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RESUMO
A assimetria informacional e o conflito de interesses entre acionistas e administradores sao fendomenos organizacionais motivadores
das boas praticas de governanca corporativa. Os agentes estao em constante busca pela maximizacao de seu bem-estar, o que pode V
leva-los a se comportar de modo contrario aos interesses corporativos. A governanga corporativa visa evitar tal situacdo por meio de ~‘
mecanismos de alinhamento entre os contratos que ocorrem na firma. Em 2002, apés escandalos envolvendo fraudes em demons-
tracoes financeiras divulgadas ao mercado de capitais norte-americano, foi promulgada a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), com o obijetivo
de proteger os investidores e dar-lhes maior seguranca e confianca nas informacées financeiras divulgadas pelas empresas. Desde
entao, diversas empresas em todo o mundo reestruturam seus controles internos, conforme as exigéncias legais, em um processo
trabalhoso e custoso. No entanto, ap6s seis anos da instituicao de rigidas normas pela SOX, com o avanco da crise imobiliaria norte- e,
americana para uma crise global, muitos investidores tém sido surpreendidos por fatos relevantes divulgados por empresas ao mer-
cado até entao omitidos ou pouco detalhados em suas demonstracoes financeiras. Nesse contexto, o presente estudo visa discutir a
efetividade da SOX como mecanismo de protecao ao investidor, por meio da analise de casos de empresas que divulgaram recen-
temente fatos relevantes de dificil previsibilidade por parte dos acionistas, e que nao foram devidamente registrados em seus relatorios

financeiros anuais.

1 INTRODUCAO

As atividades de negécios possuem uma dimensao ética
complementar as suas dimensdes econdmica e legal que en-
globa, entre outros aspectos, a Responsabilidade Social Corpo-
rativa. E entendida como as decisdes tomadas com base em
valores éticos que incorporam as dimensoées legais e as funcoes
sociais das empresas, como o respeito pelas pessoas, comunidade
e meio ambiente (FILHO, 2002). Alledi e Quelhas (2002) de-
fendem que a palavra ‘social” apresenta um sentido limitado,
sendo mais abrangente se fosse utilizado o termo Responsabili-
dade Organizacional atrelado ao conceito de Gestao Sustentavel
dos Negédcios, que prega o uso responsavel dos fatores sociais,
ambientais e econémicos.

Na busca pela sustentabilidade econémica e protecao dos
acionistas se desenvolve a governanca corporativa, um conjunto
de praticas administrativas para aperfeicoar o desempenho das
empresas, que tem por finalidade preservar e aperfeicoar o valor
da organizacao, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo
para a sua longevidade (IBGC, 2007). No intuito de manter a
responsabilidade organizacional os gestores tém como atribuicao
ética o respeito aos direitos e promocdo do bem de todos os
agentes afetados pela organizacao, inclusive os acionistas ma-
joritarios ou minoritarios (FILHO, 2002). Todavia, o que se tem
verificado na pratica &€ que os gestores nao desenvolvem essas
acoes e nem sempre observam os principios de governanca cor-
porativa. O que, muitas vezes, compromete a continuidade dos
negoécios em longo prazo.

Em 2002, ap6s os escandalos envolvendo fraudes nas
demonstracdes financeiras divulgadas ao mercado de capitais
norte-americano por empresas como a Enron (do setor de ener-
gia) e a WorldCom (telecomunicacdes), que geraram prejuizos
financeiros a milhares de investidores, foi aprovada a Lei Sar-
banes-Oxley (SOX) com os seguintes obijetivos: 1) a protecao ao
investidor através da reducao da assimetria informacional entre
administradores e acionistas; 2) o fortalecimento dos mecanismos
de controle interno das empresas, buscando maior fidedignidade
dos demonstrativos financeiros; 3) a previsao de severas punicdes
ao comportamento inadequado dos agentes.

Desde entao, diversas empresas desenvolveram projetos
custosos para a reestruturacdo de seus controles internos, con-
trataram consultores e auditores externos e ampliaram o
tamanho e a atuacao de suas areas de auditoria interna, objeti-
vando a adequacao a mais rigorosa lei de governanca ja instituida
nos mercados de capitais.

Por meio de mecanismos que buscam reduzir o conflito
de agéncia, a SOX representou um grande avanco no sentido
de forcar as empresas a adotar mais prontamente bons padrdes
de governanca corporativa, aumentando a transparéncia na
gestao financeira das organizacoes e a credibilidade na contabili-
dade e nas informacées por ela produzidas.

Contudo, mais de seis anos apds a aprovacao da lei foram
verificados varios problemas no crédito imobiliario dos Estados
Unidos que propagaram uma crise, com reflexos globais, em di-
versos setores da economia. Oscilacdes nas taxas de cambio e
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quedas nas bolsas de valores de proporcdes antes vistas somente
na crise de 1929 vieram junto com surpreendentes noticias aos
investidores. Nos Estados Unidos, noticias de pagamento de
bonus gigantescos a executivos de bancos que praticamente fali-
ram em 2008 causaram indignagao aos acionistas. No Brasil, a
Sadia e a Aracruz divulgaram grandes perdas em operacdes com
instrumentos financeiros derivativos. Antes desse reporte, seus
relatérios financeiros, mesmo os divulgados por uma delas ao
exigente mercado de capitais horte-americano, pouquissimas in-
formacoes traziam sobre a natureza dessas operacdes. O caso
mais recente no Brasil € o do Banco PanAmericano, que devido
a inconsisténcias contabeis encontradas em suas demonstracoes
financeiras comprometeu, quase que em sua totalidade, o pa-
trimonio de seu controlador.

Em face do exposto torna-se relevante analisar de que
maneira as informacgdes contabeis influenciam a sustentabilidade
dos negécios em longo prazo. Especificamente, pretende-se: i)
compreender os mecanismos utilizados para monitorar o com-
portamento dos agentes e proteger o investidor; ii) discutir, com
base em casos recentes de inconsisténcia das informacdes con-
tabeis, como a contabilidade pode influenciar na sustentabilidade
dos negocios.

Para analise, tomou-se como base os casos mais recentes
de materializacao de riscos nao evidenciados nas demonstracoes
financeiras das empresas Sadia, Aracruz e do Banco PanAmeri-
cano. A justificativa para escolha dessas instituicdes fundamenta-
se no fato de elas terem divulgado recentemente fatos relevantes
de dificil previsibilidade por parte dos acionistas, e que nao foram
devidamente registrados em seus relatérios financeiros anuais,
mesmo estando sujeitas as exigéncias preconizadas pela Lei Sar-
banes Oxley (SOX) e por auditorias externas.

2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para discutir e apresentar o tema proposto adotou-se a
metodologia do ensaio teérico, por ser este um estudo bem de-
senvolvido, formal, discursivo e concludente, consistindo em ex-
posicao lagica e reflexiva, e em argumentacao rigorosa, com alto
nivel de interpretacao e julgamento pessoal (SEVERINO, 1996).
Todavia, ndo se trata de um trabalho tedrico puro, ja que esta
subsidiado nas praticas relatadas na literatura e na experiéncia
dos pesquisadores.

Assim, o objetivo do presente ensaio é analisar de que
maneira as informacgdes contabeis influenciam a sustentabilidade
dos negécios em longo prazo. Especificamente, pretende-se: i)
compreender os mecanismos utilizados para monitorar o com-
portamento dos agentes e proteger o investidor; ii) discutir, com
base em casos recentes de inconsisténcia das informacdes con-
tabeis, como a contabilidade pode influenciar na sustentabilidade
dos nego6cios. Para tanto foi feito, inicialmente, um levantamento
bibliografico em literaturas especializadas para explicar e discutir
a tematica delineada (MARTINS e THEOPHILO, 2007). Em
seguida, foram coletados dados e evidéncias em sites, jornais e
revistas sobre duas empresas de grande porte, a Sadia e a
Aracruz, e do Banco PanAmericano que tiveram a materializacao
de riscos nao evidenciados em suas demonstracoes financeiras.
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3 REFERENCIAL TEORICO
3.1 Teoria da agéncia e assimetria informacional

A teoria de agéncia faz parte de um grupo de teorias posi-
tivistas que derivam da literatura econémico-financeira. E enten-
dida por Quinello (2007) como parte integrante da teoria
institucional, cujo objetivo é examinar a relacao de mutua influén-
cia entre organizacdes e as estruturas normativas e culturais que
envolvem o ambiente. Para Jensen e Meckling (2008) a teoria
da agéncia consiste em um nexo de contratos sob os quais 0s
proprietarios de recursos econémicos (denominados principal)
empregam outra pessoa (0 agente) para executar, em seu nome,
um servico que implique a delegacao de algum poder de de-
cisao, além de controlar os recursos disponiveis.

Pelo fato de a determinacao dos direitos ser, em geral, afe-
tada pelos contratos firmados (implicitos ou explicitos) o compor-
tamento individual nas organizagdes, incluindo o dos admi-
nistradores, dependera da natureza desses contratos. Principal-
mente porque, com a concessao de poder feita pelo principal,
cria-se a possibilidade para que o agente tenha um comporta-
mento oportunista e, com isso, busque atingir objetivos pessoais
e nao o objetivo do principal (CARDOSO, MARIO e AQUINO,
2007). Especialmente porque se ambas as partes da relacao con-
tratual sdao maximizadoras de utilidade, existe uma boa razao
para acreditar que o agente nem sempre atuara conforme os
melhores interesses do principal (MATOS, 2001).

Como nenhum individuo pode desejar maximizar uma
funcao utilidade que nao seja a sua, seu comportamento esta
fundamentado em seu conjunto de preferéncias e, por sua vez,
em seus objetivos UENSEN e MECKLING, 1994). Dessa forma,
cria-se o ambiente para a hipétese fundamental da teoria da
agéncia de que nao ha um agente perfeito e, por isso, ha incon-
gruéncias entre o comportamento desejado pelo principal e o
efetivamente apresentado pelo agente (BRESSAN et. al., 2007).

Os conflitos de interesse conduzem a existéncia de custos,
que envolvem tanto custos de oportunidade (relativos as perdas
devido a aplicacao de recursos em determinado fim e ndo em
outro que geraria maiores rendimentos) quanto gastos para
monitoramento do comportamento dos administradores com a
finalidade de incentiva-los a buscar a maximizacao da riqueza do
acionista e protegé-lo de acdes inadequadas dos administradores.
Jensen e Meckling (1976) acrescentam a perda residual como
sendo um custo de agéncia, por ser uma perda referente a cada
unidade monetaria equivalente a reducao no bem-estar do prin-
cipal em funcao das divergéncias existentes.

O cerne da teoria consiste em o principal saber que ird
perder parte de sua riqueza e, em compensacao, buscara con-
seguir do agente o melhor desempenho, ou seja, o principal
deixa de obter o maximo de bem-estar para obter o possivel,
dentro das condicdes colocadas, devido a participacao de um ad-
ministrador profissional JENSEN e MECKLING, 1976).

Uma forma de o principal limitar as divergéncias de inte-
resses seria por meio da concessao de incentivos adequados
(equilibrio entre os beneficios pecuniarios e 0s hdo pecuniarios)
ao agente, além de incorrer em custos de monitoramento (tais
como auditoria interna e externa) tendo em vista limitar as ativi-
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dades irregulares do agente. Além disso, em algumas situagoes,
o principal pagara ao agente para despender recursos (custos de
concessao de garantias contratuais) visando assegurar que o
agente nao promovera certas acdes que prejudicariam o principal
ou para assegurar que o principal sera recompensado se o
agente promover essas acoes (MATOS, 2001).

Normalmente, os gestores preferem despender menos es-
forcos que os esperados pelo proprietario. Com isso, podem ser
tentados a realizar baixos investimentos quer porque sejam aves-
S0S a0 risco e por isso adotam esta informacao como sendo sua
estratégia para selecao de investimentos, ou porque focam os re-
tornos dos investimentos em curtos horizontes temporais, o que
os leva a rejeitar projetos rentaveis em longo prazo. Ou ainda,
pelo fato de estarem mais interessados em garantir seu trabalho
em vez de adotar mudancas no controle corporativo que au-
mentem o valor da empresa. Em contrapartida, isso pode afetar
suas perspectivas no emprego (MATOS, 2001).

Verifica-se que a literatura do agente principal volta-se para
a andlise de como um individuo (o principal) estabelece um sis-
tema de compensacao (contrato) que motive outro individuo (o
agente) a agir de acordo com o interesse do principal (SIFFERT
FILHO, 1996). Sendo provavel que a maioria dos conflitos mais
importantes sejam provenientes do fato de que, a medida que o
direito de propriedade do administrador diminui, o seu incentivo
em dedicar um esforco significativo a atividades criativas, como
buscar novos empreendimentos lucrativos, também diminui
UENSEN e MECKLING, 2008).

Em face disso, Cardoso, Mario e Aquino (2007) afirmam
que o problema de agéncia fundamenta-se principalmente na
questao da informacao assimétrica, ou seja, no fato de o agente
deter informacdes sobre acdes, decisdes e consideracdes de que
o principal nao dispde, uma vez que o agente tentara se valer
dessas informacdes no sentido de, sempre que possivel, poten-
cializar o seu bem-estar.

Como decorréncia da assimetria informacional, Lustosa
(2004) cita a possibilidade de fraudes contabeis; empréstimos
questionaveis para administradores; insider trading e evasao fiscal.
Em todos esses casos, os bons principios de governanca corpo-
rativa nao foram respeitados, notadamente no que diz respeito
a transparéncia e a prestacao de contas (accountability), por esta
indicar aos investidores que a empresa adota um conjunto de
praticas que tem por finalidade aperfeicoar o desempenho de
uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais
como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso
ao capital (BORGES e SERRAQ, 2005). Por isso é que se com-
para a governanca corporativa a um tipo de sinalizador ao mer-
cado.

Observa-se que algumas organizacoes criam estruturas de
compliance para verificar se os agentes estao agindo em con-
formidade com as leis, regulamentos internos e externos, normas
e principios da cultura organizacional que garantam as melhores
praticas. Uma vez que seu obijetivo principal & controlar o risco
e garantir a integridade da organizacao e dos principais.

Outro aspecto identificado como sendo uma forma de re-
duzir os conflitos de agéncia e, consequentemente, a assimetria

informacional seria através da contratacao de gestores externos,
que ndo necessariamente participam do capital da empresa
UENSEN e MECKLING, 1976). Gani e Jeremias (2006) retratam
que a adocao dessa pratica auxilia a reduzir o problema da sep-
aracao entre propriedade e controle e, com isso, otimiza a efi-
ciéncia e a performance organizacional, pelo fato de os agentes
apresentarem como caracteristicas: ter preocupagcao com a re-
putacao; manter o comprometimento com a empresa; ter ali-
nhamento de interesse; preservar a distancia certa entre
executivos e acionistas; e estar preparado para sair da empresa
a qualquer momento.

3.2 Governanca corporativa

Governanga corporativa € o sistema pelo qual as so-
ciedades sao dirigidas e monitoradas, envolvendo os relaciona-
mentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho de Administracao,
Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal. Nessa de-
finicdo, & possivel verificar a mencao indireta aos contratos exis-
tentes dentro da firma, bem como as partes envolvidas num
conflito de agéncia. A governanca é uma tentativa de reduzi-lo.
(INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNCA CORPORATIVA —
IBGC, 2004).

Silveira (2004) relaciona de modo direto a governanca cor-
porativa a teoria da firma e ao conflito de agéncia, ao defini-la
como um conjunto de mecanismos internos e externos, de alin-
hamento entre os interesses de agentes e principais, para au-
mentar a probabilidade de os fornecedores de recursos ga-
rantirem para si o retorno sobre seu investimento. Dessa forma,
a governanca consiste em mecanismos para alinhar os contratos
que vigoram dentro da firma.

Embora o termo seja recente, os problemas de que a go-
vernanga vem tratar sao antigos. Fundamentados na Teoria da
Agéncia, os mecanismos de governanca devem considerar que
o comportamento dos agentes é afetado, principalmente, pelas
politicas de remuneracao e pelas ferramentas de mensuracéo de
desempenho. Andrade e Rosseti (2004) asseguram que suas
questdes centrais de governanca envolvem o conflito de agéncia,
0s custos de agéncia, os direitos assimétricos, o alinhamento de
interesses e as forcas de controle na firma.

Nos dltimos anos, a governanca corporativa tem se for-
talecido devido, principalmente, a definicao de c6digos nacionais
e a criacao de instituicdes civis para difusao da governanca. No
cenario atual, esse fortalecimento tem se destacado ao reduzir a
desconfianca do investidor em meio aos recentes escandalos fi-
nanceiros envolvendo fraudes contabeis realizadas por adminis-
tradores de grandes empresas. Diante disso, o que se percebe é
que a questdo de assimetria informacional existente entre
acionistas e administradores, mesmo com os regulamentos insti-
tuidos pela Lei Sarbanes Oxley, ainda tem afetado o desem-
penho das empresas.

Harris e Townsend (1981) postulam que da necessidade
de reducao do conflito de agéncia surgem os objetivos da gover-
nanca: (i) assegurar que todas as obrigacoes legais e contratuais
da empresa sejam atendidas e seus recursos sejam adequada-
mente conservados e empregados; (i) garantir que os recursos
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sejam aplicados de forma a gerar resultados para os
acionistas/proprietarios, em conformidade com suas expectativas
e sua percepcao dos riscos do negécio; e (iii) garantir a execucao
das atribuicoes (i) e (i).

Apb6s o conhecimento dos riscos corporativos sao identifi-
cados aqueles aos quais seus ativos e atividades estao efetiva-
mente expostos. Conforme retrata Culp (2002) a governanca
deve conhecer a probabilidade da ocorréncia de cada risco e
saber o impacto que sua materializacdo podera causar nos ativos
empresariais ou em sua capacidade de produzir resultados. Uma
vez que a combinacao da probabilidade de ocorréncia com o
impacto da materializacao resulta na mensuracao do risco final,
base para o planejamento anual de auditorias internas.

3.3 A Lei Sarbanes-Oxley

Apbs os escandalos envolvendo fraudes contabeis em em-
presas norte-americanas, que ocasionaram a perda da confianca
dos investidores nos administradores das empresas e nas infor-
macdes por elas divulgadas, os Estados Unidos publicaram, em
2002, a Lei Sarbanes-Oxley (SOX). Seu obijetivo era proteger os
investidores através da melhoria da confiabilidade das divul-
gacdes financeiras ao mercado de acdes. Pela lei, € atribuida aos
agentes a responsabilidade por conhecer as informacdes rele-
vantes divulgadas ao mercado e pela qualidade dessas infor-
macoes.

Em sua secao 302, Responsabilidade Corporativa pelos Re-
latorios Financeiros, a SOX impde aos diretores executivo e fi-
nanceiro das empresas a obrigacao de declararem que: ()
revisaram os relatorios financeiros; (i) os relatérios ndo contém
informacoes incorretas e nem omitem informacdes sobre fatos
materiais; (i) as informacoes financeiras incluidas no relatério
representam a condicdo financeira da empresa no periodo. Os
diretores também se declaram responsaveis pelo estabeleci-
mento e manutencao da estrutura de controles internos e infor-
mam terem divulgado ao Comité de Auditoria e a Auditoria
Externa as deficiéncias significativas e fraquezas materiais encon-
tradas nos controles. Para que possam assinar tais declaracoes,
0s executivos precisam do suporte de uma sélida estrutura de
controles internos.

A Secao 404 determina a avaliacao da administracao sobre
os controles internos. O relatério de controles internos deve afir-
mar a responsabilidade dos administradores por estabelecer e
manter uma estrutura e procedimentos de controles internos ade-
quados para os relatérios financeiros. O documento deve conter
ainda uma avaliacao da efetividade dessa estrutura de controles.

Ao estabelecer punicdes para os administradores, em caso
de conduta em desacordo com as determinacdes legais, a Lei
Sarbanes-Oxley atua como importante mecanismo de controle
e limitacao da livre atuacao dos agentes. Obviamente, ha custos
envolvidos no cumprimento da lei, mas espera-se que os bene-
ficios para os proprietarios superem a reducao de riqueza incor-
rida para adequacao e manutencao de uma estrutura de
controles internos que suporte as exigéncias legais.

Para Patterson e Smith (2007), apesar de muitas empresas
reclamarem das numerosas exigéncias da lei, envolvendo a docu-
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mentacao e os testes dos controles internos, a SOX tem o efeito
desejavel de induzir o fortalecimento do sistema de controle in-
terno e reduzir fraudes. No entanto, Zhang e Pany (2008) infor-
mam que os relatoérios de controles internos nao resultam
somente em melhorias para as empresas, pois eles podem
fornecer aos usuarios das demonstracoes financeiras alertas sobre
problemas potenciais resultantes de controles frageis, ou atenta-
los para a possibilidade de revisao de informacdes em demons-
tracoes ja divulgadas. Na medida em que a SOX resultou na
divulgacao de numerosas deficiéncias de controle interno, o custo
de aderéncia a lei tem sido amplamente questionado.

Deve-se ressaltar, porém, que a divulgacao de uma defi-
ciéncia somente ocorre se o problema for diagnosticado pelas
auditorias interna ou externa ou se a administracao interpretar a
falha como material, o que indica que o conhecimento sobre a
deficiéncia teria condicdes de modificar a decisdo de um investi-
dor. A conjugacao desses dois fatores, contudo, nem sempre
ocorre, mesmo que o problema exista. Disso resulta que a ade-
quacao as exigéncias da SOX contribui para o fortalecimento da
governanca e reduz a assimetria informacional entre adminis-
tradores e investidores, mas ndo assegura que isso aconteca.

Grumet (2007) argumenta que, de modo geral, a SOX
contribui para o fortalecimento da responsabilidade corporativa
e 0 aumento da confianca dos investidores nas grandes empresas
e no mercado de capitais americano, e que o aumento da
transparéncia € um fator que contribui para a reducao do conflito
de agéncia. De acordo com a lei, os controles sao avaliados pe-
riodicamente e sua ineficacia pode gerar diferentes tipos de defi-
ciéncias, em grau crescente de criticidade: () deficiéncia de
controle, (i) deficiéncia significativa e (iii) fraqueza material.

Poucos estudos abordam a eficacia da lei em atingir o
proposito para o qual foi criada. Se o investidor deseja mais se-
guranca, poderia se esperar uma migracao de capitais de mer-
cados com regras menos rigorosas para as bolsas norte-
americanas, o que nao ocorreu. Apesar do custo de implemen-
tacao e manutencao de uma estrutura de controles internos mais
robustos, o movimento das empresas para bolsas menos exi-
gentes e custosas também nao foi observado, exceto para pe-
quenas empresas (PIOTROSKI e SRINIVASAN, 2008).

3.4 Auditoria interna

Um dos mecanismos de monitoramento utilizados para
reducao dos conflitos de agéncia é a auditoria interna. A atividade
de auditoria pode ser enxergada tanto como ferramenta de mo-
nitoramento utilizada pelo proprietario em relacao ao agente
como deste em relacao aos empregados, a partir da determi-
nacao de que a area estara subordinada ao Conselho de Adminis-
tracdo ou a Presidéncia, em diferentes empresas.

O Instituto de Auditores Internos (IlA), sediado nos Estados
Unidos, define a auditoria interna como uma atividade indepen-
dente e objetiva, que presta servicos de avaliacao e consultoria
com o objetivo de adicionar valor e melhorar as operacoes de
uma organizacao, ajudando-a a alcancar seus objetivos. O insti-
tuto adota uma abordagem sistematica e disciplinada para a avali-
acao e melhoria da eficacia dos processos de gestao de risco,
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controle e governanga corporativa.

As atividades de auditoria interna englobam diferentes pro-
cedimentos. Além dos trabalhos originados a partir da analise
dos principais riscos empresariais, a auditoria também pode
avaliar a estrutura de controles internos da organizacao incluindo
os controles sobre demonstracdes financeiras e demais exigéncias
da Lei Sarbanes-Oxley. No que tange as atividades de certificacao
da SOX a auditoria pode atuar na avaliacao do desenho e da e-
xecucao dos controles internos sobre demonstracoes financeiras,
bem como no apoio consultivo as areas responsaveis pelos con-
troles na elaboracao de planos de acao para solucao de gaps
entre a estrutura de controles existente e a demandada pela lei
norte-americana.

A avaliacdo da estrutura de controles internos responde
por boa parte do tempo de trabalho dos auditores, conforme os
dados analisados por Barros (2007). Para a realizacao desses pro-
cedimentos, Dias (2006) define trés fases: levantamento do
processo, analise dos controles internos e verificacao da conformi-
dade dos procedimentos executados e da eficacia dos controles
internos adotados no processo. Os controles internos sobre
demonstracées financeiras tém como obijetivo principal reduzir
o risco de que informagdes incorretas constem nas demons-
tracoes financeiras das empresas. De acordo com Silveira (2004),
informacdes mais transparentes e seguras aumentam o grau de
governanca corporativa e, assim, promovem maior alinhamento
entre os contratos que vigoram no ambiente empresarial.

Boynton, Johnson e Kell (2002) definem que uma das fi-
nalidades da avaliacao de risco de controle é auxiliar o auditor a
determinar o risco de que as informacées financeiras divulgadas
contenham erros ou classificacoes materiais indevidas. O Public
Company Accounting Oversight Board — PCAOB (2007), enti-
dade privada sob a supervisao da SEC, criada em 2002 pela
SOX, define no Auditing Standard os procedimentos para avali-
acao do desenho e da eficacia dos controles internos das organi-
zacoes. Em seu artigo 10 é informado que a avaliacao de riscos
€ a base de todo o processo de auditoria descrito no documento,
“incluindo a determinagao de contas e divulgagées significativas
e assertivas relevantes, a selecao de controles para teste e a de-
terminacdo das evidéncias necessarias para cada controle”.

Nos Estados Unidos, a avaliacdo da estrutura de controles
internos das empresas com acdes negociadas nos mercados de
capitais locais ocorre desde 2004. No Brasil, os controles pas-
saram a ser avaliados em 2006. A avaliacdo dos auditores inter-
nos subsidia declaracao do presidente e diretor financeiro exigida
pela SOX, atestando a eficacia da estrutura de controles internos
da empresa. Além disso, sao contratados servicos de avaliacao
de uma auditoria independente, que também avalia os controles
internos da companhia. O objetivo de todo o processo é dar
maior segurancga ao investidor.

O AICPA (1972), no AU Section 110, define que a admi-
nistracao é responsavel por estabelecer e manter controles inter-
nos para autorizar, registrar, processar e reportar transacoes
consistentes com as afirmacdes da empresa em seus relatorios
financeiros.

Dias (2006) afirma que a estrutura de controles internos
de uma organizacao representa o conjunto de procedimentos
ou atos que possibilitem seguranca quanto aos aspectos I6gicos
e técnicos do processo, objetivando garantir o cumprimento das
diretrizes organizacionais. Nesse sentido, sdo mecanismos de
monitoramento com o intuito de reducao do conflito de agéncia.

O Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission — COSO (1992) postula que o controle interno é
um processo resultante das acoes de um comité de diretores, ad-
ministradores e outras pessoas de uma empresa, para prover ra-
zoavel seguranca quanto ao alcance de objetivos nas seguintes
categorias: eficacia e eficiéncia das operacdes, confiabilidade das
informacdes financeiras e obediéncia (compliance) as leis e regu-
lamentos aplicaveis.

O framework de controles internos do comité identifica
cinco componentes de controles internos: (i) ambiente de con-
trole, a base dos outros componentes, englobando valores éticos,
filosofia da administracao, formas de definir autoridade e respon-
sabilidade etc.; (i) avaliacao de risco, a identificacdo e analise de
riscos relevantes para alcance dos obijetivos, para posteriormente
determinar como os riscos podem ser gerenciados; (iii) atividades
de controle, politicas e procedimentos que ajudam a assegurar
que as diretrizes da administracao estdao sendo seguidas; (iv) in-
formacédo e comunicacao da alta administracdo para todos os em-
pregados; e (v) monitoracdo, a avaliacao periodica do sistema de
controles internos.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS CASOS
4.1 Sadia

Em setembro de 2008, o mercado foi surpreendido pelo
anuncio da Sadia sobre perdas em operacées com instrumentos
financeiros derivativos. A Sadia, que possui acdes negociadas nas
bolsas de valores norte-americanas, precisa atender as exigéncias
da SOX, que arquiva anualmente junto a SEC o relatério 20-F
com informacdes detalhadas sobre a empresa. A analise dos re-
latorios referentes aos exercicios de 2006 e 2007, contudo, re-
vela poucas informacdes sobre a politica de operacées com
derivativos da empresa. De acordo com informacdes divulgadas
a empresa utiliza tais instrumentos apenas como hedge para suas
operacbes, que sao muito sensiveis a oscilacdes do cambio.

A fragilidade da evidenciacao de instrumentos derivativos
nas demonstracdes contabeis ja havia sido observada por Darés
e Borba (2005), que constataram que a maioria das empresas
nao atendem as determinacoes da CVM e nao evidenciam, de
forma clara e objetiva, as informacdes referentes as suas opera-
¢cdes com derivativos e aos riscos aos quais estao expostas em
funcdo dessas operagdes. Com isso, as informacoes divulgadas
ao mercado podem omitir possiveis perdas as quais as empresas
ficam expostas quando realizam operacdes envolvendo especu-
lacao com derivativos.

Apesar de os derivativos serem utilizados em estratégias
de neutralizacao de riscos, também podem servir para especu-
lacdo e operacdes financeiras de curto prazo. Em qualquer situ-
acao, no entanto, tais informacdes deveriam estar presentes nas
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notas explicativas das demonstracdes contabeis, detalhando as
operacoes. Darés e Borba (2005) verificaram, porém, que em
geral as informacées divulgadas pelas empresas sobre suas ope-
racdes com derivativos sao padronizadas e insuficientes.

No caso da Sadia, a empresa possuia também titulos atre-
lados a dividas de diversas instituicoes, como o banco norte-
americano Lehman Brothers, que entrou em concordata. Nas
operacoes de derivativos de crédito, a empresa assume o risco
de inadimpléncia de uma instituicao. Se esta deixa de pagar suas
dividas, os contratos sao liquidados. Diante de tantas informacdes
que assustaram os analistas e investidores, verifica-se ainda a falta
de transparéncia da empresa, apesar de listada no segmento
Nivel 1 de Governanca da Bovespa. Camarotto (2008) ressalta
que, na data do anuincio das perdas com os derivativos, o diretor
de Relacdes com Investidores da empresa nao soube detalhar os
volumes financeiros alocados nos contratos e nem descrever os
instrumentos que provocaram a perda.

A auditoria das demonstracées por uma grande empresa
de auditores independentes também nao parece trazer maior se-
guranca ao investidor. Em 2007, a Sadia foi auditada pela KPMG
Auditores Independentes, cujo parecer sobre os controles inter-
nos das demonstracoes financeiras da empresa declara: “/n our
opinion, Sadia S.A. maintained, in all material respects, effective in-
ternal control over financial reporting as of December 31, 2007"
(SADIA, 2007, p. 94). Os prejuizos reportados pela empresa com
os instrumentos financeiros derivativos sao bastante superiores
aos limites quantitativos de materialidade geralmente calculados
pelas auditorias independentes para suas avaliagdes. A KPMG
também foi responsavel pela auditoria das demonstracées finan-
ceiras da empresa referente aos exercicios de 2006 e 2007,
emitindo nos dois anos pareceres sem ressalva.

Camarotto (2008) observa que, apds o ocorrido, a divida
da empresa passou a valer trés vezes seu Ebitda, acima do teto
de duas vezes recomendado por seu Conselho de Adminis-
tracdo. Sendo que, no primeiro trimestre de 2008, seu endivida-
mento correspondia a 1,8 Ebitda. O maior endividamento pode
impactar fortemente o plano de investimentos de uma empresa,
comprometendo ainda mais os retornos esperados pelos investi-
dores.

A andlise das informacdes sobre o caso sinaliza que a em-
presa parece ter ultrapassado varios limites em suas operacdes
com derivativos. Recursos que deveriam ser aplicados em seu
processo produtivo ou que deveriam protegé-la de oscilaces do
mercado foram utilizados em operacdes que aparentam ser al-
tamente especulativas, ndo caracterizando um hedge. Juliboni
(2008) afirma que a exposicao da empresa chegou ao dobro da
autorizada pelo Conselho de Administracao.

Meses ap6s a divulgacao ao mercado das perdas sofridas
pela empresa, a CVM iniciou investigacao de suspeita de uso de
informacao privilegiada em negociacdo com acoes da Sadia antes
do fato relevante. Em setembro, anteriormente a divulgagao das
perdas com as operacdes com derivativos, executivos da empresa
venderam o equivalente a R$185 mil em agdes, enquanto con-
troladores venderam R$512 mil para, ap6s a divulgacio do pre-
juizo, comprarem R$1,2 milho.
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4.2 Aracruz

A maior fabricante de celulose de eucalipto do mundo, a
Aracruz, sofreu no fim de 2008 uma perda de 2 bilhdes de
doélares com derivativos cambiais que somavam 6,2 bilhdes de
dolares no total. A administracdo negou que a empresa estivesse
excessivamente exposta com operacdes de derivativos, alegando
que a operacao era do tamanho da exposicdo da empresa e
aprovada pelo Conselho de Administragao.

Segundo Lima (2008), as operacoes de hedge na Aracruz
eram contratadas em 12 bancos e nenhum dos contratos previa
alguma contrapartida em termos de reducao de taxas de juros
para empréstimo por parte dos bancos. Seus contratos de deri-
vativos conhecidos como target forward tinham prazos de 12
meses. Uma caracteristica desses contratos que piorou a situacao
da Aracruz com a desvalorizacao do real é que eles poten-
cializaram suas perdas, pois obrigavam a empresa a pagar o
dobro da diferenca entre o cambio contratado e o cambio real.

A maior parte da receita da empresa é vinculada ao délar,
o que faz com que sua alta também beneficie a companhia e
ajude a aliviar a pressao sobre o caixa. Contudo, ap6s a divul-
gacao das perdas com derivativos, as acoes da empresa sofreram
fortes quedas, pois houve um entendimento do mercado de que
0s gestores se expuseram excessivamente aos derivativos de
cambio. A queda foi motivada também pelo conhecimento de
que uma parte significativa de seus custos de producao e de sua
divida € atrelada ao dolar.

A analise dos relatorios anuais de 2006 e 2007 da em-
presa é consistente com os resultados dos estudos de Darés e
Borba (2005) de que ha poucas informacdes sobre as operacdes
da empresa com instrumentos financeiros derivativos. A analise
das demonstragdes financeiras referentes ao segundo trimestre
de 2008 também revelou poucas informacdes sobre os aspectos
negativos ou as possibilidades de perdas que poderiam derivar
de tais operacdes, sendo evidenciados somente os ganhos que
os derivativos vinham proporcionando a empresa.

4.3 Banco PanAmericano

Apds a divulgacao pelo Banco Central, em novembro de
2010, de inconsisténcias contabeis nos Demonstrativos Finan-
ceiros do Banco PanAmericano, o Grupo Silvio Santos, até entao
controlador da instituicao, efetuou um aporte financeiro na
ordem de RS 2,5 bilhdes junto ao Fundo Garantidor de Crédito
(FGO), com o qual assumiu a responsabilidade de pagamento
da divida, no intuito de encobrir um rombo nas contas patrimo-
niais.

A fraude envolvia contratos de cessao de crédito, opera-
coes de empréstimos e registro de bens executados por inadim-
pléncia para outras instituicoes financeiras, que confirmaram as
compras das carteiras de créditos. No entanto, verificava-se que,
mesmo apos operacdes de liquidacao, esses valores continuavam
sendo mantidos no balanco do PanAmericano como um ativo fi-
nanceiro. Tal procedimento tinha por finalidade superestimar os
ativos e o lucro do banco e, consequentemente, aumentar a re-
muneracao dos executivos.

Como os agentes usavam as informacdes que detinham
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de forma a maximizar seus beneficios, os bons principios de go-
vernanca corporativa ndao foram respeitados, notadamente no
que diz respeito a transparéncia e accountability. Esse fato oca-
sionou a substituicao da direcao executiva, que identificou irregu-
laridades adicionais na ordem de R$ 1,3 bilhdo inicialmente
informadas e outros ajustes nao relacionados a inconsisténcias
no valor de RS 0,5 bilhdo.

Durante a investigacao, diretores ja demitidos admitiram
que financiavam o saldo de devedores dos cartdes em valores
superiores a divida real. Assim, o dinheiro que saia do caixa do
banco era superior ao que os clientes financiavam. Feitas todas
essas movimentacoes, os lucros encontravam-se altos e metas
eram atingidas tornando-se possivel que fossem pagas bonifi-
cacdes milionarias a executivos financeiros.

Com o intuito de corrigir as inconsisténcias encontradas o
Conselho de Administracao relatou que “tornou-se impraticavel
e totalmente inviavel fazer-se, de forma apropriada, uma segre-
gacao e mensuracao de quais ajustes de inconsisténcias contabeis
se referiam aos exercicios anteriores, quais competiam ao exer-
cicio encerrado em 31 de dezembro de 2009, e quais dizem res-
peito ao exercicio corrente”. Por isso, optou por fazer um
levantamento da real situacao da instituicao, a fim de estabelecer
uma nova base patrimonial confiavel.

Os novos demonstrativos financeiros apresentavam as in-
formacoes referentes ao més de novembro de 2010 e seu com-
parativo de dezembro de 2010. O relatério foi sucinto ao
apresentar as inconsisténcias encontradas cujo montante somava
RS 4,3 bilhdes. Este valor foi integralmente ajustado no Balanco
Patrimonial de Abertura em 30 de novembro de 2010, que re-
velava: () RS 1,6 bilhdo referente a carteira de crédito insubsis-
tente; (i) RS 1,7 bilhao referente a passivos nao registrados de
operacoes de cessao liquidados/ referenciados; (i) RS 0,5 bilhao
referente a irregularidades na constituicdo de provisdes para per-
das de crédito; (iv) RS 0,3 bilhao referente a ajustes de marcacao
a mercado; e (v) RS 0,2 bilhdo referente a outros ajustes.

O aporte financeiro feito pelo controlador nao alterou a
participacdo dos demais acionistas, pois foi realizado mediante
crédito na conta “Depdsito do Acionista”. Segundo a adminis-
tracdo, a operacao teve carater privativo para restabelecer o pleno
equilibrio patrimonial e ampliar a liquidez operacional da institu-
icdo, de modo a preservar o atual nivel de capitalizacao e preser-
var seus clientes e o sistema financeiro.

De modo geral observa-se que a auditoria foi ineficaz na
protecao dos acionistas e na deteccao das fraudes. Mattos (2001)
aponta a auditoria como uma importante ferramenta de moni-
toramento e de reducao do conflito de agéncia. Entretanto, a
andlise do caso PanAmericano mostra a falha de uma das em-
presas de auditoria mais conceituadas — a Deloitte. Segundo re-
latério do Banco Central “os procedimentos utilizados pela
auditoria ndo eram adequados nem suficientes para detectar as
fraudes e, por isso, emitiu parecer sem ressalvas as demons-
tracoes financeiras”. A nova diretoria reconheceu que os antigos
diretores possuiam técnicas refinadas para cometer irregulari-
dades sem que estas fossem detectadas.

A Deloitte, que ja esteve envolvida em outros escandalos,

como os da Parmalat em 2003 e da Aracruz em 2008, ao ser
questionada sobre a checagem da venda de créditos com coo-
brigacao, afirmou que nao poderia informar os procedimentos
utilizados na verificacdo do balanco do PanAmericano devido a
clausula de confidencialidade que veta esse tipo de informacao.

5 CONCLUSAO

A crise global desencadeada pelos problemas referentes
ao crédito imobiliario de alto risco nos Estados Unidos sinaliza
falhas de governanca corporativa nao s6 no pais em que vigora
a mais rigorosa lei de protecao aos investidores do mundo, SOX,
como também em outros paises que possuem em seu mercado
financeiro estruturas de niveis de governanca. Aplicavel a todas
as empresas com acoes negociadas nas bolsas de valores norte-
americanas, a SOX é uma tentativa de restabelecer a confianca
do investidor no mercado de capitais, apos os escandalos envol-
vendo fraudes das demonstragdes financeiras divulgadas ao mer-
cado no comeco dos anos 2000.

Hoje, ap6s a implementacao de niveis de governanca na
Bovespa e mais de seis anos de vigéncia da SOX, o mundo vive
uma crise de dimensdes incomparaveis a que motivou a criacao
desta lei. Apesar das investigacdes dos investimentos realizados
pela Sadia e Aracruz, assim como das inconsisténcias contabeis
encontradas no Banco PanAmericano que enganaram os investi-
dores, nao ha como deixar de questionar como estes puderam
ser surpreendidos por fatos relevantes de dificil previsibilidade
por parte dos acionistas, e que nao foram devidamente divulga-
dos em seus relatorios financeiros anuais. Mesmo quando estas
empresas estao sujeitas as exigéncias preconizadas pela SOX e
por auditorias externas que permitiram a publicacao de relatérios
atestando a qualidade e a veracidade de suas informacodes finan-
ceiras.

No Brasil, fatos relevantes de perdas em operacgdes finan-
ceiras com instrumentos derivativos divulgadas no final de 2008
pela Sadia também sinalizam a existéncia de falhas na tentativa
de reducao da assimetria informacional proposta pela SOX. Di-
ante disso, emerge a ideia de que a SOX possa ser, para algumas
empresas, mais um selo de qualidade, ineficaz de fato, mas bené-
fico para a imagem. Nesse sentido, ha uma corrida para a con-
quista da certificacdo sem ressalvas, da emissao dos relatérios
financeiros sem nem sequer uma fraqueza material divulgada,
quando, na verdade, o sistema de controles internos e as avali-
acoes internas e da auditoria independente omitem problemas
que podem comprometer a fidedignidade das demonstracdes.
Seriam as penalidades para os executivos, previstas na lei, insu-
ficientes para restringir seu comportamento inadequado? Ou sao
falhos os mecanismos que atestam a eficacia dos controles in-
ternos: uma auditoria interna nao totalmente independente dos
anseios organizacionais e uma auditoria externa pouco conhe-
cedora dos detalhes da gestao e dos controles empresariais?

Outro aspecto que chama a atencao no estudo é a quebra
dos principios de Governanca corporativa (Equidade, Disclosure,
prestacao de contas e responsabilizacao e Compliance) por parte
dos responsaveis pela gestdo da Sadia, Aracruz e Banco
PanAmericano, bem como a conveniéncia de renomadas em-
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presas de auditoria externa diante das fraudes contabeis ocorri-
das nestas organizagdes. O que ocasionou a insustentabilidade
destes negdcios e motivou a incorporacao destas empresas por
outras.

Entende-se que, por estarem sujeitas a avaliacdes de riscos,
analise dos controles internos e verificacdo da conformidade dos
procedimentos executados, nao haveria a possibilidade de ma-
terializacdes de riscos contabeis nas demonstracoes financeiras
das empresas, especialmente no que tange ao pressuposto da
continuidade e da principal caracteristica qualitativa da infor-
macao contabil, que é a confiabilidade.
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