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Lei americana ereferéncia para a seguranca do investidor

Ultimamente, muitas das empresas, geralmente os grandes conglomerados nacionais e as multinacionais
gue operam no Brasil, tém dedicado maior atencdo aos rel atorios de auditoria e aos mecanismos de
controle interno e de contabilizacdo. 1sso € o que, grosso modo, se resolveu chamar de governanca
corporativa. Neste trabalho apresentamos algumas breves reflexdes sobre a origem e os comandos
insertos nas normas que impuseram a mudanca de postura nessas empresas.

Deinicio, impende assinaar, com o fito de elucidar a matéria, que alegislacdo referida, ato editado em
2002, veio para dar continuidade aintroducéo da SEC (Securities and Exchange Commission), criadaem
1934, apbs a quebra da bolsa de Nova lorque, em 1929.

A SEC, 6rgéo similar a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) do Brasil, é responsavel pelaregulacéo
e fiscalizagdo do mercado de capitais norte-americano. Consoante explica Chancellor, autor do livro
Uma histéria da especulacao financeir a, a necessidade de regulamentar o mercado de acdes e a SEC,
surgiu com ainfame prética de especulagdo no mercado acionério: “ A regulamentacdo de 1697
acompanha o padrao de legislacdo antiespeculativa, na esteira das crises do mercado acionario — da
aprovacdo da Lel Sr John Barnard de 1734, gque pretendeu banir “ a infame pratica da especulacdo das
acdes’ apos o colapso da bolha de South Sea, ao estabel ecimento da Securities and Exchange
Commission apos 0 Grande Craque de 1929” . (CHANCELLOR, 2001, p. 72)

Registre-se que, apesar da criagdo da SEC e a extrema necessidade de regulamentar o mercado
financeiro, anos mais tarde, com o governo Reagan, a estrutura que regulou o mercado de 1930, abalado
pela quebra da bolsa de Nova | orque, entrou em decadéncia total, deixando de ser prioridade e perdendo
0 seu valor, tendo em vista que o0 entdo presidente a época, juntamente com os adeptos do Liberalismo,
entendiam “ que a intervencao do governo nos assuntos econdmicos era indesegjavel, e que o julgamento
do mercado era soberano” . (CHANCELLOR, 2001).

A proposito, € valido transcrever trecho do artigo “ Quando os herdis do capitalismo viram vilfes’
composicéo literaria de Ricardo Grinbaum, que, resumidamente, esclarece o que resultou os dramaticos
escandal os envolvendo empresas de expressao no mercado acionario dos EUA: “ Para muitos analistas
americanos, a explicacdo se resume a uma palavra: ambicéo. A festa especulativa e o dinheiro facil nas
bolsas da década de 90 alimentaram os desgjos e enrigquecimento rapido e diminuidas as preocupacdes
legais e éticas dos executivos. O ambiente ajudava. Enquanto a Bolsa subia , e todo mundo ganhava
dinheiro, ninguém se preocupava em levantar o tapete e ver se havia sujeira. Os préprios investidores,
auditores e os xerifes do mercado se davam por satisfeitos enquanto as empresas distribuissem lucros
generosos. Com o estouro da bolha, os resultados minguaram e os problemas comegaram a aparecer” ..

Instituido, assim, o espirito de livre mercado e desregulamentacdo, conseqiientemente, o mercado de
acOes tornou-se suscetivel afraudes corporativas, aumentando consideravel mente 0s riscos nos
investimentos e testando a soberania do pais.
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Dessa forma, tornou-se aparente a deficiéncia da maior economia do mundo, extremamente vulneravel
nas informagdes fornecidas aos seus investidores, fato preocupante quanto ao grau de confiabilidade.

Especificamente no ano de 2002, o mercado de capitais norte- americano foi surpreendido pela
descoberta de manipul agdes contabeis em duas de suas maiores empresas. a Eron e a Wordcom,
ocasionando um processo de decadéncia e aniquilacdo de uma credibilidade de décadas e uma crise de
confianga em niveis inéditos, desde a quebra da bolsa de Nova lorque, em 1929.

O impacto no mercado de capitais norte-americano envolvendo escandal os contébeis de empresas
conceituadas mundia mente, despertou na sociedade (investidores) aimportancia de disseminar valores
€ticos na gestdo corporativa, a qual acabou exercendo o seu direito de cobrar a fidedignidade das
informac0des prestadas pelas empresas na economia capitalista.

No que concerne a economia capitalista, € de sumaimportanciarealcar que o fator fundamental parao
seu desenvolvimento é a governanca corporativa, a qual refere-se amodos de organizacéo de sistemas
econdmicos e alocagao de capital, ambicionando, dessa forma, a confianga do investidor.

Pois bem. Observa-se, nesse contexto, que houve uma forte evasdo dos investimentos, pressionando o
ent&o presidente do Congresso Norte-Americano, a assinar, em 30 de julho de 2002, alel Sarbanes Oxley
, oriunda dos projetos de lei elaborados pelo senador democrata Paul Sarbanes e pelo deputado
republicano Michael Oxley, com o escopo de restaurar 0 equilibrio no mercado, fornecendo maior
confianca ao investidor e sustentabilidade as organizacOes, e assegurar, consequentemente, transparéncia
na gestéo corporativa.

A lei Sarbanes Oxley, também conhecida como Sarbox ou SOX, € extensa e detalhada, impondo uma
série de boas préticas e requisitos técnicos e operacionais, com afinalidade de proteger os investidores e
punir severamente os administradores que manipulam as demonstracdes financeiras da empresaa qual se
incorporam, e penalizar, ainda, os auditores que indevidamente certificarem nimeros “ maquiados”’,
buscando, com isso, estabelecer a ética nas operactes financeiras do mercado de capitais.

E dessa forma que, ante o evidente desequilibrio, a SOX exibe como principal objetivo a recuperacio da
credibilidade do mercado de capitais norte-americano, evitando aincidéncia de novos erros e impedindo,
de formarigorosa, que as empresas realizem operagdes consideradas lesivas aos interesses dos
investidores.

A principio, acreditava-se que a SOX iria atingir tdo somente as empresas norte-americanas ou empresas
estrangeiras com titulos negociaveis no mercado acionario dos Estados Unidos. Todavia, 0 que se vé é
um grande interesse dos principais mercados internacionais nesta legislacdo que contém 11 titulos, com
1.107 artigos, regras estas propostas pela SEC (Securities And Exchange Commission).
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Nesse tom, merecem realce os principais artigos da SARBOX no tocante aos impactos nas empresas que
tém interesse em atuar no mercado acionario dos Estados Unidos, consoante destacados infra:

>> Artigos 302 e 906 — Certificagdes pelo CEO (Chief Executive Officer) e CFO (Chief Financial Officer
) dos relatorios anuais, contendo as demonstragdes financeiras das companhias sob pena de
responsabilidade civil e criminal.

>> Artigo 402 — Proibicdo de empréstimos para conselheiros e diretores.
>> Artigo 301 — Regras adotadas pela SEC em relacéo ao comité de auditoria independente.
>> Artigo 201 e 202 — Proibicéo de prestagéo de certos servigos pelas empresas de auditoria externa.

>> Artigo 404,406 até 409 — Maior publicidade das informacdes e fiscalizacdo da SEC, que deverdo ser
publicadas em tempo real.

>> Artigo 304 — Penalidades para diretores e conselheiros por violagdes do dever de conduta, quando
eles modificarem e publicarem relatorios com alteragdes nas informagdes financeiras.

>> Artigo 306 — Limitac&o aos planos de beneficios para empregados da ata administracéo.
>> Artigo 307 — Padrdes de conduta para advogados.

>> Artigo 804 — Prescricéo das penalidades, tendo por objetivo questdes atinentes a fraude e a
manipulagdo de informagdes envol vendo val ores mobiliérios, em cinco anos apos a ocorréncia do fato
ou dois anos apos o0 descobrimento da sua ocorréncia, o que for maior.

Destaca-se, desde logo, as secdes de nimeros 302 e 404, referentes as certificagdes e divulgagoes,
respectivamente, por controle interno, os quais determinam de forma exigente que o presidente e os
diretores da companhia estejam conscientes da verificacdo corretiva, ensegjando, por conseguinte, uma
maior responsabilidade pela situagdo financeira e patrimonial divulgada pela empresa.

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 os ditames da legislagdo, mas com os principios da
boa governanca corporativa.
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Com efeito, considerando este novo cenario, fica evidente a necessidade de analisar, modificar,implantar
e assegurar uma cultura de controle interno, afim de garantir a confiabilidade dasinformacoes, realizar
diagnosticos de compliance (cumprimento de regulamentos internos e externos empostos as atividades
dainstituicdo), evitando, assim, variadas fontes de informagdes desconexas, vistogque os relatorios
encaminhados a SEC deverdo cumprir todos os requisitos da lel e as demonstracdesfinanceiras,
apresentar, em toda a sua relevancia, a situagado real e os resultados da operactes da empresa.

Ante 0 exposto, fica claro que a concepcdo de um sistema de controle interno deve sempre levar em
consideracao a avaliacao de riscos da administragdo, que podem ser externos ou internos.

De plano, mister elucidar os riscos externos, que compreendem: a competitividade, a disponibilidade de
capital, aregulamentacdo e ainterrupcdo do negdocio e os internos, dentre os quais, salienta-se:

Operacional:
— Fraude interna;
— Fraude externa;

— Préticas comerciais (confiabilidade, comercializacéo, falhas de produtos, obrigacdo com clientes,
aconsel hamento);

— Falhas de sistemas;

— EXxecucao e gestdo de processos;
— Relagbes trabal histas (processos trabal histas)
M er cado:

— Taxadejuros

— Cémbio

— Ac0es

— Liquidez

Credito:

— Inadimpléncia

— Liquidacéo

— Garantia

Page 4
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 13/08/2008



@ CONSULTOR JURIDICO
WwWw.conjur.com.br

— Concentragdo
Estratégico:

— Plangamento

— Indicadores de metas
— Precificacéo

— Recursos humanos

— Custos de oportunidade

Nesses moldes, para se atingir um nivel superior de integridade e desempenho corporativo, em
cumprimento aos ditames dalei Sarbanes Oxley, necessario se faz um procedimento adequado de
controle interno, no qual o Comité de Auditoria deve receber informagdes precisas, no momento correto,
de fonte segura e no contexto adequado, sendo vital, ainda, que haja comunicac&o regular, pro-ativa,
confiavel e direta entre os comités de auditoria e os auditores externos.

A exegese dalei leva, de plano, a conclusdo de que o advogado (auditor externo), contratado pela
companhia de capital aberto, € de fundamental importancia no processo de adequacao dalegislacéo,
garantindo a obediéncia as regras de transparénciafiscal e financeira, por meio de relatorios periodicos,
e observando integralmente os requerimentos da SEC, ndo somente em relacéo as movimentagdes de
processos, mas em relacdo as demais informagdes que representam aspectos financeiros e operacionais
da companhia

Nestas circunstancias, constata-se, em ressunta, que a constitui¢do de um assessoramento de advogados
externos torna-se necessario para avaliar osimpactos da lel Sarbanes-Oxley neste novo modelo de
governanca corporativa.

Dessarte, ante a flagrante necessidade de especialistas juridicos pelos comités de auditoria, 0s escritorios
de advocacia estdo cada vez mais se adaptando, contratando pessoal especializado, no intuito de garantir
o cumprimento das exigéncias estabel ecidas pela Sarbanes Oxley, o que traduz, sem duvida, um 6timo
momento para aumento da gama de clientes, e fornecimento de soluges eficientes, como € 0 caso da
emissdo de relatorios e da revisdo de processos, visando a uma compl eta adequacéo ao ato de 2002.

Aniquilando a matéria, de logo, cumpre ressaltar que a SOX estabel ece padrdes minimos de conduta
profissional para advogados que representem, de qualquer modo, companhias emissoras no mercado de
capitais americano, conforme se verifica do artigo 307 do Ato, exigindo que estes comuniquem de
imediato ao Conselho Fiscal ou 6rgdo competente da companhia a existéncia de eventuais

irregul aridades quanto a sua atuacao.

Conclui-se que a Sarbanes Oxley, lei federal norte-americana aprovada em 2002, foi criada com a
finalidade de restaurar e fortalecer a governanca corporativa, abalada por escandal os contabel's, os quais

Page 5
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 13/08/2008



@ CONSULTOR JURIDICO
WwWw.conjur.com.br

induziram a discussao acerca da importancia da disseminacéo de uma cultura empresarial naquel e setor.

Esta é, de forma sintética, a abordagem acerca dos principais efeitos dessa importante legislacéo
americana, que impds mudanca de postura as empresas de capital aberto situadas nos Estados Unidos,
em suasfilias, a aplicacdo no que concerne as empresas estrangeiras que possuem titulos negociaveis no
mercado financeiro norte-americano e a essencialidade e a relevancia do advogado no cumprimento da
SOX.
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