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RESUMO

O presente estudo teve por objetivo relacionar as informag6es divulgadas pelas entidades do
setor financeiro listadas na BM&FBovespa sobre as deficiéncias nos controles internos com a
governanga corporativa, opinido de auditoria e a firma que prestou os servigos de auditoria. O
estudo tem como base a Instru¢do CVM n° 552/2014, que traz a obrigatoriedade da
divulgacdo, no Formulario de Referéncia, das deficiéncias presentes nos controles internos, a
partir do ano de 2016. Por meio de levantamento documental e andlise qualitativa, as
informagdes coletadas do Formulério de Referéncia foram analisadas e relacionadas com a
governanga corporativa, opinido de auditoria e firma de auditoria de uma amostra de 76
companhias de seis setores de atuacdo dentro do setor financeiro listadas na BM&FBovespa,
no periodo de 2016. 54% das companhias da amostra ndo apresentam nenhuma deficiéncia
em seus controles internos, o que chama a atencdo. A andlise por segmento de listagem de
governanga corporativa apresenta um resultado inesperado, visto que companhias com altos
padrdes de governanga corporativa apresentaram mais deficiéncias em seus controles internos
do que companhias com padrdes menos elevados. O resultado da analise por opinido de
auditoria trouxe incoeréncias entre as informacgdes divulgadas sobre os controles internos e a
opinido de auditoria, como, por exemplo, a existéncia de deficiéncias significativas nos
controles internos enquanto a opinido da auditoria é sem ressalvas. Ao relacionar as
informac@es sobre deficiéncias nos controles internos e as firmas de auditoria prestadoras dos
servicos, pode-se observar que cerca de 81% das companhias da amostra foram auditadas por

uma das Big Four, o que nos reafirma que elas sao as mais procuradas dentro do mercado.

Palavras-chaves: Controles Internos; Deficiéncias; Governanga Corporativa; Auditoria
Independente; Companhias Abertas.



SUMARIO

1. INTRODUGAO. ...ttt n et en et en s 10
2. REFERENCIAL TEORICO ..ottt 13
2.1. Auditoria INdEPENAENTE ........ooiiiiiiee e 13
2.2. RISCO 08 AUTITONTA. ... ettt 14
2.3, CONLIOIE TNTEINO. .. ..ot 15
2.4. GOVErnanGa COFPOFALIVA .......cueeeiiieeiiieeciee e cee e s e e e s e st e et e e nsae e e e e e nnaaeenneeas 18
2.5. CVM e FOrmulario de Refer@nCia..........ccoooveiieiieiiiiieiic e 20
2.6. Pesquisas SODIE 0 TEMA .......cccuiiiiiie ettt e e e e nnea e aneeas 22
3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS.......ccoieieveiiiireeerieeee e esene s 24
3.1 Amostra e Coleta de DAdOS..........coeeiieiiiiiiiie e 24
3.2. Organizacao de Dados e Parametros de ANALISE..........cccevvvveiieeiie i 25
4. ANALISE DOS RESULTADOS ....oooiiieieiieieteeteteteees s sttt s s s s 26
4. 1. POI SELOT 08 ATUAGED ....ocuvviiiieiiietie ettt ettt sttt ie e 26
4.2. Por Segmento de LISTAGEIM .. ...ccuiiiieiiieiie ettt 28
4.3. POr OPINI&0 de AUAITOITA. ... .eeiuiiiiieiiieiie e 29
4.4, POr FIrma de AUGITONIA. .. ..ciuviiiiiiiiieiii ettt 30
S. CONSIDERAQ@ES FINALIS e 33
REFERENCIAS ...ttt 35

APENDICES ... ceee oottt et e e ettt 40



LISTA DE QUADROS

Quadro 1: Descricao dos componentes do risco de auditoria.
Quadro 2: Descricao dos componentes do controle interno.

Quadro A-1: Amostra detalhada da pesquisa.



LISTA DE TABELAS

Tabela 1: Composicdo da amostra, por setor de atuacao.
Tabela 2: Relacdo entre o setor de atuacéo e a avaliagéo do controle interno.

Tabela 3: Relacdo entre o segmento de governanga corporativa e a avaliacdo do controle
interno.

Tabela 4: Relacédo entre a opini&o de auditoria e a avaliacdo do controle interno.

Tabela 5: Relagéo entre a firma de auditoria e a avaliagdo do controle interno.



10

1.INTRODUCAO

A recorréncia de casos de corrupgéo e fraudes no mercado financeiro e de capitais tem
aumentado a necessidade de maior transparéncia, confiabilidade e credibilidade sobre as
informacdes que circulam nesse meio. Uma pesquisa realizada pela Deloitte (2015) mostra
que a confianca para a realizacdo de investimentos na economia apresenta queda nos paises
emergentes, como o Brasil. De acordo com Dantas et al. (2014), entre 0s aspectos que podem
contribuir para um ambiente de confianca se insere o trabalho dos auditores independentes,
considerando que o principal objetivo da auditoria é opinar sobre a fidedignidade das

demonstragdes financeiras de uma companhia, por meio da emissao do relatério de auditoria.

Para tanto, faz parte do processo de auditoria a avaliacdo dos controles internos da
companhia, realizada para que os auditores possam definir a extensdo e profundidade dos
procedimentos de auditoria a serem aplicados. Na presenca de controles internos efetivos e
eficazes, o risco de auditoria - ou seja, o risco de o auditor emitir uma opinido inadequada
caso as informacGes apresentem distorcdes relevantes € diminuido, pois esse tende a gerar
informagdes mais confiaveis. Logo, o auditor passa a ter maior confianca quanto a adequacéo
dos registros e informacgdes contabeis da companhia.

Nesse sentido, assume especial importancia a existéncia de controles internos efetivos
e elevados padrdes de governanca corporativa, quando se fala em um bom ambiente de gestéo
de riscos. Esses itens propiciam um ambiente mais confiavel e seguro & empresa, com o
objetivo de trazer seguranca necessaria a empresa para que ela possa atingir seus objetivos,

mitigando riscos externos e internos.

De acordo com pesquisa realizada pela Ernst & Young (2006) com 145 empresas de
grande porte do Rio de Janeiro e Sdo Paulo, 42% das descobertas sobre desvios nas
organizacbes sdo feitas por meio dos controles internos, seguido de dendncias (28%) e
auditoria interna (21%), o que enfatiza a importancia de um sistema de controles internos que

efetivamente funcione para que os objetivos da empresa sejam alcangados.

Tendo em vista a importancia do sistema de controles internos para a producdo de
informacdes financeiras de qualidade, a efetividade do mesmo pode ser relacionada com os
usuarios dessas informacoes (investidores, stakeholders, gestores), pois 0s mesmos irdo tomar

decisOes baseados nas informagdes disponibilizadas.
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A auditoria assume o papel de opinar sobre a confiabilidade dessas informagdes.
Visando fortalecer a credibilidade e confianca trazida pelos auditores para os usuérios da
informacdo financeira, as companhias de capital aberto sdo obrigadas a serem auditadas por
auditores independentes registrados na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). De acordo
com a Instrucdo CVM n° 308, de 14 de maio de 1999, que dispGe sobre o exercicio da
atividade de auditoria independente no mercado de valores mobiliarios, os auditores devem
elaborar e encaminhar a administracdo da companhia relatorio circunstanciado que contenha
observacOes a respeito de deficiéncias ou ineficacia dos controles internos e procedimentos

contabeis da entidade auditada.

De acordo com a Norma Brasileira de Contabilidade — Normas Técnicas de Auditoria
(NBC TA) 265, existe deficiéncia nos controles internos quando: (i) o controle é planejado,
implementado e operado, porém, ndo consegue prevenir, detectar ou corrigir tempestivamente
distor¢cdes presentes das informacgdes contabeis ou (ii) ndo existem controles que possam

prevenir, detectar ou corrigir possiveis distor¢des presentes nas informacdes contabeis.

Historicamente, as informacOes sobre deficiéncias e ineficicias nos controles internos
da entidade ficavam restritas a administracdo, ndo sendo divulgadas para 0s Usuarios externos.
A entidade mantinha o relatorio circunstanciado em seu ambiente interno, e decidia como
tratar ou ndo as deficiéncias apontadas pelos auditores. Com o objetivo de aumentar a
transparéncia para com o publico externo, a CVM editou a Instrugdo n° 552, de 9 de outubro
de 2014, que trouxe alteracGes significativas a Instru¢do CVM n° 480, de 7 de dezembro de
2009,que entraram em vigor em 2015, exceto as alteracdes no Formulério de Referéncia,

objeto deste estudo, que entraram em vigor a partir de 2016.

Portanto, a partir de 2016, as empresas tém a obrigacdo de divulgar em seu Formulario
de Referéncia, se¢do 5, letra “d”, as deficiéncias e recomendagdes indicadas pelo auditor
independente sobre seus controles internos. A CVM determina que devem constar, no
minimo, comentarios dos diretores referentes as deficiéncias significativas e recomendacdes

do auditor sobre elas.

Considerando que essa informacéo tem o poder de interferir na tomada de decisfes
dos stakeholders, o setor financeiro foi selecionado para a abordagem desta pesquisa. Além
disso, 0 mesmo foi selecionado devido a sua importancia para a economia como um todo,
pois todas as transa¢des passam por bancos, hé crescente demanda por seguros de todos os

tipos, a procura por investimentos cresce a cada dia, entre varias outras operagdes. De acordo
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com Silva (2006), a intermediagédo financeira propicia uma maior eficiéncia na alocacao de
recursos financeiros, o que gera crescimento econémico do pais. No caso de ocorrer alguma
falha grave no setor, a economia inteira do pais pode ser atingida, e danos sociais podem ser

provocados em grande amplitude.

Dessa forma, o impacto da ndo divulgacdo de deficiéncias no sistema de controles
internos e de outras informagdes importantes aos usuarios da informacdo pode ser desastroso.
Em entrevista, Edemir Pinto, ex-presidente da BM&FBovespa, afirma que a transparéncia € o
fator principal para que uma companhia mantenha sua saude financeira em periodos de
recessao. Assim, € interessante analisar como as instituicGes deste setor se protegem dos
riscos ao seu negocio, qual a efetividade e deficiéncias dos controles internos que cercam as
suas operacdes, quais os padrdes de governanca corporativaadotados, qual a opinido dos
auditores sobre a fidedignidade das informacdes apresentadas e se todas essas informacoes se

relacionam de forma consistente.

Tendo em vista 0 exposto, este estudo tem como objetivos: (i) mapear as informacdes
sobre deficiéncias nos controles internos divulgadas no Formulério de Referéncia, por parte
das entidades do setor financeiro listadas na BM&FBovespa; (ii) verificar se as informacdes
apresentadas pelas entidades sdo coerentes com o nivel de governanca corporativa da entidade
e a opinido de auditoria; e (iii) identificar se existe relacdo entre a firma de auditoria que

prestou os servicos a entidade e a avaliacdo do controle interno.

Assim, este estudo torna-se relevante uma vez que analisard se as informacdes
divulgadas pelas companhias de capital aberto do setor financeiro sdo coerentes com 0s outros
componentes presentes (governanga corporativa e auditoria independente) e, baseado nessas
andlises, concluir se as mudancas trazidas pela Instrucdo CVM n° 552/2014 estdo sendo
cumpridas de modo a realmente refletir a situacdo dos controles internos da entidade para 0s

usuarios da informacéo.

Além dessa parte introdutdria, que contextualiza o tema e define seus objetivos, este
estudo contempla: referencial tedrico, destacando os conceitos de auditoria independente,
risco de auditoria, controle interno, governanca corporativa e explicando o que ¢ aCVM e o
Formulario de Referéncia (Se¢édo 2); os procedimentos metodoldgicos adotados para alcance
dos objetivos do estudo, contendo a amostra de dados e de onde foram coletados, como o0s
dados foram organizados e os parametros utilizados para a analise (Secdo 3); a analise dos

resultados obtidos (Secdo 4); e as conclus6es finais sobre o estudo (Secéo 5).
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Auditoria Independente

A principal norma brasileira que traz diretrizes sobre auditoria, NBC TA 200, diz que
o0 principal objetivo da auditoria é aumentar a confiabilidade dos usuérios das demonstracdes
contabeis nas mesmas. Isso é feito mediante emissdo de opinido do auditor, por meio do
relatorio de auditoria, sobre se as demonstracfes contabeis foram elaboradas em
conformidade com uma estrutura de relatério financeiro aplicavel. Essa opinido é formada
mediante auditoria conduzida em conformidade com as normas de auditoria e exigéncias

éticas relevantes.

Nessa mesma linha, Gramling, Rittenberg e Johnstone (2012), conceituam auditoria
como um processo sistematico de obtencdo e avaliacdo objetiva de evidéncias sobre
afirmacdes a respeito de acdes e eventos econdmicos, para aferir a correspondéncia entre as

afirmacdes e critérios estabelecidos e a comunicacdo dos resultados aos usuarios.

No ambito do mercado de capitais brasileiros, a partir da Lei n°® 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, as demonstracdes consolidadas de companhias de capital aberto passaram
a ser obrigatoriamente auditadas por auditores independentes registrados na CVM. De acordo
com a NBC TA 200, além da avaliacdo da confiabilidade das demonstra¢des financeiras, em
algumas situagoes, “leis e regulamentos aplicaveis podem exigir que o auditor forneca opinido
sobre outros assuntos especificos, tais como a eficdcia do controle interno ou a
compatibilidade de um relatorio separado da administracdo junto com as demonstracdes

contabeis.”

No geral, a auditoria é dividida em trés etapas: planejamento, execucdo e comunicagdo
dos resultados. Na etapa do planejamento sdo definidos os procedimentos a serem adotados na
etapa de execucdo, a materialidade do trabalho, entre outros. E no planejamento que o auditor
adquire conhecimento do negdcio e dos riscos, compreende 0s processos de gestdo de risco da
administracdo, avalia o sistema de controles internos, determina o risco de deteccdo e
administra o risco de auditoria para que este ndo prejudique a opinido final. O risco de

auditoria serd o proximo tépico abordado.
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2.2. Risco de Auditoria

Ao falar de risco, a primeira palavra que vem a mente € incerteza. De acordo com Dias
(2010, p. 12) “o risco representa uma possibilidade, ou seja, trata-se de algo que existe e pode

ocorrer, mas ndo quer dizer com isso que sua ocorréncia seja liquida e certa”.

O objetivo do auditor independente é identificar e avaliar os riscos, de modo a obter
seguranca razoavel de que as demonstracdes contabeis estdo livres de distorcdo relevante.

Durante a execugéo do trabalho, o auditor esta exposto ao risco de auditoria.

De acordo com a NBC TA 200, que disciplina os objetivos gerais do auditor e de
como uma auditoria deve ser conduzida, risco de auditoria é o risco de que o auditor expresse
uma opinido inadequada sobre as informacBes contabeis quando as mesmas contiverem
distorcdo relevante. A avaliacdo de riscos passa a ser fundamental para que o auditor possa
aplicar os procedimentos de auditoria adequados, a fim de mitigar o risco de auditoria. Risco

de ndo deteccdo da distorcdo sobre o saldo de caixa por parte dos auditores.

O risco de auditoria é dividido em trés componentes, conforme o Quadro 1.

Quadro 1: Descri¢do dos componentes do risco de auditoria.

Componente Descricao Exemplo

Risco de desvio de
recursos no caixa por este
estar mais suscetivel a
essa acdo do que um
desvio no estoque, por
exemplo, dada a liquidez
do ativo.

Risco de desvio de
recursos de caixa pela
ineficiéncia docontrole
(como a segregagéo de
funcdes), o que refletird
na demonstracao
financeira, ndo
representando o saldo
real existente em caixa.

Risco inerente € a susceptibilidade do saldo de uma conta ou
operacdo a uma distorcao relevante, individualmente ou em
Risco conjunto com outras distor¢Ges, independente da
inerente consideracdo dos controles internos correspondentes. Esse
risco é influenciado pela natureza da conta ou operagéo e
normalmente é intrinseco a natureza das operagoes.

Risco de controle é o risco de que possa ocorrer
Risco de alguma distorcdo relevante em afirmagdes sobre transagtes
controle que ndo seja prevista, prevenida, detectada ou mitigada
tempestivamente pelos controles internos.

Risco de Auditoria

Risco de deteccdo é o risco de que o auditor ndo

detecte, por meio de seus procedimentos, distor¢des que Risco de o auditor ndo
Risco de possam ser releivantes_, individualmente ou em~conjur_1to com | detectar a distorgao sobre
detecgio outras dlst~or<;oes, gxwtentes em uma aflrmage_lo. O_ risco de o0 saldo de caixa
deteccdo também nunca é igual a zero, pois existem resultante dos desvios
incertezas sobre a eficiéncia dos controles internos e das ocorridos.

evidéncias obtidas.

Fonte: NBC TA 200, com exemplos adaptados.
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O risco de auditoria, portanto, tem relagdo clara com a efetividade dos controles
internos da empresa. Quanto mais satisfatorios e eficazes forem os controles internos, menor
sera 0 risco de auditoria, e vice-versa. Nesse sentido, quanto mais eficazes os controles
internos, menor o risco de auditoria e, consequentemente, menor a amplitude de evidéncias
necessarias no trabalho. Isso ocorre porque um sistema de controles internos eficaz garante
maior confiabilidade nas informacgdes geradas, o que faz com que o auditor possua maior
confianca nas informacdes internas da companhia, diminuindo o risco da existéncia de alguma

informacao que possa prejudicar a opinido do auditor.

2.3. Controle Interno

De acordo com Gil et al (2013), controle tem um significado de efetuar interferéncias
no comportamento, processo ou sistema para verificar se esta de acordo com o resultado
esperado. Cada empresa tem uma estrutura operacional e objetivos a serem atingidos. Porém,
existem riscos de varias naturezas, que podem atrapalhar o alcance desses objetivos. Assim,
para obter sucesso, uma entidade deve investir em bons controles internos que consigam

mitigar esses riscos.

Gramling, Rittenberg e Johnstone (2012), conceituam controle interno como um
processo que visa permitir a consecucdo dos objetivos da organizacdo, partindo da alta
administracdo, que cria e reforca uma estrutura para o uso dos controles na organizacéo,

incluindo todos os funcionarios.

De acordo com o Comittee Of Sponsoring Organization of the Treadway Commision
(COSO, 2013), "controle interno é um processo conduzido pela estrutura de governanca,
administracao e outros profissionais da entidade, e desenvolvido para proporcionar seguranga
razoavel com respeito a realizacdo dos objetivos relacionados a operagdes, divulgacdo e

conformidade".

O COSO apresenta trés categorias de objetivos que a entidade busca alcancar, que

podem ser diretamente relacionados com os componentes dos controles internos:

a) operacionais, 0s quais buscam garantir a eficiéncia e eficacia de seus processos

internos;
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b) divulgacdo, os quais relacionam-se com a comunicacdo de informagdes financeiras e
ndo financeiras confiaveis;
c) conformidade, os quais buscam garantir o cumprimento de leis e normas as quais a
empresa esta submetida.
Um bom controle interno, portanto, traz um nivel de seguranca razodvel a
administracdo da entidade em relacdo a sua continuidade, legalidade e confiabilidade das suas
informacdes. Segundo COSO (2013), o controle interno deve ser composto por cinco

componentes, conforme o Quadro 2.

Quadro 2: Descri¢do dos componentes do controle interno.

Componente Descricao

E o conjunto de normas, regulamentos, processos que constituem a base de todo
o0 sistema de controle interno da entidade. E a base ética de como a entidade

Ambiente de L . ; A
espera que seus funcionrios se comportem, e o estabelecimento da importéncia
controle - P . . - .
dada aos controles internos. E instituido pela Diretoria, e difundido pelos
diversos setores da organizacao.

L Responsavel por estabelecer os objetivos da entidade, identificar e analisar os

Avaliagdo de ; : . : .
[iSCOS riscos internos e externos existentes, de forma a determinar como esses riscos

podem ser gerenciados.

Séo acdes disseminadas por todos os setores da empresa, que tém como funcéao

Atividades de mitigar os riscos identificados pela avaliacdo de riscos a niveis aceitaveis. As
controle atividades de controle respondem ao nivel do risco, sendo proporcional: quanto

mais alto o nivel do risco, maior efetividade a atividade de controle deve ter.

Componentes do Controle Interno

Para realizacdo das atividades de controle, é necesséria a geracdo de
Informacéo e informagdes de qualidade - tanto internas quanto externas - que possam
comunicagao suportar o controle interno. Para que essas informagdes possam ser
transmitidas, a entidade deve possuir meios de comunicacéo efetivos e claros.

Consiste em constantes avalia¢cdes dos controles implantados para que se
obtenha seguranga quanto ao funcionamento dos mesmos. Esse componente
permite a comunicagdo tempestiva de deficiéncias nos controles internos para
as partes responsaveis por adotar agdes corretivas.

Monitoramento

Fonte: COSO (2013), adaptado.

Os objetivos citados (operacional, divulgacdo e conformidade) em conjunto com 0s
componentes do controle interno (ambiente de controle, avaliacdo de riscos, atividades de
controle, informacéo e comunicacdo e monitoramento) formam o "modelo COSQO", que é uma

referéncia para a implementacéo de controles internos.
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Um controle interno efetivo traz um nivel de seguranga razodvel a administracdo da
entidade em relacdo a sua continuidade, legalidade, confiabilidade de suas informacdes e

realizacdo de seus objetivos.

Figura 1: Modelo COSO

IS

—
—
T r
=

Fonte: COSO (2013).

Dada a importancia da presenca de uma estrutura de controles internos efetivos, no
ambito do Sistema Financeiro Nacional (SFN), a Resolugédo n° 2.554, de 29 de setembro de
1998, do Conselho Monetério Nacional (CMN), determina a implantacdo e implementacéo de
controles internos nas instituicdes financeiras e demais instituicbes autorizadas a funcionar
pelo Banco Central do Brasil (BCB), sendo estes voltados para as atividades exercidas,
sistemas de informacdes financeiras, operacionais e gerenciais e cumprimento de normas e

regulamentos aplicaveis.

Outro dispositivo que impactou fortemente o mundo sobre controles internos, foi a Lei
Sarbanes-Oxley (SOX), promulgada em 2002 nos Estados Unidos da América (EUA). Essa
lei afetou diversas empresas brasileiras que mantém American Depositary Receipts (ADR) —
recibos de acoes de empresas fora dos EUA negociados na Bolsa de Nova York — New York
Stock Exchange (NYSE).

O artigo 404 da referida Lei determina a avaliacdo anual dos controles, procedimentos

internos para emissdo dos relatdrios financeiros e reporte da conclusdo ao publico. Além
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disso, o auditor independente da companhia deve emitir um relatorio distinto que ateste as
afirmagBes da administragdo sobre a eficacia dos controles internos e dos procedimentos

executados para a emissdo dos relatorios financeiros.

No Brasil, a Instrucdo CVM n° 308/1999 determina que os auditores independentes
elaborem e encaminhem & administracdo um relatorio circunstanciado que contenha
observacOes a respeito das deficiéncias ou ineficacia dos controles internos e procedimentos
contabeis da entidade. A diferenca em relacdo a SOX é que, os submetidos a essa Lei devem
realizar auditoria substantiva, bem documentada e abrangente sobre o sistema de controles
internos a fim de atestar a avaliagdo da administracdo sobre a eficcia dos controles e
procedimentos internos para a emissdo de relatorios financeiros, enquanto no Brasil as
deficiéncias ou ineficacia encontradas sdo produtos da avaliacdo dos controles internos para

fins de auditoria sobre demonstracGes financeiras.

2.4. Governanga Corporativa

Governanca corporativa, de acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC, N/D), “¢ o sistema pelo qual as empresas ¢ demais organizagdes sdo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho

de administragdo, diretoria, 6rgaos de fiscalizacao e controle e demais partes interessadas.”

Conforme cartilha de recomendagdes publicada pela CVM (2002):

Governanga corporativa € o conjunto de préticas que tem por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas,
tais como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. A
analise das préticas de governanga corporativa aplicada ao mercado de capitais
envolve, principalmente: transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e
prestacdo de contas.

Como podemos observar, o principal objetivo da governanca corporativa € propiciar
um ambiente seguro e confidvel dentro da entidade para execucdo das suas atividades,
buscando proteger as partes interessadas, o que é feito por meio de um conjunto de praticas.
Dentre essas préaticas, podemos relacionar a presenga de controles internos, uma vez que 0s
mesmos podem auxiliar no aprimoramento da gestdo em busca de alcancar os objetivos da
entidade (BERGAMINI JUNIOR, 2005).

A partir da necessidade de desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, a
BM&FBovespa estabeleceu segmentos de governanga corporativa para representar oS
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diferentes niveis de governanca corporativa, de acordo com os perfis das empresas. Isso foi

feito com o objetivo de avaliar o sistema de governancga existente e consequentemente

incentivar a adogdo de praticas de governanca corporativa. Os segmentos de listagem sdo:

Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e Tradicional,

conforme Quadro 3.

Quadro 3: Comparativo dos Segmentos de Listagem da Bovespa.

Caracteristicas das
Agdes Emitidas

BOVESPA MAIS

Permite a existéncia
somente de acdes ON

BOVESPA MAIS NIVEL 2

Permite a existéncia de
acoes ON e PN

NOVO MERCADO

Permite a existéncia
somente de agdes ON

NIVEL 2
Permite a existéncia de
acoes ON e PN (com
direitos adicionais)

Percentual Minimo de
Acoes em Circulagao
(free float)

25% de free float até o 7°
ano de listagem

25% de free float até o 7°
ano de listagem

No minimo 25% de free
float

NIVEL 1
Permite a existéncia de
agoes ON e PN (conforme
legislacdo)

TRADICIONAL
Permite a existéncia de
agdes ON e PN (conforme
legislacdo)

No minimo 25% de free
float

No minimo 25% de free
float

N&o ha regra

Distribuigdes publicas
de agdes

N&o ha regra

Néo ha regra

Esforgos de disperséo
acionaria

Esforgos de dispersdo
acionaria

Esforgos de dispersdo
acionaria

Néo ha regra

Vedagio a disposigo

Quorum qu

estatutarias

e
"clausulas pétreas”

Quérum qualificado e
"clausulas pétreas”

Limitagéo de voto inferior
a 5% do capital, quorum
qualificado e "clausulas
pétreas”

Limitagdo de voto inferior
a 5% do capital, quérum
qualificado e “clausulas
|pétreas”

Néo ha regra

N&o ha regra

Composigio do
Conselho de
Administragio

Minimo de 3 membros
(conforme legislagdo),
com mandato unificado
de até 2 anos

Minimo de 3 membros
(conforme legislag@o), com
mandato unificado de até 2
anos

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

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

Minimo de 3 membros
(conforme legislagdo),
com mandato unificado
de até 2 anos

Minimo de 3 membros
(conforme legislag@o)

Vedagao a acumulagio

Presidente do conselho e
diretor presidente ou
principal executivo pela

Presidente do conselho e
diretor presidente ou
principal executivo pela

Presidente do conselho e
diretor presidente ou
principal executivo pela

corporativos

N&o ha regra Néo ha regra KRy AR .. |N&o haregra
de cargos mesma pessoa (caréncia [mesma pessoa (caréncia |[mesma pessoa (caréncia
de 3 anos a partir da de 3 anos a partir da de 3 anos a partir da
adesdo) adesdo) adesdo)
Mar o sobre Mani do sobre
Obrigagao do Conselho | . . gz v Gbli s e
9 9. " ¥ N&o ha regra N3ao ha regra qualquqr ofert [_)uhhca do qua!qye,.r olaita Eubhca de Nao ha regra Nao ha regra
de Administragao aquisi¢do de agdes da aquisicdo de agdes da
companhia companhia
E;:::::::::oes Conforme legislagdo Conforme legislagdo Traduzidas para o inglés [Traduzidas para o inglés |Conforme legislagdo Conforme legislagdo
Reunido publica anual |Facultativa Facultativa Obrigatoria O Obrigatdria Facultativa
Calendario de eventos 5 , {o i oty
Obrigatorio Obrigatorio Obrigatorio Obrigatorio Obrigatorio Facultativo

Divulgagao adicional de
informagoes

Politica de negociagéo de
valores mobiliarios

Politica de negociagdo
de valores mobiliarios

Politica de negociacéo de
valores mobiliarios e

Politica de negociagdo de
valores mobiliarios e

codigo de conduta codigo de conduta

Concessdo de Tag
Along

100% para agdes ON

100% para agdes ON e PN

100% para agoes ON

100% para agdes ON e
PN

Politica de negociagéo de
valores mobiliarios e
codigo de conduta

N&o hé regra

80% para agdes ON
(conforme legislacdo)

Oferta publica de
aquisigao de agdes no
minimo pelo valor
econoémico

Obrigatoriedade em caso
de cancelamento de
registro ou saida do
segmento, exceto se
houver migragéo para
Novo Mercado

Obrigatoriedade em caso
de cancelamento de
registro ou saida do
segmento, exceto se
houver migracdo para
Novo Mercado ou Nivel 2

Adesdo a Camara de
Arbitragem do Mercado

Obrigatério

Obrigatoriedade em caso

Obrigatoriedade em caso

80% para agées ON
(conforme legislaco)

Obrigatdrio

fe ) de 2 do Conforme legislagéo Conforme legislagé@o
registro ou saida do registro ou saida do ¢ Sk
segmento segmento

Obrigatdrio Obrigatério Facultativo Facultativo

Fonte: BM&FBovespa (2017).

O segmento de listagem Tradicional cumpre as exigéncias minimas da legislacdo

brasileira sobre as companhias de capital aberto. As empresas que se comprometem ir além

dessas exigéncias minimas sdo, por ordem, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, sendo a ultima

a mais aderente a padrdes elevados de governanga corporativa e a que oferece maior protecao

aos investidores.

Os segmentos Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2 seguem padrdes do Novo

Mercado e Nivel 2, respectivamente, e sdo segmentos direcionados a empresas de pequeno e

médio porte, que muitas vezes ndo conseguem arcar com 0s custos envolvidos para promover
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um nivel mais alto de governanga corporativa, mas que querem ainda assim, entrar no

mercado.

Existem também os segmentos de listagem para os Brazilian Depositary Receipts
(BDR) patrocinados e ndo patrocinados: Nivel 1, 2 e 3, sendo apenas o primeiro aplicivel aos
nao patrocinados.

As empresas estrangeiras enquadradas no segmento BDR Nivel 1 ndo patrocinado néo
séo registradas como companhia aberta na CVM e nem listadas na BM&FBovespa, portanto,
ndo estdo sujeitas as mesmas regras de divulgacdo de informag6es das companhias brasileiras.
As enquadradas nos segmentos BDR Nivel 2 e 3 patrocinados, sdo registradas na
BM&FBovespa e devem adotar os mesmos procedimentos das empresas brasileiras, se
comprometendo enviar informagdes ao mercado brasileiro concomitantemente a bolsa de seu

pais de origem.

2.5. CVM e Formulério de Referéncia

Com o objetivo de normatizar, fiscalizar e desenvolver o mercado de capitais, no ano
de 1976 foi criada a CVM, por meio da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, com a
missdo de trazer maior confiabilidade e credibilidade aos investidores, uma vez que é
responsavel por disciplinar o registro das companhias abertas, credenciar auditores
independentes e administradores de carteiras de valores mobiliarios, organizar e intermediar
negociacdes na Bolsa de Valores, entre outras atribuicbes. Nenhuma emissdo publica de

valores mobiliarios pode ser realizada no mercado sem o registro prévio da empresa na CVM.

As empresas registradas sdo divididas em duas categorias: A e B. A diferenca entre as
categorias é que as incluidas no grupo B ndo podem ter acles ou titulos conversiveis em
acles, como debéntures, negociados em mercados regulamentados, seja em bolsa ou em

mercado de balcéo.

Ao ser listada no mercado de capitais, a empresa assume obrigacdes de garantir um
fluxo constante de informacfes regulares e confidveis ao investidor, uma vez que as
informacdes séo emitidas de forma padronizada e normatizadas pela CVM. Uma dessas fontes

de informacéo ¢ o objeto do presente estudo, o Formulario de Referéncia.
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O Formulério de Referéncia € um documento eletrénico, de encaminhamento
periodico, obrigatorio para todas as empresas registradas na CVM, conforme art. 24 da
Instrucdo CVM n° 480/2009. Ele € um meio de comunicacdo entre a empresa e seus publicos-
alvo, pois contém informacdes sobre o funcionamento da empresa, suas atividades, mudancas
relevantes na empresa, fatores de risco, projecGes, dados econdmicos financeiros, e outras
informagdes qualitativas e quantitativas. Deve ser entregue totalmente atualizado anualmente,

no prazo de até 5 (cinco) meses contados da data de encerramento do exercicio social.

Em 9 de outubro de 2014 foi editada a Instrucdo CVM n° 552, que trouxe alteracdes
significativas a Instrucdo CVM n° 480/2009, a qual dispde sobre o registro de emissores de
valores mobiliarios e sobre as informacgdes que devem ser enviadas periodicamente por estes.
As principais mudancas ocorridas no Formulario de Referéncia sdo quanto a: divulgacéo dos
fatores de risco socioambientais; existéncia de valores mobiliarios no emissor estrangeiro e
suas regras aplicaveis ao investidor brasileiro; descricdo da politica de gerenciamento de
fatores de riscos e controles internos, assim como seus niveis de eficiéncia e fragilidades;
entre outras. Essas alteragdes modificam as secdes 4 e 5 do Formulario de Referéncia,
intituladas de “Fatores de risco” e “Politica de gerenciamento de riscos e controle interno”,

respectivamente.

A secdo 5 foi totalmente reformulada, voltada para descrever a estrutura de
gerenciamento de controles internos, o grau de eficiéncia dos mesmos, 0 modo de
monitoramento do grau de eficiéncia e quem é responsavel por essa atividade. O presente
estudo toma como base o item 5.3, letras “d” e “e”, que trata sobre a divulgacdo de
deficiéncias e recomendacdes indicadas pelo auditor independente sobre os controles internos,
de acordo com a Instru¢cdo CVM n° 308/1999, artigo 25, e comentéarios dos diretores sobre as

deficiéncias apontadas.

O relatério circunstanciado elaborado pelos auditores independentes serd o insumo
para a informacdo do item 5.3 letra “d” do Formulario de Referéncia, que devera conter, no
minimo, os comentarios referentes as deficiéncias significativas e recomendacdes do auditor

sobre elas.

No entanto, o Oficio Circular n° 2/2016/CVM/SEP ressalta que cabe aos diretores,
efetuando seu proprio julgamento quanto a probabilidade e a possivel magnitude de distorcoes

que podem surgir nas demonstracfes contabeis em decorréncia das deficiéncias apontadas
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pelo auditor, avaliar a relevancia e necessidade de divulgagdo dos comentarios relativos as

outras deficiéncias identificadas pelos auditores.

2.6. Pesquisas Sobre o Tema

Ashbaugh-Skaife, Collins e Kinney Jr. (2005) buscaram analisar sobre a deteccdo e
divulgacdo de deficiéncias presentes nos controles internos antes da SOX. Foram analisados
relatérios mensais da Securities and Exchange Commission (SEC) sobre companhias que
divulgavam suas deficiéncias dos controles internos. O periodo selecionado foi de novembro
de 2003 a dezembro de 2004, e compreendeu 585 divulgacdes de 538 entidades. Foi
concluido que as empresas que mais apresentavam deficiéncias nos controles internos e as
divulgavam antes da obrigatoriedade trazida pela SOX eram empresas que possuiam um
negdcio complexo e poucos recursos para investir em seus controles internos. Outros
resultados mostraram também que as companhias que divulgam fraquezas materiais relataram
informacdes financeiras de baixa qualidade, afetando diretamente a eficiéncia do sistema de

controle interno.

Jonstone, Li e Rupley (2009) fizeram um estudo sobre as mudancas na governanca
corporativa relacionadas com a divulgacdo de deficiéncias materiais nos controles internos. A
amostra da pesquisa compreendeu 733 observacdes entre 2004 e 2006 da secdo 404 da SOX
de companhias listadas na NYSE. Os exames mostraramhaver uma associagao positiva entre a
revelacdo de deficiéncias materiais nos controles internos e melhorias nas caracteristicas dos
conselhos de administracdo e auditoria e da alta administracdo. De acordo com a pesquisa, as
companhias que decidiram tratar as deficiéncias materiais encontradas obtiveram melhoria em
seus componentes de governanga corporativa como consequéncia do aumento da efetividade

dos controles internos.

Zonato e Beuren (2012) analisaram o nivel de evidencia¢do da gestdo de riscos a luz
do COSO em outro instrumento de informacdo, o Relatério de Administracdo. Em outras
palavras, seria a evidenciagdo dos cinco componentes citados na Secdo 2.2 sobre controles
internos. A pesquisa analisa o Relatorio de Administracdo de empresas brasileiras com
emissédo de ADRs na NYSE a partir do ano de 2007. De 28, apenas 7 empresas apresentaram
caracteristicas superiores a 50% dos itens recomendados pelo COSO. Dessa forma, foi
concluido que os niveis de evidenciacdo sdo baixos e surpreendentes, uma vez que era

esperado um maior nivel de evidenciacdo de gestdo de riscos nas empresas da amostra.
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Teixeira e Cunha (2016) fizeram uma pesquisa nessa area, buscando identificar os
grupos de deficiéncias nos controles internos mais representativos. Foram analisadas 525
companhias listadas na BM&FBovespa no periodo de 2011 a 2013, as quais tiveram suas
informacdes sobre deficiéncias nos controles internos listadas e depois segregadas por grupos
com 0s possiveis eventos de causa das deficiéncias reportadas. O estudo mostra que o0 grupo
de Tecnologia é o que mais apresenta deficiéncias nos controles internos, seguido por
Demonstracdes Contabeis, Geral, Litigios, Conta Especifica, Subsidiarias e Alta
Administracdo. Segundo os autores, o modelo brasileiro de reporte de deficiéncias de
controles internos precisa ser mais robusto e definido, pois ainda se distanciam dos modelos
mais desenvolvidos. Mesmo com a exigéncia do 6rgdo regulador, no caso, a CVM, ainda ha a

necessidade de evolucdo no modo de divulgacdo destas deficiéncias.

Essas pesquisas sobre as deficiéncias significativas nos controles internos e sua
evidenciacao revelam o quanto essa informacé&o é relacionada com a governanca corporativa e
a qualidade das informacdes financeiras. Visto os resultados dessa revisao de literatura, €
possivel observar que tanto no Brasil quanto no exterior a divulgacdo das informacdes
relativas a deficiéncias nos controles internos ndo recebe sua devida importancia, o que
reforca a relevancia do objetivo do presente estudo, que busca mapear essa divulgacao e trazer

reflexdes sobre a sua importancia e relevancia quando relacionada com outros fatores.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este trabalho caracteriza-se como uma pesquisa exploratoria e documental. De acordo
com Gil (2008), as pesquisas exploratorias visam esclarecer e desenvolver temas que, em
maior parte das vezes, sdo pouco explorados. No caso deste estudo, é cabivel a formulacéo de
problemas ou debates para estudos posteriores.

Compreende uma pesquisa documental,por valer-se da analise de documentos que
ainda ndo receberam um tratamento analitico, como relatorios de empresas, que € o caso deste
estudo (GIL, 2008).

Em relacdo a abordagem, o estudo compreende uma andlise qualitativa, pois esta
focado em analisar o carater subjetivo dos dados e verificar a interacdo das varidveis da

pesquisa, a fim de chegar a uma concluséo ou reflexao.

3.1 Amostra e Coleta de Dados

O estudo teve como populacdo alvo as companhias abertas listadas no setor financeiro
na BM&FBovespa. De doze setores de atuacgéo listados dentro do setor financeiro, seis foram
selecionados de forma dirigida: bancos, corretoras de seguros, exploracdo de imdveis, gestao
de recursos e investimentos, securitizadoras de recebiveis e seguradoras. A lista de
companhias de cada setor de atuacdo e seu respectivo segmento de governanca foram
extraidos do site da BM&FBovespa. O periodo selecionado foi 0 ano de 2016, uma vez que a
obrigatoriedade da divulgacdo das deficiéncias nos controles internos comecou a ser valida
apenas a partir desse ano

A amostra conta com 76 companhias, distribuidas por setores de atuacdo conforme
Tabela 1.

Tabela 1: Composicado da amostra, por setor de atuacao.

Setor de atuagdo Qtd. de companhias
Bancos 27
Corretoras de Seguros 2
Gestdo de Recursos e Investimentos 5
Exploracéo de Imdveis 12
Securitizadoras de Recebiveis 26
Seguradoras 4

Total 76
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O elenco de companhias que compdem a amostra encontra-se disponivel ao final deste
trabalho, no Quadro A-1, como apéndice.

Selecionadas as companhias da amostra, 0 proXimo passo consistiu em coletar o
Formulario de Referéncia de cada entidade, na central de sistemas online da CVM, para obter
a informacdo sobre a publicacdo de deficiéncias nos controles internos. Além dos
Formularios, foram coletadas tambémas demonstracfes financeiras de cada companhia
selecionada na amostra, a fim de obter a opinido de auditoria sobre as demonstracdes
financeiras do ano de 2016 e a firma de auditoria que prestou os servi¢cos. A data-base das

demonstracgdes financeiras analisadas pelos auditores foi 31/12/2016.

3.2. Organizacéo de Dados e Parametros de Analise

Conforme exposto anteriormente, as informacgdes sobre a publicacdo de deficiéncias
nos controles internos e comentarios dos diretores sobre o assunto estdo contidos no
Formulario de Referéncia, na secdo 5.3, letras “d” e “e”. Assim, essas informag¢des foram
coletadas e organizadas, possibilitando a estratificacdo das companhias por sua avaliacdo do
controle interno:

(1) Né&o apresentaram deficiéncias nos controles internos;

(i) Apresentaram algum tipo de deficiéncia nos controles internos;

(iii) Apresentaram deficiéncias significativas nos controles internos;

(iv) Nao apresentaram a secdo 5.3. letra “d” e/ou “e”;

(v) N&o apresentaram o Formulério de Referéncia e/ou o relatério circunstanciado.

Em seguida, esse mesmo critério de estratificacdo foi utilizado para a analise dos
resultados, relacionando-os por: setor de atuacdo; segmento de listagem; opinido de auditoria;
e firma de auditoria. Com isso, foram realizadas analises sobre qual a relacdo da avaliacdo do

controle interno com cada um destes quatro itens.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo serdo descritos os resultados relativos a analise da relagdo da avaliacéo do
controle interno com o setor de atuacdo, segmento de listagem, opinido de auditoria e firma de
auditoria das companhias selecionadas na amostra, utilizando-se dos parametros descritos na

secdo anterior.

4.1. Por Setor de Atuacao

Para a realizacdo da analise por setor de atuacdo, foi desenvolvida a Tabela 2 com o
objetivo de quantificar as informacdes sobre deficiéncias nos controles internos de acordo
com o setor de atuacdo de cada companhia. Assim, poderé se observar, por exemplo, qual
setor contém maior nimero de companhias que nao apresentaram deficiéncias nos controles
internos, qual setor contém maior ndmero de companhias que possuem deficiéncias

significativas, e assim por diante.

Tabela 2: Relacdo entre o setor de atuacdo e a avaliacdo do controle interno.

Corre- Segura- Sec. Rece- Gest. Rec. Exp.
Bancos P o Total
toras doras biveis Inv. Imoveis
otd % Otd % otd % OQtd % otd % otd % otd %
deﬁiieé’;‘das 20 74% 0 0% 2 50% 9 35% 4 80% 6 50% 41  54%
A:j%%é'ﬁgfe 0 0% 0 0% 1 25% 6 23% 0 0% 3 25% 10 13%
S?ger':'l‘]il'g;‘t‘f\'; 4 15% 2 100% 1 25% 0 0% 1 20% 0 0% 8 11%
'\ézg;pgegerg)a 3 1% 0 0% 0 0% 4 15% 0 0% 3 25% 10 13%
NaOFZ;‘Qp/E(S:e“ta 0 0% 0 0% 0 0% 7 21% 0 0% 0 0% 7 9%
Total 27 2 4 26 5 12 76

Fonte: Elaboragéo propria.

Os resultados demonstram, inicialmente, que amaior parte (54%) das 76 companhias

analisadas ndo declaram deficiéncias em seus controles internos. O restante se dividiu entre
apresentar algum tipo de deficiéncia (13%), ndo apresentar a Sec¢do 5.3 letra “d” (13%),
apresentar deficiéncias significativas em seus controles internos (11%) e ndo apresentar o

Formulario de Referéncia/relatério circunstanciado (9%).
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Esses resultados chamam a atencdo para a alta quantidade de entidades que néo
comentam deficiéncias em seus controles internos, visto que controles internos ndo funcionam
100% perfeitamente e efetivamente. Se destacam também os resultados referentes a auséncia
de divulgacdo de informacdes. Por conta da existéncia de normas e regulamentos, era

esperada uma porcentagem menor destes casos, que somam 22% da amostra.

Comparadas entre si, as instituicdes de gestdo de recursos e investimentos e 0s bancos
s80 0s setores de atuacdo que apresentam maior porcentagem de companhias que afirmam nao
conter nenhuma deficiéncia significativa em seus controles internos (80% e 74%,
respectivamente). Exceto as corretoras, todos os outros setores de atuagdo apresentam maior
nimero de companhias que afirmam ndo conter nenhuma deficiéncia significativa do que as

outras op¢des de avaliagdo do controle interno.

As duas Unicas corretoras da amostra afirmaram possuir deficiéncias significativas em
seus controles internos. O setor de seguradoras também chama a atencdo pelo fato de 50%

delas apresentar controles com deficiéncias significativas ou algum tipo de deficiéncia.

A avaliacdo do controle interno tem como insumo principal o relatorio circunstanciado
elaborado pelos auditores independentes ao final de cada trabalho e também o proprio
julgamento dos administradores. O Oficio Circular CVM/SNC/GNA n° 01/2016 de 21 de
janeiro de 2016 traz esclarecimentos relacionados a atuacéo do auditor no &mbito do mercado
de valores, inclusive sobre a elaboracdo do relatério circunstanciado. O mesmo diz que o
referido relatdrio deve segregar as deficiéncias significativas das ndo significativas, e que nas
situacOes consideradas extremamente raras em que o auditor concluir pela nao identificacao

de deficiéncias de controles internos, o relatorio emitido sera afirmativo.

Considerando o exposto, a situacdo apresentada na Tabela 1 chama a atencao, pois a
maioria das companhias néo declararam deficiéncias nos controles internos, enquanto a CVM,
por meio do Oficio Circular CVM/SNC/GNA n° 01/2016, diz que sdo extremamente raras as

situacGes em que ndo serdo encontradas deficiéncias nos controles internos da entidade.

Além disso, 42% das securitizadoras de recebiveis ndo apresentaram as informacoes
da secdo 5.3 ou o Formulario de Referéncia/relatorio circunstanciado. A justificativa
apresentada é o fato de serem companhias classificadas na categoria B. Porém, a informacao
da secdo 5.3 € obrigatéria mesmo para companhias da categoria B. Qual a razdo dessa falta de
divulgacdo de informagbes? Pode indicar um sistema de controles internos provido de

deficiéncias?
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4.2. Por Segmento de Listagem

O segundo tdpico de andlise se concentra em analisar a relacdo entre o nivel de
governanga corporativa apresentado pelas companhias e sua avaliacdo de controle interno. Ter
um nivel elevado de padrdes de governanca corporativa significa um sistema de controles
internos com menos deficiéncias? E o oposto?

Dessa forma, a Tabela 3 associa os segmentos de listagem de governanga corporativa

informados pelas companhias da amostra a avaliacdo do controle interno.

Tabela 3: Relacéo entre o segmento de governanca corporativa e avaliagdo do controle interno.

Novo

Mercado Nivel 2 Nivel 1 Tradicional BDR Nivel 3 Total
ot % ot % ot % ot % ot % ot %
deﬁi’fé"r:das 7 50% 6  100% 5  83% 21 46% 2 50% 41 54%
Algum tipo
de 4 29% 0 0% 0 0% 6  13% 0 0% 10 13%
deficiéncia
s'?;r‘:'i%'ggt?\'/z 3 21% 0 0% 1 1% 3 1% 1 25% 8 11%
Néo
apsrgzggta 0 0% 0 0% 0 0% 9 20% 1 25% 10 13%
5.3.d)
Nao
apresenta 0 0% 0 0% 0 0% 7 15% 0 0% 7 9%
FR/IRC
Total 14 6 6 46 4 76

Fonte: Elaboragdo propria.

Pode-se notar que, do total de companhias da amostra 60% se enquadram no segmento
Tradicional, seguidas do Novo Mercado (19%), Nivel 2 (8%), Nivel 1 (8%) e BDR Nivel 3
(5%). 100% das companhias classificadas como Nivel 2 e 83% das classificadas como Nivel 1
ndo apresentaram deficiéncias nos controles internos.

Por outro lado, 50% das companhias listadas como Novo Mercado declararam
deficiéncias em seus controles internos, enquanto nenhuma do Nivel 2 declarou deficiéncias e
17% das entidades listadas do Nivel 1 apresentaram deficiéncias. Os resultados mostram uma
situacdo inesperada, ja que quanto mais elevados os padrfes de governanga sdo, mais efetivos
os controles internos tendem a ser. Em tese, as companbhias listadas como Novo Mercado nédo

deveriam apresentar, em sua maioria, deficiéncias em seus controles internos.
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Essa Tabela traz nitidamente a importancia de préaticas de governanca corporativa para
maior transparéncia para as partes interessadas nas informacgdes da companhia. O segmento
Tradicional foi o que apresentou maior porcentagem de companhias que ndo apresentaram a
secdo 5.3, o Formulario de Referéncia ou nao apresentaram o relatorio circunstanciado (35%,
se somadas as duas opc¢oes).

Concluindo, o segmento que possui menores niveis de governanga corporativa
apresentou 0 maior numero de companhias que ndo cumprem as Instrugcbes da CVM.
Podemos observar o inverso nas companhias que séo aderentes a altos padrdes de governanca
corporativa. Nenhuma das companhias listadas no Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 deixaram
de apresentar o Formulario de Referéncia com todas as informacdes. Qual a razdo da ndo
divulgacdo dessas informagbes? Observou-se também que o segmento que possui padrdes
mais elevados de governanga corporativa apresentar o maior nimero de companhias com
deficiéncias em seus controles internos. Os controles internos implementados pela entidade

estdo sendo realmente efetivos?

4.3. Por Opinido de Auditoria

A terceira andlise foi feita a fim de observar se a opinido de auditoria € coerente com
as informacGes sobre deficiéncias nos controles internos apresentadas pelas companhias. O
fato da opinido de auditoria ser sem ressalvas significa um sistema de controles internos sem
deficiéncias? A opinido de auditoria com ressalvas corresponde a avaliacdo do controle
interno? Para isso foram listadas as opinides de auditoria sobre cada companhia da amostra e,

em seguida, classificadas de acordo com sua avaliacdo do controle interno.

Tabela 4: Relacao entre a opinido de auditoria e a avaliacdo do controle interno.

Sem Com Abste_ng_alo de Adverso Total
ressalvas ressalvas Opini&o
Otd % otd % Qtd % Qtd % ot %
Sem
o 40 55% 1 33% 0 0% 0 0% 41  54%
deficiéncias
Algum tipo de 10 14% 0 0% 0 0% 0 0% 10 13%
deficiéncia
Deficiéncia 7 10% 1 33% 0 0% 0 0% 8 11%

significativa
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Né&o apresenta 0 o 0 0 0

Secdo 5.3.d) 10 14% 0 0% 0 0% 0 0% 10 13%

Néo apresenta o o 0 0 o
FRIRC 6 8% 1 33% 0 0% 0 0% 7 9%
Total 73 3 0 0 76

Fonte: Elaboracéo propria.

Ao analisar a Tabela 4, constata-se que a maioria das companhias, no ano de 2016,
apresentou opinido de auditoria sem ressalvas (73 companhias). Porém, dentre as que
apresentaram opinido de auditoria sem ressalvas, cerca de 24% declaram algum tipo de
deficiéncia ou deficiéncias significativas nos controles internos, de acordo com o Formulario
de Referéncia. A presenca de deficiéncia significativa nos controles internos representa
deficiéncias no desenho ou na operacdo dos controles internos, o que pode afetar
adversamente a capacidade da companhia de gerar dados financeiros e nao-financeiros
precisos. 1sso nos faz refletir: nessa situacdo, a opinido do auditor deveria ser realmente sem
ressalvas? Deveria conter ao menos um pardgrafo de énfase para chamar a atencdo as

deficiéncias contidas nos controles internos?

Outra situacao encontrada foi a de uma companhia que possui a opinido de auditoria
com ressalvas e a avaliacdo do seu controle interno consta como sem deficiéncias. A opinido
com ressalvas representa que as demonstracdes estdo com distorgdes relevantes ou que houve
falta de evidéncia apropriada e suficiente para formar uma opinido. Essa situacdo traz a
reflexdo: um sistema de controles internos sem deficiéncias ndo detectaria a presenca de uma
distorcao relevante nas informacGes da companhia? Ou, um sistema de controles internos sem
deficiéncias nédo seria capaz de gerar informacdes para que os auditores pudessem coletar

evidéncias em seu trabalho?

Esse resultado pode servir de sinal para a CVM, a qual atua como fiscal do sistema
mobiliario de valores e busca verificar se as informacdes que circulam nesse meio séo
fidedignas. Essa incoeréncia encontrada pode ser um alerta para a qualidade de uma das duas

informacgdes: ou a opinido de auditoria ou a avaliagdo do controle interno.

4.4, Por Firma de Auditoria
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Por fim, buscou-se analisar se a firma de auditoria influencia na avaliacdo do controle
interno das companhias. Por ser uma firma das Big Four a avaliacdo dos controles internos
tende a conter mais ou menos deficiéncias divulgadas? Qual a avaliacdo do controle interno
predominante quando outras firmas prestam servi¢cos a companhias abertas? Para isso, as
companhias foram organizadas pelas firmas que prestaram os seus servigos de auditoria e
depois classificadas de acordo com as informacdes disponibilizadas sobre suas deficiéncias

nos controles internos.

Tabela 5: Relag&o entre a firma de auditoria e a avaliagéo do controle interno.

PwC EY KPMG Deloitte Outras Total

otd % otd % otd % otd % otd % otd %
d eﬁifér:]‘ s 9 64% 8  57% 11 52% 10 77% 3 21% 41 54%
A'dge‘;i";ié'rﬁ’;:e 1 7% 5  36% 2 10% 1 8% 1 % 10 13%
S?;rf]'i‘]fi'g;‘t‘i’\'/aa 3 21% 1 7% 3 14% 1 8% 0 0% 8 11%
Nsae‘(’;:grsezeg;a 0 0% 0 0% 3 14% 0 0% 7 50% 10 13%
NaoFg’/rFfSCe”ta 1 7% 0 0% 2 10% 1 8% 3 21% 7 9%

Total 14 14 21 13 14 76

Fonte: Elaboragéo propria.

A Tabela 5 demonstra que a firma que mais prestou servicos para a amostra
selecionada foi a KPMG. A que mais prestou servicos para companhias que apresentaram
deficiéncias significativas em seus controles internos foi a PricewaterhouseCoopers (PwC)
(21%), e a que prestou servigos para 0 maior numero de companhias que afirmaram n&o

possuirem deficiéncias nos controles internos foi a Deloitte (77%).

Essa Tabela foi feita com o0 objetivo de observar se o fato da companhia ser auditada
por alguma das firmas das Big Four reflete na avaliacdo dos controles internos. Big Four é a
nomenclatura utilizada para se referir as quatro maiores empresas de auditoria independente e
consultoria no mundo. S&o elas: Deloitte, EY, KPMG e PwC. Ser auditada por uma das Big

Four traz, em tese, maior credibilidade as informagfes contabeis de uma companhia, mas



32

como ¢ a avaliacdo dos controles internos se comparadas com companhias do mesmo setor de

atuacdo auditadas por outras empresas de auditoria?

Os resultados mostram que a auséncia da divulgacdo do Formulario de Referéncia ou
da Secéo 5.3.d) ocorre com maior frequéncia em empresas que sdo auditadas por outras
firmas que ndo as Big Four. Além disso, nenhuma companhia auditada por outras firmas
apresentou deficiéncias significativas nos controles internos. Quais as possiveis razdes para
esse resultado? Pode ter sido falta de aprofundamento no trabalho realizado? Ou as
deficiéncias podem ter sido identificadas durante o trabalho de auditoria e foram solucionadas
pela companhia?

As Big Four apresentam maior quantidade de companhias que ndo contém deficiéncias
nos seus controles internos, enquanto as outras firmas apresentam maior quantidade de
companhias que ndo apresentaram informagdo quanto as deficiéncias em seus controles
internos. Sera que o trabalho realizado pelas Big Four é mais aprofundado e consegue detectar
as deficiéncias a tempo de corrigi-las? Sera que as companhias auditadas por Big Four
possuem um sistema mais robusto de controles internos, o que possibilita esse resultado da

analise?

Sdo questdes que demandam analises de maior profundidade, uma vez que para isso,

maiores informagdes deveriam compor a base de dados para maiores conclusdes.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo mapear e classificar informacdes sobre
deficiéncias nos controles internos e analisar sua relacdo com o setor de atuagdo, segmento de
listagem, opinido de auditoria e firma de auditoria. Foi realizado por meio da anlise das
deficiéncias disponibilizadas no Formuldrio de Referéncia de 76 companhias do setor
financeiro listadas na BM&FBovespa, referente ao ano de 2016.

As companhias foram classificadas de acordo com as informacdes publicadas sobre as
deficiéncias em seus controles internos. A partir dessa classificagdo, foi observado que, do
total da amostra, 54% das companhias ndo apresentaram nenhuma deficiéncia em seus
controles internos, dando destaque as instituicdes de gestdo de recursos e investimentos (80%)
e bancos (74%) que mais apresentaram companhias sem deficiéncias. Por outro lado, a
presenca de deficiéncias significativas representou apenas 11% do total da amostra, e a
presenca de algum tipo de deficiéncia representou 13%. Esses resultados geram preocupacéo
pois, de acordo com a CVM, as situacOes de auséncia de deficiéncias nos controles internos
sdo extremamente raras. Assim, conclui-se que as companhias ainda precisam evoluir quanto
a avaliacdo dos seus controles internos para transmissdo de informagdes mais fidedignas.

Em seguida, ao analisar a avaliagdo do controle interno relacionada com o segmento
de listagem, os resultados foram coerentes entre si. As companhias que apresentaram niveis
de padrBes de governanca corporativa mais baixos (Tradicional e BDR Nivel 3) foram as que
mais apresentaram auséncia de informacgdes. Das listadas como BDR Nivel 3, 25% se
encaixaram nessa situacdo. Em contrapartida, das companhias classificadas como Novo
Mercado, Nivel 2 e Nivel 1, nenhuma apresentou auséncia de informacBes. A partir dos
resultados encontrados, podemos concluir que padrbes elevados de governanca corporativa
levam a entidade a um comprometimento maior com a transparéncia e divulgacdo das
informacdes, e que maior parte das companhias ainda precisam evoluir na adocdo e

otimizacdo de suas governancas corporativas.

A terceira anéalise observou que a maioria das companhias obteve opinido de auditoria
sem ressalvas. Porém, dentro desses casos, 24% das companhias apresentavam deficiéncias
significativas ou algum tipo de deficiéncia em seus controles internos. Foi encontrada também
uma situagdo em que a opinido de auditoria foi com ressalvas e a avaliacdo do controle
interno constava como sem deficiéncias. Com base nessas analises, pode-se concluir que a

companhia pode ndo estar sendo totalmente transparente para com os usuarios da informagéo,
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ou que as auditorias realizadas precisam de maior aprofundamento na avaliagdo dos controles

internos, j& que estes constituem parte importante para o negécio.

Por fim, foi realizada a andlise por firma de auditoria. Destaca-se o fato de grande
parte das companhias auditadas por outras firmas que ndo as Big Four apresentarem auséncia
de informacdes. As companhias auditadas por alguma Big Four, em sua maioria, ndo
apresentaram nenhuma deficiéncia nos controles internos. A conclusdo dessa analise foi que
as companhias auditadas por outras firmas apresentaram maior casos de irregularidades, como
a ndo divulgacdo de informacOes e a auséncia de companhias com deficiéncias significativas
em seus controles internos, o que pode demonstrar que essas firmas devem aprimorar seu

trabalho a fim de atingir altos niveis como as Big Four.

Entre as limitacGes do estudo destacam-se: a amostra ser constituida por apenas um
setor de atuacdo da BM&FBovespa; a analise ter sido feita apenas no periodo de um ano; a
auséncia de maior quantidade de informagdes pelo fato de ser recente a obrigatoriedade da
divulgacdo das deficiéncias nos controles internos; e a dificuldade de se concluir sobre as
razdes das conclusfes alcangadas, visto que essa pesquisa € um mapeamento das possiveis

razoes.

Por fim, sugere-se para pesquisas futuras a analise de outros setores de atuacao e por
um periodo maior de tempo, para que as informacfes possam ser comparadas e para que
possa ser observado como as companhias se adequaram a essa obrigatoriedade trazida pela
Instrucdo CVM n° 552/2014; e um maior aprofundamento nas possiveis razdes levantadas nas

analises realizadas, por meio de maior acesso a informac6es necessarias para se chegar a tal.
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Quadro A-1:Amostra detalhada da pesquisa.

Segmento de Empresas
Atuacgio
Bancos ABC Brasil, Alfa de Investimentos, Alfa Holding, Amazénia, Banco de Brasilia, Banco do

Brasil, Banese, Banestes, Banpara, Banrisul, Bradesco, BTG Pactual, Consorcio Alfa de
Administracdo, Daycoval, Indusval, Itad Unibanco, Itausa, Mercantil de Investimento,
Mercantil do Brasil, Nordeste do Brasil, Pan, Parand, Patagonia, Pine, Santander, Santander do
Brasil e Sofisa.

Corretoras de
Seguros

BR Insurance e Par Corretora

Gestao de
Recursos e
Investimentos

BNDES Participacbes, BrazilianFinance e Real Estate, BTG Pactual Participations, GP
Investments e Tarpon Investimentos.

Exploracdo de
Iméveis

Aliansce Shopping Centers, BR Malls ParticipagBes, BR Properties, Correa Ribeiro,
CyrelaCommercialProperties, General Shopping Brasil, Iguatemi Empresa de Shopping
Centers, Terminal Garagem Menezes Cortes, Multiplan Empreendimentos Imobiliarios, S&o
Carlos Empreendimentos e Participacbes, Sonae Sierra Brasil e XX de Novembro
Investimentos e ParticipacGes.

Securitizadoras
de Recebiveis

Altere, Apice, B.l., Barigui, Beta, BrazilRealty, BrazilianSecurities, BRPR 45, BRPR 46,
BRPR 53, BRPR 55, Gaia, Gaia Agro, Infrasec, ISEC, Octante, Patria, PDG, Pipa, Polo
Capital, RB Capital Companhia de Securitizagdo, RB Capital Securitizadora e Real Al PIC.

Seguradoras

Alianca da Bahia, Banco do Brasil Seguridade, Porto Seguro e Sul America.




