainda neste ano. "Nao
sabemos ainda o que acontecera. Entdo, preferimos entregar tudo neste ano como um
teste para que em 2006 estejamos com tudo certo", afirma Rodrigo Krause, gerente de
relacdes com investidores da Gerdau.

Nos EUA, onde as empresas ja apresentaram seus controles de riscos, 9,1% mostraram
deficiéncias internas. As principais falhas vinham da contabilidade de leasing (22,5%
dos casos) e das praticas e politicas contabeis (18,2% ).

7. Avalia¢do dos Objetivos Propostos e Conclusido

22 empresas responderam ao questiondrio enviado, 7 dessas empresas sem estarem em
qualquer Nivel de Governanga da BOVESPA.

Quantidade

QUESTIONARIO de respostas

%

1) Quem ¢ responsavel para a conformidade de Sarbanes-Oxley em sua
companhia?

Diretor Financeiro 12 54,54

Controller 7 31,82

Assistente Controller

Tesoureiro

Outros: 3 13,64

2) Esta companhia em processo de adequacao a Lei Sarbanes-Oxley?

Sim 22 100

Nao

2.1) Se Néo, quando vocé espera adequar-se?

Dentro de 3 meses

Dentro de 6 meses

Dentro de 12 meses

Dentro de 1 ano

Nunca

3) Quanto vocé estima que serdo os custos totais desta companhia para executar
todas as exigéncias da Lei Sarbanes-Oxely referentes as parcelas do primeiro
ano (exame legal, taxas de consultoria, novas contratacdes, compras de
software, outros custos ndo relacionados)?

Menos de $ 500.000 dolares

Entre $ 500.000 ¢ $ 900.000 mil dolares 40,90

Entre $ 1 milhdo e $ 2.900 milhdes de dblares 22,70

Entre $ 3 milhdes e $ 5 milhoes de dolares 27,31

NN |\O

Acima de $ 5 milhdes de ddlares 9,09

4) Quanto vocé espera que sejam os custos anuais de conformidade com a Lei
Sarbanes-Oxley (exame externo, incluindo taxas legais, de consultoria, novas
contratagdes, compras do software, outros custos ndo relacionados)?

Menos de $ 500.000 dolares 10 45,50

Entre $ 500.000 ¢ $ 900.000 mil dolares 40,90

O

Entre $ 1 milhdo e $ 2.900 milhdes de dolares 3 13,60

Entre $ 3 milhdes e $ 5 milhdes de dolares

Acima de $ 5 milhdes de ddlares

5) Que porcentagem de seu tempo foi gasta (ou esta sendo gasta) na adequagdo
a Lei Sarbanes-Oxley, na média, por més?
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Nenhuma

Entre 1% ¢ 10%

Entre 11% ¢ 20% 4 18,20
Entre 21% ¢ 35% 7 31,80
Entre 36% ¢ 50% 11 50

6) Quantas horas vocé€ espera gastar na revisdo mensal da aderéncia a Lei
Sarbanes-Oxely?

Nenhuma

Entre 1 e 10

Entre 11 ¢ 20 3 13,60
Entre 21 e 35 8 36,40
Entre 36 ¢ 50 11 50

7) Outros projetos ou iniciativas foram atrasados ou cancelados em
conseqiiéncia da conformidade com a Lei Sarbanes-Oxley?

Sim 1 4,55

Nao 21 95,50

7.1) Se sim, verifique, por favor, se isso aplica a:

Departamento de Administracao

Departamento de compra e tecnologia 1 4,55

Departamento de Investimentos

Departamento de Marketing

Outro departamento. Especificar:

8) As atividades internas mudaram em resposta aos esforcos relacionados a
conformidade com a Lei Sarbanes-Oxley?

Muito
Algumas 19 86,40
Muito Pouco 3 13,60

De modo algum

9) A adaptagdo dos processos internos para a conformidade com a Lei
Sarbanes-Oxley rendeu beneficios internos para sua companhia?

Sim 21 95,50
Nio 1 4,55
10) Vocé pensa que os beneficios da conformidade compensam os custos?

Sim 19 86,40
Nao 3 13,60

Observa-se, pelo resultado da pesquisa, que 100% das empresas estdo em processo de
adequagdo a SARBOX. Espera-se que os beneficios dessa adaptagdo ndo sejam sentidos
a curto prazo, como mencionaram algumas empresas em seus questionarios, mas a
médio e longo, provavelmente porque a contrapartida dos gastos efetuadas deverdo ser a
diminuicao drastica de fraudes, além da entrada de novos investidores.

Pode-se observar que as empresas brasileiras ainda ndo tém definido, na totalidade,
quem ¢ o responsavel pela conformidade de seus controles internos, exigida pela Lei. A
maioria das empresas pesquisadas (54,54%) apontou o Diretor Financeiro como
responsavel. 31,82% das empresas indicaram o controller como responsavel, enquanto
13,64 um departamento proprio como responsavel pela conformidade. Esta unidade ¢ a
Assessoria de Governanga Corporativa, Compliance ¢ Grupo Executivo.

No tocante ao exame legal, taxas de consultoria, novas contratagdes, compras de
software e outros custos nao relacionados, relativos aos custos totais das desta
companhia para executar todas as exigéncias da Lei Sarbanes-Oxely referentes as
parcelas do primeiro ano, a maioria das empresas pesquisadas (40,90%) estima os
custos totais entre $500.000 ¢ 900.000 milhdes de ddlares. Duas empresas estimam que
o custo total desta primeira fase fique acima de $§ 5 milhdes de dolares. Os custos



IX Congresso Internacional de Custos — Florianépolis, SC, Brasil, 28 a 30 de novembro de 2005.

anuais de conformidade sdo estimados menos de $ 500.000 ddlares para a maioria das
empresas.

Para a adequagdo a Sarbanes-Oxley a maioria das empresas gastou, em média, entre
36% e 50% do seu tempo em relagao as atividades normais. Outras, porém, por estarem
com as atividades mais adiantadas, gastaram menos tempo, quatro empresas entre 11%
e 20%:; e sete empresas entre 31% e 35%.

A Sarbanes-Oxley exige que as empresas fagam revisdo mensal de seus controles,
embora as certificagdes dos gestores sejam trimestrais. Neste item, a maioria das
empresas espera gastar entre 36 a 50 horas mensais para revisa-los mensalmente.

Para a maioria das empresas (95,50%) ndo houve atrasos, nem se cancelou nenhum
projeto ou iniciativa para se proceder a implantagdo. Uma empresa atrasou ou cancelou
atividades no departamento de compra e tecnologia, em funcdo da conformidade com a
Lei Sarbanes-Oxley.

Na maioria das empresas (86,40%), as atividades internas sofreram adaptagdes ou
mudaram em fun¢do aos trabalhos executados de conformidade com a Lei. Houve
beneficios internos na grande maioria das empresas em funcao da adaptagdo a Lei.

Grande parte das empresas (86,40%) acha que os beneficios de adequacdo a Lei
Sarbanes-Oxley compensam os altos custos de investimentos, a medida que reforga a
confianga nos investidores nos numeros da empresa, bem como no compromisso de
seus administradores em adotar sempre as melhores praticas de gestdo e governanca
corporativa.

Esta pesquisa responde a questdao formulada sobre os custos aproximados de implantagao da
SARBOX nas empresas pesquisadas. Atinge, pois, o objetivo do trabalho.

Referéncias

ALLES, Michael, KOGAN Alexander, VASARHELVI Miklos. A Lei das Conseqiiéncias nio
Intencionais? Avaliando os Custos, Beneficios e Resultados da Lei Sarbanes-Oxley. Disponivel em:
http://www.isaca.org.br/publicacoes/a_lei_das_consequencias_nao_intencionais_sarbanes_oxley.PDF.
Acesso em 10/06/2005.

ANDRADE, Adriana. ROSSETTI, José Paschoal. Governan¢a Corporativa: fundamentos,
desenvolvimento e tendéncias. Sdo Paulo: Atlas, 2004.

Baker Tilly Brasil Auditores Independentes. Dificuldades para Atendimento das
Exigéncias da Lei Sarbanes-Oxley. Encontro de Conselheiros PREVI, 16.06.2005.

CAMBA, Daniele. Valor Econémico, de 10/12/2004, Sao Paulo, edigdo n. 1.155.
Deloitte Touche Tohmatsu Brasil. Lei Sarbanes-oxley : Guia para Melhorar a Governanga Corporativa

Através de Eficazes Controles Internos. Disponivel em:
http://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/guia_sarbanes_oxley%281%29.pdf. Acesso em: 18/06/2005.

Evolu¢ao Diaria IGC da Bovespa. Disponivel em: http://www.bovespa.com.br/Principal.asp. Acesso
em 10/06/2005.

ELLEN, Engel. Hayes. Rachel M. WANG. Xue. The Sarbanes Oxley ACT an Firms’ Going — Private
Decision. Disponivel em: http://accounting.wharton.upenn.edu/seminar/ehw-gp04.pdf. Acesso em:
10/06/2005.

Diretorio Listado das companhias brasileiras na NYSE. Disponivel em:
http://www.nyse.com/about/listed/4.html?country=Brazil. Acesso em 12/06/2006.




IX Congresso Internacional de Custos — Florianépolis, SC, Brasil, 28 a 30 de novembro de 2005.

NYBER. Alix. Sticker Shock: The True Cost of Sarbanes-Oxley Compliance. Disponivel em:
http://www.findarticles.com/p/articles/mi_m3870/is 11_19/ai_107802516. Acesso em 10/06/2005.

Regulamento N1 e N2 de Governanca Corporativa da Bovespa. Disponivel em:
http://www.bovespa.com.br/pdf/folderniveis2.pdf. Acesso em 10/06/2005.

Regulamento Novo Mercado de Governanca Corporativa da Bovespa. Disponivel em:
http://www.bovespa.com.br/pdf/folder2novo.pdf. Acesso em 10/06/2005.




