UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA

DEPARTAMENTO DE CIENCIAS CONTABEIS

DIOGO MARCOS CHIODINI

ADEQUACAO DAS COMPANHIAS QUE ATUAM NO BRASIL A GOVERNANCA
CORPORATIVA: O COMITE DE AUDITORIA

Florianopolis

2010



DIOGO MARCOS CHIODINI

ADEQUACAO DAS COMPANHIAS QUE ATUAM NO BRASIL A GOVERNANCA
CORPORATIVA: O COMITE DE AUDITORIA

Trabalho de Conclusdo de Curso de
Graduacdo em Ciéncias Contabeis, do
Centro Soécio Econémico da Universidade
Federal de Santa Catarina, na éarea de
Governanca Corporativa, como requisito
parcial & obtencado do titulo de Bacharel em
Ciéncias Contabeis.

José Alonso Borba

Florianopolis

2010



DIOGO MARCOS CHIODINI

ADEQUACAO DAS COMPANHIAS QUE ATUAM NO BRASIL A GOVERNANCA
CORPORATIVA: O COMITE DE AUDITORIA

Esta monografia foi apresentada no curso de Ciéncias Contdbeis da Universidade
Federal de Santa Catarina, obtendo a nota final atribuida pela banca
examinadora constituida pelo professor orientador e membros abaixo mencionados.

Florianépolis, SC, de de 2010.

Professora Valdirene Gasparetto, Dra.
Coordenadora de Monografias do Departamento de Ciéncias Contabeis

Professores que compuseram a banca examinadora:

Professor José Alonso Borba, Dr.
Orientador

Maira Melo de Souza
Co-orientadora

Professor Fernando Dal-Ri Murcia, Dr.
Membro



Dedico este trabalho primeiramente aos meus pais, Mauro José Chiodini (in memoriam) e

Nanci Inés Girolla, a0 meu irméo, Gabriel José Chiodini e a minha namorada

Lara Almida Zimmermann, pela compreenséo e ajuda independente de qualquer distancia.

Dedico também, a todos 0os meus amigos e familiares que me apoiaram e me deram forga nas horas mais
dificeis, que me incentivaram nesta etapa tdo importante da minha vida.



AGRADECIMENTOS

A Deus, pelo mais precioso dom, o dom da vida. Agradeco por estar sempre comigo,

estando ao meu lado nessa caminhada.

A minha familia. Minha mae Nanci, que sempre me incentivou a correr atrds dos meus
sonhos e conquistas, uma mulher guerreira a quem posso me inspirar e me orgulhar.
Meu pai José Mauro, que tenho em coracdo. Meu irmdo Gabriel, que esteve sempre ao

meu lado me dando forga.

A minha namorada Lara, por ser uma 6tima companheira, compreender as horas de
auséncia, proporcionar o equilibrio nesta etapa e principalmente, pelo incentivo

recebido.

Aos meus familiares, pela unido e forca transmitida, que me fizeram seguir em frente

nesta caminhada.

As minhas fundamentais amizades, que em diversos momentos e situacbes

demonstraram apoio, incentivo, confianca, compreensao e companheirismo.

Aos profissionais com quem trabalhei e dividi inUmeras horas de conhecimento,

aprendizado e oportunidades.

A UFSC, pelo suporte institucional necessario ao meu aprendizado e aos professores
do Curso de Graduacédo em Ciéncias Contabeis, pela dedicacéo e esforco com os quais
tive a felicidade de conviver e absorver novos conhecimentos. Em especial, ao meu
orientador Dr. José Alonso, e a minha co-orientadora Maira Melo que proporcionaram
horas de atencado e cuidado, contribuindo para 0 meu crescimento como académico e

COMo pessoa.

A todos aqueles que, de alguma forma, contribuiram para a concretizacdo do trabalho.



“Ama-se mais 0 que se conquista com esforgo”

Benjamim Disraeli



RESUMO

CHIODINI, Diogo Marcos. Adequacdo das companhias que atuam no Brasil a
governancga corporativa: o Comité de Auditoria. Florianépolis, 2010. 72 p. Trabalho de
Conclusdo de Curso (Graduacdo em Ciéncias Contabeis) — Curso de Ciéncias
Contébeis, Universidade Federal de Santa Catarina, Florian6polis, 2010

Este estudo tem como objetivo verificar se 0 Comité de Auditoria das maiores empresas
de capital aberto no Brasil esta adequado conforme as recomendacdes emanadas pelo
IBGC e pela Cartilha da CVM. O estudo justifica-se pela nova visdo de mercado, entre
gestores e acionistas, impulsionada pela promulgacdo da lei Sarbanes-Oxley nos EUA
em 2002, fato que evidencia que a governancga corporativa vem se tornando mais forte
e exigida. No Brasil 6rgaos como a CVM e o IBGC preconizam e incentivam fortemente
a adocdo deste tipo de politica. A pesquisa foi efetuada em um grupo de 25
companhias que atuam no mercado brasileiro, através de um check list, desenvolvido
com base nas recomendac¢des emanadas pelo IBGC e pela Cartilha da CVM. A coleta
de dados foi efetuada nas demonstracdes financeiras padronizadas, no formulario de
informacdes anuais e no formulario de referéncia, arquivados pelas empresas, através
do endereco eletronico da BM&FBovespa. Os resultados demonstraram que a maioria
das companhias, por exigéncia ou ndo, procurou constituir um Comité de Auditoria, ou
Conselho Fiscal adaptado, visando se adequar as boas praticas de governanca
corporativa. No entanto, existem muitos aspectos que devem ser observados e
aprimorados nas informacfes divulgadas pelas companhias, para atender as recentes
recomendacdes expostas pelo IBGC, e também as recomendacdes da CVM, como a
instalacdo do Conselho Fiscal nas companhias, a divulgacao das atribuicbes do Comité
de Auditoria no estatuto social, das caracteristicas dos membros, em especial, do
especialista financeiro, do regimento interno e do resumo do relatério de cumprimento
das atribuicdes do Comité de Auditoria.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Comité de Auditoria. Conselho Fiscal.
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1 INTRODUCAO

Com a descoberta de fraudes envolvendo a manipulagcdo de informacdes
através de dados contébeis, principalmente entre os anos de 2001 e 2002, em grandes
corporagdes norte-americanas, como a Enron, WorldCom e a Xerox, incluindo,
inclusive, uma importante empresa de auditoria (Arthur Andersen), na época listada
entre as maiores do mundo (Big 5), criou-se uma enorme crise no mercado acionario,
afetando a credibilidade e confianca das informacfes contabeis e financeiras das
corporacgdes perante aos investidores.

Furuta (2010, p. 27) afirma que “o colapso da Arthur Andersen reduziu as Big 5
firmas de auditoria para Big 4, aumentando a complexidade e a concentracdo de
mercado.”

Em resposta a este cenario corporativo de tensdo, em clima de desconfianca e
duvidas, foi promulgada em 30 de julho de 2002 nos Estados Unidos (EUA) a lei
Sarbanes-Oxley (SOX ou SARBOX). Conforme Rezende (2008, p. 659):

O surgimento da Sarbanes Oxley transformou em lei a premissa da ética
no mercado e a boa governanca corporativa, em especial no tocante aos
controles internos, a emissdo e divulgacédo de relatérios financeiros. O
objetivo era disponibilizar para os acionistas, de maneira confiavel,
informacdes contabeis da empresa.

Esta lei destina-se as companhias norte-americanas que negociam titulos
registrados na Securities and Exchange Comission (SEC), esta que nos EUA exerce o
mesmo papel que a Comissado de Valores Mobiliarios (CVM) executa no Brasil.

No Brasil, alguns fatos evidenciaram a preocupacao na busca por boas praticas
de governanca corporativa no pais, como a criacdo do Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC) em 1995 e a criacdo da Cartilha Recomendacdes da
CVM sobre Governanca Corporativa em 2002. Ainda no que compete a governanca,
Silveira (2008, p. 4) salienta que as empresas brasileiras que emitem American
Depositary Receipts (ADRs) de niveis 2 e 3 também estdo submetidas as normas da
SOX e as regras da SEC.

A este respeito, na concepcéao de Franceschini [entre 2003 e 2010]:
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Apesar da SARBOX ser aplicavel apenas as empresas brasileiras com
ADRs ( American Depositary Receipts), listadas na SEC ou subsidiarias
destas, a andlise do atual panorama das empresas brasileiras
demonstra a crescente preocupacdo dos dirigentes ndo s6 com 0s
ditames da legislagdo, mas com os principios da boa governanca
corporativa.

A SOX foi criada para reforcar a governanca corporativa nos EUA,
estabelecendo, dentre outras providéncias, a adocdo de padrdes mais rigidos de
controles internos, responsabilidade pessoal voltada para o Chief Executive Officer
(CEO) da companhia e regras adotadas quanto ao Comité de Auditoria, com
responsabilidades e atribuicdes definidas e fiscalizadas pela SEC.

Um dos pilares da Governanca Corporativa € a criacdo de comités voltados a
controlar diversas areas de atuacdo na empresa, e neste contexto recebe grande
importancia o Comité de Auditoria, cuja principal funcdo € controlar a contabilidade, os
procedimentos de elaboragdo de demonstrativos contabeis e a auditoria realizada,
tendo por objetivo a transparéncia das informacdes e dos atos praticados pela empresa
(ASSAF NETO, 2008, p. 40).

E de se notar que o Comité de Auditoria, fundamentado pela Lei Sarbanes-
Oxley, nos Estados Unidos, e pela Cartilha Recomendacfes da CVM sobre Governanca
Corporativa (2002), apresenta tendéncia a aparecer com mais forca no Brasil, e uma
das evidéncias disto é a importancia que ele representa no que compete aos
instrumentos da boa governanca corporativa nas empresas, conforme bem mencionado
por Franceschini [entre 2003 e 2010].

Considerando a importancia que o Comité de Auditoria se apresenta, como
ferramenta no auxilio ao atendimento das boas praticas de governanca corporativa, foi
possivel elaborar o seguinte problema de pesquisa: Qual o nivel de adequacdo as
recomendacdes emanadas pelo IBGC e pela Cartilha da CVM do comité de

auditoria nas maiores empresas de capital aberto no Brasil?
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1.1 Objetivos

1.1.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desta pesquisa é verificar o nivel de adequacédo do comité de
auditoria nas maiores empresas de capital aberto no Brasil, conforme as

recomendacgdes emanadas pelo IBGC e pela Cartilha da CVM.

1.1.2 Objetivos Especificos

Para atingir o objetivo geral, este trabalho possui 0s seguintes objetivos

especificos:

» Apresentar aspectos relacionados a Governanga Corporativa e Comité de
Auditoria;

* Verificar as recomendacdes do IBGC e da Cartilha da CVM concernentes ao
Comité de Auditoria;

* Verificar se as companhias optaram pela ado¢cédo de Comité de Auditoria ou
Conselho Fiscal adaptado; e,

* Analisar as caracteristicas do Comité de Auditoria e do Conselho Fiscal

adaptado.

1.2 Justificativa da Pesquisa

Impulsionadas pela promulgacéo da lei Sarbanes-Oxley nos EUA em 2002, as
empresas norte-americanas, e conseguentemente dos outros paises, inclusive no
Brasil, comecaram a enxergar com outros olhos a governanca corporativa dentro das
empresas.

Através desta nova visdo de mercado entre as empresas e acionistas, a
governanca corporativa vem se tornando mais forte e exigida, pois érgdos como a CVM

e o IBGC passam a incorporar e incentivar este tipo de politica. Assim, o reflexo
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esperado € o aprimoramento da estrutura de controles internos e o aumento na
qualidade de divulgacao das informacdes financeiras, onde o Comité de Auditoria €
uma ferramenta que auxilia estas melhorias.

Desta maneira, a pesquisa contribuirA para um aprofundamento do
conhecimento neste assunto, a partir da andlise da existéncia, utilizacdo e divulgacdo
dos comités de auditoria nas companhias atuantes no mercado brasileiro. Sendo assim,
o estudo tem sua validade justificada ao procurar solucionar o questionamento colocado
neste trabalho, verificando o grau de adequacao das empresas do mercado brasileiro a

governanca corporativa, em especifico, ao comité de auditoria.

1.3 Estrutura do Trabalho

O restante do trabalho esta dividido em: 2 - fundamentacdo teodrica, 3 -
metodologia da pesquisa, 4 - resultados da pesquisa e 5 - conclusbes e
recomendacdes. O segundo capitulo agrega as definicdes e teorias necessarias para
dar suporte aos resultados deste trabalho. Este capitulo estd segregado em
Governanca Corporativa, Governanca Corporativa no Brasil, Auditoria, Comité de
Auditoria, Conselho Fiscal e a relacao entre Comité de Auditoria e o Conselho Fiscal.

No terceiro capitulo é abordada a metodologia aplicada nesta pesquisa,
relatando que se trata de uma pesquisa descritiva e documental, a existéncia da
respectiva coleta de dados utilizada, do check list aplicado, qual a amostragem
selecionada, quais documentos foram analisados, o que foi observado e as limitacdes
da pesquisa.

O quarto capitulo apresenta os resultados obtidos pela pesquisa realizada. E
nesta parte, que se desenvolve a andlise da existéncia, utilizacdo e divulgacdo dos
comités de auditoria nas companhias selecionadas, que podem estar representadas
pelo Conselho Fiscal, ou por Orgao proprio. Estd subdividido na selecdo das
companhias e na aplicacdo do check list, com os respectivos resultados obtidos.

E no quinto capitulo, sdo destacadas as conclusfes quanto ao alcance dos
objetivos propostos e dos resultados apurados, além de contribuir para o meio

académico através de recomendagdes para trabalhos futuros.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Governanca Corporativa

O IBGC [20107], através de consulta em seu endereco eletrdnico, discorre a
respeito da origem da boa governanca corporativa:

Na primeira metade dos anos 90, em um movimento iniciado
principalmente nos Estados Unidos, acionistas despertaram para a
necessidade de novas regras que 0s protegessem dos abusos da
diretoria executiva das empresas, da inércia de conselhos de
administrac&o inoperantes e das omissdes das auditorias externas.

Na concepcéo de Silveira (apud NISHI, 2003, p. 31) governanca corporativa €
um “conjunto de mecanismos internos e externos que visam harmonizar a relacao entre
gestores e acionistas, dada a separagao entre controle e propriedade.”

Para Custodio ([20057?], p. 7) “a governanga corporativa constitui-se num
complexo de medidas adotado para dirigir, monitorar e proteger as inter-relagdes entre
os integrantes da estrutura empresarial, bem como, suplantar as imperfeicdes da
legislacéo societaria.”.

Outro conceito mais sucinto dispde que “Governanga Corporativa nada mais €
do que a necessidade do administrador da sociedade ser honesto e realizar negocios
em prol da companhia” (PINHEIRO, 2003, apud NISHI, 2003, p. 32). Este conceito
corrobora com o entendimento dos demais autores citados, onde se percebe que a
governanca corporativa atua na busca da melhoria da companhia, contribuindo com as
partes envolvidas, sejam o0s proprietarios, conselheiros, investidores, empregados e

demais.

2.1.1 Governanca Corporativa no Brasil

Quanto a introducdo do conceito de governanca corporativa no Brasil, Oliveira
M. ([20047], p. 2) explica que,

O conceito de governanga corporativa no Brasil foi inicialmente
introduzido pelos investidores estrangeiros que possuiam altos
investimentos no mercado de capitais brasileiro, e ganhou forca a partir
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dos sucessivos escandalos ocorridos na década de 90 em que
controladores de companhias brasileiras se beneficiaram em detrimento
dos interesses dos minoritarios.

Complementando, outros acontecimentos foram importantes para a
governancga corporativa no Brasil, como as privatizagdes, o movimento internacional de
fusdes e aquisicdes, o impacto da globalizagcédo, as necessidades de financiamento, a
intensificacdo dos investimentos de fundos de pensédo e a postura mais ativa de
atuacao dos investidores institucionais, nacionais ou internacionais (IBGC, 2005, apud
CUSTODIO, [20057], p. 7-8).

Para Silva (2009, p. 43), apesar de existirem divergéncias entre os aspectos de
governancga corporativa no Brasil e aqueles adotados em outros paises, 0s 0rgéos e
instituicbes nacionais adaptaram o desenvolvimento e aplicacdo dos conceitos a
estrutura do capital brasileiro.

Além da criagédo do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) em
1995 e a criacao da cartilha Recomendacfes da CVM sobre Governanca Corporativa
em 2002, citados na introducdo deste trabalho, outras iniciativas ocorreram para
fortalecer a governanca corporativa no pais. Com base no IBGC [20107], através de
consulta em seu endereco eletrénico, constata-se a reformulacdo em 2001 da Lei das
Sociedades Andnimas, através da lei n® 10.303/01 e a criacdo de segmentos especiais
de listagem para companhias com padrdes superiores de governanca corporativa, com
a existéncia de 3 segmentos diferenciados: nivel 1, nivel 2 e novo mercado.

Oliveira M. ([20047?], p. 3) cita também o Programa de Apoio as Novas
Sociedades Andnimas do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES). Silva (2009, p. 43) destaca alguns marcos legais, como a nova reformulacéo
em 2007 da Lei das Sociedades Anbnimas, através da lei n°® 11.638/07, a instituicdo do
Novo Cddigo Civil em 2002, através da lei n°® 10.406/02 e a aprovacao pela CVM em
2007 da Instrucdo n° 457/07 e da Deliberacdo n°® 527/07, contribuindo para a
convergéncia na elaboracao e evidenciacao das informacdes contabeis.

O Cadigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do IBGC (2009, p.
19) define que “as boas praticas de Governanca Corporativa convertem principios em

recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar
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o valor da organizacgéo, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sua
longevidade.” Ao respeitar estes principios, a companhia esta buscando se adequar a
governancga corporativa.

Concluindo a visao sobre a governanga corporativa no Brasil, o IBGC [20107]
cita que

Apesar do aprofundamento nos debates sobre governanca e da
crescente pressdo para a adocdo das boas praticas de Governanca
Corporativa, 0 Brasil ainda se caracteriza pela alta concentracdo do
controle acionario, pela baixa efetividade dos conselhos de
administracdo e pela alta sobreposicdo entre propriedade e gestdo. O
que demonstra vasto campo para o incentivo ao conhecimento, acdes e
divulgacao dos preceitos da Governanca Corporativa.

Percebe-se que existem diversas iniciativas de oOrgdos com o intuito de
disseminar a governanca corporativa nas companhias no Brasil, sendo que, 0
comportamento do mercado, incluindo investidores e administradores, diante destas

mudancas, tende a acompanhar esta evolugao.

2.2 Auditoria

Conforme Boyton, Johson e Kell (2002, p. 30-31) através do Report of The
Committee on Basic Auditing Concepts of the American Accounting Association
(Accounting Review, v. 47) auditoria é

[...] um processo sistematico de obtencdo e avaliagcdo objetivas de
evidéncias sobre afirmacdes a respeito de acbes e eventos econbmicos,
para aquilatacdo do grau de correspondéncia entre as afirmacbes e
critérios estabelecidos, e de comunicagcdo dos resultados e usuarios
interessados.

Seguindo as definicbes de Boyton, Johson e Kell (2002, p. 31), entende-se por
processo sistematico como “[...] uma série de passos ou procedimentos logicos,
estruturados e organizados”. Sobre as afirmacdes a respeito de acdes e eventos
econdmicos, define-se que “[...] sdo as representacdes feitas pelo individuo ou entidade
- 0 objeto da auditoria. Afirmacdes compreendem informacfes contidas nas
demonstracdes contabeis, em relatérios operacionais internos [...]". Os critérios

estabelecidos
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[...] sGo as normas pelas quais as afirmacdes ou representacbes sdo
julgadas. Podem ser representados por regras especificas estabelecidas
por um Orgdo legislativo, por orcamentos ou outras medidas de
desempenho estabelecidas pela administragéo [...].

Attie (1998, p. 25), de uma maneira mais simples, define auditoria como “uma
especializagcdo contabil voltada a testar a eficiéncia e a eficacia do controle patrimonial
implantado com o objetivo de expressar uma opinido sobre determinado dado”.

De acordo com o Conselho Federal de Contabilidade (2009, p. 6), através da
Resolugcdo CFC n° 1.203/09, que aprova a NBC TA 200, o auditor das demonstragdes
contabeis tem por objetivo:

[...] obter seguranca razoavel de que as demonstracdes contabeis como
um todo estdo livres de distor¢do relevante, independentemente se
causadas por fraude ou erro, possibilitando assim que o auditor
expresse sua opinido sobre se as demonstracdes contabeis foram
elaboradas, em todos o0s aspectos relevantes, em conformidade com a
estrutura de relatério financeiro aplicavel [...]

No que tange a finalidade da auditoria interna, conforme o Conselho Federal de
Contabilidade (2003, p. 3), através da Resolucdo CFC n° 986/03, que aprova a NBC T
12, dispde “[...] agregar valor ao resultado da organizacao, apresentando subsidios para
o aperfeicoamento dos processos, da gestdo e dos controles internos, por meio da
recomendacéao de solucdes para as ndo-conformidades apontadas nos relatorios.”

Jesus (2005, p. 41) menciona que “é comum que a auditoria interna trabalhe em
conjunto com a auditoria externa, tendo em vista que, se a interna possuir um bom
controle, os testes realizados pela externa serdo menores.”

Assim, observa-se que independente do tipo de auditoria, se externa ou interna,
ela se torna uma importante ferramenta nas empresas, onde a auditoria externa atribui
maior confianca aos usuarios externos das informacfes contabeis divulgadas pela
administracdo, enquanto a auditoria interna oferece maior seguranca quanto aos

controles internos da companhia.

2.3 Comité de Auditoria
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Oliveira W. ([20097], p. 4) discorre a respeito da influéncia da SOX perante os
comités de auditoria:

A partir da publicacdo da SOX o tema comité de auditoria ganhou maior
destague no meio empresarial, pois suas regras rigidas incluem as
empresas emissoras de American Deposity Receipts — ADRs, [...]. A
secdo 301 da SOX institui o comité de auditoria e o define como um
o0rgdo estabelecido e formado por membros do conselho de
administracdo de um emissor de ADR, com o propdsito de supervisionar
a contabilidade e o processo de elaboracdo dos relatorios
contébeis/financeiros do emissor e a auditoria independente realizada
nas suas demonstracées.

No que compete as alteracfes normativas americanas que influenciaram os
comités de auditoria:

A lei Sarbanes-Oxley com normas resultantes da SEC e recomendacdes
pendentes da Bolsa de Valores de Nova York (New York Stock
Exchange) e da NASDAQ, representam algumas das mais amplas
alteracbes que afetam e influenciam as diretorias corporativas, 0s
Comités de Auditoria e os auditores independentes. (KPMG, 2004, p. 7,
grifo do autor)

Diversas foram as alteracbes, emanadas pela SOX, conforme citado pela
KPMG (2004, p. 7), como novas normas a respeito da independéncia dos membros do
Comité de Auditoria, a divulgacdo do nome do expert financeiro do Comité de Auditoria,
a responsabilidade direta pela supervisdo do auditor externo, inclusive por sua
nomeacdo, manutencdo e salario, a aprovacado prévia de servicos de auditoria e de
outros servicos que ndo sejam de auditoria prestados por um auditor independente, a
auto-avaliacdo e educacédo continuada do Comité de Auditoria, entre outros.

Quanto a adequacdo dos conceitos de Comité de Auditoria pelos 6rgaos
brasileiros, uma das recomendacfes da Cartilha Recomendacdes da CVM sobre
Governanca Corporativa CVM (2002, p. 10) é um comité de auditoria. O Cdédigo das
Melhores Préaticas de Governanca Corporativa do IBGC (2009, p. 45) também
recomenda a instituicdo do Comité de Auditoria.

A legislacdo societaria brasileira, através da lei n 6.404/76, e o Cdédigo Civil
prevéem os deveres e as responsabilidades atribuidas ao Conselho de Administracéao,
e por extensdo, aos orgaos criados pelo estatuto, no caso, os seus comités, conforme o

Guia de Orientacdo para Melhores Praticas de Comités de Auditoria do IBGC (2009, p.
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15-16). O guia sugere “[...] que as atribuicbes do comité constem do estatuto da
organizagdo e do regimento interno do comité tendo presente, nas empresas, as
responsabilidades do Capitulo XII, da Lei 6.404/76 [...]".

A KPMG fortalece a idéia de que as atribuicbes constem no estatuto,
destacando que “a finalidade, as obrigacdes e as responsabilidades do Comité de
Auditoria sao estabelecidas no estatuto, que é adotado pelos membros da diretoria da
empresa’ (KPMG, 2004, p. 11).

A principal responsabilidade do Comité de Auditoria, de acordo com o guia do
IBGC (2009, p. 22) é

[...] assegurar uma efetiva supervisdo do processo de elaboragéo das
demonstragfes financeiras, com foco nos controles internos e riscos.
Adicionalmente, o Comité de Auditoria deve assegurar-se de que a
empresa divulgue, de modo efetivo e oportuno, as comunicagdes e
informacdes de interesse do publico externo e interno e mantenha
rigoroso controle, centralizacdo e analise para liberacdo de qualquer
informacéo a ser divulgada.

No que tange a composicdo do Comité de Auditoria, o Guia de Orientacao
para Melhores Préticas de Comités de Auditoria do IBGC (2009, p. 19) recomenda que
seja formado preferencialmente por membros do Conselho de Administracdo, nao
devendo participar do comité caso acumule fungcdes executivas. A composicao pode ser
complementada por profissionais qualificados contratados atuando como especialistas
do comité, excetuando-se o especialista financeiro que deve ser conselheiro.

Através de um estudo comparativo entre o0s trés grupos: companhias
brasileiras emissoras de ADRs (niveis 2 e 3), companhias listadas no novo mercado da
BM&FBovespa e 100 companhias sorteadas dos diferentes niveis de governanca
corporativa da BM&FBovespa, Silveira e Ito (2008, p. 4), da empresa de auditoria
KPMG e do Centro de Estudos em Governanca Corporativa da Fipecafi,
respectivamente, analisaram as praticas de governanca adotadas pelo mercado
brasileiro.

Em relacdo a quantidade de membros dos Comités de Auditoria, Silveira
(2008, p. 12) observou que a média dos trés grupos variou entre 3,2 a 3,5 membros por
comité, frisando que, no geral, os comités das companhias dos trés grupos possuem

trés membros.
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O IBGC (2009, p. 19) frisa 0 conhecimento que 0os membros do comité devem
possuir, tendo pelo menos um com conhecimento comprovado nas areas de
contabilidade, auditoria e financas, como também, reunir experiéncia em gestdo de
riscos, bem como, em outras areas de conhecimentos, ndo sé diretamente ligadas as
atividades da companhia.

O especialista financeiro deve possuir qualificacdes nas é&reas de
contabilidade, auditoria e financas, abrangendo em especial principios contabeis,
controles internos sobre demonstracdes financeiras e procedimentos usuais de
auditoria. Para as companhias listadas na Bolsa de Valores de Nova York - NYSE e
National Association of Securities Dealers Automated Quotation - NASDAQ é
necessaria a divulgacdo da existéncia ou ndo de, no minimo, um especialista. Porém,
recomenda-se a divulgacdo no relatério anual da administracdo, da existéncia do
comité e as caracteristicas de seus membros, para todas as companhias, atendendo as
boas préticas de transparéncia no mercado. (IBGC, 2009, p. 20).

Furuta (2010, p. 103-104) através de sua pesquisa sobre o0 conjunto de
companhias brasileiras que possuem ADRs no mercado americano entre 0s anos de
2005 e 2008, verificou que entre as companhias que optaram por instituir o Comité de
Auditoria, a variacdo da existéncia de um especialista financeiro foi de 88% a 92%,
sendo que o restante das companhias ndo possui este especialista.

Para as companhias que optaram pelo Conselho Fiscal adaptado, a variacédo
da existéncia de um especialista financeiro foi de 61% a 76%, a existéncia de 2 a 4
membros especialistas variou entre 12% e 29% e as companhias que ndo possuem
especialista financeiro variaram de 6% a 13%. Assim, observa-se que a maioria destas
companhias que possuem ADRs no mercado americano, tem pelo menos um
especialista financeiro, independente se através do Comité de Auditoria ou do Conselho
Fiscal adaptado.

A 182 Mesa de Debates proporcionada pela KPMG (2009), formada por
profissionais atuantes em Comités de Auditoria, questionou aos seus participantes se
nos 6rgdos em que atuam existe um especialista financeiro. Verificou-se que apenas

10% responderam que n&o possui, validando os dados expostos por Furuta (2010).
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Para Oliveira M. ([20047?], p. 5) “O comité de auditoria deve ser formado por
conselheiros nao executivos, preferencialmente independentes, que ndo estejam
propensos a influéncias de quaisquer conflitos de interesse que envolva questbes
relacionadas ao comité.” O IBGC (2009, p. 19) define que “A independéncia diz respeito
a capacidade de exercer julgamentos e demonstra-se na forma como se desempenha a
funcéo [...]".

Silveira (2008, p. 13) afirma que “de acordo com diversos codigos de
governanca internacionais, o Comité de Auditoria deveria ser composto por
conselheiros independentes, entretanto, tal recomendacdo ainda ndo constitui uma
realidade para as empresas dos trés grupos.” Em sua pesquisa, evidenciou que o
percentual de conselheiros independentes nos Comités de Auditoria € de 62,7% para 0
grupo de companhias que emitem ADRs nivel 2 ou 3, de 30,6% para as companhias do
novo mercado e 22,9% entre as 100 companhias sorteadas dos diferentes niveis de
governanga.

A cartilha Recomendacfes da CVM sobre Governanca Corporativa (2002, p.
10) menciona quanto a composicédo do comité,

IV.3 Um comité de auditoria, composto por membros do conselho de
administracdo com experiéncia em financas e incluindo pelo menos um
conselheiro que represente 0s minoritarios, deve supervisionar o
relacionamento com o auditor. [...] Naturalmente, caso um executivo da
companhia seja membro do conselho de administracdo, este ndo deve
ser membro do comité de auditoria.

O regimento interno deve prever as responsabilidades e atribuicdes do comité.
De acordo com a KPMG:

Para atingir o equilibrio ideal entre o Comité de Auditoria e a
administracdo, é importante lembrar que a Lei Sarbanes-Oxley reitera o
papel do Comité de Auditoria como de supervisdo e, portanto, seu
regimento e atividades devem ser estabelecidos de acordo. (KPMG,
2004, p. 8, grifo do autor)

A PricewaterhouseCoopers (2007, p. 32) dispde da existéncia do regimento
interno: “o Comité de Auditoria deve ter um regimento formalizado (ou termos de
referéncia), que ofereca um entendimento adequado de seu papel, sua estrutura, seus

processos e seus requisitos dos membros para permitir sua participagao no Comité”.
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O Guia de Orientacdo para Melhores Praticas de Comités de Auditoria do
IBGC (2009, p. 38) recomenda que o0 comité tenha um regimento interno, aprovado pelo
Conselho de Administracdo. Este regimento contempla, principalmente, as
competéncias e responsabilidades do comité, os principais requisitos exigidos aos
membros, as diretrizes para o funcionamento, as diretrizes para o relacionamento com
os demais 6rgaos da companhia, a freqiiéncia das reunides, a forma de apresentacao
das constatacbes efetuadas ao Conselho de Administracdo e a previsdao de sua
divulgacao para os investidores.

Conforme o IBGC (2009, p. 38) “Esse regimento interno deve ser
periodicamente revisado e divulgado a todas as partes interessadas da organizacao.” A
PricewaterhouseCoopers (2007, p. 32) reforga expondo que “deve-se considerar a
disponibilizagdo do regimento interno para os acionistas, sugerindo sua inclusédo no
relatério anual”.

O IBGC (2009, p.42, grifo nosso) sugere que o Comité de Auditoria

[...] pode considerar a producao de relatérios de atividades especificas e
um relatério do cumprimento de suas atribuicbes no periodo, para
melhor avaliagdo da sua atuacao pelos demais membros do conselho de
administracdo e eventual divulgacado. Dentre os itens apresentados no
relatorio, destacam-se o resultado das atividades exercidas no periodo,
especialmente da avaliagdo dos controles internos, do gerenciamento de
riscos, das demonstracbes financeiras, da atuacdo das auditorias
independente e interna, e as melhoras obtidas no periodo.

A elaboracao deste relatorio € uma ferramenta para avaliacdo do desempenho
do Comité de Auditoria, por parte do Conselho de Administracdo, e para eventual
divulgacao, visto que, o IBGC (2009, p. 42) recomenda que, se nao for exigido, que um
resumo deste relatério seja parte integrante da publicacdo das demonstracdes
financeiras.

No que diz respeito aos niveis de governanca corporativa, com a formacéo do
Comité de Auditoria, Furuta (2010, p. 134) através de sua pesquisa sobre o conjunto de
companhias brasileiras que possuem ADRs no mercado americano entre 0s anos de
2005 e 2008 afirma que “ha indicios da existéncia de uma relagdo positiva entre a

empresa fazer parte do Novo Mercado ou Nivel 2 de governanca corporativa e a
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formacédo do Comité de Auditoria, conforme esperado, apesar da falta de significancia
estatistica”.

Em seu estudo, Furuta (2010) constatou, através da aplicacao de questionario,
gue 67% dos executivos que optaram por formar o Comité de Auditoria ou utilizar o
Conselho Fiscal adaptado, consideraram o nivel de governanca corporativa como um
dos fatores na tomada de decisdo de se formar um ou outro 6rgdo (FURUTA, 2010, p.
134-135).

Silveira constatou em seu estudo, que todas as companhias que possuem
ADRs 2 e 3, sujeitas a SOX, possuem Comité de Auditoria ou Conselho Fiscal com este
papel. Enquanto aos demais grupos, apenas 20% das companhias do novo mercado e
10% das companhias sorteadas disponibilizam publicamente informacfes sobre a
existéncia do Comité de Auditoria (SILVEIRA; 2008, p. 12).

Outro estudo, realizado pela empresa de auditoria PricewaterhouseCoopers
(2007) em agosto de 2006, considera os aspectos quantitativos quanto a adeséo de
Comités de Auditoria ou Conselhos Fiscais adaptados, em trés grupos: companhias
brasileiras listadas em bolsas de valores americanas (NYSE/NASDAQ), 34 companhias
participantes do novo mercado e 12 companhias do Nivel 2 de governanca corporativa.

Nas andlises efetuadas pela PricewaterhouseCoopers (2007, p. 15-16),
percebeu-se que todas as companhias listadas em bolsas de valores americanas
optaram pela formacdo do Comité de Auditoria ou por aderir ao Conselho Fiscal
adaptado.

No grupo de companhias do novo mercado, 46% possuem o Comité de
Auditoria ou Conselho Fiscal adaptado e 54% das companhias ndo possuem nenhuma
destas duas figuras, sendo que muitas delas ndo tém nem Conselho Fiscal instalado
(PRICEWATERHOUSERCOOPERS, 2007, p. 16).

No terceiro grupo, referente as companhias do Nivel 2, verificou-se que 69%
das companhias possuem Conselho Fiscal adaptado ou Comité de Auditoria instalado e
31% do grupo ndo possuem nenhuma das duas figuras, proporcdo menor que a
apresentada no novo mercado (PRICEWATERHOUSERCOOPERS, 2007, p. 17).

Quanto a relacdo das empresas de auditoria independente das companhias

estudadas por Furuta (2010) pertencerem ao grupo das 4 maiores do mundo (Big 4)
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com a formacdo do Comité de Auditoria, observou-se que, no periodo de 2005 a 2008,
a maioria das companhias que formaram o Comité de Auditoria foi auditada por uma
das Big 4, onde apenas em 2008, uma companhia ndo foi. Para aquelas que optaram
pelo Conselho Fiscal adaptado, também se observou que a maioria das companhias foi
auditada por um Big 4, variando entre 88% e 94% do total, provavelmente por estarem
no mercado norte-americano e as contratarem para dar maior credibilidade as
demonstragdes financeiras (FURUTA, 2010, p. 100-101-135).

Através da aplicacdo de questionario sobre o estudo de Furuta, constatou-se
gque 78% dos executivos que optaram por utlizar o Conselho Fiscal adaptado,
consideraram o fato de a companhia ser auditada por uma das Big 4, como um dos
fatores na tomada de decisdo de se formar este 6rgdo. Para as companhias que
possuem Comité de Auditoria, apenas 33% apontaram este fator (FURUTA, 2010, p.
135).

2.4 Conselho Fiscal

A lei n° 6.404/76 define através do artigo 163 as competéncias do Conselho
Fiscal: fiscalizar os atos dos administradores, opinar sobre o relatério anual da
administracdo, opinar sobre as propostas dos 0Orgdos da administracdo a serem
submetidas a assembléia-geral, analisar o balancete e demais demonstracdes
financeiras elaboradas periodicamente pela companhia, examinar as demonstracdes
financeiras do exercicio social, entre outras.

De uma maneira simplificada, “O Conselho Fiscal presta contas aos acionistas
da sua fiscalizacdo dos atos da Diretoria Executiva e do Conselho de Administracao e
oferece sua opinido quanto aos demonstrativos financeiros examinados pelo auditor
externo” (ESCUDER, 2006, p. 15).

O artigo 161 da lei n°® 6.404/76 define que “A companhia terd& um conselho
fiscal e o estatuto dispord sobre seu funcionamento, de modo permanente ou nos
exercicios sociais em que for instalado a pedido de acionistas.” Portanto, verifica-se que
a propria legislacdo societaria brasileira permite a faculdade do Conselho Fiscal nas

companhias. Para Escuder (2006, p. 15),
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Embora pela Lei das Sociedades Anonimas o conselho fiscal seja um
orgao de existéncia obrigatoria nas sociedades por a¢bes, a mesma lei
nao exige seu funcionamento permanente. Sua instalacdo pode ser
exigida por acionistas, e o 6rgdo mantém-se até a préxima Assembléia
Geral Ordinaria, quando os mandatos dos conselheiros fiscais de
extinguem.

Apesar dessa nao obrigatoriedade observada, tanto a CVM quanto o IBGC
estimulam a constituicdo deste 6rgdo. Uma das recomendacdes da CVM (2002, p. 9) é
“IV.2 O conselho fiscal deve ser composto por, no minimo, trés e, no maximo, cinco
membros”, onde ela cita, no topico “Composi¢do e Funcionamento do Conselho Fiscal”
itens que devem ser obedecidos quanto ao Conselho Fiscal, no ambito da governanca
corporativa. O IBGC (2007, p. 9) observa através do Guia de Orientacdo para o
Conselho Fiscal que

Pode servir como instrumento legal de implementacao de uma politica
ativa de boas praticas de governanca corporativa direcionada
especialmente para a transparéncia e controle dos atos internos da
companhia, quando o 6rgdo e 0s seus membros atenderem a requisitos
e regras de funcionamento que assegurem a efetividade de sua atuacao
e, especialmente, sua independéncia.

De acordo com a pesquisa de Silveira (2008, p. 14), 75,8% das companhias
brasileiras emissoras de ADRs nos niveis 2 e 3 possuem Conselho Fiscal instalado,
contra apenas 39,8% das companhias listadas no novo mercado da BM&FBovespa e
53% das companhias sorteadas dos diferentes niveis de governanca corporativa da
BM&FBovespa.

Esta pesquisa também revelou que a quantidade média de membros por
Conselho Fiscal € de 4 para o grupo de emissora de ADRs, de 3,4 para as companhias
do novo mercado e 4,3 para as companhias sorteadas dos diferentes niveis de
governanca. Apesar desta média se aproximar de 4, Silveira (2008) afirma que a
maioria das companhias possui 3 ou 5 membros no Conselho Fiscal, que, quando
agregados, resultam nesta média aproximada.

Diante dos entendimentos obtidos sobre Comité de Auditoria e Conselho
Fiscal, expbe-se no proximo item, a relacdo entre estes dois 6érgdos, com foco na

funcdo do Comité de Auditoria.
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2.5 Comité de Auditoria x Conselho Fiscal

O Guia de Orientacdo para Melhores Praticas de Comités de Auditoria do
IBGC (2009, p. 16, grifo nosso) afirma que

Para as empresas com acdes listadas no mercado norte-americano
(ADRs - American Depositary Receipts), o Sarbanes-Oxley Act e sua
regulamentacéo pela SEC - Securities and Exchange Commission e por
outras instituicbes, como NYSE - New York Stock Exchange e NASDAQ
— National Association of Securities Dealers Automated Quotation,
exigem a instituicio de Comités de Auditoria. Para as empresas
estrangeiras, é admitida a existéncia de outros 6rgaos, que, de acordo
com as legislacdes nacionais, supram a funcédo dos comités de auditoria.
Para as empresas brasileiras, a legislagcdo norte-americana admite
o conselho fiscal para exercer tal papel.

Verifica-se entdo, que as companhias brasileiras com acfes listadas no
mercado norte-americano, podem utilizar o Conselho Fiscal para exercer o papel de
Comité de Auditoria. Contudo, o IBGC (2009, p. 17, grifo nosso) cita também que:

Mesmo que algumas das atividades do comité de auditoria e do
conselho fiscal possam parecer sobreposi¢cdes, faz-se necessario o
entendimento de que as atividades do comité de auditoria se
desenvolvem com o fim de direcionamento e de supervisdo por parte
dos oOrgdos da administracdo, por delegacdo do conselho de
administracdo. Enquanto isso, as atividades do conselho fiscal
desenvolvem-se no papel de ampla e irrestrita fiscalizacdo por mandato
dos acionistas, em decisdo da Assembléia de Acionistas. Com isto, a
eventual atuacao do conselho fiscal “no papel de comité de
auditoria” aplica-se exclusivamente para fins das exigéncias
instituidas perante a SEC para aquelas empresas que fizeram essa
opcao, sendo inadequado atribuir-se funcdes do comité de
auditoria ao conselho fiscal em qualquer outro ambito.

Desta forma, as boas praticas de governanca corporativa explicam que o
Conselho Fiscal pode atuar no papel de Comité de Auditoria apenas para cumprir as
exigéncias instituidas perante a SEC.

Melo ([20037?], p. 2) tem uma visdo critica quanto a adequacdo do Conselho
Fiscal como comité de Auditoria:

No Brasil h4 uma questdo de competéncia entre o Conselho de
Administracdo e Conselho Fiscal com relagdo a escolha dos auditores
independentes que podera inviabilizar a aplicagdo da excec¢do trazida
pela SEC. Pela Sarbanes-Oxley, o comité de auditoria (no caso das
sociedades brasileiras - Conselho Fiscal) escolhe a empresa de
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auditoria, enquanto que pela Lei de Sociedades Anbnimas, essa escolha
é funcdo indelegavel do Conselho de Administracdo, nos termos do
artigo 139 combinado com o artigo 142, inciso IX da Lei de Sociedades
Andnimas.

O Conselho Fiscal néo teria independéncia suficiente para substituir o Comité
de Auditoria, visto que é formado em sua maioria pelos representantes do controlador,
afirma Melo ([20037?], p. 2). A autora faz um questionamento a respeito desta matéria:
“‘Sera que, neste caso, a ‘“independéncia’ prevista pela SEC nao ficaria
comprometida?”.

Oliveira M. ([20047?], p. 9) também menciona a respeito da escolha dos
auditores independentes:

Um dos principais aspectos da lei norte-americana que mais qualifica o
comité de auditoria em relacdo ao conselho fiscal é a determinacao de
gue é do comité de auditoria a responsabilidade de contratar ou destituir
a auditoria independente. Essa determinacdo vai de encontro a
pretensdo das empresas brasileiras de colocarem o conselho fiscal
como organismo competente para tal funcdo, pois, isso exigiria uma
mudanca na Lei das S/A ja que esta responsabilidade é do conselho de
administracdo e ndo do conselho fiscal.

Ja Escuder ([20067?], p. 2) tem uma visdo mais positiva quanto a substituicéo
do Comité de Auditoria pelo Conselho Fiscal, dispondo que “essa postura acabou por
transformar e fortalecer o conselho fiscal nas empresas, evitando que estas, além da
existéncia desse conselho, fossem obrigadas a criar comités de auditoria acarretando
novos custos de agéncia as organizagdes.”

Barros (2010), presidente do Conselho de Administracdo do Instituto Brasileiro
de Executivos de Financas (IBEF SP), entre outros cargos, discorre sobre o
fortalecimento do Conselho Fiscal, advindo da excecéo permitida pela SEC:

A Lei Sarbanes-Oxley indiretamente fortaleceu o papel do Conselho
Fiscal quando as autoridades americanas (Securities and Exchange
Commission — SEC) aceitaram que esse férum substituisse os Comités
de Auditoria nas companhias brasileiras listadas na Bolsa de Nova York
(NYSE), reconhecendo que no Brasil existem G6rgaos internos
independentes do Conselho de Administragdo e da Diretoria Executiva.
Séo os Conselhos Fiscais "Turbinados", batizados assim pelo mercado,
adaptados de maneira a garantir o atendimento de todas as exigéncias
da SEC e da NYSE e, ao fazé-lo, as empresas se utilizam de uma
excecao autorizada pelas regras NYSE 303A.06 e 10A-3 da SEC.
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Embora o Conselho Fiscal “turbinado” ndo equivalha ao Comité de Auditoria
definido pela SEC nos EUA, os poderes a ele conferidos, dentro dos limites da
legislacdo brasileira, levam a crer que o0 sistema de governanca corporativa é
compativel e equivalente com as atividades de um Comité de Auditoria, constatando
inclusive, que as companhias listadas na bolsa de valores brasileira, principalmente nos
niveis 1 e 2 de governanca corporativa, estdo instalando este érgao, independente de
estarem listadas na NYSE (BARROS, 2010).

A 182 Mesa de Debates proporcionada pela KPMG (2009), formada por
profissionais atuantes em Comités de Auditoria, aplicou alguns questionamentos
referente Conselho Fiscal e Comité de Auditoria. Quando questionados se a adocao do
Conselho Fiscal para atendimento a SOX foi um desrespeito as boas praticas de
governancga corporativa, 79% responderam que ndo, demonstrando ndo serem contra
esta excecgdo da SEC (KPMG, 2009, p. 10).

Sobre qual dos 6rgdos é realmente independente para realizar o seu trabalho
de forma eficaz, 30% responderam que € o Comité de Auditoria, 30% que é o Conselho
Fiscal e 40% que ambos precisam de adaptacdo. Demonstrando opinides bem divididas
a respeito da independéncia dos 6rgaos (KPMG, 2009, p. 10).

Ao questionar por qual razdo uma grande parte das empresas brasileiras optou
pelo Conselho Fiscal, 67% responderam que se deve ao custo de implementacdo de
um Comité de Auditoria, e os outros 33% se dividiram entre as 4 alternativas restantes
(KPMG, 2009, p. 10).

Apesar deste cenario, onde muitas companhias optaram pelo Conselho Fiscal
adaptado, 62% acreditam que a decisdo de algumas empresas optarem pelo Conselho
Fiscal “Turbinado” sera discutida novamente ou provavelmente sera alterada (KPMG,
2009, p. 11).

Aos serem questionados quanto a qual € o melhor modelo a ser adotado, os
respondentes se dividiram: 33% acreditam que o Conselho Fiscal “Turbinado” é a
melhor opcéo, 30% responderam o Comité de Auditoria e o Conselho Fiscal, 23%

responderam s6 o Comité de Auditoria e 14% s6 o Conselho Fiscal.
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A visdo da PricewaterhouseCoopers (2007, p. 25) é que as funcbes e
objetivos sao distintos, recomendando a constituicdo do Comité de Auditoria, com
atribuicdes especificas, ao utilizar o Conselho Fiscal para tal funcéo.

Furuta (2010, p. 96) verificou que entre os anos de 2005 e 2008, a quantidade
de companhias que adotaram o Conselho Fiscal adaptado variou entre 59% e 69% do
conjunto de companhias brasileiras que possuem ADRs, sendo que a quantidade de
companhias que optaram pelo Comité de Auditoria variou entre 31% e 41%.

Nas andlises efetuadas pela PricewaterhouseCoopers (2007, p. 15-16),
percebeu-se que 48% das companhias listadas em bolsas de valores americanas
optaram pela formagcdo do Comité de Auditoria, enquanto que 52% optaram por aderir
ao Conselho Fiscal adaptado, mesma proporc¢ao percebida por Silveira (2008, p. 7).

Costa (2006, p. 43) também apresentou uma pesquisa sobre as empresas
brasileiras que possuem ADRs na NYSE, elaborada através de questionarios enviados
as empresas. Com base nas respostas obtidas, constatou-se que 53% das companhias
adotaram o Conselho Fiscal adaptado e 47% o Comité de Auditoria (COSTA, 2006, p.
46).

No grupo de companhias do novo mercado, analisado pela
PricewaterhouseCoopers (2007, p. 16), 23% possuem o Comité de Auditoria, mesma
guantidade observada para aquelas que possuem Conselho Fiscal adaptado, sendo
gue 54% nédo possuem nenhuma destas duas figuras, conforme jA mencionado.

No grupo referente as companhias do nivel 2, verificou-se a predominancia do
Conselho Fiscal adaptado, com 38% do total. As companhias que possuem Comité de
Auditoria instalado representam 31% do grupo, mesma quantidade observada para as
companhias que ndao possuem nenhuma das duas figuras, conforme ja mencionado
(PRICEWATERHOUSERCOOPERS, 2007, p. 17).

Observa-se que existe uma discussao quanto a adaptacédo do Conselho Fiscal
para o Comité de Auditoria, onde existem autores que criticam esta adaptacao, mas, no

entanto, é algo que esta sendo absorvido pelo mercado brasileiro.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

O objetivo geral desta pesquisa € verificar se 0 Comité de Auditoria das
maiores empresas de capital aberto atuantes no Brasil estd adequado conforme as
recomendacdes emanadas pelo IBGC e pela Cartilha da CVM. Desta maneira a
pesquisa pode-se classificar como descritiva, conforme Gil (2002, p. 42):

As pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno ou, entdo, o
estabelecimento de relagbes entre varidveis. Sao inimeros os estudos
gue podem ser classificados sob este titulo e uma de suas
caracteristicas mais significativas esta na utilizacdo de técnicas
padronizadas de coleta de dados [...]

A amostra utilizada neste estudo foi um grupo de companhias que atuam no
Brasil listadas na BM&FBovespa. A escolha da amostra foi baseada no ranking das 100
maiores companhias de capital aberto que atuam no Brasil, por valor de mercado, no
ano de 2008, publicado pela Revista Exame, sendo selecionadas as 30 primeiras
colocadas. Este ranking esta exposto como anexo. Dentre as empresas que compdem
a amostra, aquelas que emitem ADRs de nivel 2 ou 3 negociadas no mercado norte-
americano serdo agrupadas para analise.

Esta escolha é intencional, e fundamenta-se no fato que estas empresas estao
entre as mais bem colocadas dentro do ranking das 100 maiores companhias de capital
aberto que atuam no Brasil, por valor de mercado, no ano de 2008. Presume-se assim,
gue estas companhias possuem maiores estruturas organizacionais, o que facilita a
aplicacdo desta pesquisa, auxiliando na identificacdo do comité de auditoria, ou outro
orgao, com esta funcgao.

Dentro destas 30 companhias selecionadas, foram excluidas para a realizacéo
das andlises as instituicbes financeiras e seguradoras, pois sdo vinculadas aos 6rgaos
reguladores Banco Central do Brasil (BACEN) e Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP), respectivamente. Estes 0rgdos possuem regulamentacdes proprias,
possuindo tratamentos diferenciados das demais companhias. Pelas razdes expostas,
cinco companhias nao participaram da amostra.

S&o as que seguem:
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- Itad Unibanco Holding S.A;

- Banco Bradesco S.A;;

- Banco Santander (Brasil) S.A.;
- Banco do Brasil S.A.; e,

- Banco Nossa Caixa S.A.

Dentro deste grupo nédo estudado, salienta-se que o Banco Nossa Caixa S.A.
foi incorporado pelo Banco do Brasil S.A. em data posterior ao ranking apresentado,
nao existindo mais no periodo dos estudos.

O check list aplicado é composto pelas seguintes perguntas:

Nr. Pergunta

A companhia possui 6rgéo que exerce a fungao de Comité de Auditoria?

A companhia possui Conselho Fiscal instalado?

As atribuicBes do Comité de Auditoria constam no Estatuto Social?

1
2
3 A companhia constituiu um Comité de Auditoria ou adaptou o Conselho Fiscal?
4
5

Como é formado o Comité de Auditora? Quantidade, participagdo em outros Orgédos e
independéncia.

6 Ha divulgagdo das caracteristicas dos membros do Comité de Auditoria? Existe a figura do
especialista financeiro?

7 Ha divulgacdo da existéncia do Regimento Interno do Comité de Auditoria?

8 Ha divulgagdo de um resumo do relatério de cumprimento das atribuicdes do Comité de

Auditoria nas demonstra¢des financeiras?

Quadro 1 — Check list aplicado nas companhias

Este check list foi adaptado de acordo com o Guia de Orientacdo para
Melhores Praticas de Comités de Auditoria do IBGC (2009), o Cdédigo das Melhores
Préticas de Governanca Corporativa do IBGC (2009) e a cartilha Recomendacdes da
CVM sobre Governanca Corporativa (2002).

Os documentos utilizados na coleta de dados foram: as demonstracdes
financeiras padronizadas referentes ao exercicio de 2009, verificando nestas, suas
notas explicativas e seu relatério da administracéo; o estatuto social das companhias e
o documento de informacBes de governanca corporativa referentes ao exercicio de
2008 e o formuléario de referéncia do exercicio de 2010, todos disponiveis no endereco
eletrénico da BM&FBovespa. Apesar dos documentos analisados possuirem data-base

distinta, foram utilizados neste estudo, pois sdo as versdes mais atuais remetidas a
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BM&FBovespa. Sendo que, onde foi identificada a existéncia de Comité de Auditoria,
ou Conselho Fiscal com esta funcédo, uma analise mais aprofundada foi efetuada.

O estatuto social e o documento informagbes de governanga corporativa,
constantes no IAN — Formulario de Informac¢des Anuais, possuem data-base 31 de
dezembro de 2008, porque o IAN, a partir de 2010, foi substituido pelo documento
formulario de referéncia, também objeto desta analise.

Dias (apud Marchesini, 2009) explica que “A partir de 2010 sera extinto o IAN
[formulério de informacdes anuais, utilizados atualmente] e as companhias deverédo
utilizar esse formulario de referéncia”. A CVM (2009) também cita esta alteragao: “O
regime informacional: o Formulario de Informagfes Anuais — IAN, principal instrumento
de divulgacdo de informacdes periddicas ndo contabeis atualmente em vigor, sera
substituido pelo Formulario de Referéncia”.

Apesar de evidenciar que o IAN n&o sera mais utilizado, o estatuto social e o
documento informacdes de governanca corporativa foram utilizados para o estudo, pois
possuem informacdes encaminhadas pelas companhias no exercicio de 2009. Além de
gue, nem todas as companhias enviaram o novo formulario de referéncia até o término
do periodo de levantamento dos dados.

O documento formulario de referéncia, introduzido pela Instrucdo CVM n°
480/09 de 07 de dezembro de 2009, possui data-base de 31 de dezembro de 2010, se
consultado através do endereco eletronico da BM&FBovespa. Este documento esta
sendo enviado pela primeira vez no exercicio de 2010, trazendo informacfes
atualizadas deste exercicio.

Desta forma, identifica-se uma pesquisa documental, que conforme Lakatos
(2006, p. 176) define:

A caracteristica da pesquisa documental é que a fonte de coleta de
dados esta restrita a documentos, escritos ou ndo, constituindo o que se
denomina de fontes primarias. Estas podem ser feitas no momento em
gue o fato ou o fenbmeno ocorre, ou depois.

Assim, através da elaboracao e aplicacdo de um check list, baseado nas boas
praticas de governanca corporativa, na coleta de dados nas companhias selecionadas
nesta pesquisa, através dos documentos definidos, foi possivel realizar o estudo

desejado, gerando as devidas conclusdes e recomendacgfes para futuros trabalhos
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referentes a adequacdo das empresas que atuam no Brasil a governancga corporativa,

guanto ao Comité de Auditoria.

3.1 LimitagOes da Pesquisa

Com base na metodologia aplicada nesta pesquisa, em um universo de
centenas de companhias abertas que possuem ac¢des negociadas na BM&FBovespa,
foram selecionadas apenas 30 companhias para realizacdo dos testes. Assim, 0s
resultados apurados sdo concernentes a estas companhias, ndo podendo generalizar
para as demais.

Além da quantidade de companhias a serem analisadas, outro aspecto
limitante desta pesquisa diz respeito aos documentos selecionados utilizados para
analise em cada companhia pesquisada no endereco eletrébnico da BM&FBovespa.
Conforme destacado na metodologia da pesquisa, ha uma delimitacdo de documentos
analisados, onde foram selecionados apenas aqueles, disponibilizados na
BM&FBovespa, de conteudo voltado a governanca corporativa, e/ou, 0S mais
acessiveis e conhecidos pelo mercado, como as notas explicativas e o relatério de
administracao integrantes das demonstracdes financeiras. Desta forma, podem existir
informacdes sobre o Comité de Auditoria, constantes em locais nao verificados, como
por exemplo: web sites e noticias publicadas em jornais, que, portanto, ndo estdo
relatadas nesta pesquisa.

A terceira limitacdo desta pesquisa refere-se a qualidade das informacdes
divulgadas pelas companhias nos documentos disponiveis no endereco eletrbnico da
BM&FBovespa. Como o trabalho foi desenvolvido através da coleta de dados, a
pesquisa fica limitada a abrangéncia e qualidade destas divulgacdes.

Os resultados desta pesquisa estdo diretamente ligados também ao periodo
pesquisado para cada documento. Diante disto, os documentos podem variar conforme
o fluxo de envio pelas companhias a BM&FBovespa. A coleta de dados ocorreu dentro

de um periodo base de pesquisa determinado.



4 RESULTADOS DA PESQUISA

4.1 Selecdo das Companhias

companhias, coletados no endereco eletrénico da BM&FBovespa, seguindo a ordem

Com base na amostragem citada na metodologia, seguem os dados das 25

demonstrada no respectivo ranking:

Nr. Companhia Classificagao Segmento Auditoria Externa Data da
Setorial Pesquisa
1 Petréleo Brasileiro Petrdleo, Gés e Tradicional KPMG Auditores 07/04/2010
S.A. - Petrobras Biocombustiveis Independentes
2 Vale S.A. Mineragéo Nivel 1 PricewaterhouseCoopers | 07/04/2010
3 Companhia de Consumo nao Tradicional KPMG Auditores 18/04/2010
Bebidas das Ciclico Independentes
Américas - Ambev
4 Centrais  Elétricas | Energia Elétrica Nivel 1 PricewaterhouseCoopers | 18/04/2010
Brasileiras S.A. —
Eletrobras
5 Companhia Siderurgia Tradicional KPMG Auditores | 18/04/2010
Siderurgica Metalurgia Independentes
Nacional - CSN
6 Telefonica S.A. Telecomunicagbes DR3 - BDR | ERNST & YOUNG 03/05/2010
Patrocinado Auditores Independentes
S.S.
7 Gerdau S.A. Siderurgia Nivel 1 DELOITTE TOUCHE | 03/05/2010
Metalurgia TOHMATSU
8 Brasil Telecom S.A. | Telecomunicacdes Tradicional DELOITTE TOUCHE | 12/05/2010
TOHMATSU
9 Redecard S.A. Servigos Novo Mercado PricewaterhouseCoopers | 13/05/2010
Financeiros
10 OGX Petroleo e | Petroleo, Gas Novo Mercado KPMG Auditores 14/05/2010
Gas Participagdes | Biocombustiveis Independentes
S.A
11 CPFL Energia S.A. Energia Elétrica Novo Mercado KPMG Auditores | 14/05/2010
Independentes
12 Companhia Energia Elétrica Nivel 1 KPMG Auditores | 15/05/2010
Energética de Independentes
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Minas Gerais —
CEMIG
13 Telemar Telecomunicacdes Balcéo ndo | DELOITTE TOUCHE | 15/05/2010
Participacdes S.A. — Organizado TOHMATSU
Ol
14 Souza Cruz S.A. Consumo ndo | Tradicional PricewaterhouseCoopers | 15/05/2010
Ciclico
15 Usinas Siderlrgicas | Siderurgia e | Nivel 1 PricewaterhouseCoopers | 15/05/2010
de Minas Gerais | Metalurgia
S.A. — Usiminas
16 Tractebel Energia | Energia Elétrica Novo Mercado DELOITTE TOUCHE | 15/05/2010
S.A. TOHMATSU
17 BM&FBovespa S.A. | Servigos Novo Mercado PricewaterhouseCoopers | 16/05/2010
Bolsa de Valores, | Financeiros
Mercadorias e
Futuros
18 Vivo Participagdes | Telecomunicagbes | Tradicional ERNST & YOUNG 16/05/2010
S.A Auditores Independentes
S.S.
19 Companhia de | Transporte Novo Mercado KPMG Auditores | 16/05/2010
Concessoes Independentes
Rodoviarias — CCR
20 Tim  ParticipagBes | Telecomunicagdes Tradicional ERNST & YOUNG 16/05/2010
S.A Auditores Independentes
S.S.
21 Embratel Telecomunicagbes Tradicional ERNST & YOUNG 16/05/2010
Participagdes S.A. Auditores Independentes
S.S.
22 Natura Cosméticos | Consumo néo | Novo Mercado DELOITTE TOUCHE | 16/05/2010
S.A. Ciclico TOHMATSU
23 Weg S.A. Maquinas e | Novo Mercado ERNST & YOUNG 16/05/2010
Equipamentos Auditores Independentes
S.S.
24 Companhia Consumo ndo | Nivel 1 ERNST & YOUNG 18/05/2010
Brasileira de | Ciclico Auditores Independentes
Distribuicdo — Pao S.S.
de Acgucar
25 JBS S.A. — Friboi Consumo néo | Novo Mercado BDO Auditores | 19/05/2010
Ciclico Independentes

Quadro 2 — Dados das companhias selecionadas
Fonte: Dados da pesquisa



39

De acordo com os dados principais coletados de cada companhia, € possivel
verificar o perfil da amostragem selecionada.
A classificacdo setorial € composta da seguinte forma:

Classificacao Setorial

O Telecomunicagdes

12% gy

B Consumo nao Ciclico

0
8% OEnergia Elétrica

129 O Siderurgia e Metalurgia
0

B Petroleo, Gas e
Biocombustiveis

O Servicos Financeiros

24%
B Outros

Grafico 1 — Classificacdo setorial das companhias selecionadas
Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se que 11 companhias, 44% das companhias analisadas, estdo
concentradas no setor de telecomunicacdes e consumo nao ciclico, que abrangeu
nesta amostragem os ramos de bebida, fumo, produtos de uso pessoal, comércio e
distribuicdo de alimentos e alimentos processados.

Quanto aos niveis de governanca corporativa aderidos pelas companhias,

observa-se a seguinte composicao:
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Niveis de Governanca Corporativa

24%

O Novo Mercado
B Tradicional
8% ONivel 1
OOutros

36%

Gréfico 2 — Nivel de governancga corporativa das companhias selecionadas
Fonte: Dados da pesquisa

Verifica-se que 0s niveis de governanca corporativa das companhias
amostradas estdo concentrados em trés grupos: novo mercado, tradicional e nivel 1,
representados por 23 companhias (92% do total amostrado). O nivel 2 nédo foi
constatado na amostragem. Esta analise dos niveis de governanca corporativa €
importante, visto que, existem estudos que verificam se ha alguma influéncia entre a
adocao de tais niveis quanto a adesdo do Comité de Auditoria ou do Conselho Fiscal
adaptado. Comentarios a este respeito serdo expostos nos resultados da aplicacdo do
check list.

Com relacdo as empresas de auditoria externa que foram responsaveis pela
emissdo de opinido sobre as demonstracbes financeiras do exercicio de 2009,

identificou-se a divisdo a seguir:
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Empresas de Auditoria Externa

OKPMG Auditores
Independentes

24%

B PricewaterhouseCoopers

20%

OERNST & YOUNG
Auditores Independentes
S.S.

ODELOITTE TOUCHE
TOHMATSU

24% 4%

280 B BDO Auditores
Independentes

Gréfico 3 — Empresas de auditoria externa das companhias selecionadas
Fonte: Dados da pesquisa

Constata-se 5 empresas responsaveis pela opinido da auditoria externa das
companhias amostradas, das demonstracdes financeiras do exercicio de 2009. Destas,
96% concentram-se em 4 empresas de auditoria, as chamadas Big 4, sendo que estao
bem distribuidas. Esta analise das empresas de auditoria é importante, visto que,
existem estudos que verificam se ha alguma influéncia quanto a adesdao do Comité de
Auditoria ou do Conselho Fiscal adaptado. Comentéarios a este respeito serdo expostos
nos resultados da aplicacao do check list.

O periodo de levantamento dos dados das companhias selecionadas, através
do endereco eletronico da BM&FBovespa, foi de 07 de abril a 19 de maio de 2010. Em
caso de reenvio de documentos por parte das companhias, 0s mesmos nao foram
tomados para analise, conforme citado nas limitacGes da pesquisa.

As companhias que possuem ADRSs niveis 2 ou 3 no mercado norte-americano
estdo sujeitas as exigéncias da SOX, e por isso, serdo agrupadas para analise. Segue

a relacao destas companhias:
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Companhia

Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras

Vale S.A.

Companhia de Bebidas das Américas - Ambev

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras

Companhia Siderurgica Nacional - CSN
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Telefbnica S.A.

Gerdau S.A.

Brasil Telecom S.A.

©| O N[ O g | W N| B

CPFL Energia S.A.

=
o

Companhia Energética de Minas Gerais — CEMIG

IR
[EEY

Vivo Participacdes S.A.

=
N

Tim Participagbes S.A.

13 Companhia Brasileira de Distribuicdo — P&o de Aglcar

Quadro 3 — Companhias listadas no mercado norte-americano
Fonte: Adaptado do site da NYSE e Silveira (2008, p. 43)

Verifica-se que das 25 companhias analisadas, 13 delas possuem ADRS niveis

2 ou 3 no mercado norte-americano, representando 52% do total estudado.

4.2 Existéncia de Org&o que Exerce a Funcdo de Comité de Auditoria

Verificou-se o0 seguinte questionamento:

Nr. | Companhia Possui 6rgdo com funcgéo de
Comité de Auditoria?
1 Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras Sim
2 Vale S.A. Sim
3 Companhia de Bebidas das Américas - Ambev Sim
4 Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras Sim
5 Companhia Siderurgica Nacional - CSN Sim
6 Telefénica S.A. Sim
7 Gerdau S.A. Sim
8 Brasil Telecom S.A. Sim
9 Redecard S.A. Sim
10 OGX Petréleo e Gas Participacdes S.A Sim
11 CPFL Energia S.A. Sim
12 Companhia Energética de Minas Gerais — CEMIG Sim
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13 Telemar Participagdes S.A. — Ol Sim
14 Souza Cruz S.A. Sim
15 Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. — Usiminas Sim
16 Tractebel Energia S.A. Né&o localizado
17 BM&FBovespa S.A. Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros Sim
18 Vivo Participacdes S.A. Sim
19 Companhia de Concessfes Rodoviarias — CCR Sim
20 Tim Participacdes S.A. Sim
21 Embratel Participacdes S.A. Sim
22 Natura Cosméticos S.A. Sim
23 Weg S.A. Né&o localizado
24 Companhia Brasileira de Distribuicdo — Pdo de Aglcar Sim
25 JBS S.A. — Friboi Sim

Quadro 4 - Pergunta 1 - A companhia possui 6rgédo que exerce a funcao de Comité

de Auditoria?

Fonte: Dados da pesquisa

Nesta primeira pergunta, 0 que esta se analisando, € se existe a figura do

Comité de Auditoria nas companhias, independente se na forma do Conselho Fiscal ou

do proprio Comité de Auditoria.

Através da analise dos documentos selecionados na pesquisa, verificou-se

gue das 25 companhias estudadas, em 23 foi possivel constatar que existe Comité de

Auditoria, ou Conselho Fiscal exercendo esta funcédo. Contudo, para as companhias

Tractebel Energia S.A. e Weg S.A, nao foi possivel constatar se existe érgdo com a

funcdo de Comité de Auditoria, destacando o grafico a seguir:

Existe Orgdo com Func&o de Comité de Auditoria?

OSim
B Nao localizado

92%

Gréfico 4 — A companhia possui 6rgao que exerce a fun¢do de Comité de Auditoria?
Fonte: Dados da pesquisa
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Verificou-se que algumas companhias possuem 6rgdos com algumas funcdes
semelhantes ao Comité de Auditoria. A CEMIG e a Tractebel possuem o Comité de
Gerenciamento de Riscos, a Vale possui o Comité de Controladoria, a CPFL possui o
Comité de Processos de Gestdo e a Souza Cruz tem o Comité de Responsabilidade
Social.

Das companhias selecionadas do nivel 1 de governanca corporativa e
tradicional, bem como o grupo de companhias que possuem ADRs negociadas niveis 2
ou 3, verificou-se que todas possuem 6rgao com funcdo de Comité de Auditoria. Das
companhias do novo mercado, sete (78%) foi possivel identificar este 6érgdo. Este
namero do novo mercado € condizente com os resultados de Furuta (2010), que
observou em sua pesquisa indicios sobre a existéncia de uma relacao positiva entre a
companhia ser do novo mercado e possuir Comité de Auditoria.

Porém, ao analisar o0s estudos de Silveira (2008) e da
PricewaterhouseCoopers (2007) ndo ha a mesma concordancia. Silveira (2008)
constatou que apenas 20% das companhias do novo mercado e 10% das companhias
sorteadas, que incluem todos os niveis de governanca corporativa, informaram a
existéncia do Comité de Auditoria. J& a PricewaterhouseCoopers (2007) constatou que
54% das companhias do novo mercado analisadas ndo possuem o Comité de Auditoria.

Estas diferencas entre os estudos realizados com o levantado por esta
pesquisa podem ser justificadas pelo fato de que das 25 companhias selecionadas, 13
possuem ADRs negociadas niveis 2 ou 3, estando sujeitas as exigéncias da SOX,
dentre elas, a constituicdo do Comité de Auditoria, ou Conselho Fiscal adaptado. Sendo
gue os estudos revelaram que todas as companhias com ADRs niveis 2 ou 3 no
mercado norte-americano possuem este 6rgao.

Outra justificativa pode centrar-se no fato de que estas companhias estao
entre as melhores por valor de mercado no Brasil, 0 que poderia ser um indicio que
companhias em tal posicdo procuram atender as boas praticas de governanca
corporativa, e uma das maneiras, é constituindo o 6rgdo com funcdo de Comité de
Auditoria.

Analisando com relacdo as empresas de auditoria independente, verificou-se

que das 23 companhias que possuem oOrgdo com funcdo de Comité de Auditoria,
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apenas uma néo foi auditada por uma das Big 4. Estando de acordo com 0 mencionado
por Furuta (2010), a pesquisadora observou em sua pesquisa que a maioria das
companhias que formaram o Comité de Auditoria foi auditada por uma das Big 4.

4.3 Existéncia de Conselho Fiscal Instalado

No item anterior, foram verificadas as companhias que possuem érgdo com
funcdo de Comité de Auditoria. Neste item, antes de verificar quais companhias
optaram pelo Conselho Fiscal adaptado, foram verificadas as companhias que possuem

o Conselho Fiscal instalado, obtendo o seguinte resultado:

Nr. | Companhia Possui Conselho Fiscal?
1 Petrdleo Brasileiro S.A. — Petrobras Sim
2 Vale S.A. Sim
3 Companhia de Bebidas das Américas — Ambev Sim
4 Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras Sim
5 Companhia Sidertrgica Nacional - CSN N&o
6 Telefénica S.A. N&o
7 Gerdau S.A. Sim
8 Brasil Telecom S.A. Sim
9 Redecard S.A. N&o
10 OGX Petréleo e Gas Participacdes S.A Nao
11 CPFL Energia S.A. Sim
12 Companhia Energética de Minas Gerais — CEMIG Sim
13 Telemar Participagdes S.A. — Ol Sim
14 Souza Cruz S.A. Sim
15 Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. — Usiminas Sim
16 Tractebel Energia S.A. Sim
17 BM&FBovespa S.A. Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros Nao
18 Vivo Participagdes S.A. Sim
19 Companhia de Concessfes Rodoviarias — CCR Sim
20 Tim Participacfes S.A. Sim
21 Embratel Participacdes S.A. Sim
22 Natura Cosméticos S.A. Nao
23 Weg S.A. Sim
24 Companhia Brasileira de Distribuicdo — P&o de Agucar Sim
25 JBS S.A. — Friboi Sim

Quadro 5 - Pergunta 2 - A companhia possui Conselho Fiscal instalado?
Fonte: Dados da pesquisa
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Conforme apontado pelo quadro, identificou-se que 6 companhias nao

possuem Conselho fiscal instalado, conforme grafico a seguir:

Existe Conselho Fiscal Instalado?

24%

OSim
Bl Nao

76%

Gréfico 5 — A companhia possui Conselho Fiscal instalado?
Fonte: Dados da pesquisa

Destas, verificou-se que as companhias OGX Petroleo e Gas Participacdes
S.A e Natura Cosmeéticos S.A. informaram que ndo possuem Conselho Fiscal instalado,
além de informar no estatuto social que o Conselho Fiscal funciona de modo néo
permanente. As seguintes companhias: Companhia Siderurgica Nacional — CSN,
Redecard S.A. e BM&FBovespa S.A. Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, néo
informaram se possuem Conselho Fiscal instalado, contendo apenas a previsdo
estatutaria do Conselho Fiscal ndo permanente. A Telefénica S.A. ndo informou se
possui Conselho Fiscal, tampouco, se existe de modo ndo permanente. Através de
consulta no endereco eletrbnico da BM&FBovespa, no quadro IAN, Grupo 2 —
Administracdo, Quadro 01.02 — Composicdo Atual do Conselho Fiscal, confirmou-se
gue estas companhias néo informaram o Conselho Fiscal ao mercado.

A proporcao de 76% apresentada no grafico 5 esta acima do demonstrado por
Silveira (2008) que foi de 53% das companhias sorteadas dos diferentes niveis de
governanca corporativa da BM&FBovespa. A justificativa para esta diferenca pode ser a
mesma levantada na pergunta 1, pois as companhias selecionadas estdo entre as de
melhor valor de mercado no Brasil, procurando atender as boas praticas de governanca

corporativa.
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Curiosamente, das 6 companhias que n&o possuem Conselho Fiscal instalado
em sua estrutura, 4 participam do nivel de governanca corporativa novo mercado, o que
corresponde a 44% das companhias selecionadas deste nivel de governanca. A citacdo
da PricewaterhouseCoopers (2007), onde muitas companhias do novo mercado nem
possuem o Conselho Fiscal instalado, e a analise de Silveira (2008) indicando que
apenas 39,8% das companhias listadas no novo mercado possuem Conselho Fiscal
levam a crer que a existéncia de Conselho Fiscal nestas companhias ndo esta
relacionada com o nivel de governanca corporativa.

As outras duas companhias, CSN e Telefénica, possuem ADRs niveis 2 ou 3,
representando 15% das companhias selecionadas que negociam no mercado norte-
americano, sendo que no Brasil, a primeira estd no mercado tradicional e a segunda €&
uma DR3 — BDR Patrocinado, por ser de origem espanhola. O estudo de Silveira (2008)
indicou que 75,8% deste grupo possuem Conselho Fiscal instalado, proporcao préoxima

a levantada nesta pesquisa, de 85%.

4.4 Comité de Auditoria x Conselho Fiscal Adaptado

Apés verificar as companhias que possuem Conselho Fiscal instalado, esta
pesquisa procurou analisar, nas 23 companhias constatadas no item 4.2 que possuem
orgao com funcdo de Comité de Auditoria, quais possuem Comité de Auditoria e quais

utilizam o Conselho Fiscal com esta fungcéo. Obteve-se o0 seguinte resultado:

Nr. | Companhia Possui Comité de Auditoria ou
Conselho Fiscal adaptado?

1 Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras Comité de Auditoria

2 Vale S.A. Conselho Fiscal adaptado
3 Companhia de Bebidas das Américas — Ambev Conselho Fiscal adaptado
4 Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras Conselho Fiscal adaptado
5 Companhia Siderurgica Nacional - CSN Comité de Auditoria

6 Telefénica S.A. Comité de Auditoria

7 Gerdau S.A. Conselho Fiscal adaptado
8 Brasil Telecom S.A. Comité de Auditoria

9 Redecard S.A. Comité de Auditoria

10 OGX Petréleo e Gas Participacdes S.A Comité de Auditoria
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11

CPFL Energia S.A.

Conselho Fiscal adaptado

12

Companhia Energética de Minas Gerais — CEMIG

Conselho Fiscal adaptado

13

Telemar Participagdes S.A. — Ol

Conselho Fiscal adaptado

14

Souza Cruz S.A.

Comité de Auditoria

15

Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. — Usiminas

Comité de Auditoria

16

BM&FBovespa S.A. Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros

Comité de Auditoria

17

Vivo Participacdes S.A.

Comité de Auditoria

18

Companhia de Concessdes Rodoviarias — CCR

Comité de Auditoria

19

Tim Participacdes S.A.

Conselho Fiscal adaptado

20

Embratel Participa¢des S.A.

Conselho Fiscal adaptado

21

Natura Cosméticos S.A.

Comité de Auditoria

22

Companhia Brasileira de Distribuicdo — Pdo de Aglcar

Conselho Fiscal adaptado

23

JBS S.A. — Friboi

Comité de Auditoria

Quadro 6 - Pergunta 3 - A companhia constituiu um Comité de Auditoria ou adaptou o

Conselho Fiscal?

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se que das 23 companhias relatadas, em 13 delas foi evidenciada a

existéncia do Comité de Auditoria, e nas outras 10 companhias constata-se a existéncia

de Conselho Fiscal adaptado com esta fungéo. A seguir, o grafico demonstrando esta

divisao:

Comité de Auditoria x Conselho Fiscal

O Comité de Auditoria
B Conselho Fiscal

Grafico 6 — Comité de Auditoria x Conselho Fiscal nas companhias selecionadas
Fonte: Dados da pesquisa
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Do grupo das 13 companhias que optaram pelo Comité de Auditoria, 6 sdo do
nivel de governanga do novo mercado, representando 67% das companhias
selecionadas deste nivel, 5 sdo do mercado tradicional, representando 63% das
companhias deste mercado, uma companhia do nivel 1 de governanca, representando
17% das companhias deste nivel e uma companhia DR3 — BDR Patrocinado.

Percebe-se que as companhias do novo mercado e do mercado tradicional
tendem a constituir o Comité de Auditoria, e ndo adapta-lo ao Conselho Fiscal. Ja no
nivel 1 de governancga, hd uma forte tendéncia em adaptar o Conselho fiscal para esta
funcdo. Verificou-se através do estudo da PricewaterhouseCoopers (2007), que para as
companhias do novo mercado que possuem 6rgdo com a funcdo de Comité de
Auditoria, a metade escolheu em constituir o Comité de Auditoria, proporcao
relativamente menor que a encontrada neste estudo.

Mesmo prevalecendo o niumero de companhias que optaram pelo Comité de
Auditoria, dentre as companhias que possuem ADRs de nivel 2 ou 3 no mercado norte-
americano, 62% optaram pelo Conselho Fiscal adaptado. Percebe-se que este
percentual segue a linha dos estudos apresentados por Furuta (2010), que variou entre
59% e 69% nos anos analisados, por PricewaterhouseCoopers (2007) e Silveira (2008)
gue apresentaram 52% e por Costa (2006) que apresentou 53%.

Das 10 companhias que optaram pelo Conselho Fiscal adaptado, 8 possuem
ADRs de nivel 2 ou 3 no mercado norte-americano, sendo que 2 companhias, Telemar
e Embratel, ndo possuem ADRs, apesar de terem adaptado o Conselho Fiscal. De
acordo com o citado pelo Guia de Orientacdo para Melhores Praticas de Comités de
Auditoria do IBGC (2009), esta adaptacdo aplica-se exclusivamente para fins das
exigéncias instituidas pela SEC. Portanto, se estas companhias ndo estao
subordinadas a SEC, deveriam constituir Comité de Auditoria proprio.

Apesar desta colocacdo, conforme citado Barros (2010), as companhias
listadas na bolsa de valores brasileira, principalmente nos niveis 1 e 2 de governanca
corporativa, estao instalando o Conselho Fiscal com funcdo de Comité de Auditoria,
independente de estarem listadas na NYSE para atendimento a SEC.

Ao analisar a 182 Mesa de Debates proporcionada pela KPMG (2009) citada

neste estudo, verifica-se que a maior parte dos membros de Comités de Auditoria ou
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Conselhos Fiscais adaptados que participaram dos debates, acreditam que a adogao
do Conselho Fiscal para atendimento a SOX nao é um desrespeito as boas praticas de
governanca corporativa no pais, e atribuem a instituicdo deste 6rgdo devido ao custo de
implementag&o de um Comité de Auditoria.

Mesmo assim, a maioria acredita que a decisdo de algumas empresas
optarem pelo Conselho Fiscal adaptado serd discutida novamente ou provavelmente
sera alterada, sendo que estdo divididos entre qual é o melhor modelo a ser adotado,
se é o Conselho Fiscal adaptado ou o Comité de Auditoria com o Conselho Fiscal.

Com as constatagfes levantadas até este item, verifica-se que das 25
companhias selecionadas, duas possuem apenas Conselho Fiscal, 6 possuem apenas
o Comité de Auditoria, 7 possuem Comité de Auditoria e o Conselho Fiscal e 10
possuem apenas o Conselho Fiscal adaptado.

Em virtude dos tratamentos legais distintos atribuidos ao Conselho Fiscal e ao
Comité de Auditoria, ja que o Guia de Orientacéo para Melhores Praticas de Comités de
Auditoria do IBGC (2009, p. 10) tem por foco os comités instituidos no ambito do
Conselho de Administracéo, as perguntas 4 a 8 serdo analisadas separadamente, em 2
grupos: companhias que possuem Comité de Auditoria e companhias que possuem

Conselho Fiscal adaptado.

4.5 Atribuicdes do Comité de Auditoria

Verificou-se o seguinte questionamento:

Nr. | Companhias que possuem Comité de Auditoria Atribuicbes do comité constam
no Estatuto Social?
1 Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras Nao
2 Companhia Siderurgica Nacional - CSN Nao
3 Telefénica S.A. Sim
4 Brasil Telecom S.A. Nao
5 Redecard S.A. Sim
6 OGX Petréleo e Gas Participacdes S.A Nao
7 Souza Cruz S.A. Nao
8 Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. — Usiminas Nao
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9 BM&FBovespa S.A. Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros Sim
10 Vivo Participacdes S.A. Néo
11 Companhia de Concessdes Rodoviarias — CCR Néo
12 Natura Cosméticos S.A. Né&o
13 JBS S.A. — Friboi Néo

Quadro 7 - Pergunta 4 - As atribuicbes do Comité de Auditoria constam no Estatuto
Social?
Fonte: Dados da pesquisa

Seguindo o IBGC (2009) que as atribuicbes do comité constem do estatuto da
companhia, verificamos que das 13 companhias que optaram pelo Comité de Auditoria,
apenas 3 companhias relacionam as atribuicdes no estatuto, representadas pelo grafico

a sequir:

As atribuicdes constam no Estatuto Social?

7%

OSim
B Nao

23%

Grafico 7 — Atribuicdes do comité no Estatuto Social
Fonte: Dados da pesquisa

Verifica-se que destas 10 companhias que nao citaram as atribuicbes no
Estatuto Social, seguindo o que diz o IBGC (2009), 5 mencionaram nos outros
documentos analisados quais sdo estas atribuicbes, de forma completa, ou mais
genérica. As 5 companhias restantes, indicaram apenas que as atribuicbes constam em
documento especifico, ou nada mencionaram a respeito.

Analisando a quantidade de atribuicbes definidas pelo IBGC (2009), constata-
se que as companhias ndo estdo destacando as atribuicbes devidamente, conforme

orienta este instituto.
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No grupo das 10 companhias que possuem o Conselho Fiscal adaptado, todas
informaram esta opcdo efetuada e/ou destacaram atribuicdes condizentes com as
funcdes do Comité de Auditoria. Contudo, vale ressaltar que este Conselho Fiscal
“Turbinado” é exclusivo para fins das exigéncias instituidas perante a SEC. Conforme ja

exposto, as opinides sobre este assunto estdo bem divididas.

4.6 Formacao do Comité de Auditoria

Quanto a formacdo do Comité de Auditoria, referente a quantidade,

participacdo em outros 6rgaos e independéncia, verificou-se o seguinte:

Nr. | Companhias que possuem Comité de Quantidade Participagdo em Independéncia
Auditoria outros 6rgéaos
1 Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras 3 membros Nomes néo Sim
localizados
2 Companhia Sidertrgica Nacional - CSN 3 membros Nomes nao N&o localizado
localizados
Telefénica S.A. 4 membros Sim Sim
4 Brasil Telecom S.A. N&o localizado Nomes néo Né&o localizado
localizados
Redecard S.A. 4 membros Nao Sim
OGX Petréleo e Gas Participacdes S.A N&o localizado Nomes néo N&o localizado
localizados
Souza Cruz S.A. 4 membros Sim Na&o localizado
8 Usinas Siderargicas de Minas Gerais S.A. — 4 membros Sim N&o localizado
Usiminas
9 BM&FBovespa S.A. Bolsa de Valores, 5 membros Sim Sim
Mercadorias e Futuros
10 Vivo Participacdes S.A. 3 membros Sim Nao localizado
11 Companhia de Concessdes Rodoviarias — 7 membros Sim Sim
CCR
12 Natura Cosméticos S.A. N&o localizado Nomes néo Nao localizado
localizados
13 JBS S.A. — Friboi N&o localizado Nomes néo Nao localizado
localizados

Quadro 8 - Pergunta 5 — Como é formado o Comité de Auditoria? Quantidade,
participacdo em outros 6rgaos e independéncia
Fonte: Dados da pesquisa
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O IBGC (2009) néo trata a respeito da quantidade ideal para a formacao dos
Comités de Auditoria. Verificou-se que das 13 companhias com Comité de Auditoria

ocorre a seguinte divisao:

Quantidade de membros - Comité de Auditoria

23%

ONa&o Localizado
8% B4 membros
30,5%

O3 membros
8% 05 membros
B 7 membros

30,5%

Gréfico 8 — Quantidade de membros do Comité de Auditoria
Fonte: Dados da pesquisa

Desta companhias, 30,5% nao foi possivel verificar a quantidade de membros.
Percebe-se que das companhias onde foi possivel constatar, a maioria se concentra
entre 3 e 4 membros. Destas onde foi constatada a quantidade de membros, a média
calculada €é de 4,1 por comité. Diferente do exposto por Silveira (2008), que obteve uma
média de 3,2 a 3,5 membros por comité.

Esta diferenca ocorre devido as companhias que apresentaram 4 membros
em sua composicao, sendo superior, aquelas que apresentaram 3 membros.

Outra analise refere-se a participacdo dos membros em outros 6rgdos da

mesma companhia. Obteve-se 0 seguinte resultado:
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Participacdo em outros orgéos - Comité de Auditoria

46%

ONao Localizado
B Sim

0
8% ON3o

46%

Gréafico 9 — Membros do Comité de Auditoria que participam em outros érgaos
Fonte: Dados da pesquisa

Das 13 companhias, em seis (46%) néo foi possivel constatar se participam de
outros oOrgaos, visto que seus nomes nao foram localizados, em outras seis (46%)
verificou-se que participam em outros 6rgéos, tais quais, do Conselho de Administracéao
e/ou outros comités do Conselho e em uma companhia (8%) nédo foi verificada a
participacdo em outros 6rgaos.

Quanto da independéncia destes membros, a pesquisa se baseou na
informacéo fornecida pelas companhias, visto que, conforme exposto pelo IBGC (2009),
a avaliacdo da independéncia pode ser feita pelo proprio candidato a integrar o comité,
pelo Conselho de Administracdo e pelo Comité de Auditoria. Apenas 5 das 13
companhias, o que representa 38%, foi possivel verificar a informacdo de membros
independentes. Para as 8 demais, representando 62% deste grupo, esta informacao
nao foi localizada.

Conforme mencionado, Silveira (2008) evidenciou em sua pesquisa, que 0
percentual de conselheiros independentes nos Comités de Auditoria € de 62,7% para o
grupo de companhias que emitem ADRs nivel 2 ou 3, de 30,6% para as companhias do
novo mercado e 22,9% entre as 100 companhias sorteadas dos diferentes niveis de

governanca.
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Pode-se observar que esta questdo da independéncia ndo estqd tao

aprimorada, visto que neste estudo ndo foi possivel identificar a mengdo das

companhias quanto a existéncia de membros independentes, e conforme a analise de

Silveira (2008), grande parte dos Comités de Auditoria possuem membros que nao séo

independentes.
Nr. | Companhias que possuem Conselho Fiscal adaptado Quantidade Participagdo em
outros 6rgédos
1 Vale S.A. 4 efetivos e 2 suplentes N&o
2 Companhia de Bebidas das Américas — Ambev 3 efetivos e 3 suplentes Nao
3 Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras 5 efetivos e 5 suplentes N&o
4 Gerdau S.A. 3 efetivos e 3 suplentes N&o
5 CPFL Energia S.A. 5 efetivos e 5 suplentes Sim
6 Companhia Energética de Minas Gerais — CEMIG 5 efetivos e 5 suplentes Nao
7 Telemar Participagdes S.A. — Ol 3 efetivos e 3 suplentes Nao
8 Tim Participactes S.A. 3 efetivos e 3 suplentes Néo
9 Embratel Participagtes S.A. 3 efetivos e 3 suplentes Néo
10 Companhia Brasileira de Distribuicdo — P&o de Aglcar 3 efetivos e 3 suplentes Nao

Quadro 9 - Pergunta 5 — Como é formado o Comité de Auditoria? Quantidade,
participacdo em outros 6rgaos e independéncia (Conselho Fiscal)

Fonte: Dados da pesquisa

Para auxiliar no preenchimento deste quadro, foi utilizada a informacdo dos

membros do Conselho Fiscal, Conselho de Administracdo e diretoria, expostos em

guadro do IAN no endereco eletrénico da BM&FBovespa. Verificou-se que das 10

companhias com Conselho Fiscal adaptado ocorre a seguinte divisao:
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Quantidade de membros - Conselho Fiscal

30%

O3 membros
W5 membros
04 membros

10%

Grafico 10 — Quantidade de membros do Conselho Fiscal
Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se que a maioria dos Conselhos Fiscais possui 3 membros efetivos
em sua composicdo. A média € de 3,7 membros por conselho. Este resultado é
condizente com o que menciona Silveira (2008), onde apesar da média se aproximar de
4 membros, a maioria das companhias possuem 3 ou 5 membros no Conselho Fiscal.

Outra analise refere-se a participacdo dos membros em outros Orgaos da
mesma companhia. Constatou-se que uma das 10 companhias verificadas, a CPFL
Energia, possui membro do Conselho Fiscal participando de um comité do Conselho de
Administracdo. Nas demais companhias, ndo foi possivel constatar a participacdo de
membros do Conselho Fiscal em outros 6rgéaos.

A independéncia dos membros do Conselho Fiscal ndo foi analisada neste

estudo.

4.7 Caracteristicas dos Membros do Comité de Auditoria

Verificou-se 0 seguinte questionamento quanto as caracteristicas dos

membros:



Nr. | Companhias que possuem Comité de Divulgacé&o das Existéncia do
Auditoria caracteristicas especialista financeiro

1 Petr6leo Brasileiro S.A. - Petrobras Sim Sim

2 Companhia Siderurgica Nacional - CSN N&o localizado Né&o localizado

3 Telefénica S.A. Sim Sim

4 Brasil Telecom S.A. N&o localizado Né&o localizado

5 Redecard S.A. Sim Sim

6 OGX Petréleo e Gas Participagdes S.A N&o localizado N&o localizado

7 Souza Cruz S.A. Sim N&o constatado

8 Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. — N&o localizado Né&o localizado
Usiminas

9 BM&FBovespa S.A. Bolsa de Valores, N&o localizado Né&o localizado
Mercadorias e Futuros

10 Vivo Participagdes S.A. Néo localizado Na&o localizado

11 Companhia de Concessfes Rodoviarias — Sim N&o constatado
CCR

12 Natura Cosméticos S.A. Néo localizado Na&o localizado

13 JBS S.A. — Friboi N&o localizado Né&o localizado

Quadro 10 - Pergunta 6 — H& divulgacao das caracteristicas dos membros do Comité
de Auditoria? Existe a figura do especialista financeiro?
Fonte: Dados da pesquisa

Das 13 companhias analisadas, 5 foram localizadas informac¢des quanto as
caracteristicas dos membros do comité, equivalente a 38%, sendo que destas, apenas
3 companhias informaram a existéncia do especialista financeiro, representando 23%.

A Petrobras informou apenas que seu presidente € especialista financeiro. A
Telefénica informou que os membros possuem conhecimentos e experiéncia em
matéria de contabilidade, auditoria ou gestdo de riscos. A Redecard informou que os
membros possuem conhecimento nas areas de auditoria e contabilidade, além de
informar as profissdes através do formulario de referéncia. A Souza Cruz e a CCR
informaram as profissbes dos membros (engenheiro, economista, advogado e
administrador) através do formulario de referéncia, sendo que a segunda também
informou os respectivos curriculos neste documento. Porém, estas ndo divulgaram a
existéncia do especialista financeiro.

Verificou-se que a BM&FBovespa informa no estatuto social os requisitos
necessarios para os membros externos do Comité de Auditoria, porém nédo foi

localizada informacéo das caracteristicas dos membros atuais deste comité.
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Conforme destaca o IBGC (2009), recomenda-se a divulgacdo no relatério

anual da administracéo, da existéncia do comité e as caracteristicas de seus membros.

Das 5 companhias que divulgaram caracteristicas dos membros do comité, apenas a

Telefénica e a Redecard informaram no relatorio anual da administragéo.

Nr. | Companhias que possuem Conselho Divulgacédo das Existéncia do
Fiscal adaptado caracteristicas especialista financeiro

1 Vale S.A. N&o localizado Né&o localizado

2 Companhia de Bebidas das Américas - N&o localizado Né&o localizado
Ambev

3 Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Sim Sim
Eletrobras

4 Gerdau S.A. N&o localizado N&o localizado
CPFL Energia S.A. Sim N&o constatado
Companhia Energética de Minas Gerais — Sim N&o constatado
CEMIG

7 Telemar Participagdes S.A. — Ol Néo localizado Né&o localizado
Tim Participagdes S.A. Sim N&o constatado
Embratel Participacdes S.A. Sim Sim

10 Companhia Brasileira de Distribuicdo — P&o Sim N&o constatado
de Acucar

Quadro 11 - Pergunta 6 — Ha divulgacéo das caracteristicas dos membros do Comité
de Auditoria? Existe a figura do especialista financeiro? (Conselho Fiscal)
Fonte: Dados da pesquisa

Das 10 companhias amostradas, em 6 foram localizadas informa¢des quanto
as caracteristicas dos membros do Conselho Fiscal, equivalente a 60%, sendo que
destas, apenas 2 companhias informaram a existéncia do especialista financeiro,
representando 20%. As companhias que possuem Conselho Fiscal adaptado
apresentaram um percentual maior diante daquelas que optaram pelo Comité de
Auditoria, quanto a divulgacdo das caracteristicas, 60% a 38%. Em se tratando da
divulgacao de especialista financeiro, o percentual é proximo, 20% a 23%.

A Eletrobras informou que foi incorporada a funcdo de um conselheiro
especialista financeiro. A Cemig informou que o conselho é integrado por membros com
diversas competéncias: contabilidade, economia, administracdo de empresas, direito e

outras, sem indicar a existéncia do especialista financeiro. A Embratel menciona que
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pelo menos um conselheiro é especialista financeiro. A CPFL, a Tim e o Pdo de Agucar
informaram as profissées (administrador, economista, contador, advogado e professor
universitario) e os curriculos dos membros através do formulério de referéncia. Porém,
estas nao divulgaram a existéncia do especialista financeiro.

Verificou-se que a Gerdau informa no estatuto social que um dos membros do
Conselho Fiscal deve ser especialista em financgas, porém néo foi localizada informacgéo
das caracteristicas dos membros atuais deste comité.

Observa-se que tanto as companhias que possuem Comité de Auditoria,
guanto as que optaram pelo Conselho Fiscal adaptado, ndo estao alinhadas a este tipo
de informacao, onde o formulario de referéncia pode vir a melhorar a qualidade da
mesma. Por outro lado, através da 182 Mesa de Debates da KPMG (2009) e dos
estudos de Furuta (2010), observou-se que apenas 10% da quantidade das
companhias estudadas ndo possuem um especialista financeiro, o que leva a crer que
estéa faltando entéo, € a divulgacdo desta informacéo por estas companhias.

Vale lembrar, que existe um quadro do IAN no endereco eletronico da
BM&FBovespa que demonstra os curriculos dos membros do Conselho Fiscal,
Conselho de Administracédo e diretoria.

De acordo com o mencionado pelo IBGC (2009), para as companhias listadas
na NYSE e NASDAQ é necesséria a divulgacédo da existéncia ou ndo de, no minimo,
um especialista. Analisando em separado, somente as 13 companhias da amostra que

possuem ADRSs nivel 2 ou 3 no mercado norte-americano, tém-se 0s seguintes dados:
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Caracteristicas dos membros - ADRs nivel 2 e 3

31%

ONao localizado

23% _
W Divulgagéo das
caracteristicas

ODivulgagéo das
caracteristicas e
especialista

46%

Gréafico 11 — Caracteristicas dos membros das companhias listadas no mercado
norte-americano
Fonte: Dados da pesquisa

Constata-se que para este grupo a proporcao de companhias que divulgaram
as caracteristicas de seus membros, 7 companhias (54%), é inferior ao grupo de
companhias que divulgaram das que possuem Conselho Fiscal adaptado, sendo que
apenas 3 companhias (23%) informaram também a existéncia de especialista
financeiro. Apesar de a exigéncia ser aplicada no mercado norte-americano, as

companhias poderiam trazer esta informacéo para o mercado brasileiro.

4.8 Regimento Interno do Comité de Auditoria

Constatou-se a analise sobre regimento interno conforme segue:

Nr. | Companhias que possuem Comité de Auditoria Divulgacéao da existéncia de

Regimento Interno?

1 Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras Nao
2 Companhia Siderurgica Nacional - CSN Nao
3 Telefénica S.A. Sim
4 Brasil Telecom S.A. Nao
5 Redecard S.A. Nao




61

6 OGX Petréleo e Gas Participacdes S.A N&o
7 Souza Cruz S.A. Sim
8 Usinas Siderudrgicas de Minas Gerais S.A. — Usiminas N&o
9 BM&FBovespa S.A. Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros Sim
10 Vivo Participacdes S.A. Sim
11 Companhia de Concessfes Rodoviarias — CCR N&o
12 Natura Cosméticos S.A. Né&o
13 JBS S.A. — Friboi Néo

Quadro 12 - Pergunta 7 — Ha divulgacao da existéncia do Regimento Interno do
Comité de Auditoria?
Fonte: Dados da pesquisa

Conforme mencionado, o IBGC (2009) destaca que o regimento interno deve
ser periodicamente revisado e divulgado a todas as partes interessadas da
organizacdo. Ja a PricewaterhouseCoopers (2007) sugere a disponibilizacdo do
regimento interno para os acionistas, incluindo no relatorio anual.

Como o IBGC nao estipula como deve ser esta divulgacdo, este trabalho
procurou evidenciar se a0 menos as companhias mencionam em suas informacoes
anuais a existéncia do mesmo.

Dentro deste grupo, apenas 4 companhias divulgaram a existéncia de um
regimento interno, sendo que a Telefénica e a BM&FBovespa informam aonde podem
ser localizados estes documentos. Destas 4 companhias, a Souza Cruz fez mencéo do
regimento no formulario de referéncia e as 3 demais divulgaram no relatério de
administracdo, conforme sugere a PricewaterhouseCoopers (2007). Dentre as
companhias que nao divulgaram, verificou-se que algumas apenas mencionam em

seus estatutos que devera haver um regimento interno ou que podera ser aprovado.

Nr. | Companhias que possuem Conselho Fiscal adaptado Divulgacéao da existéncia de
Regimento Interno?
1 Vale S.A. Nao
2 Companhia de Bebidas das Américas - Ambev Nao
3 Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras Sim
4 Gerdau S.A. Nao
5 CPFL Energia S.A. Sim
6 Companhia Energética de Minas Gerais — CEMIG Sim
7 Telemar Participagdes S.A. — Ol Nao
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8 Tim Participacdes S.A. Sim
9 Embratel Participacdes S.A. Sim
10 Companhia Brasileira de Distribuicdo — P&o de Aglcar Sim

Quadro 13 - Pergunta 7 — Ha divulgacao da existéncia do Regimento Interno do
Comité de Auditoria? (Conselho Fiscal)
Fonte: Dados da pesquisa

Para as companhias que optaram pelo Conselho Fiscal, verificou-se que 3
delas divulgaram a existéncia de um regimento interno, que sao a Eletrobras, a CPFL e
a Tim. Outras 3 companhias informam em seus estatutos da existéncia do regimento
interno do Conselho Fiscal, que sdo a Cemig, Embratel e Pdo de Acucar. Nenhuma das
companhias informou aonde podem ser localizados estes documentos. As outras 4
companhias nao divulgaram, apesar de que algumas mencionam em seus estatutos

gue devera haver um regimento interno.

4.9 Relatorio de Cumprimento das Atribuicbes do Comité de Auditoria

Conforme sugestdo do IBGC (2009) mencionada, este trabalho procurou
identificar a existéncia de um resumo do relatério de cumprimento das atribuicées do
Comité de Auditoria nas informacdes divulgadas pelas companhias, que conforme o
instituto deve ser parte integrante da publicacdo das demonstra¢des financeiras.

Em todas as companhias analisadas, apesar de algumas divulgarem
informacdes das atividades do comité de auditoria, ndo foi identificado em nenhuma
delas, este resumo com a demonstracdo do cumprimento das atribuicdes. No entanto,
as companhias Telefonica, Redecard e BM&FBovespa fazem mencéo a este relatorio.

Para as companhias que optaram pelo Conselho Fiscal adaptado, elas
possuem o parecer do Conselho Fiscal, apesar de ndo substituir este resumo do

relatério de cumprimento das atribuicbes do Comité de Auditoria.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Este estudo, inicialmente, levantou alguns conceitos importantes referente a
governanga corporativa, governanga corporativa no Brasil, auditoria, Comité de
Auditoria, Conselho Fiscal e a relacdo entre estes dois 6rgaos, sendo relatados no
capitulo 2, Fundamentacdo Tedrica. A partir destes conceitos, foi possivel desenvolver
a pesquisa e analisar os resultados.

Antes de aplicar o check list elaborado, conforme consta na metodologia,
levantou-se os dados das 25 companhias que participaram do estudo, pesquisados
entre os dias 07 de abril e 19 de maio de 2010. Quanto a classificacdo setorial foi
possivel observar que as companhias estdo divididas em diversos setores, onde a
maior concentracdo esta nas areas de telecomunicacbes e de consumo néo ciclico.
Quanto ao nivel de governanca corporativa, elas estao divididas, a sua maioria, entre
trés grupos: novo mercado, tradicional e nivel 1, sendo que o nivel 2 ndo foi constatado
na amostragem. Por fim, quanto as empresas de auditoria externa, verificou-se que,
todas as companhias, exceto uma, foram auditadas por empresa que faz parte do grupo
chamado Big 4.

Como as companhias que emitem ADRs niveis 2 ou 3 no mercado norte-
americano possuem um tratamento diferenciado, por estarem sujeitas as regras da
SOX, foram agrupadas para analise. Constatou-se que 13 das 25 companhias
selecionadas estéo neste grupo.

Observando se a companhia possui 6rgao que exerce a funcdo de Comité de
Auditoria, constatou-se que apenas em duas companhias ndo foi possivel constatar a
existéncia deste orgdo. Para as demais, foi constatada a existéncia do Comité de
Auditoria ou do Conselho Fiscal adaptado, sendo que todas as companhias sujeitas a
SOX possuem este orgao. Verificou-se também que algumas companhias possuem
orgaos com algumas funcdes semelhantes ao Comité de Auditoria.

Para as companhias do novo mercado foi possivel verificar uma relacdo
positiva entre a companhia ser do novo mercado e possuir Comité de Auditoria,
constatado também por Furuta (2010). Mas no geral, esta pesquisa constatou a

existéncia de 6rgdos com funcédo de Comité de Auditoria em uma propor¢cédo bem acima
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do levantado por outros estudos. Como uma possivel justificativa, tem-se o fato de que
mais da metade da amostra estd sujeita as exigéncias da SOX, e, portanto, devem
constituir este 6rgdo. Outra justificativa seria por estas companhias estarem entre as
maiores por valor de mercado no Brasil, procurando atender as boas préaticas de
governancga corporativa.

Quanto as empresas de auditoria independente, na amostra observada,
confirmou-se a relacdo entre a companhia ser auditada por uma Big 4 e possuir 6rgédo
com funcdo de Comité de Auditoria, estando de acordo com o mencionado por Furuta
(2010).

Verificou-se que 19 companhias, equivalente a 76%, possuem Conselho
Fiscal instalado. Este percentual esta acima do apresentado por Silveira (2008), que foi
de 53%. A justificativa encontrada para esta diferenca, como mencionado
anteriormente, € que as companhias selecionadas estéo entre as de melhor valor de
mercado no Brasil, procurando atender as boas praticas de governanca corporativa.

Analisando separadamente, diante do grupo de companhias do novo mercado,
apenas 56% possuem Conselho Fiscal instalado, 5 companhias, estando condizente
com o0s estudos pesquisados, levando a crer que a existéncia de Conselho Fiscal
nestas companhias nao esta relacionada com o nivel de governanca corporativa.
Quanto ao grupo de companhias que negociam no mercado norte-americano, onze
(85%) possuem Conselho Fiscal instalado, proporcéo proxima a levantada por Silveira
(2008).

Ao verificar se as companhias optaram pelo Comité de Auditoria ou pelo
Conselho Fiscal adaptado, das 23 onde foi constatado 6rgdo com esta funcdo, 13
companhias (57%) optaram pelo Comité de Auditoria e 10 companhias (43%) pelo
Conselho Fiscal adaptado. Observou-se uma concentracdo maior do Comité de
Auditoria nas companhias do novo mercado e do mercado tradicional. J& para o nivel 1
de governanca, as companhias optaram pelo Conselho Fiscal adaptado.

Para as companhias que possuem ADRs de nivel 2 ou 3 no mercado norte-
americano, ha uma tendéncia na escolha do Conselho Fiscal adaptado, observada
neste estudo, e nos demais estudos pesquisados. Das 10 companhias que fizerem esta

opc¢ao, 8 negociam no mercado norte-americano. Apesar de esta adaptacéo aplicar-se
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exclusivamente para fins das exigéncias instituidas pela SEC, duas companhias que
ndo participam deste mercado também optaram por instituir este 6rgado. Varios estudos
pesquisados revelaram que as opinides se dividem quanto a adaptacdo do Conselho
Fiscal para o Comité de Auditoria, onde existem autores que criticam e que defendem
esta adaptacéo.

Verificou-se que das 25 companhias selecionadas, duas possuem apenas
Conselho Fiscal, 6 possuem apenas o Comité de Auditoria, 7 possuem Comité de
Auditoria e o Conselho Fiscal e 10 possuem apenas o Conselho Fiscal adaptado.

Constatou-se que entre as companhias que optaram pelo Comité de Auditoria,
apenas trés (23%) relacionam as atribuicdes no estatuto social. Dentre aquelas que ndo
informaram no estatuto social, conforme sugere o IBGC (2009), a metade mencionou as
atribuicbes em outros documentos, de forma completa ou mais genérica. Analisando a
guantidade de atribui¢cdes definidas pelo IBGC (2009), constatou-se que as companhias
nao estao destacando as atribuicdes devidamente, conforme orienta este instituto.

Entre o grupo de companhias que possuem o Conselho Fiscal adaptado,
todas informaram esta opc¢éo efetuada e/ou destacaram atribuicbes condizentes com as
funcdes do Comité de Auditoria.

Quanto a formacao do 6rgao, para as companhias que possuem Comité de
Auditoria, ndo foi possivel verificar a quantidade de membros em quase 1/3 da amostra,
e para as que foram possiveis constatar, a média de membros foi de 4,1 por comité,
acima do constatado por Silveira (2008), que foi entre 3,2 e 3,5 membros. Foi verificado
gue seis (46%) das companhias possuem membros do comité que participam de outros
orgaos, sendo do proprio Conselho de Administracdo e/ou de outros comités do
conselho.

Apenas em cinco (38%) destas companhias foi localizada a informacéo de que
0 comité possui membros independentes. Confirmado pela pesquisa de Silveira (2008),
observou-se que a questdo da independéncia ndo esta tdo aprimorada pelas
companhias.

Para as companhias que optaram pelo Conselho Fiscal adaptado, a média de
membros é de 3,7 por conselho, sendo que, a maioria das companhias possui 3 ou 5

membros, confirmando com o que Silveira (2008) constatou. Verificou-se que apenas
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uma companhia possui membro conselheiro participando em outro 6érgao, um comité do
Conselho de Administragao.

Verificou-se que nédo é pratica das companhias informarem as caracteristicas
de seus membros, sendo que seis (60%) daquelas que possuem Conselho Fiscal
adaptado e cinco (38%) das que possuem Comité de Auditoria fizeram algum tipo de
mencao quanto as suas caracteristicas. Quanto a figura do especialista financeiro,
apenas 1/5 das companhias destes dois grupos informaram a existéncia deste
especialista. Do grupo de companhias que possuem Comité de Auditoria, apenas duas
divulgaram as caracteristicas dos membros no relatério anual da administracéo,
conforme recomendacé&o do IBGC (2009).

Partindo da informacéo que sete (54%) do grupo das companhias que emitem
ADRs nivel 2 e 3 divulgaram as caracteristicas de seus membros, e que apenas trés
(23%) divulgaram a existéncia do especialista financeiro, informagcdo que é obrigatoria
no mercado norte-americano, e que estudos demonstram que a maioria das
companhias possui este especialista, entende-se que o0 que esta faltando entéo, € uma
maior divulgacéo pelas companhias.

Quanto a informacéo da existéncia do regimento interno, a maior analise se
faz no grupo de companhias que possuem Comité de Auditoria, onde a maioria nao
divulgou a sua existéncia, sendo que em algumas, verificou-se apenas a mencao do
documento no estatuto social. Apenas duas companhias informam aonde podem ser
localizados estes documentos.

N&o foi identificado o resumo do relatério de cumprimento das atribuicées do
Comité de Auditoria em nenhuma das companhias, lembrando que as companhias que
optaram pelo Conselho Fiscal adaptado possuem o0 seu parecer, apesar de néo
substituir este documento. Contatou-se que 3 companhias mencionam a respeito deste
relatério do Comité de Auditoria, porém, ndo foi possivel visualizar através dos arquivos
pesquisados em nenhuma delas.

Pode-se concluir com este trabalho, que a maioria (23) das companhias, por
exigéncia (13 companhias) ou ndo (10 companhias), procurou constituir um Comité de
Auditoria, ou Conselho Fiscal adaptado, visando se adequar as boas praticas de

governanca corporativa. No entanto, existem muitos aspectos que devem ser
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observados e aprimorados nas informacdes divulgadas pelas companhias, para atender
as recentes recomendacfes expostas pelo IBGC, e também as recomendacfes da
CVM.

Analisando o material elaborado neste trabalho, e através das pesquisas
realizadas, identificaram-se muitos assuntos que podem ser objeto de estudos futuros.

Dentre eles:

 a analise do Comité de Auditoria nas companhias do nivel 2 de governanca
corporativa, que nao entraram na amostragem deste estudo;

 a importancia, o conteudo e a divulgacdo das companhias brasileiras do novo
documento exigido pela CVM, o formulario de referéncia,

* a utilizacéo e a importancia do Conselho Fiscal pelas companhias brasileiras;

« analise das atribuicbes do Comité de Auditoria exercidas nas companhias que
atuam no Brasil, de acordo com as sugestdes expostas pelo Guia de Orientacédo para
Melhores Praticas de Comités de Auditoria; e,

» aprofundamento das analises em determinado aspecto discutido pelo IBGC,
como a existéncia do especialista financeiro, do relatério de cumprimento das
atribuicbes do Comité de Auditoria ou da opcao pelo Conselho Fiscal “Turbinado”, em

um grupo maior de companhias.
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