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ESTRATÉGIA

RESUMO

O objetivo deste trabalho é investigar, segundo as perspectivas dos Chief Financial Officer
(CFO), Relações com Investidores (RI) e Auditoria Interna (AI), a importância dos comitês
de auditoria na implementação das melhores práticas de Governança Corporativa (GC) em
instituições financeiras brasileiras com ações ou títulos negociados no mercado de capitais
norte-americano. Este texto, de caráter qualitativo, se fundamentou na teoria denominada
Nova Economia Institucional, e utilizou como instrumento de pesquisa entrevistas realiza-
das com seis dirigentes, detentores das funções acima especificadas em duas instituições
financeiras brasileiras de grande porte. Os resultados apurados indicam que as instituições
financeiras pesquisadas possuem comitês de auditoria consolidados, que atuam como guar-
diões das boas práticas de GC.
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ABSTRACT

The aim of this essay is to discuss, from the Chief Financial Officer (CFO), Investor Relations
(IR), and Internal Auditor (IA)’ perspective, the role of the audit committee for the imple-
mentation of the best corporate governance (GC) practices within financial organizations.
Our research, which is based upon the New Institutional Economics theory, was carried out
within two large Brazilian financial organizations, whose shares are negotiated in the North-
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American stock market. Data was collected from interviews with six executives – CFO, RI and
AI – working at these two organizations. Results have revealed that both institutions have
consolidated and mature audit committees, which are responsible for ensuring that the best
governance practices are followed.
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Corporate Governance. Audit Committees Internal.

INTRODUÇÃO

Os anos de 1960 foram marcados pelo de-
senvolvimento do mercado de capitais norte-ame-
ricano e a conseqüente pulverização do controle
acionário das principais empresas daquele país.
Segundo Yamamoto e Prado (2003), naquela
época, o termo corporate governance era utiliza-
do no sentido de orientação das políticas de es-
trutura e funcionamento das empresas. No entan-
to, tal tema tem sido objeto de inúmeras pesqui-
sas acadêmicas em diversos países, tanto nos de
mercados de capital desenvolvidos, quanto nos
emergentes e, em vez de se referir apenas ao
conceito explicitado nos anos de 1960, o cons-
tructo GC abarca uma série de princípios oriundos
da Economia, Administração, Contabilidade e do
Direito que são operacionalizados em práticas
corporativas.

A trajetória do movimento pela GC emergiu
nos EUA, nos anos de 1980, e, nos anos de 1990,
se desenvolveu de forma considerável.

Simultaneamente, a partir do final dos anos
de 1990, eclodiram escândalos corporativos en-
volvendo grandes corporações norte-americanas,
como a Enron e a Worldcom. A partir desse mar-
co, princípios como prestação de contas respon-
sáveis, transparência e equidade no tratamento
dos acionistas nortearam fortemente as ações das
empresas de capital aberto, não apenas nos EUA,
mas em todo o mundo.

O comportamento corporativo inapropriado de
dezenas de empresas americanas de capital aber-
to, que foram vítimas de escândalos financeiros
ao longo dos anos noventa, provocou incertezas
nos investidores que negociavam naquele merca-
do de capitais. Em resposta a este ambiente de
incertezas e riscos, o congresso dos EUA promul-
gou, em em 30 de julho de 2002, a Lei conheci-
da como Sarbanes-Oxley (SOX). Trata-se de um
dispositivo legal, que implicou em uma ampla re-
visão e aprimoramento das boas práticas de GC,
aplicáveis às companhias nacionais e estrangeiras
com ações listadas nas bolsas de valores norte-
americanas.

Uma determinação inovadora da SOX refere-
se à exigência do estabelecimento dos comitês
de auditoria para todas as empresas nacionais e
estrangeiras com ações ou títulos negociados na
bolsa de valores norte-americana.

O objetivo deste trabalho é investigar, segun-
do as perspectivas dos Chief Financial Officer
(CFO), Relações com Investidores (RI) e Auditoria
Interna (AI), a importância dos comitês de audito-
ria na implementação das melhores práticas de
Governança Corporativa (GC) em instituições fi-
nanceiras brasileiras, com ações ou títulos negoci-
ados no mercado de capitais norte-americano. A
relevância do tema reside em sua contempora-
neidade, especialmente no Brasil, cuja obrigatori-
edade de constituição dos comitês de auditoria,
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nos termos da atual legislação, ocorreu somente
a partir do final do ano de 2004.

Para atingir ao objetivo proposto, além desta
introdução, a primeira parte do artigo trata do re-
ferencial teórico que sustenta a pesquisa, especi-
ficamente a teoria denominada NEI, do conceito
e da trajetória da GC, este último desdobrado em
duas reflexões que abrangem a GC no Brasil, os
conselhos de administração e os comitês de audi-
toria. Já na segunda parte, descreve-se a metodo-
logia utilizada na pesquisa e os resultados da pes-
quisa. Neste trabalho, foram selecionadas duas
instituições financeiras brasileiras de grande por-
te, com ações negociadas no mercado norte-ame-
ricano, que estão, portanto, sujeitas às exigências
da SOX e normativos específicos do BACEN. Por
sua vez, os resultados da pesquisa foram apre-
sentados em dois subitens, estrutura e funciona-
mento dos comitês de auditoria e uma análise
comparativa entre as duas instituições. Na parte
final desse artigo são apresentadas algumas con-
siderações sobre as contribuições do comitê de
auditoria para as boas práticas de GC, limitações
da pesquisa e sugestões para futuros estudos.

 REFERENCIAL TEÓRICO

Os estudos sobre GC têm sua origem na ciên-
cia econômica, mais especificamente na vertente
conhecida como Nova Economia Institucional
(NEI). O campo de estudo do institucionalismo
compreende as complexas relações das institui-
ções que permitiram introduzir problemas que não
eram tratados pela economia tradicional.

Na visão institucionalista, o mercado não é a
única fonte de alocação de recursos na econo-
mia, devendo ser considerado também o papel
desempenhado pelas instituições. Para esta cor-
rente de pensamento, o mercado é uma institui-
ção complexa em que os resultados dos ajustes
econômicos, sociais e institucionais alcançam os
indivíduos, abrangendo simultaneamente a socie-
dade, a política e a economia.

Contrapondo ao institucionalismo tradicional
ou Americano, desenvolvido a partir dos anos trin-
ta até meados de 1970, surgiu a NEI que, além
de criticar a rigidez analítica da economia neoclás-
sica, desenvolveu uma teoria cujos pilares são a
Economia de Custos de Transação (ECT) e a Teo-
ria da Agência (TA).

Dentre os artigos ainda da fase inicial do Insti-
tucionalismo econômico, que corroboraram deci-
sivamente tanto para o desenvolvimento da NEI
quanto para a sustentação teórica dos estudos da
GC, pode-se destacar o artigo de Bearle e Means
(1932) e o de Coase (1937).

O artigo de Berle e Means (1932), The Mo-
derns corporation and private property fundamen-
tou as bases da Teoria da Agência (TA), explicitan-
do o conflito entre o Agente (gerente) e o Princi-
pal (acionista) em um ambiente de dispersão de
recursos em que proprietários dependem de boas
decisões dos prepostos, ou gerentes, para maxi-
mização das suas riquezas. Em mercados de capi-
tal mais avançados, tais conflitos se desdobram
também na divergência de interesses entre acio-
nistas majoritários e minoritários.

Já o artigo escrito por Ronald Coase (1937),
intitulado The nature of the firm, discute o papel
da firma como mecanismo de coordenação eco-
nômica, a importância dos preços relativos como
orientadores do mercado e o redirecionamento
da produção nas empresas. Trata-se de um artigo
com fundamentos robustos, em que o conceito
de custo das transações foi discutido pioneiramen-
te. Os custos de transação referem-se aos custos
oriundos da transferência dos direitos de propri-
edade.

Uma das categorias institucionais mais rele-
vantes na economia dos custos da transação é o
contrato, porque é o mecanismo que permite ali-
viar a complexidade e as incertezas que, de ma-
neira geral, permeiam as negociações. O contrato
permite reduzir as negociações a um número re-
lativamente pequeno de participantes. A presen-
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ça do contrato nas transações altera os mercados,
porque os organiza e os estrutura de um modo
complementar à lógica derivada do mecanismo
dos preços relativos.

A NEI tem contribuições teóricas de diversos
autores, dentre os quais podem ser citados Jen-
sen e Meckling (1976), Williamson (1989), Espi-
no (1999) e North (2006).

Pode-se afirmar que Espino (1999) e North
(2006) fazem uma abordagem macroeconômi-
ca, concentrando-se mais profundamente nos es-
tudos sobre o papel das instituições no Desem-
penho Econômico. Já Jensen e Meckling (1976)
e Willianson (1989) estudam, em especial, a apli-
cação da NEI no âmbito da firma e da Organiza-
ção Industrial (OI).

Espino afirma que o institucionalismo se carac-

terizou por combinar as categorias próprias de aná-

lise econômica e da teoria das instituições para

estudar o impacto das instituições, a legislação

econômica, os valores e a cultura em que o com-

portamento econômico de indivíduos e grupos,

transcendendo, deste modo, os estreitos limites

dos enfoques econômicos marginalistas e condu-

tivistas, baseados de modo quase exclusivo no

modelo Homo economicus, de acordo com o qual

os indivíduos elegem o nirvana de um mundo sem

conflitos sociais, instituições ou atritos e os proble-

mas econômicos se solucionam sem custos de

transação. (ESPINO, 1999, p. 35).

Ao se referir à pergunta clássica de Coase
(1937) “Porque as firmas existem?”, Espino (1999,
p. 26) destaca que a pergunta chave é “Porque
surgem as instituições?” Para o autor, pode-se di-
zer que as instituições e normas nascem e perpe-
tuam-se em qualquer lugar em que os indivíduos
desejam viver e trabalhar em sociedade. A vida
em sociedade, seja simples ou complexa, supõe-
se que viva rodeada de um conjunto de institui-
ções sociais. O autor afirma que, dependendo da
formalização, as instituições podem ser formais ou

informais. As instituições formais possuem regras
escritas com leis e regulamentos, sendo que, para
sua aplicação e cumprimento, é necessário o po-
der coercitivo. Essas instituições estão referidas no
âmbito do domínio público. Quanto às instituições
informais, as mesmas são constituídas a partir de
regras não escritas que vão se acumulando ao lon-
go do tempo e são absorvidas pelos usos e costu-
mes.

North (2006, p. 10) define Custos de Transa-
ção como “[...] aqueles a que estão sujeitas todas
as operações de um sistema econômico”. Partin-
do-se da premissa neoclássica comportamental,
da maximização da riqueza, o autor identifica três
variáveis responsáveis pelo custo das transações:
(i) o custo de quantificação dos atributos de valor
dos bens e serviços ou do desempenho dos agen-
tes; (ii) o custo do processo de troca e o tamanho
do mercado que determina se o intercâmbio é
pessoal ou impessoal; e (iii) o cumprimento das
obrigações assumidas.

Em relação à importância das instituições,
North (2006, p. 13) destaca que elas “[...] com-
preendem tanto as regras formais, limitações in-
formais (normas de comportamento, convenções
e códigos de conduta auto-impostos) e os meca-
nismos responsáveis pela eficácia desses dois ti-
pos de normas”.

O autor ainda destaca:

Se as instituições constituem a regra do jogo, as

organizações são os jogadores. As organizações

compõem-se de grupos de indivíduos dedicados

a alguma atividade executada com determinado

fim. As limitações impostas pelo contexto instituci-

onal (ao lado de outras restrições normais em

qualquer economia) definem o conjunto de opor-

tunidades e, portanto, o tipo de organizações que

serão criadas. (NORTH, 2006, p. 13).

Nesse sentido, North (2006) propõe uma
distinção entre instituições - as regras do jogo - e
as organizações – os jogadores - estabelecendo
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uma analogia com as equipes de esportes. Na
perspectiva do autor, as organizações também
oferecem uma estrutura para as interações huma-
nas. Entretanto, as organizações se desenvolvem
e evoluem de acordo com as regras do jogo. Ain-
da segundo o autor, as organizações podem in-
cluir diferentes entidades, tais como partidos polí-
ticos, Senado, o conselho de uma cidade, agênci-
as reguladoras, firmas, sindicatos, fazendas famili-
ares, cooperativas, igrejas, clubes, associações atlé-
ticas, escolas, universidades e centros de treina-
mento vocacional. São grupos de indivíduos uni-
dos por uma finalidade comum para alcançar seus
objetivos.

Jensen e Meckling (1976) reconhecem a
firma como um nexus de contratos explícitos e
implícitos responsáveis pela regulação do relacio-
namento com os diversos públicos. A partir da re-
lação de agência entre os principais acionistas e
administradores, os autores identificaram os cus-
tos de agência os quais corroem o valor de mer-
cado das firmas.

Jensen e Meckling (1976, p. 308) definem
a relação de agência como sendo “um contrato
onde uma ou mais pessoas – o principal – confe-
rem a outra pessoa – o agente – poderes para
representá-los na prestação de algum serviço, en-
volvendo a delegação de autoridade para tomada
de decisão pelo agente”. A hipótese explorada
pelos autores é de que ambas as partes agem na
busca da maximização de interesses e objetivos
pessoais, logo, pode-se esperar que nem sempre
o agente agirá de acordo com os interesses e ob-
jetivos do principal. O conflito de agência entre
acionistas e gestores pode ser mitigado a partir do
monitoramento das atividades dos agentes e atra-
vés do estabelecimento de contratos que prevê-
em incentivos apropriados. A existência de com-
portamentos imperfeitos e de contratos incomple-
tos favorece o surgimento dos custos de agência,
os quais decorrem da necessidade do alinhamen-
to do principal e dos agentes.

Jensen e Meckling (1976) destacam que
os custos de agência incluem gastos decorrentes
das seguintes necessidades: (i) criação e estru-
turação de contratos envolvendo o principal e o
agente; (ii) monitoramento das atividades do agen-
te pelo principal; (iii) prestação de contas do agente
para o principal; e (iv) perdas residuais, decorren-
tes de eventuais divergências entre as decisões
tomadas pelo agente que provocam a diminuição
da riqueza do principal.

Para Willianson (1989), existe custo de tran-
sação porque os agentes econômicos (consumi-
dores, empresários e governo) possuem raciona-
lidade limitada e informações imperfeitas, além
de existirem ativos específicos. Quanto maior fo-
rem os custos de transação na economia, maior a
importância das instituições para as organizações
econômicas. Ainda segundo Williamson (1989),
as hierarquias são preferíveis ao mercado quan-
do, para se realizar uma transação, precisa-se de
informações que vão além do preço do bem e,
ou, do serviço. Também, conforme esse autor, o
principal propósito da integração vertical, ainda que
tenha um viés estratégico em relação ao ganho
de escala, é economizar custos de transação. Por
outro lado, a opção pelo mercado e pelo quase-
mercado possibilita a concentração no core busi-
ness da empresa e, por conseqüência, aumenta a
competitividade da organização.

No próximo item, prossegue-se apresentando
os conceitos de GC e efetuando uma breve traje-
tória do movimento de GC. A partir da contextua-
lização do tema, apresentam-se o estágio que se
encontra a GC no Brasil, especificamente os con-
selhos de administração e os comitês de audito-
ria.

CONCEITOS E TRAJETÓRIA DA GOVERNAN-
ÇA CORPORATIVA

Para Silveira (2002), a GC envolve a criação
de mecanismos internos e externos que assegu-
ram que as decisões corporativas sejam tomadas
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no melhor interesse dos investidores, maximizan-
do a probabilidade de os aplicadores de recursos
obterem retorno do investimento.

O sistema de GC implantado na corporação
depende significativamente do ambiente instituci-
onal no qual a empresa está inserida. Além disto,
a implantação de um sistema de GC é influencia-
da pelo setor e pela origem do capital, se público,
privado, nacional ou estrangeiro. Talvez estas se-
jam as principais razões para existir conceitos dife-
rentes de GC.

Para a OCDE, GC é:

o sistema segundo o qual as corporações de ne-

gócio são dirigidas e controladas. A estrutura da

governança corporativa especifica a distribuição dos

direitos e responsabilidades entre os diferentes

participantes da corporação, tais como o conselho

de administração, os diretores executivos, os acio-

nistas e outros interessados, além de definir as re-

gras e procedimentos para a tomada decisão em

relação a questões corporativas. E oferece também

bases através das quais os objetivos da empresa

são estabelecidos, definindo os meios para se al-

cançarem tais objetivos e os instrumentos para se

acompanhar tais desempenhos. (OECD apud ROS-

SETTI, 2004, p. 23).

Para o IBGC (2006), a GC pode ser enten-
dida como um sistema, princípios e processos
pelas quais as sociedades são dirigidas e monito-
radas, tendo o conselho de administração como
elemento central do sistema. Além do conselho,
fazem parte da estrutura de governança os acio-
nistas/cotistas, diretoria, auditoria independente e
conselho fiscal. As boas práticas de governança
corporativa têm a finalidade de aumentar o valor
da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e con-
tribuir para a sua perenidade.

O movimento pela GC emergiu nos EUA em
meados dos anos de 1980, tendo se expandido
consideravelmente nos anos de 1990. De acordo
com Carlsson:

Durante os anos noventa, o termo governança

corporativa tornou-se de uso comum, não apenas

nas comunidades de negócios e financeiras, mas

também junto ao grande público. Como tantas

outras novas idéias, tendências e modismos, a

governança corporativa surgiu na Califórnia. [...] A

partir da Califórnia, tornou-se mais do que apenas

um fenômeno americano. Difundiu-se por todo o

mundo – especialmente em meados dos anos

noventa. (CARLSSON, 2001, p. 21)

Carlsson (2001) ressalta que o caso da
empresa Texaco constituiu-se em um gatilho im-
portante para a eclosão do movimento denomi-
nado American Corporate Governance. Em 1984,
a diretoria da Texaco, baseada na prerrogativa le-
gal norte-americana – o American Companies Act
– recomprou as ações da companhia a um valor
substancialmente superior ao preço de mercado,
correspondendo a um ágio da ordem de US$ 137
milhões. Tal operação denominada greenmail
operation provocou veementes protestos, inclusi-
ve na esfera política e foi considerada uma aquisi-
ção hostil, tendo deflagrado o início de um movi-
mento encabeçado pelo California Public Employes
Retirement System (CalPERS). A partir desse even-
to, o CalPERS decidiu usar seu poder de acionista
para atuar de forma mais agressiva e estruturada,
participando de reuniões gerais para defender seus
interesses e utilizar sua importância política para
buscar o aprimoramento do mercado de capitais
norte-americano.

Carlsson (2001) destaca que, com a atua-
ção do CalPERS, no sentido de proteger os direi-
tos dos acionistas das corporações, emerge o con-
ceito de proprietário de ações (shareowner), ao
invés do conceito de detentor da ação (sharehol-
der). Não obstante, a greenmail operations ter
constituído uma das piores ofensas aos direitos
dos acionistas, em especial dos minoritários, ha-
via outros problemas para serem resolvidos, tais
como a dependência do conselho de administra-
ção e a melhoria do sistema de incentivos e dos
acordos para prevenir e obstruir compras hostis.
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O outro marco importante foi a publicação, em
1992, do Relatório Cadbury, no Reino Unido. Esse
relatório centrou-se nos dois outros valores da boa
governança – accountability (prestação responsá-
vel de contas) e disclosure (transparência), com
foco nos aspectos financeiros e nos papéis dos
acionistas, dos conselhos, dos auditores e dos exe-
cutivos. Publicado em 1992, o Relatório Cadbury
“destacou-se pelo seu caráter pioneiro e por ter
apresentado, em resposta a fortes pressões de
influenciadores, um conjunto de novas propostas
que atingiram em cheio a forma como vinham
sendo governadas as corporações britânicas” (AN-
DRADE; ROSSETTI, 2004, p. 68).

Não obstante os marcos da GC, tais como a
atuação do CalPERS, o ativismo de Robert Monks,
o Relatório Cadbury e os princípios da OCDE, so-
mente a partir dos anos noventa observam-se
avanços significativos originados nos EUA, todos
motivados pelos escândalos corporativos sem pre-
cedentes envolvendo empresas americanas como
a Enron e Worldcom, a partir dos quais intensifica-
ram-se as críticas e os debates sobre o assunto,
levando o Estado a utilizar o poder coercitivo na
implementação de leis e regulamentos como a
SOX, promulgada em 30 de julho de 2002. No
Brasil, existem grandes companhias abertas com
ações listadas nas bolsas de valores norte-ameri-
canas, via emissão de ADRs, portanto, sujeitas às
regulamentações da SOX e dos órgãos regulado-
res brasileiros.

Ao resumir os quatro pilares em que se baseia
a SOX, o IBGC (2006, p. 75) explicitou os princí-
pios norteadores do estudo da GC. Ou seja, para
imprimir uma regulamentação rigorosa na vida
corporativa das empresas que negociam no mer-
cado norte-americano, a SOX exigiu das empre-
sas: conformidade legal (compliance), prestação
responsável de contas (accountability), transparên-
cia (disclosure) e senso de justiça (fairness).

Ainda segundo o IBGE (2006), desde a que-
bra da Bolsa de Nova Iorque, em 1929, que cul-
minou com a conseqüente promulgação das leis

básicas sobre valores mobiliários nos anos de 1933
e 1934, não havia uma reforma do mercado de
capitais norte-americano tão vigorosa.

Governança Corporativa no Brasil

Andrade e Rossetti (2004) afirmam que, no
Brasil, o movimento de GC ganhou forças a partir
da última década do século XX, com a implanta-
ção de marcos regulatórios internos; abertura da
economia e o conseqüente aumento do ingresso
do capital estrangeiro no país; movimentos de fu-
sões, aquisições e privatizações; e captação de
recursos no mercado de capitais norte-americano
com o lançamento de ADRs.

Especificamente em relação à implementação
de marcos regulatórios internos, pode-se enume-
rar, dentre as principais iniciativas de aperfeiçoa-
mento da GC no Brasil: (i) a criação, em 1999, do
Instituto Brasileiro de Governança Corporativa
(IBGC); (ii) o lançamento, em 2002, pela Bolsa
de Valores de São Paulo (Bovespa), do Novo
Mercado (NM) e os Níveis Diferenciados de Go-
vernança Corporativa (NDGC) 1 e 2; (iii) a refor-
ma da Lei das Sociedades Anônimas (SA) (1976),
pela lei das SA, nº 10.053 (2001); (iv) a regula-
mentação dos fundos de pensão, pela Resolução
2829, do Conselho Monetário Nacional e; (v) a
divulgação, em 2002, das recomendações da car-
tilha da CVM sobre Governança Corporativa.

Em consonância com as novas exigências le-
gais e com o objetivo de estimular o interesse dos
investidores e a valorização das companhias, o
Novo Mercado e os NDGC corroboraram para com-
pletar o mercado tradicional de empresas listadas
na Bovespa com regras mais exigentes. Cada um
desses mercados possui patamares diferenciados
de GC que as companhias assumem mediante
adesão voluntária, consubstanciada na assinatura
de um contrato. O Novo Mercado é mais voltado
para as empresas que venham a abrir o capital,
enquanto que os NDGC são mais apropriados para
as empresas que já possuem ações negociadas
na Bovespa.
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As empresas registradas no Nível 1 e 2 de GC
comprometem-se em aderir a práticas de gestão,
além da legislação em vigor. Tais práticas envol-
vem maior transparência na prestação de infor-
mações, como forma de facilitar o acompanha-
mento e a fiscalização dos atos praticados pelos
administradores e controladores das companhias,
bem como com a dispersão acionária.

Já no Novo Mercado, as empresas necessi-
tam assumir compromissos societários de forma
que seja garantida uma maior eqüidade dos direi-
tos de todos os acionistas, tais como: (i) emissão
exclusiva de ações ordinárias, em que todos os
acionistas tenham direito ao voto; e (ii) oferta de
compra a todos os demais acionistas nas mes-
mas condições do controlador, nos casos de ven-
da do controle acionário pelo controlador, prática
conhecida como tag along.

Com esses mecanismos, buscou-se reduzir a
assimetria de informações entre os investidores,
por meio de uma maior transparência nas divul-
gações de informações e redução do custo de
captação dessas empresas (AGUIAR et al., 2004).

Conselhos de Administração e Comitês de Audi-
toria

O processo de estabelecimento da GC nas
corporações alicerça-se na interação entre propri-
etários, conselho de administração, direção exe-
cutiva e os demais stakeholders. Martins e Rodri-
gues (2005) destacam que a GC pode ser enten-
dida como um sistema, princípios e processos atra-
vés dos quais as empresas são controladas e ad-
ministradas, tendo o conselho de administração
como sua referência central. Com base nos diver-
sos estudos sobre os conselhos de administração,
os autores afirmam que, por um lado, podem ser
destacados três papéis-chaves: (i) estratégico –
responsabilidade por monitorar e influenciar; (ii)
controle – envolvendo gerentes, diretores e os
recursos da empresa; e (iii) institucional – acon-
selhamento aos gestores e provimento de uma
face institucional para a organização junto a sua

comunidade. Por outro lado, destacam que a exis-
tência de quatro atributos principais, que afetam
seus papéis e atuação, contribuem indiretamente
para a performance da firma: a composição dos
conselhos, suas características, estrutura e proces-
so de atuação. Para cumprir suas funções e res-
ponsabilidades, os conselhos de administração
constituem comitês chamados de “comitês do
conselho de administração”, os quais se reportam
a ele e geralmente são presididos por membros
do próprio conselho. Dentre os vários comitês que
podem ser constituídos, temos o comitê de audi-
toria, o qual tem como principal propósito inspe-
cionar a prestação de contas e o processo de
emissão dos reportes financeiros.

Subordinado ao conselho de administração,
os comitês de auditoria foram primeiramente re-
comendados pela New York Stock Exchange
(NYSE), em 1939 (VERA-MUÑOZ, 2005). Em
1972, a Security Exchange Commission (SEC)
publicou uma primeira recomendação às compa-
nhias abertas para o estabelecimento do comitê
de auditoria. As bolsas de valores rapidamente
seguiram essa orientação e recomendaram que
as companhias estabelecessem os comitês de
auditoria. Inicialmente, os comitês de auditoria
eram os responsáveis pela supervisão do proces-
so do reporte financeiro, seleção dos auditores
independentes e pelo recebimento dos resulta-
dos das auditorias. Entretanto, as responsabilida-
des dos comitês de auditoria se intensificaram
dramaticamente com a realização de duas refor-
mas que impactaram a GC: (i) em 1999, o Blue
Ribbon Committee (BRC) publicou relatório e re-
comendações para incrementar a efetividade dos
comitês de auditoria (BRC, 1999); e (ii) The Cor-
porate and Criminal Fraud Accountability, ato de
2002, melhor conhecido como SOX (SOX, 2002).

O reporte do BRC, de forma pragmática, intro-
duziu mudanças progressivas nas funções e ex-
pectativas do funcionamento dos conselhos de
administração, comitês de auditoria, diretores fi-
nanceiros e contábeis, auditores internos e exter-
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nos (BRC, 1999). A SOX adaptou a seguinte defi-
nição para os comitês de auditoria: “o comitê (ou
equivalente função) é estabelecido pelo conselho
de administração com o propósito de inspecionar
a prestação de contas, o processo de emissão dos
relatórios financeiros e a auditoria das demonstra-
ções financeiras” (SOX, 2002, Section 2, definiti-
ons, number [2] [A]).

Para DeZoort et al., um comitê de auditoria
caracteriza-se por:

Um efetivo comitê de auditoria possui membros

qualificados com autoridade e recursos para pro-

teger os interesses dos stakeholders assegurando

a confiabilidade do reporte financeiro, dos contro-

les internos e um completo gerenciamento de ris-

cos através de um diligente esforço de supervisão

(DEZOORT et al., 2002, p. 4, grifos do autor).

DeZoort et al. (2002) consideram quatro di-
mensões para um comitê de auditoria efetivo: (i)
composição - conhecimento, independência, in-
tegridade e objetividade; (ii) autoridade - respon-
sabilidade e influência (originado do conselho de
administração, leis federais e de requerimento das
bolsas de valores); (iii) recursos - adequado nú-
mero de membros, acesso aos administradores,
auditores internos e independentes; e (iv) diligente
- incentivado, motivado e perseverante.

No Brasil, a criação dos comitês de auditoria
deveu-se à necessidade de atendimento da Se-
ção 301, da SOX, por determinação do CMN, Con-
selho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e ori-
entações da CVM e IBGC (PwC, 2007). Além das
determinações contidas na SOX, cujas principais
atribuições envolvem: a prévia aprovação para a
contratação dos serviços de auditoria e de não-
auditoria prestados pelo auditor independente;
disclosure dos serviços prestados pelos auditores
independentes aos investidores, por meio de re-
latórios periódicos; supervisão do processo de
apresentação dos relatórios financeiros e contá-
beis; independência dos membros; criação de

canal de recepção e tratamento de denúncias;
emissão de reporte publicado em conjunto com
as demonstrações financeiras; e designação de um
membro especialista financeiro - os comitês de
auditoria possuem atribuições adicionais de mo-
nitorar a efetividade dos processos operacionais e
a aderência às normas locais.

A regulamentação da CVM permite às compa-
nhias abertas a adoção do comitê de auditoria e,
ou, constituir e, ou, utilizar o chamado conselho
fiscal “turbinado”, o qual tem por responsabilida-
de, além das atribuições normais previstas na le-
gislação específica, desempenhar as funções típi-
cas do comitê de auditoria. Muito se discute as
vantagens e desvantagem em se permitir a ado-
ção do conselho fiscal “turbinado”, principalmen-
te porque a legislação define que uma das princi-
pais funções do conselho fiscal é fiscalizar a com-
panhia para defender os interesses dos acionis-
tas, enquanto que a função do comitê de audito-
ria é atuar próximo dos administradores. Entretan-
to, para as instituições financeiras, o BACEN exige
a constituição dos comitês de auditoria, sendo que,
dependendo do porte, existe a possibilidade de
indicação de membros da diretoria executiva, por-
tanto, sem independência plena para exercer a
função.

A seguir, apresentamos a metodologia adota-
da na pesquisa, bem como os atores envolvidos.

METODOLOGIA

A literatura nacional sobre os comitês de audi-
toria no formato atual, exigido pela SOX e pela
legislação brasileira, é ainda muito incipiente e as
pesquisas praticamente inexistem. Baseado nes-
se cenário, o objetivo principal desta pesquisa foi
investigar e identificar a importância do comitê de
auditoria na implementação das melhores práti-
cas de GC nas instituições financeiras brasileiras,
com ações ou títulos negociados no mercado de
capitais norte-americano.
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Para a realização da pesquisa qualitativa, op-
tou-se pelo recorte de duas instituições financei-
ras nacionais de grande porte, com ações negoci-
adas no mercado norte-americano,  que estão
sujeitas, portanto, às exigências da SOX e dos nor-
mativos específicos do BACEN. Além disso, o se-
tor financeiro tem apresentado expressivos e su-
cessivos resultados financeiros positivos com cres-
cimento acelerado no mercado doméstico e in-
ternacional, o que o credencia como um nicho da
economia brasileira com elevados padrões de GC
e de gestão reconhecida pelos organismos nacio-
nais e internacionais. As empresas selecionadas
adotam comitês de auditoria, os quais inicialmen-
te focavam a discussão pontual de riscos e con-
troles dos seus negócios a partir dos exames e
reportes emitidos pelos auditores internos e ex-
ternos e dos órgãos reguladores. A partir de 2004,
com a instituição formal dos comitês de auditoria
nos termos das exigências legais, essa função ga-
nhou relevância no cenário empresarial.

As ações das referidas empresas constam da
listagem de diversos índices da Bovespa e da par-
ticipação nos índices de sustentabilidade como o
Dow Jones Sustainability World Index (DJSI), um
dos índices globais mais respeitados. Segundo in-
formações do PwC (2007), tal índice é composto
por ações de um seleto grupo de 318 empresas
de capital aberto, de várias nacionalidades, que
possuem comitês internos em linha com as práti-
cas adotadas nos mercados mais maduros, reco-
nhecidas por sua sustentabilidade corporativa.

A coleta de dados foi realizada por meio de
entrevistas pessoais por intermédio da aplicação
de 20 (vinte) questões elaboradas e criticadas a
priori. Além disso, foi realizada uma pesquisa do-
cumental envolvendo sites da internet e relatórios
anuais das respectivas instituições financeiras, de-
monstrações financeiras publicadas, relatórios dos
comitês de auditoria, publicações em revistas in-
ternas destinados aos colaboradores das institui-
ções financeiras e em publicações externas especi-

alizadas, como jornais e revistas, além de pales-
tras externas proferidas sobre o assunto.

As entrevistas foram realizadas com os repre-
sentantes do público corporativo CFO, RI e AI das
duas instituições financeiras, os quais, devido ao
compromisso previamente assumido, não terão
seus nomes identificados. Trata-se de profissio-
nais que exercem funções estratégicas tanto no
suporte às atividades do comitê de auditoria, quan-
to na implantação das melhores práticas de GC.

Para atingir aos objetivos propostos, as entre-
vistas sobre a atuação dos comitês de auditoria
focaram em questões tais como funções, respon-
sabilidades e áreas de apoio, bem como o relaci-
onamento com os colaboradores, gestores, audi-
tores independentes, órgãos reguladores e públi-
co externo. Por fim, foram abordados os reportes
emitidos,  a agenda de reuniões e os respectivos
assuntos tratados.

No próximo tópico, serão relatados e analisa-
dos os resultados obtidos pela pesquisa, especifi-
camente no que se refere à análise das entrevis-
tas efetuadas.

RESULTADOS DA PESQUISA

A pesquisa foi realizada com duas empresas
que chamaremos de “A” e “B”. Trata-se de duas
importantes e tradicionais instituições financeiras
privadas brasileiras, com ações negociadas nos
mercados local e norte-americano. Essas institui-
ções atuam em menor escala no exterior, concen-
trando suas atividades no Brasil.

Estrutura e funcionamento dos comitês de audi-
toria

A pesquisa foi realizada com duas empresas
que chamaremos de “A” e “B”. Trata-se de duas
importantes e tradicionais instituições financeiras
privadas brasileiras, com ações negociadas nos
mercados local e norte-americano. Essas institui-
ções atuam em menor escala no exterior, concen-
trando suas atividades no Brasil.
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Ambas as instituições financeiras adotam um
único comitê de auditoria para todas as empresas
do conglomerado financeiro, autorizadas a funci-
onar pelo BACEN e pela Superintendência de Se-
guros Privados (SUSEP). O comitê é responsável
pela supervisão dos processos de controles inter-
nos e de administração de riscos, das atividades
da auditoria interna, e das atividades das empre-
sas de auditoria independente. O conselho de
administração é composto por no mínimo três e,
no máximo, cinco membros, com a designação
de um membro para presidente e, de outro, para
especialista financeiro. O especialista financeiro
deve possuir conhecimento dos princípios de con-
tabilidade geralmente aceitos; habilidade na apli-
cação desses princípios na contabilização de pro-
visões e reservas; experiência na preparação, au-
ditoria, análise ou avaliação de demonstrações fi-
nanceiras de acordo com a complexidade exigida
ou experiência na supervisão ativa dessas ativida-
des; e domínio de regras referentes a controles
internos relacionados à elaboração de demons-
trações financeiras.

Ordinariamente, os comitês reúnem-se trimes-
tralmente e, sempre que necessário, de forma
extraordinária. As reuniões são realizadas com di-
retorias do conglomerado, comitês específicos,
auditor independente e com o auditor interno, para
verificar o cumprimento de suas recomendações
e acompanhar os trabalhos de auditoria. Sempre
que entender necessário, o comitê de auditoria
pode solicitar reunião com o auditor independen-
te para análise das demonstrações financeiras e
demais relatórios emitidos.

Compete ao comitê de auditoria, ad referen-
dum do conselho de administração, zelar pela
qualidade e integridade das demonstrações finan-
ceiras; pelo cumprimento das exigências legais e
regulamentares; pela indicação e avaliação dos
serviços prestados pelo auditor independente; pela
atuação, independência e qualidade dos trabalhos
realizados pelas auditorias internas; e estabelecer,

divulgar, acompanhar e fiscalizar os procedimen-
tos referentes ao cumprimento de dispositivos le-
gais, além de recomendar correções ou o aprimo-
ramento de políticas internas e diretrizes.

Compete também aos comitês de auditoria:
(i) revisão prévia antecedendo a publicação das
demonstrações financeiras e demais peças contá-
beis; (ii) a elaboração do relatório semestral do
comitê de auditoria; (iii) o estabelecimento de
procedimentos para recepção e tratamento de
comunicações recebidas sobre erros e fraudes
relevantes ou descumprimentos de dispositivos
legais, devendo ser assegurado o anonimato do
denunciante e a confidencialidade da informação;
e (iv) a comunicação tempestiva ao BACEN e a
SUSEP sobre a existência ou a evidência de inob-
servância das normas legais e regulamentares, que
coloquem em risco a continuidade de quaisquer
das sociedades do conglomerado; fraudes de
quaisquer valores perpetrados pela administração,
funcionários ou terceiros; e erros que resultem em
incorreções relevantes nas demonstrações finan-
ceiras. No que se refere à elaboração do relatório
semestral do comitê de auditoria, o mesmo deve
conter informações sobre a avaliação da efetivida-
de dos sistemas de controles internos; descrição
das recomendações apresentadas às diretorias;
avaliação da efetividade do trabalho das empre-
sas de auditoria independente e das auditorias
internas, verificando inclusive o cumprimento da
legislação, da regulamentação e das normas in-
ternas; e avaliação das demonstrações financei-
ras, com ênfase na aplicação das práticas contá-
beis adotadas no Brasil e no cumprimento de
normas dos órgãos reguladores ressaltando even-
tuais deficiências.

Após detalhar a estrutura, autoridade, com-
petências e responsabilidades dos comitês de
auditoria, prossegue-se no próximo item realizan-
do análises comparativas sobre a forma de atua-
ção dos dois comitês de auditoria nas duas insti-
tuições financeiras.
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ANÁLISE COMPARATIVA ENTRE AS DUAS INS-
TITUIÇÕES FINANCEIRAS

Atuação dos Comitês de auditoria

Os comitês das duas instituições financeiras
pesquisadas são compostos por 4 (quatro) mem-
bros e implementados no ano de 2004, em aten-
dimento às exigências dos legisladores domésti-
cos e internacionais. Todos os membros possu-
em reconhecida e destacada experiência profissi-
onal no mercado nacional, tendo exercido cargos
como presidentes de instituições financeiras e de
entidades de classe; diretorias de órgãos regula-
dores e auditorias independentes. A experiência
dos membros e o mandato recebido lhes confe-
rem a autoridade necessária para desempenha-
rem adequadamente suas funções.

Entre as diferenças mais marcantes da estru-
tura de funcionamento dos dois comitês analisa-
dos destaca-se a sua composição. Enquanto que
na empresa “A” todos os membros fazem parte
do conselho de administração da empresa Hol-
ding, na empresa “B” dois são membros do con-
selho de administração e dois são membros de
origem externa. Entretanto, os dois comitês aten-
dem à exigência de independência dos membros.
Outra característica marcante refere-se à atuação
dos especialistas financeiros: enquanto na empresa
“A” o especialista financeiro possui dedicação em
tempo integral à função, na empresa “B” o mes-
mo é externo e não possui dedicação em tempo
integral.

Ambas as instituições financeiras estudadas
trabalham com modelo misto, composto por mem-
bros do conselho de administração e membros
externos. Não é impedimento, pelas regras brasi-
leiras, regulamentadas pelo CVM, que diretores
estatutários que também exercem funções exe-
cutivas sejam membros do comitê de auditoria.
Nesse último caso, não se atende ao princípio da
independência dos membros, o que pode com-
prometer sua atuação e, conseqüentemente, a
segurança de uma fiscalização independente. Para

as empresas não financeiras, a CVM permite a
possibilidade da adoção dos chamados conselhos
fiscais turbinados que, em função da necessidade
de conhecimento de um conjunto complexo de
normas contábeis e de auditoria, de avaliação de
riscos e de controles internos, exige forte investi-
mento em treinamento e na contratação de espe-
cialistas, o que pode prejudicar a sua eficácia.

No que se refere à auditoria interna, enquanto
na empresa “A” a área está subordinada ao es-
pecialista financeiro, que também é conselheiro
da empresa Holding, na empresa “B” a área su-
bordina-se ao conselho de administração, sob ori-
entação de um conselheiro, que é o presidente
do comitê de auditoria. Portanto, em ambas as
empresas, pode-se inferir que não existe o confli-
to de independência de atuação das áreas de au-
ditoria. A subordinação ao conselho de adminis-
tração assegura maior independência na atuação
dos auditores internos. Em ambas as instituições
financeiras, as áreas de Auditoria Interna subme-
tem suas programações anuais de trabalhos à
aprovação do conselho de administração e, trimes-
tralmente, prestam contas de suas atividades ao
comitê de auditoria.

Quanto aos auditores externos, em ambas as
instituições o comitê de auditoria supervisiona os
trabalhos dos auditores. Reúne-se periodicamen-
te para acompanhamento das atividades, discute
os principais riscos do negócio e os relatórios se-
mestrais dos auditores. Como forma de garantir a
qualidade dos trabalhos, qualificação das equipes,
cobertura dos principais riscos do negócio,  tem-
pestividade e qualidade de suas recomendações,
tanto os auditores internos como os auditores ex-
ternos são avaliados anualmente pelos membros
do comitê de auditoria.

ATUAÇÃO DOS COMITÊS DE AUDITORIA SOB
A PERSPECTIVA DO PÚBLICO CORPORATIVO
DAS INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS

Para efeito de análise do presente artigo, fo-
ram entrevistados atores do público corporativo
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das instituições financeiras CFO, RI e AI. Em co-
mum, esses profissionais possuem conhecimen-
to sobre a estrutura, funcionamento, atribuições e
responsabilidades dos respectivos comitês de au-
ditoria, bem como participam de reuniões perió-
dicas e estruturadas dos comitês de auditoria.

Dentre as principais funções dos comitês de
auditoria, destacadas por esses atores corporati-
vos, destacam-se a responsabilidade pela aprova-
ção das demonstrações financeiras; acompanha-
mento e supervisão das auditorias internas e ex-
ternas; e guardiões das boas práticas de GC, pres-
tando informações ao conselho de administração
e ao mercado.

Quanto ao estágio de desenvolvimento e a
efetividade dos comitês de auditoria, a percepção
é bastante positiva, principalmente considerando
que os mesmos foram implementados no final
do ano de 2004. Essa percepção é corroborada
pelo fato de essas instituições financeiras terem
suas ADRs negociadas no mercado norte-ameri-
cano, o que, portanto, as obriga a aderirem às boas
práticas de GC exigidas pelo mercado e autorida-
des reguladoras. Existe a percepção de que, com
a implantação dos comitês de auditoria, houve uma
grande melhoria do processo de prestação de
contas interna e maior transparência e qualidade
das informações relevantes fornecidas para o
mercado. Alguns profissionais reconhecem que,
no geral, a cultura de adoção de comitês de audi-
toria está no caminho certo, mas que, ainda, não
são totalmente independentes.

Quanto aos benefícios observados com a im-
plementação dos comitês de auditoria para os
colaboradores internos, os entrevistados destaca-
ram a criação e a disponibilização de canal de
comunicação e denúncia sobre eventuais erros e
fraudes nos controles internos no âmbito contábil
e de gestão, com total proteção do anonimato dos
interlocutores. Além disso, é importante registrar a
melhoria da qualidade e da credibilidade das de-
monstrações financeiras; o orgulho em trabalhar
em uma empresa com elevados padrões éticos e

com boas práticas de GC, que contribuem para a
sustentabilidade e perenidade da firma. Outro
benefício importante refere-se a maior proteção
aos executivos estatutários, que respondem com
seus bens pessoais em caso de insolvência da
instituição financeira, mas que, no dia-a-dia, não
participam de todos os atos de gestão das institui-
ções financeiras. Assegura também maior trans-
parência interna, vez que parte expressiva da re-
muneração anual variável dos executivos está atre-
lada ao resultado contábil apurado pelas institui-
ções financeiras.

No que se refere aos benefícios para as insti-
tuições financeiras, o que, em principio, foi consi-
derado um custo adicional, transformou-se em um
importante instrumento de gestão independente,
contribuindo positivamente para a melhoria da
cultura de controle e de prestação de contas res-
ponsável. Entendem que a atuação dos comitês
de auditoria moldou e sedimentou as boas práti-
cas de GC, contribuindo para a melhoria da credi-
bilidade e reputação das instituições financeiras e
tornando-as perenes.

Quanto aos benefícios para o mercado de ca-
pitais, a atuação dos comitês de auditoria inde-
pendentes aumenta a credibilidade e transparên-
cia das demonstrações financeiras. Quando o
mercado reconhece que a empresa possui eleva-
dos padrões de GC, não há necessidade de discu-
tir esses aspectos: a discussão gira em torno da
eficiência, capacidade de geração de resultados
futuros e retorno para os acionistas.

Para os órgãos reguladores, a percepção é de
que os comitês de auditoria constituem um ins-
trumento de apoio ao trabalho de inspeção, na
medida em que supervisiona os trabalhos dos
auditores internos e externos e, semestralmente,
baseados nas suas atividades desenvolvidas, emi-
te relatório ao conselho de administração reco-
mendando ou não a aprovação das demonstra-
ções financeiras.

Quanto às mudanças ocorridas no exercício
das funções dos executivos, destacam que houve
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uma tomada de consciência das responsabilida-
des que eles já tinham. O comitê passou a ser um
fórum formal de prestação de contas, onde é exi-
gida a fidelidade à documentação e são rechaça-
das práticas indevidas. Notadamente, as auditori-
as internas passaram a ter um fórum independente
para discussão dos riscos das instituições finan-
ceiras e práticas indevidas, bem como se constitu-
em em uma área de apoio para atender as de-
mandas dos comitês. A área de controladoria teve
que reestruturar-se para prestar as informações
necessárias de forma tempestiva e o fechamento
das demonstrações financeiras, que era um exer-
cício de discussão apenas com os administrado-
res e auditores independentes, passou a ser revi-
sado por um órgão independente, que exige mai-
or transparência na divulgação das informações.

No que se refere aos aspectos que poderiam
ser aperfeiçoados na legislação brasileira, reitera-
se a necessidade de tornar obrigatória a constitui-
ção dos comitês de auditoria para todas as com-
panhias de capital aberto, pois a possibilidade de
adoção do conselho fiscal turbinado prejudica o
mercado de capitais, tornando o Brasil um merca-
do menos atraente para os investidores. Critica-
ram a prática de terceirização das funções de RI,
inclusive do mailing list das empresas, o que tem
padronizado o processo de prestação de informa-
ções para o mercado. No Brasil, de um total de
cerca de 400 empresas com ações listadas na
Bolsa de Valores, estima-se que apenas 100 com-
panhias adotam postura de empresa com capital
aberto. Outra crítica relevante refere-se à exigên-
cia do rodízio obrigatório dos membros do comitê
de auditoria. Existe a crença de que o rodízio dos
membros dos comitês de auditoria não se consti-
tui uma boa prática, que não agrega segurança ao
processo. No limite, o mercado é quem deve ava-
liar a eficiência e eficácia desse órgão.

De forma geral os profissionais reconhecem a
importância dos comitês como guardiões da GC.
Outro aspecto interessante observado refere-se ao
crescimento da participação dos profissionais de

auditoria e contabilidade com assento nos conse-
lhos de administração e comitês de auditoria. Existe
uma unanimidade quanto à tomada de consciên-
cia das responsabilidades de cada executivo quanto
às exigências legais, gerenciamento de riscos e
prestação de contas responsável.

CONSIDERAÇÕES FINAIS

De acordo com a pesquisa realizada, podem-
se inferir algumas constatações sobre a importân-
cia dos comitês de auditoria para as boas práticas
de GC. Na visão dos atores corporativos, CFO, RI e
AI, o comitê de auditoria disciplinou as boas práti-
cas de GC nas instituições financeiras analisadas.
Atuando como um guardião das boas práticas,
passou a exigir e monitorar o cumprimento das
normas internas e externas, o gerenciamento dos
riscos e a prestação de contas responsável dos
administradores. Com a exigência de prestação de
contas responsável, a atuação do comitê incenti-
vou a melhoria dos contratos internos entre o prin-
cipal (acionistas) e o agente (gestores), mitigan-
do os riscos de conflitos de agência. Outra contri-
buição relevante refere-se à melhoria do disclosu-
re e da qualidade das informações para o público
interno e externo, uma vez que as demonstrações
financeiras passaram a ser revisadas e criticadas
de forma independente.

Assim, o comitê de auditoria contribui para a
melhoria da GC porque contribui para que seja
efetuada uma análise independente e crítica da
estrutura organizacional, reduzindo os conflitos de
agência, melhorando os contratos internos, exigin-
do o cumprimento dos regulamentos internos e
externos. Outra contribuição relevante da atuação
dos comitês refere-se à mitigação dos riscos de
fraudes corporativas, mediante supervisão dos tra-
balhos dos auditores internos e externos, por in-
termédio de um canal que explicita as atribuições
de responsabilidades das diversas áreas da orga-
nização e possibilita que funcionários e terceiros
apresentem denúncias sobre possíveis atos ilíci-
tos ou atípicos praticados na instituição.
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Independentemente das atuais exigências le-
gais do mercado doméstico e internacional, a pre-
sente pesquisa mostra a preocupação das institui-
ções financeiras em buscar o alinhamento de seus
procedimentos às melhores práticas de GC, como
forma de garantir a sustentabilidade e a perenida-
de dos seus negócios, bem como atrair investido-
res para garantir o financiamento do crescimento
das firmas. Nesse sentido, não obstante os aper-
feiçoamentos sobre a forma de atuação e a sedi-
mentação da cultura organizacional das duas ins-
tituições financeiras analisadas, pode-se inferir que
os comitês de auditoria analisados são efetivos e
contribuem fortemente para o estabelecimento de
um processo de controle interno robusto, que ga-
ranta a adoção das melhores práticas de GC.

Como limitação da pesquisa, cabe destacar o
curto espaço de tempo entre a obrigatoriedade
da constituição de comitê de auditoria no Brasil, a
saber, a partir do final do ano de 2004 e a realiza-
ção desta pesquisa. Também deve ser registrado
que este estudo de caso limitou-se à pesquisa de
duas empresas do setor financeiro, o que não
permite a extrapolação dos resultados para outros
setores da economia, nem sequer para todo o setor
financeiro.

A despeito das limitações identificadas, os da-
dos coletados e a análise de conteúdo têm impli-
cações gerenciais relevantes, ao contribuir para
sugerir que a atuação eficaz dos comitês de audi-
toria se apresente como um recurso estratégico,
que possibilita melhor GC nas empresas.

Finalmente, com o objetivo de aprofundar as
conclusões obtidas no presente estudo de caso,

sugerimos pesquisas de outros recortes de seto-
res da economia, ou mesmo que englobem to-
das as instituições financeiras que possuem comi-
tês de auditoria nos moldes estabelecidos pela
SOX. Outra recomendação seria estudar o nível
de governança das empresas que adotam comi-
tês com membros independentes, em compara-
ção com as empresas que adotam comitês de
auditoria com membros não independentes. Uma
outra vertente de estudo poderia ser a compara-
ção do estágio de desenvolvimento da GC das
empresas, que adotaram os comitês de auditoria,
em comparação com as empresas que adotaram
os conselhos fiscais turbinados.
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