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Prezados Senhores,

Tendo em vista o disposto no Edital de Audiéncia Publica SNC N° 10/11 (“Edital”), que trata da
Alteracdo da Instrugdo CVM 308 (“IN 308”), de 14 de maio de 1999, a Deloitte Touche Tohmatsu
Auditores Independentes (“Deloitte” ou “Firma”) vem, por meio desta, apresentar suas sugestdes e
comentdrios no que concerne as alteragdes propostas pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(“CVM” ou “Comissao”) a referida IN 308.

I - INTRODUCAO

Conforme ressaltado no Edital, a Nota Explicativa a IN 308 dispde que “a imposi¢do de
rotatividade aos auditores tem por objetivo evitar que a prestacio de servicos de auditoria, por
longos periodos, comprometa a qualidade do servigo prestado ou a independéncia do auditor”.

Em linha com o espirito do objetivo acima descrito, tecemos nossos comentarios e sugestdes nesta
carta, pois a qualidade dos servigos prestados ¢ pilar de nossa Firma e da rede mundial Deloitte a
que estamos vinculados. Portanto, qualquer iniciativa que venha a permitir que a qualidade dos
servigos de auditoria seja, nfo s6 preservada, mas, sobretudo elevada, conta e sempre contara com
0 apoio de nossa Firma.

No que se refere a independéncia do auditor, estamos de pleno acordo de que deve haver
mecanismos eficientes a fim de que esta seja irrefutavelmente mantida, de sorte que a objetividade
do auditor seja mantida e o resultado dos trabalhos de auditoria possa se manter relevante e ttil aos
mercados de capital e financeiro, 4 comunidade de negécios e a sociedade em geral.

“Deloitte” refere-se & sociedade limitada estabelecida no Reino Unido “Deloitte Touche Tohmatsu Limited” & sua rede de firmas-membro, cada qual constituindo uma
pessoa juridica independente e legaimente separada. Acesse www.deloitte.com/about para uma descricdo detathada da estrutura juridica da Deloitte Touche Tohmatsu
Limited e de suas firmas-membro.
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Nesse contexto, e como detalhamos nesta carta, ndo temos, porém, razdes para crer que a rotagio
mandatdria de firmas de auditoria seja a resposta mais eficaz ao objetivo acima descrito, de “evitar
que a prestacdo de servigos de auditoria, por longos periodos, comprometa a qualidade do servigo
prestado ou a independéncia do auditor”.

No que concerne a implantagdio e ampliagdo do papel dos comités de auditoria na estrutura de
governancga corporativa das companhias, na forma da criagdo do Comité de Auditoria Estatutario
("CAE”), como previsto na minuta de alteragdo da IN 308, entendemos que a CVM dard um
grande passo para permitir maior credibilidade, consisténcia, relevancia e transparéncia nas
relagdes entre as companhias de capital aberto e seus diferentes “stakeholders”, sobretudo
acionistas. Indubitavelmente, a sugestdo da criagio do CAE fortalecera o mercado de capitais
brasileiro e poderd auxiliar na elevagfo da qualidade da preparagio das demonstracdes financeiras
por parte das companhias, elevagdo da qualidade dos servigos de auditoria e na preservagao da
independéncia do auditor.

II - COMENTARIOS
(a) A Base de Andlise da CVM

O Edital menciona o fato de que alguns reguladores internacionais “tém considerado que a
rotatividade obrigatoria de auditores € medida que pode aperfeicoar as atividades dos auditores
independentes” e cita especificamente o documento “Green Paper Audit Policy: Lessons from the
Crisis” (“Green Paper”). O Green Paper trata, na realidade, de uma anélise abrangente das questdes
relacionadas a auditoria independente, propondo que os Estados membros da Unido Europeia
repensem esta atividade. O documento tem por objetivo discutir se as auditorias de demonstra¢des
financeiras de empresas proveem informagfo adequada a todos os participantes dos mercados de
capital e financeiro, discutir questdes concernentes a independéncia dos auditores, niveis de
supervisdo no mercado europeu, entre outras. Neste contexto, referido documento esteve em fase
de consulta publica no periodo de 13 de outubro a 8 de dezembro de 2010. O assunto trouxe uma
quantidade de contribui¢des sem precedentes na Unifio Europeia e estas contribui¢des estdo sendo
analisadas no momento. Uma das questdes incluidas para anlise neste documento refere-se a
consideragéo sobre o rodizio dos auditores, entre muitas outras. N&o houve uma decisio, ou mesmo
uma indicagdo de quais serfio as proposi¢des resultantes da analise do Green Paper. Ha que se
considerar que as proposigdes decorrentes da andlise do processo de consulta terio que ser
apresentadas aos Estados Membros da Unidio Europeia para anlise, discussdo, alteragdes e, por
fim, aprovagdes. Portanto, embora reconhegamos que os reguladores estejam atentos a questdo,
parece-nos prematuro basear a decisfo de manutengdo do rodizio de firmas de auditoria no Brasil
nas proposi¢des e consideragSes incluidas no Green Paper, pelo simples fato que, como dito
anteriormente, ndo se chegou a conclusdo que o rodizio é uma resposta eficaz a questdo da
qualidade dos servigos de auditoria.

O Edital apresenta ainda, como evidéncia favoravel ao rodizio, estudos académicos intitulados
“Determinantes da Qualidade das Auditorias Independentes no Brasil” e “Avaliacdo da
Rotatividade dos Auditores Independentes”. Com todo respeito a esta Comissdo, no caso do
primeiro estudo, nfo nos parece ter sido comprovada uma clara correlagdo entre o rodizio de firmas
de auditoria e a qualidade dos trabalhos de auditoria. No segundo caso, as conclusdes obtidas no
estudo foram objeto de contestagdo por pesquisadores de outra universidade, também de grande
renome no pais. Além disso, ha vérias outras pesquisas e opinides contrarias ao rodizio das firmas
de auditoria, cujas conclusdes indicam que, por ndo haver beneficio claro e comprovado na sua
manuten¢do, 0s custos inerentes ao processo do rodizio ndo o justificam.
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Cremos que a andlise de outros estudos atinentes a rotagdo mandatéria de auditores poderia
contribuir para dar maior robustez e suporte as proposi¢des da CVM.

N&o hd uma forte e consolidada experiéncia internacional com a rotacdo de firmas de auditoria
independente. Entretanto, no caso da Italia, onde o mercado de capitais ¢ ativo, o rodizio vem
sendo adotado desde 1974. Estudos conduzidos pela Universidade Bocconi em 2003 ¢ atualizados
em 2004 concluem que o rodizio mandatoério de firmas de auditoria nfio cumpriu com a expectativa
de melhoria da qualidade das auditorias, ao contrario, tendo ainda resultado em elevagio de custos
e aumento de concentragdo no mercado.

Este assunto foi também objeto de estudos nos Estados Unidos da América e no Reino Unido da
Gra-Bretanha. No caso dos Estados Unidos, em novembro de 2003, o General Accounting Office,
agéncia governamental daquele pais, conduziu estudos abrangentes requeridos pela lei Sarbanes-
Oxley e ndo constatou beneficios convincentes que pudessem recomendar a implantagio do rodizio
de firmas de auditoria. No caso do Reino Unido, o Coordinating Group on Audit and Accountancy
concluiu, em janeiro de 2003, que a rotagdo dos responsaveis técnicos pelos trabalhos mostrou-se
mais eficaz do que a rota¢do da firma de auditoria.

(b) Riscos Relacionados ao Rodizio

Como mencionado anteriormente, somos a favor de iniciativas que possam efetivamente contribuir
para a elevag@o da qualidade dos trabalhos de auditoria. No entanto, ndo compartilhamos da crenca
de que o rodizio de firmas de auditoria ¢ a reposta inequivoca para a consecugio deste objetivo, ou
sequer parte da solugdo do assunto. Ao contrario, vemos na adogdo do rodizio obrigatério de firmas
de auditoria riscos a qualidade dos trabalhos, tendo em vista as caracteristicas da atividade de
auditoria. A seguir, brevemente discorremos sobre alguns dos fatores que nos causam preocupagio
no que concerne especificamente a profissio:

* Conhecimento e investimento — ndo importa a metodologia que se adote na condugio de
um trabalho de auditoria, ndo ha substituto para o conhecimento e a experiéncia do
profissional que atua nos trabalhos. Na atual conjuntura de negécios, que cada vez se torna
mais e mais complexa, hd uma necessidade premente de especializacdo. Vivemos uma era
de consolidagdio de negocios e de empresas e isso demanda a formagdio de profissionais
especializados, prontos a atender as demandas de segmentos cada vez mais especificos. O
rodizio de firmas de auditoria inviabiliza investimentos na formagio de profissionais
especializados, dada a incerteza com que passam a conviver as firmas de auditoria quanto a
continuidade dos servigos a serem prestados a seus clientes. Isto ndo contribui para a
melhoria da qualidade dos servigos; ao contrario, aumenta o risco de falhas nos processos
de auditoria.

* Globalizagdo — vivemos num mundo cujas fronteiras se reduziram. Empresas
transnacionais tomaram proporgdes gigantescas. Como o rodizio ndo é uma realidade na
vasta maioria dos paises, a necessidade de substitui¢fo de auditores num determinado pais
resulta em ineficiéncias no processo de auditoria como um todo, sem falar nos riscos de
falhas na sua condugdo. A coordenagdo de trabalhos torna-se complexa e onerosa. Até
algum tempo, parcela significativa das operagdes no Brasil era abrigada por subsidiarias de
diversas empresas multinacionais. Dado o crescimento econdémico recente, esta situacdo
vem se modificando e as empresas brasileiras estdo crescendo internamente e buscando
internacionalizacio de suas operagdes. O rodizio de auditores neste cendrio pode aumentar

(%)
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o risco de falhas nos processos de auditoria, dada a quantidade de firmas envolvidas no
processo de auditoria.

¢ Custos — quando considerados os aspectos acima mencionados, torna-se claro que, para
evitar falhas nos processos de auditoria, investimentos adicionais sdo necessérios, seja em
pessoas, seja em processos, ferramentas ou tecnologias. Estes investimentos necessitam ser
repassados aos clientes, o que, neste caso, traz uma desvantagem competitiva. Por outro
lado, em fun¢do da maior consolidagéo das diferentes empresas no mercado, a pressdo por
reduglo de custos associados aos trabalhos de auditoria ¢ um fato que nfo deve ser
desconsiderado e, em ndo havendo adequada remuneragio dos servicos, amplia-se o risco
de ocorréncia de falhas no processo de auditoria.

Néo se poderia deixar de mencionar que as firmas de auditoria no Brasil adotaram diversas
medidas em anos recentes de forma a permitir a melhoria da qualidade dos seus trabalhos, sendo as
principais as seguintes:

* Adogdo das normas internacionais de auditoria (“ISA™), a partir das auditorias realizadas
em 2010. Estas normas sio indubitavelmente mais robustas do que as que se adotavam até
entdo e conferem ao processo de auditoria elevagio de sua qualidade.

+ Adogdo do Cédigo de Etica da International Federation of Accountants (“IFAC”), que trata
com vigor de questdes relacionadas a independéncia. Cabe lembrar que essas normas
requerem sim o rodizio dos responsaveis técnicos dos trabalhos, mas nio a rotagdo das
firmas de auditoria. N&o nos parece razoavel, neste momento de harmonizagio de normas,
que o Brasil deva adotar um postura diferente.

* Adogdo do rodizio dos responséaveis técnicos pelos servigos, nos quais os socios ndo podem
permanecer por periodo superior a 5 (cinco) anos consecutivos. Cabe lembrar que a norma
internacional considera o rodizio dos responsaveis técnicos a cada periodo de 7 (sete) anos.
Quando da adogfo dessa norma no Brasil, a profissdo decidiu, em substituigio ao periodo
de 7 (sete) anos, pela manutengdo do periodo de 5 anos, que ja era considerado pela CVM,
Banco Central do Brasil e Conselho Federal de Contabilidade.

* Implementag@o do sistema de revisdo aos pares desde 2001, para conferir maior seguranca
aos reguladores e ao mercado quanto aos sistemas de controles internos e de controle
qualidade das firmas de auditoria.

* Programa de educag@o continuada que requer a atualizagio permanente dos profissionais de
auditoria.

Néo se pode também deixar de mencionar o recentemente instituido programa de supervisdo
baseada em risco, pela prépria CVM. Este programa, até onde pudemos compreender, pode ser
ferramenta importante para a CVM avaliar importantes aspectos relacionados aos sistemas de
controle de qualidade das firmas de auditoria, bem como a qualidade de execugdo dos seus
trabalhos.

(c) Um Foco Comum
Parece-nos claro na andlise do Edital, que a CVM entende como fator preponderante na melhoria

da qualidade dos servigos de auditoria o aprimoramento dos niveis de governanga corporativa nas
companhias de capital aberto. A proposi¢do de implementagdo do CAE nos parece um passo
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acertado e que de fato pode contribuir para a qualidade da auditoria. Entretanto, entendemos que
essa sugestdo € um aprimoramento do processo de governanga corporativa das companhias, mas
ndo deve ser associado a criagdo ou manutengdo de um processo de rodizio das firmas de auditoria.

A existéncia de um comité nos moldes do CAE, independente, contando com pessoas com
adequado conhecimento técnico e com assento ¢ voz no conselho de administrago, sem duvida
auxiliard enormemente os auditores na condugdo de seus trabalhos. Por outro lado, referidos
comités terdo a isengdo necessaria e suficiente para avaliar o conhecimento e trabalho dos auditores
e monitorar questdes relacionadas a sua independéncia, o que ¢ salutar para todos os agentes de
mercado e também para o desenvolvimento da profissdo.

Receamos, no entanto, que a implementagdo do CAE ndo seja vastamente adotada pelas
companhias abertas. Um comité nos moldes previstos na minuta das alteracdes a IN 308
certamente trard custos adicionais as companhias. Em sendo facultativa a sua instalagfio, a medida
pode ndo surtir o efeito positivo que dela se esperaria. Neste caso, nfo nos referimos a expanséo do
periodo de manutengdo de uma firma de auditoria por seu cliente, mas a maior transparéncia e
confiabilidade nas relagdes das companhias abertas e agentes do mercado, notadamente acionistas.

(d) O rodizio

A proposta de alteragdes a IN 308, no que se refere ao rodizio das firmas de auditoria, determina
que o prazo para o rodizio passard a ser de 10 (dez) anos consecutivos, a partir de 2012 ou a partir
do rodizio mandatério para aqueles casos que completam 5 anos ap6s 2011, caso a companhia
auditada possua o CAE em funcionamento.

Como dito antes, ndo acreditamos que o rodizio de firmas de auditoria € a reposta para a
consecugdo do objetivo de “evitar que a prestagdo de servicos de auditoria, por longos periodos,
comprometa a qualidade do servigo prestado ou a independéncia do auditor”. Ndo acreditamos que
o fator “tempo” seja preponderante nesta questdo, sobretudo se consideramos os riscos
relacionados ao rodizio, como comentamos anteriormente nesta carta. Entendemos que ja hé
salvaguardas para reduzir as preocupagdes da Comissiio com este tema, notadamente o rodizio do
sdcio responsavel pelos trabalhos, o que, alids, ja estd em vigor. Entendemos que a extensdo do
rodizio a “diretor, gerente e de qualquer outro integrante da equipe de auditoria com fungdio de
geréncia”, como sugerido na minuta de alteragdes a IN 308, além do responsavel técnico, é uma
medida factivel € a apoiamos. Devemos lembrar que, em 1999, quando a IN 308 foi editada, varios
mecanismos na profissdo ainda ndo existiam e, a partir de 2001, foram implementados varios
procedimentos que estdo contribuindo para a melhoria no controle e profissionalismo das
auditorias no Brasil e no mundo, conforme apresentamos anteriormente nesta carta.

N&o podemos deixar de levar em conta as responsabilidades intrinsecas a profissdo de auditor. O
trabalho de auditoria envolve riscos significativos, tanto as firmas de auditoria, como aos
profissionais que a esta atividade se dedicam, o que culmina com riscos de comprometimento de
seu proprio patrimdnio pessoal. Nada nos é mais caro do que nossa reputagfio e, neste sentido,
temos adotado medidas relevantes e feito investimentos importantes no aprimoramento técnico de
nossos profissionais, no aperfeigoamento de nossa metodologia e em ferramentas tecnoldgicas que
permitam conferir maior eficiéncia e eficdcia a nossos trabalhos.

Entendemos haver, no entanto, grandes desafios em questdes de governanga, que necessitam ser
sanados, de forma a que se possa dar um salto de qualidade em questdes relacionadas as

informagdes contébeis e financeiras. A implementagfo de uma estrutura eficaz de governanca nas
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companhias abertas certamente contribuird para a redugo significativa de eventuais falhas que
possam decorrer de um trabalho de auditoria. Neste sentido, entendemos que a CVM dard um
importante passo na implementagdo do CAE. Isto sim ¢ resposta necessdria as preocupacdes da
Comissdo. Lamentamos, no entanto, que o referido comité nio tera carater obrigatério.

Uma vez considerados os aspectos acima mencionados, os riscos relacionados ao rodizio, sobre o
que discorremos mais acima, e o fato de que o CAE sera facultativo, entendemos que a questdo do
prazo de 5 (cinco) anos consecutivos ainda representa um risco. Este prazo nos parece demasiado
curto para que 0s investimentos necessarios para o atendimento de qualidade na auditoria de
demonstragdes financeiras de uma companhia aberta sejam compensados. N4o s6 isso, a frequéncia
de rodizio se torna alta, dada a curva de aprendizado de um trabalho de auditoria. Isto aumenta o
risco de comprometimento de qualidade dos trabalhos.

II1 - SUGESTOES

Néo poderiamos nos furtar a contribuir com a CVM com sugestdes que possam concorrer para
elevar a qualidade dos servigos de auditoria, uma vez ser esta uma preocupagio permanente e um
objetivo de nossa Firma. Desta forma, elencamos a seguir algumas questdes para consideracio de
V.Sas.:

* Comunicagdo — Acreditamos que ampliagdo dos canais de comunicacdo das firmas de
auditoria, representantes das companhias abertas e a CVM pode contribuir para a qualidade
dos trabalhos. As preocupagdes dos reguladores sdio, em muitos dos casos, nossas mesmas
preocupagdes. Um dialogo aberto e frequente sobre o ambiente de negdcios de diferentes
segmentos de mercado, riscos a cles relacionados e compartilhamento de preocupagdes de
ambas as partes, pode auxiliar no direcionamento dos trabalhos e focalizacio de assuntos
que sejam relevantes. Ganham todas as partes, pois problemas podem ser antecipados e a
busca de solugdes, agilizada.

¢ Informagdes financeiras — Acreditamos que, quanto maior o nivel de informacdes fornecido
pelas companhias abertas ao mercado, maior a possibilidade de aumentar a qualidade dos
trabalhos. Reconhecemos o esforgo feito pela CVM na solicitagio de maior transparéncia,
objetividade e relevancia na divulgacdo de informagdes contdbeis e financeiras pelas
companhias abertas. Entendemos que este trabalho deve ser continuado e intensificado.
Informagdes adicionais e refinadas sobre modelos de negdcios, posicionamento no
mercado, gestdo, administragdo de riscos, governanga, estimativas e julgamentos das
companhias devem ser mais e mais requeridas pela Comiss#o, de sorte a tornar os relatorios
apresentados ao mercado cada vez mais Uteis e relevantes.

+ Contratagdo dos auditores — Apoiamos processos de contratagio por representantes dos
acionistas, sobretudo orgdos de governanga das companhias abertas, como comités de
auditoria. Estes érgdos deveriam avaliar periodica e independentemente o trabalho dos
auditores e recomendar sua recontratagdo ou substituico.

* Supervisdo independente — A exemplo do que ja fazem diversos outros paises, entendemos
que a implementagdo de organismos independentes de supervisio dos auditores
independentes pode contribuir significativamente para a qualidade dos trabalhos e
regulamentacdo e revisdo de questdes de independéncia.

* Frequéncia do rodizio — se esta Comiss@o ndo se convencer de que o rodizio nfo deve ser
mantido, melhor seria que fosse permitida a prestagdo de servigos por 10 (dez) anos
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consecutivos, naturalmente com o rodizio do responsavel técnico, diretor, gerente ¢ de
qualquer outro integrante da equipe de auditoria com fungfio de geréncia e, nos casos de
companhias que implementem o CAE, entendemos que a decisdo de manter ou substituir o
auditor deveria remanescer exclusivamente com este comité, dadas suas atribuicdes e
responsabilidades, conforme definido na minuta de alteragdes a IN 308. Esse prazo de 10
(dez) anos deveria ser contato a partir de 2012, se realmente essa Comissio entender pela
manuten¢do obrigatéria das firmas de auditoria, fato do qual, conforme mencionado acima,
discordamos.

* Fundos de investimento — Caso esta Comissdo, apos todos os argumentos apresentados,
ainda entender pela manutengdo obrigatoria do rodizio das firmas de auditoria, sugerimos
que os Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios (“FIDC”) sejam dispensados dessa
regra, quando os titulos de crédito que compdem seus ativos sejam preponderantemente
representados por titulos emitidos por um unico cedente, ou cedentes que compdem um
grupo econdmico de partes relacionadas, e que o cedente continue, por conta das condicdes
previstas no regulamento do FIDC, com o processo de cobranga, manutencio e
administracdo dos recebiveis. A razo para essa solicitagdo ¢ que, em um FIDC com essas
caracteristicas, o processo € tdo integrado aos processos e controles internos do cedente,
que dificulta a auditoria por firma de auditoria diferente daquela que audita o cedente.
Obviamente, nesses casos, a auditoria do FIDC deveria seguir as diretrizes da auditoria do
cedente e, caso este ndo seja sujeito ao rodizio das firmas de auditoria instituido por seus
oOrgéos reguladores, o FIDC com essas caracteristicas ndo deveria estar sujeito ao rodizio.

Esperamos ter contribuido com esta Comissdo na discussdo dos temas abordados no Edital.
Colocamo-nos a disposi¢do de V.Sas. para discutir em maiores detalhes as consideragdes feitas
nesta carta e subscrevemo-nos.

Atenciosamente,

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU
Auditores Independentes
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Prezados senhores,
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comentdrios relativos a Alteragdo da Instrugdo CVM 308, de 14 de maio de 1999, proposta pela Comissdo de
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Atenciosamente,

_Viviane Aparecida Pereira
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Ref: Edital de Audiéncia Pablica SNC N° 10/11
Alteragiio da Instrugio CVM 308, de 14 de maio de 1999

Prezados Senhores,

Tendo em vista o disposto no Edital de Audiéncia Publica SNC N° 10/11 (“Edital”), que trata da
Alteragdo da Instrugdo CVM 308 (“IN 308”), de 14 de maio de 1999, a Deloitte Touche Tohmatsu
Auditores Independentes (“Deloitte” ou “Firma”) vem, por meio desta, apresentar suas sugestdes e
comentarios no que concerne as alteragdes propostas pela Comissdo de Valores Mobilidrios
(“CVM” ou “Comissfo™) a referida IN 308.

I-INTRODUCAO

Conforme ressaltado no Edital, a Nota Explicativa a IN 308 dispde que “a imposicdo de
rotatividade aos auditores tem por objetivo evitar que a prestagdo de servicos de auditoria, por
longos perfodos, comprometa a qualidade do servigo prestado ou a independéncia do auditor”.

Em linha com o espirito do objetivo acima descrito, tecemos nossos comentérios e sugestdes nesta
carta, pois a qualidade dos servigos prestados € pilar de nossa Firma e da rede mundial Deloitte a
que estamos vinculados. Portanto, qualquer iniciativa que venha a permitir que a qualidade dos
servigos de auditoria seja, nfio so preservada, mas, sobretudo elevada, conta e sempre contara com
o apoio de nossa Firma.

No que se refere a independéncia do auditor, estamos de pleno acordo de que deve haver
mecanismos eficientes a fim de que esta seja irrefutavelmente mantida, de sorte que a objetividade
do auditor seja mantida ¢ o resultado dos trabalhos de auditoria possa se manter relevante e 1til aos
mercados de capital e financeiro, a comunidade de negdcios e a sociedade em geral.

"Deloitte” refere-se a sociedade limitada estabelecida no Reino Unido “Deloitte Touche Tohmatsu Limited” e sua rede de firmas-membro, cada qual constituindo uma
pessoa juridica independente e legalmente separada. Acesse www.deloitte.com/about para uma descrigdo detalthada da estrutura juridica da Deloitte Touche Tohmatsu
Limied & de suas firmas-membro.
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Nesse contexto, ¢ como detalhamos nesta carta, nio temos, porém, razdes para crer que a rotacio
mandatoria de firmas de auditoria seja a resposta mais eficaz ao objetivo acima descrito, de “evitar
que a prestagdo de servigos de auditoria, por longos periodos, comprometa a qualidade do servico
prestado ou a independéncia do auditor”.

No que concerne a implantagdo e ampliag8o do papel dos comités de auditoria na estrutura de
governanga corporativa das companhias, na forma da criagdo do Comité de Auditoria Estatutario
(*CAE”), como previsto na minuta de alteragdo da IN 308, entendemos que a CVM dard um
grande passo para permitir maior credibilidade, consisténcia, relevancia e transparéncia nas
relagdes entre as companhias de capital aberto e seus diferentes “stakeholders”, sobretudo
acionistas. Indubitavelmente, a sugestdo da criacdo do CAE fortalecera o mercado de capitais
brasileiro e podera auxiliar na elevagfo da qualidade da preparagdo das demonstra¢es financeiras
por parte das companhias, elevagdo da qualidade dos servigos de auditoria e na preservagio da
independéncia do auditor.

I1 - COMENTARIOS
(a) A Base de Andlise da CVM

O Edital menciona o fato de que alguns reguladores internacionais “tém considerado que a
rotatividade obrigatéria de auditores ¢ medida que pode aperfeicoar as atividades dos auditores
independentes” e cita especificamente o documento “Green Paper Audit Policy: Lessons from the
Crisis” (“Green Paper”). O Green Paper trata, na realidade, de uma andlise abrangente das questdes
relacionadas a auditoria independente, propondo que os Estados membros da Unifio Europeia
repensem esta atividade. O documento tem por objetivo discutir se as auditorias de demonstragdes
financeiras de empresas proveem informagfo adequada a todos os participantes dos mercados de
capital e financeiro, discutir questdes concernentes & independéncia dos auditores, niveis de
supervisdo no mercado europeu, entre outras. Neste contexto, referido documento esteve em fase
de consulta publica no periodo de 13 de outubro a 8 de dezembro de 2010. O assunto trouxe uma
quantidade de contribuigdes sem precedentes na Unifio Europeia e estas contribui¢es estdo sendo
analisadas no momento. Uma das questdes incluidas para analise neste documento refere-se a
consideragdo sobre o rodizio dos auditores, entre muitas outras. N&o houve uma decisdo, ou mesmo
uma indicagio de quais serfio as proposigdes resultantes da andlise do Green Paper. Ha que se
considerar que as proposigdes decorrentes da andlise do processo de consulta terio que ser
apresentadas aos Estados Membros da Unifio Europeia para andlise, discussdo, alteragdes e, por
fim, aprovag@es. Portanto, embora reconhegamos que os reguladores estejam atentos & questdo,
parece-nos prematuro basear a decisdo de manutengfo do rodizio de firmas dc auditoria no Brasil
nas proposi¢des e consideragdes incluidas no Green Paper, pelo simples fato que, como dito
anteriormente, nfo se chegou a conclusio que o rodizio ¢ uma resposta eficaz 2 questio da
qualidade dos servigos de auditoria.

O Edital apresenta ainda, como evidéncia favordvel ao rodizio, estudos académicos intitulados
“Determinantes da Qualidade das Auditorias Independentes no Brasil” e “Avaliagio da
Rotatividade dos Auditores Independentes”. Com todo respeito a esta Comissdio, no caso do
primeiro estudo, nfio nos parece ter sido comprovada uma clara correlagio entre o rodizio de firmas
de auditoria ¢ a qualidade dos trabalhos de auditoria. No segundo caso, as conclusdes obtidas no
estudo foram objeto de contestagdo por pesquisadores de outra universidade, também de grande
renome no pais. Além disso, ha vérias outras pesquisas ¢ opinides contrarias ao rodizio das firmas
de auditoria, cujas conclusdes indicam que, por nfio haver beneficio claro e comprovado na sua
manutengdo, os custos inerentes ao processo do rodizio néo o justificam.
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Cremos que a andlise de outros estudos atinentes & rotagio mandatéria de auditores poderia
contribuir para dar maior robustez e suporte as proposi¢des da CVM.

N&o hd uma forte ¢ consolidada experiéncia internacional com a rotagdo de firmas de auditoria
independente. Entretanto, no caso da Itdlia, onde o mercado de capitais é ativo, o rodizio vem
sendo adotado desde 1974. Estudos conduzidos pela Universidade Bocconi em 2003 e atualizados
em 2004 concluem que o rodizio mandatério de firmas de auditoria nfio cumpriu com a expectativa
de melhoria da qualidade das auditorias, ao contrério, tendo ainda resultado em elevagdo de custos
€ aumento de concentragdo no mercado.

Iste assunto foi também objeto de estudos nos Estados Unidos da América e no Reino Unido da
Gré-Bretanha. No caso dos Estados Unidos, em novembro de 2003, o General Accounting Office,
agéncia governamental daquele pais, conduziu estudos abrangentes requeridos pela lei Sarbanes-
Oxley e nfo constatou beneficios convincentes que pudessem recomendar a implantagdo do rodizio
de firmas de auditoria. No caso do Reino Unido, o Coordinating Group on Audit and Accountancy
concluiu, em janeiro de 2003, que a rotagfio dos responsaveis técnicos pelos trabalhos mostrou-se
mais eficaz do que a rotagdo da firma de auditoria.

(b) Riscos Relacionados ao Rodizio

Como mencionado anteriormente, somos a favor de iniciativas que possam efetivamente contribuir
para a elevagio da qualidade dos trabalhos de auditoria. No entanto, nfio compartilhamos da crenga
de que o rodizio de firmas de auditoria ¢ a reposta inequivoca para a consecugdo deste objetivo, ou
sequer parte da solu¢@o do assunto. Ao contrario, vemos na adogio do rodizio obrigatério de firmas
de auditoria riscos a qualidade dos trabalhos, tendo em vista as caracteristicas da atividade de
auditoria. A seguir, brevemente discorremos sobre alguns dos fatores que nos causam preocupagio
no que concerne especificamente a profissio:

« Conhecimento e investimento — ndo importa a metodologia que se adote na condugéio de
um trabalho de auditoria, ndo ha substituto para o conhecimento e a experiéncia do
profissional que atua nos trabalhos. Na atual conjuntura de negécios, que cada vez se torna
mais e mais complexa, hd uma necessidade premente de especializagdo. Vivemos uma era
de consolidagéio de negocios ¢ de empresas e isso demanda a formagdo de profissionais
especializados, prontos a atender as demandas de segmentos cada vez mais especificos. O
rodizio de firmas de auditoria inviabiliza investimentos na formag¢fio de profissionais
especializados, dada a incerteza com que passam a conviver as firmas de auditoria quanto a
continuidade dos servigos a serem prestados a seus clientes. Isto nfio contribui para a
melhoria da qualidade dos servigos; ao contrario, aumenta o risco de falhas nos processos
de auditoria.

« Globalizagio — vivemos num mundo cujas fronteiras se reduziram. Empresas
transnacionais tomaram propor¢des gigantescas. Como o rodizio nfio ¢ uma realidade na
vasta maioria dos paises, a necessidade de substituigfio de auditores num determinado pais
resulta em ineficiéncias no processo de auditoria como um todo, sem falar nos riscos de
falhas na sua condugfio. A coordenagfio de trabalhos torna-se complexa e onerosa. Até
algum tempo, parcela significativa das operagdes no Brasil era abrigada por subsididrias de
diversas empresas multinacionais. Dado o crescimento econdmico recente, esta situagio
vem se modificando e as empresas brasileiras estdo crescendo internamente e buscando
internacionalizagdo de suas operagdes. O rodizio de auditores neste cenario pode aumentar
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o risco de falhas nos processos de auditoria, dada a quantidade de firmas envolvidas no
processo de auditoria.

* Custos — quando considerados os aspectos acima mencionados, torna-se claro que, para
evitar falhas nos processos de auditoria, investimentos adicionais sfo necessarios, seja em
pessoas, seja em processos, ferramentas ou tecnologias. Estes investimentos necessitam ser
repassados aos clientes, o que, neste caso, traz uma desvantagem competitiva. Por outro
lado, em fungdo da maior consolidag¢@io das diferentes empresas no mercado, a pressdo por
redugdio de custos associados aos trabalhos de auditoria é um fato que nfio deve ser
desconsiderado e, em ndo havendo adequada remuneragdo dos servigos, amplia-se o risco
de ocorréncia de falhas no processo de auditoria.

Nio se poderia deixar de mencionar que as firmas de auditoria no Brasil adotaram diversas
medidas em anos recentes de forma a permitir a melhoria da qualidade dos seus trabalhos, sendo as
principais as seguintes:

« Adogio das normas internacionais de auditoria (“ISA”), a partir das auditorias realizadas
em 2010. Estas normas sdo indubitavelmente mais robustas do que as que se adotavam até
entdo e conferem ao processo de auditoria elevagdo de sua qualidade.

+ Adogiio do Cédigo de Etica da International Federation of Accountants (“IFAC”), que trata
com vigor de questdes relacionadas & independéncia. Cabe lembrar que essas normas
requerem sim o rodizio dos responséveis técnicos dos trabalhos, mas nfio a rotacdo das
firmas de auditoria. N&o nos parece razoavel, neste momento de harmonizacdo de normas,

que o Brasil deva adotar um postura diferente.

+ Adogho do rodizio dos responsaveis técnicos pelos servigos, nos quais os sdcios nfo podem
permanecer por periodo superior a 5 (cinco) anos consecutivos. Cabe lembrar que a norma
internacional considera o rodizio dos responsaveis técnicos a cada periodo de 7 (sete) anos.
Quando da adogfo dessa norma no Brasil, a profissio decidiu, em substituigfo ao periodo
de 7 (sete) anos, pela manutengdo do periodo de 5 anos, que ja era considerado pela CVM,
Banco Central do Brasil e Conselho Federal de Contabilidade.

+ Implementagdo do sistema de revisdo aos pares desde 2001, para conferir maior seguranga
aos reguladores e ao mercado quanto aos sistemas de controles internos e de controle
qualidade das firmas de auditoria.

+ Programa de educagfio continuada que requer a atualiza¢do permanente dos profissionais de
auditoria.

Néo se pode também deixar de mencionar o recentemente instituido programa de supervisio
baseada em risco, pela propria CVM. Este programa, até onde pudemos compreender, pode ser
ferramenta importante para a CVM avaliar importantes aspectos relacionados aos sistemas de
controle de qualidade das firmas de auditoria, bem como a qualidade de execugfio dos seus
trabalhos.

(c) Um Foco Comum
Parece-nos claro na andlise do Edital, que a CVM entende como fator preponderante na melhoria
da qualidade dos servigos de auditoria o aprimoramento dos niveis de governanga corporativa nas
companhias de capital aberto. A proposi¢do de implementagio do CAE nos parece um passo
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acertado e que de fato pode contribuir para a qualidade da auditoria. Entretanto, entendemos que
cssa sugestdo € um aprimoramento do processo de governanga corporativa das companhias, mas
néo deve ser associado a criagfo ou manutengfo de um processo de rodizio das firmas de auditoria.

A existéncia de um comité nos moldes do CAE, independente, contando com pessoas com
adequado conhecimento técnico e com assento e voz no conselho de administragio, sem davida
auxiliara enormemente os auditores na condugfio de seus trabalhos. Por outro lado, referidos
comités terdo a isengfo necessaria e suficiente para avaliar o conhecimento e trabalho dos auditores
¢ monitorar questdes relacionadas a sua independéncia, o que ¢ salutar para todos os agentes de
mercado ¢ também para o desenvolvimento da profissio.

Receamos, no enlanto, que a implementagio do CAE nfio seja vastamente adotada pelas
companhias abertas. Um comité nos moldes previstos na minuta das alterages & IN 308
certamente trara custos adicionais as companhias. Em sendo facultativa a sua instalagdo, a medida
pode ndo surtir o efeito positivo que dela se esperaria. Neste caso, nfo nos referimos a expansdo do
perfodo de manutengdo de uma firma de auditoria por seu cliente, mas a maior transparéncia e
confiabilidade nas relagdes das companhias abertas e agentes do mercado, notadamente acionistas.

(d) O rodizio

A proposta de alteragdes a IN 308, no que se refere ao rodizio das firmas de auditoria, determina
que o0 prazo para o rodizio passaré a ser de 10 (dez) anos consecutivos, a partir de 2012 ou a partir
do rodizio mandatério para aqueles casos que completam 5 anos apés 2011, caso a companhia
auditada possua o CAE em funcionamento.

Como dito antes, ndo acreditamos que o rodizio de firmas de auditoria é a reposta para a
consecugdo do objetivo de “evitar que a prestagfio de servigos de auditoria, por longos periodos,
comprometa a qualidade do servigo prestado ou a independéncia do auditor”. Nio acreditamos que
o fator “tempo” scja preponderante nesta questdo, sobretudo se consideramos os riscos
relacionados ao rodizio, como comentamos anteriormente nesta carta. Entendemos que ja ha
salvaguardas para reduzir as preocupag¢des da Comissfio com este tema, notadamente o rodizio do
sécio responsdvel pelos trabalhos, o que, alids, j4 estd em vigor. Entendemos que a extensdo do
rodizio a “diretor, gerente ¢ de qualquer outro integrante da equipe de auditoria com fungfio de
geréncia”, como sugerido na minuta de alteragdes a IN 308, além do responsavel técnico, ¢ uma
medida factivel e a apoiamos. Devemos lembrar que, em 1999, quando a IN 308 foi editada, vérios
mecanismos na profissdo ainda nfo existiam e, a partir de 2001, foram implementados varios
procedimentos que estdo contribuindo para a melhoria no controle e profissionalismo das
auditorias no Brasil e no mundo, conforme apresentamos anteriormente nesta carta.

N&o podemos deixar de levar em conta as responsabilidades intrinsecas & profissio de auditor. O
trabalho de auditoria envolve riscos significativos, tanto as firmas de auditoria, como aos
profissionais que a esta atividade se dedicam, o que culmina com riscos de comprometimento de
seu préprio patriménio pessoal. Nada nos é mais caro do que nossa reputagfio e, neste sentido,
temos adotado medidas relevantes ¢ feito investimentos importantes no aprimoramento técnico de
nossos profissionais, no aperfeigoamento de nossa metodologia e em ferramentas tecnoldgicas que
permitam conferir maior eficiéncia e eficdcia a nossos trabalhos.

Entendemos haver, no entanto, grandes desafios em questdes de governanga, que necessitam ser
sanados, de forma a que se possa dar um salto de qualidade em questdes relacionadas as

informagdes contabeis e financeiras. A implementagfio de uma estrutura eficaz de governanga nas
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companhias abertas certamente contribuird para a redug¢fo significativa de eventuais falhas que
possam decorrer de um trabalho de auditoria. Neste sentido, entendemos que a CVM dard um
importante passo na implementagiio do CAE. Isto sim € resposta necessdria as preocupacdes da
Comisséo. Lamentamos, no entanto, que o referido comité nfo tera carater obrigatério.

Uma vez considerados os aspectos acima mencionados, os riscos relacionados ao rodizio, sobre o
que discorremos mais acima, e o fato de que o CAE sera facultativo, entendemos que a questdio do
prazo de 5 (cinco) anos consecutivos ainda representa um risco. Este prazo nos parece demasiado
curto para que os investimentos necessarios para o atendimento de qualidade na auditoria de
demonstragdes financeiras de uma companhia aberta scjam compensados. N#o s isso, a frequéncia
de rodizio se torna alta, dada a curva de aprendizado de um trabalho de auditoria. Isto aumenta o
risco de comprometimento de qualidade dos trabalhos.

III - SUGESTOES

N&o poderfamos nos furtar a contribuir com a CVM com sugestdes que possam concorrer para
elevar a qualidade dos servigos de auditoria, uma vez ser esta uma preocupa¢do permanente ¢ um
objetivo de nossa Firma. Desta forma, elencamos a seguir algumas questdes para consideracfio de
V.Sas.:

* Comunicagdio — Acreditamos que ampliagdo dos canais de comunicagdo das firmas de
auditoria, representantes das companhias abertas ¢ a CVM pode contribuir para a qualidade
dos trabalhos. As preocupagdes dos reguladores sdo, em muitos dos casos, nossas mesmas
preocupagdes. Um didlogo aberto e frequente sobre o ambiente de negdcios de diferentes
segmentos de mercado, riscos a eles relacionados ¢ compartilhamento de preocupagtes de
ambas as partes, pode auxiliar no direcionamento dos trabalhos e focalizagio de assuntos
que sejam relevantes. Ganham todas as partes, pois problemas podem ser antecipados € a
busca de solugdes, agilizada.

* Informagdes financeiras — Acreditamos que, quanto maior o nivel de informagdes fornecido
pelas companhias abertas ao mercado, maior a possibilidade de aumentar a qualidade dos
trabalhos. Reconhecemos o esforgo feito pela CVM na solicitagdo de maior transparéncia,
objetividade ¢ relevancia na divulgagiio de informagBes contdbeis e financeiras pelas
companhias abertas. Entendemos que este trabalho deve ser continuado e intensificado.
Informagdes adicionais e refinadas sobre modelos de negbcios, posicionamento no
mercado, gestdo, administragdo de riscos, governanga, estimativas e julgamentos das
companhias devem ser mais e mais requeridas pela Comissfo, de sorte a tornar os relatorios
apresentados ao mercado cada vez mais Uteis e relevantes.

» Contratagdo dos auditores — Apoiamos processos de contratagdo por representantes dos
acionistas, sobretudo 6rgdos de governanga das companhias abertas, como comités de
auditoria. Estes érglos deveriam avaliar periddica e independentemente o trabalho dos
auditores e recomendar sua recontratagdo ou substitui¢do.

* Supervisdo independente — A exemplo do que ja fazem diversos outros paises, entendemos
que a implementagio de organismos independentes de supervisdo dos auditores
independentes pode contribuir significativamente para a qualidade dos trabalhos e
regulamentagdo e revisdo de questdes de independéncia.

» Frequéncia do rodizio — se¢ esta Comissdo ndo se convencer de que o rodizio ndo deve ser
mantido, meclhor seria que fosse permitida a prestagdo de servigos por 10 (dez) anos
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consecutivos, naturalmente com o rodizio do responsavel técnico, diretor, gerente e de
qualquer outro integrante da equipe de auditoria com fungfio de geréncia e, nos casos de
companhias que implementem o CAE, entendemos que a decisdo de manter ou substituir o
auditor deveria remanescer exclusivamente com este comité, dadas suas atribui¢des e
responsabilidades, conforme definido na minuta de alteragdes a IN 308. Esse prazo de 10
(dez) anos deveria ser contato a partir de 2012, se realmente essa Comissio entender pela
manutengdo obrigatdria das firmas de auditoria, fato do qual, conforme mencionado acima,
discordamos.

Fundos de investimento — Caso esta Comissfio, apds todos os argumentos apresentados,
ainda entender pela manuteng@o obrigatdria do rodizio das firmas de auditoria, sugerimos
que os Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios (“FIDC”) sejam dispensados dessa
regra, quando os titulos de crédito que compdem seus ativos sejam preponderantemente
representados por titulos emitidos por um tUnico cedente, ou cedentes que compdem um
grupo econdmico de partes relacionadas, e que o cedente continue, por conta das condi¢Ses
previstas no regulamento do FIDC, com o processo de cobran¢a, manuten¢fio ¢
administracfio dos recebiveis. A razdo para essa solicitagfio é que, em um FIDC com essas
caracteristicas, o processo é tdo integrado aos processos € controles internos do cedente,
que dificulta a auditoria por firma de auditoria diferente daquela que audita o cedente.
Obviamente, nesses casos, a auditoria do FIDC deveria seguir as diretrizes da auditoria do
cedente e, caso este ndo seja sujeito ao rodizio das firmas de auditoria instituido por seus
orgdos reguladores, o FIDC com essas caracteristicas nfo deveria estar sujeito ao rodizio.

Esperamos ter contribuido com esta Comissfio na discuss@o dos temas abordados no Edital.
Colocamo-nos a disposi¢do de V.Sas. para discutir em maiores detalhes as consideragdes feitas

nesta carta € subscrevemo-nos.

Atenciosamente,

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU
Auditores Independentes
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