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RESUMO

AZEVEDO, Paulo José d€D papel da regulamentacdo na governanca corporativa
Estimando os efeitos da lei Sarbanes-Oxley sobrer@orno de acdes brasileiras listadas
nos EUA. Sao Paulo, 58 f. Dissertacao (Mestrado) — Faculttadec Sdo Paulo, Sdo Paulo,
2007.

Esse trabalho procurou testar a reacao dos invessidio mercado brasileiro em relagéo aos
eventos legislativos relacionados a SOX — Lei SabaDxley. Os testes foram realizados nos
precos de acbes na BOVESPA de uma amostra de emm@yessileiras que possuem acdes
nas bolsas de valores americanas (ADRgnerican Depositary Receiptou seja, no grupo
de empresas brasileiras que foi submetido a imgagdnt de controles internos determinada
pela SOX. A evidéncia empirica encontrada na ay@bados retornos inesperados dessas
acOes apresenta reacdes negativas dos investidosesventos legislativos relacionados a
SOX concentrados no periodo de 2002 e 2003, oeyaedl crer que os investidores podem ter
considerado a criagdo da SOX como um avanco deerig@wca corporativa caro para as

empresas.

Palavras-chave: Governanca Corporativa; Sarbantss(Barbox; SOX; Agéncia.



ABSTRACT

AZEVEDO, Paulo José deRegulation role in corporate governance: Estimatingthe
effects of Sarbanes-Oxley law on returns of brazain stocks listed in U.S.AS&o Paulo, 58
f. Dissertation (Mastership) — Faculdade Ibmec Baiglo, S&o Paulo, 2007.

This paper tests Brazilian market investors reastito legislative events related to SOX —
Sarbanes-Oxley Law. The tests were made with tbheksprices of Brazilian firms in
BOVESPA that also have stocks in American stockketa(ADRs — American Depositary
Receipts). In sum, the tests were made by analythiegBrazilian group of firms that was
submitted to the internal control changes deterchimg SOX. The empirical evidence found
in stocks unexpected returns evaluation presemssiars’ negative reaction to legislative
events related to SOX concentrated in 2002 and .2003 leads to believe that investors

could have considered SOX creation as an corpgaternance enhancement costly to firms.

Keywords: Corporate Governance; Sarbanes-Oxleygd8aSOX; Agency.
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INTRODUCAO E OBJETIVOS DA PESQUISA

A evolucao do sistema capitalista fez com que &t§oeda propriedade de empresas
se tornasse cada vez mais complexa. O crescimesso ethpresas e a consequente
necessidade de financiamento produtivo fizeram gaemalgumas delas deixassem de lado a
estrutura familiar ou individual de controle e @stam pela divisdo da propriedade das
empresas, incorporando novos sécios. Uma das foadatdas para se fazer isso foi a
emissdo de acodes. Os resultados dessa abordagmmarecia estrutura de propriedade das
empresas foram diversos, e uma de suas inegaveediténcias foi que, pouco a pouco, a
questdo da divisdo entre propriedade e controlesopasa ser mais relevante. A
desconcentracao da estrutura de propriedade nassasgez com que surgissem conflitos de
interesse entre 0s gestores das empresas e oge{@dps que ndo exercem controle. Esses
conflitos séo tratados pela teoria de agéncia@useh e Meckling (1976), em que se constata
gue ndo ha como precisar o que 0s gestores fazandguém alguma decisdo a tomar que
ponha em conflito os interesses dos acionistas @@wios interesses, ou seja, 0s gestores
tém poderes que permitem que, por vezes, eles d@rforma a atender seus proprios

interesses em detrimento dos interesses dos da®nis

Tentando sanar esse conflito é que se buscam mpuBIguUe possam dar a garantia
da maximizacao dos lucros dos referidos acioni¢lasa dessas tentativas, que ocorreu por
consequéncia de escandalos contabeis ocorridokstados Unidos em 2001, foi a criacao
nos Estados Unidos da lei Sarbanes-Oxley, com etiebj de melhorar a qualidade da
disponibilizacdo de informacfes contabeis da emappzsa 0s acionistas e, dessa forma,

aumentar a confiabilidade publica sobre a satudaéeira das empresas.

Esse trabalho faz uma adaptacédo a realidade lwmage parte do estudo feito por
Zhang (2005) em “Economic Consequences of the 8ash@xley Act of 2002”. A exemplo
da tese de doutorado de Zhang (2005), esse tralvalbstiga as consequéncias econémicas
do Sarbanes-Oxley Act (SOX) através de um estudordacdes de mercado a eventos
legislativos relacionados com a SOX, tratando, asnaesse trabalho, de dados de empresas
brasileiras com ADRs listadas no mercado americ@hservamos que o retorno cumulativo
anormal proximo dos eventos legislativos relevarpasa o0 SOX € significantemente

negativo. Por outro lado, dada a impossibilidadesdeamento do efeito de alguns eventos
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legislativos, ndo é possivel concluir que o excelgstetorno acumulado negativo encontrado

nas datas dos eventos deve-se exclusivamenteas clasSOX.

Na secdo 1 é feita uma revisdo bibliografica, tddada questdo da governanca
corporativa em 1.1 e do mecanismo de solucéo innidd pela SOX em 1.2. Na secéo 2 é
feita a especificagdo metodologica, em que saoritkes@s hipbdteses, métodos, dados e
especificadas as regressdes. Na secédo 3 é faitdiseados resultados apresentados por cada
modelo especificado, além de uma avaliacdo geeakegdo 4 sdo apresentadas as conclusdes

do estudo.
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1 REVISAO BIBLIOGRAFICA

1.1 Governanca Corporativa

Na administracdo de grandes empresas iniciou-seoumflito entre 0os acionistas e 0s
gestores. Nao se pode garantir que os gestorgaesempre trabalhando em linha com os
interesses dos acionistas, vis a vis seus propieesses. Tentando sanar esse conflito é que
se buscam mecanismos que possam dar a garantiaxii@ipacdo dos lucros dos referidos

acionistas.

Segundo Hitt et al. (200hpud ANDRADE; ROSSETI, 2004, p.24): "Como a
governancga corporativa nasceu do divorcio entreoprigdade e a gestdo das empresas, seu
foco é a definicdo de uma estrutura de governonggeémize a relacdo entre o retorno dos
acionistas e os beneficios auferidos pelos exaxsitMesse sentido, envolve a estratégia das

corporacoes, as operacdes a geracao de valorstiragéo de resultados”.

O primeiro problema aparece quando as decisOesdasmpelos gestores vao ao
encontro de interesses proprios, pois tendem aannia utilidade pessoal em detrimento ao
valor corporativo. Segundo Blair (199%9pud ANDRADE; ROSSETI, 2004, p.24) "A
governanca corporativa trata dos meios utilizadetasp corporacdes para estabelecer
processos que ajustem os interesses em conflite est acionistas das empresas e seus
dirigentes de alto nivel". Esse tema € discutido giwersos autores pelo mundo, como
veremos na sec¢ao dBebates Regionais sobre a Governangca Corporatba extensa
discusséo sobre a governanca corporativa, surggtnm conflito de agénciasendo definido

como o conflito entre o administrador (agente)ierasta (principal).

Jensen e Meckling (1976, p.308) definem um relaoiento de agéncia como “um
contrato onde uma ou mais pessoas — 0 principagaj@m outra pessoa — 0 agente — para
desempenhar uma tarefa em seu favor, envolveneétegatdo de autoridade para tomada de
decisdo pelo agente”. Essa abordagem contratual descrita nas secdes que tratam de

contratos de incentivo e contratos de divida.

Fez-se necessario, a partir da constatacdo dabjpiodssle do agente trabalhar em
proprio interesse, que houvesse um monitoramergoatieidades dos executivos, podendo
ser até por meio do estabelecimento de incentivosratuais apropriados a eles. Surgem,
entdo, os chamados custos de agéncia, que acalpgm ge custos de alinhamento dos

interesses dos gestores com o0s interesses dogograpionistas.
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Segundo Jensen e Meckling (19@pud ANDRADE; ROSSETI, 2004, p.107), os
custos de controle das a¢les gerencias sdo defiftdmo a soma dos quatro (custos) a que
0s acionistas se dedicam para contrapor seusodiralhsolutos de propriedade ao poder

outorgado pelos gestores:

1. Os custos de elaboracédo e estruturacao de twmitagui se incluindo os nao formalizados

por escrito, mas que resultam de acordos que ssti@m celebrados no dia-a-dia do processo
de gestéao.

2. Os custos de monitoramento permanente dos agkosgaqui incluidos os assumidos com

todos os 6rgéos colegiados que se constituem artesnte, como conselhos de administragcéo
e seus comités, conselhos fiscais e auditorias.

3. Os custos com sistemas complexos de informagéenciais, onerosos nao so quanto a
inteligéncia exigida em sua construcdo, mas quaa® dispéndios exigidos para sua

manutencdo, disponibilizacdo e analise.

4. Os custos com sistemas de incentivos que podsaalguma forma harmonizar 0os seus

interesses, imperfeitamente simétricos com 0s ds®res.

A fim de tentar garantir que os seus fundos naaosekpropriados ou perdidos em
projetos que ndo sejam atrativos € que se buscatmatas completos, tentando abranger
todas as possibilidades de uso desse chp@tahndo Jensen (2001, p.1) essa visdo contratual
ter4 que abranger contrato entre clientes, tratlatiea, executivos e fornecedores de recursos
e capital. Deveria haver uma forma de assinaturandeontrato completo que fizesse com
que o agente tivesse delimitado e especificadoeodgueria fazer a cada instante, e como o
excesso de caixa deveria ser alocado em cada gbsseitingéncia. Segundo Jensen (2001,
p.33), “é claro que, dada a ocorréncia de evensperados, nem todos 0s contratos, sejam
eles explicitos ou implicitos, podem ser cumpridd&@gundo Zingales (1998, p.16), esse
debate sobre governanca corporativa ndo existriasscontingéncias futuras pudessem ser

descritaeex antenos contratos.

Além da questdo dos contratos incompletos, despataHart e Moore (1990), a
abertura de capital da margem a que acionistasmasesa desconhecam quais seriam as
decisbes a serem tomadas pelos executivos da engadésrma a alocar os recursos de forma

Otima. Esse fato aumenta ainda mais o livre atbéria possivel atitude discricionaria do

! Esse é um elemento essencial da chamada visaatcahida empresa, desenvolvida, entre outrosCpase
(1937), Jensen e Meckling (1976) e Fama e Jen§83)1
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agente em termos da tomada de decisdo na empeggad® Jensen (2001, p.33 e p.57), o
problema de agéncia é maior quanto maior for o ssaele caixa das empresas e guanto
menores forem as possibilidades de investimentgs&econdicbes, 0 agente tende a dar
prioridade aos chamadgsojetos de estimacdo (pet projectgjue geralmente atendem a

interesses diferentes dos acionistas. A variac&onaal dos precos de acgles sinaliza se a
atitude do administrador foi feita em favor dosoad@tas (aumento dos pregos) ou no

interesse dos gestores (queda dos precos). Assaevidenciado o comportamento gerencial

inadequado através do estudo de evento (ShleWfeshay, 1997, p.746).

O livre arbitrio dos gestores pode expropriar agmp dos investidores de diversas
formas, por conta de possuirem mais informa¢desderpdo que os investidores. Possuindo
mais informacdo do que os investidores, 0s gestpogem convencé-los a permitir o
investimento de fluxos de caixa livres em projejos ndo necessariamente agregam valor,
por vezes com 0 objetivo de atender interesseso@essu de favorecer e/ou promover
colegas que sejam responsaveis pelas areas dasam@r&ue oS recursos livres se
destinariam. Tratando ainda das questfes em ggestares tém mais informacéo do que os
investidores, os gestores podem promover pratiegsis na empresa a fim de criar um
sistema em que parte dos recursos ndo seja carddhile, dessa forma, roubar os lucros da
empresa. Também é possivel que os gestores benefe@npresas-clientes ou fornecedores
com informagdes privilegiadas, de forma a facilaanegociacado de precos de produtos ou
servicos comprados ou vendidos e transferir paateiqueza dos investidores para essas
empresas, das quais pode ser controlador, praposied@ mesmo as tais empresas serem
controladas por pessoas interessadas a dividis dssgeficios com os controladores que
participarem de tal pratica. Os gestores podembédam levar a empresa a tomar recursos e
ter despesas financeiras desnecessarias em trotenddicios pessoais que podem ser
oferecidos por alguns credores especificos. Tratatal questdo do poder excessivo dos
gestores, eles podem determinar beneficios e reagdes abusivos para si proprios ou
mesmo contratar amigos ou membros de sua famite fpacdes para as quais estes néo

estejam qualificados.

Segundo Silveira (2005), as possibilidades pelagsgos executivos expropriam a

rigueza dos investidores podem se encaixar em:

» Diversificacdo excessiva da empresa,
* Crescimento maior do que 0 necessario, com o rglimvento do fluxo de caixa livre

em projetos que nao agregam valor;
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» Determinacdo de remuneracao abusiva para si psdprio

* Roubo dos lucros;

* Venda de producdo, ativos ou titulos da empresxa@lu® preco de mercado para
outra empresa da qual sado controlado@se{ling). Esse mecanismo, mesmo quando
legal, causam para o acionista 0 mesmo efeito gaelm;

* Pela designacdo de membros da familia desqualicahra posicdes gerenciais
(nepotismo);

* Pelo empreendimento de projetos devido a seu gmsdeoal, descartando estudos
técnicos de viabilizaca@ét projecty,

» Pelaresisténcia a liquidac&o ou a fusdo vantgjasaos acionistas;

Além e acima das formas expostas, ha ainda a pwtdg sua posi¢do, ficando no
emprego mesmo quando ha administradores mais centpgtou qualificados para o seu
cargo. A reducdo de recursos que os investidopesaasam aplicaex antepara fomentar os
negocios da empresa fica diretamente ligada adwpsmo gerencial, segundo Williamson
(1985) e Grossman e Hart (1986).

Além do conflito entre agentes e principal, ha oflil® da presenca de grandes
acionistas e minoritarios, gerando um outro canfli¢ agéncia. Isso aparece principalmente
na compra de acdes no bloco de controle das enspaigsagando-se um determinado prémio.
Caso houvesse equidade de valores, ndo haverigpesse® para os blocos de acgbes que
levam ao controle da empresa. Esse conflito entneritérios e majoritarios € o principal
conflito de agéncia que ocorre no Brasil. O asssatéa retomado no capitulo 1.4.4, que trata

da governanca corporativa no Brasil.

1.1.1 Contratos de incentivo e divida

Para buscar a cooperacdo extrema dos gestores) fmiados dois modelos de
contrato: o de incentivo e o de divida, emboraailbas priori que nenhum contrato sera
abrangente o suficiente para se prever todas a$vp@scontingéncias ao uso dos recursos e
tomada de decisbes na empresa. Segundo (ShleNashay, 1997, p.745), o principal
problema do contrato de incentivo é a criacdo porepdos gestores de um enorme potencial
de ganhos extras, mais ainda quando negociam semsatos com conselhos de

administracédo passivos ou dominados pelos gestores.
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Neste item, ressalta-se o papel da contabilidadgowarnanca corporativa, pois €
através da manipulacdo desses numeros e o praviecmento da politica de investimento
por parte dos gestores que € possivel manipulapmisatos de forma a maximizar os seus
interesses pessoais em detrimento dos interessperaitvos e, por conseguinte, dos

acionistas.

Tratando-se dos contratos de divida, o propongmiec{pal) obriga, via contrato, o
gerente (agente) a obter fluxos de caixa futuros, patamares e datas estabelecidos, sob a
pena de execucdo de colaterais alienados ao pnogomEns pessoais ou mesmo a faléncia
da empresa. Os principais problemas do contratdivdda consistem na possibilidade das
empresas deixarem de empreender bons projetosodexidompromissos contratuais de nao
aumentar seu financiamento com terceiro e a oligalade imposta por credores de a
empresa liquidar seus ativos em situacdes nas néaiseria economicamente eficiente tomar

essa decisZo

1.1.2 Debates regionais sobre a Governanca Corporativa

O ambiente institucional no qual as empresas esiSeridas € uma marca nas
diferencas entre os melhores sistemas de Goverr@mgasrativa no mundo, entre eles os
modelos anglo-saxdo, americano, alemdo e japon@és &4 diferencas entre eles séo
provavelmente menores do que as diferencas contérela outros paises menos
desenvolvidos. De acordo com Pagano, Panetta aalgg@§1998, p.40), os mecanismos de
governancga corporativa da Italia sdo tdo subdedadus que atrasam substancialmente o
fluxo de capital externo para as empresas. O angunte Barca (1965) € que a limitagdo no
grau de separacao entre propriedade e controlgrande estabilidade dos controladores nas
empresas dificultam a presenca de um mercado désigu hostil, obstruindo as
reestruturacdes necessarias e limitando as opdates pessoais. Isso também acontece em
paises do antigo bloco socialista, onde encontramexsanismos de governanga corporativa
igualmente precarios. Ja no caso brasileiro, agksas principais formas de constituicdo das
companhias abertas no Brasil (empresas privada®onags, estatais e subsidiarias de
multinacionais) gerarem diferentes modelos de gmrega, a analise de pesquisas realizadas

pelo IBGC (2001) e pela McKinsey & Company e Koetfly International (2001) permite

2 Alguns modelos que incorporam a questdo do centtatdivida sdo apresentados por Stulz (1990),iHearr
Raviv (1991) e Hart e Moore (1990).
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tracar um modelo geral de governanga corporativa pa empresas brasileiras listadas em
bolsa, como veremos na sec¢éo que trata da govercargorativa no Brasil.

1.1.2.1 Estados Unidos

O movimento em torno da governanga corporativa Estados Unidos surgiu em
meados da década de 80 como reflexo a diversos dasabuso de poder e expropriacdo da
riqueza de acionistas por parte dos executivos rmpgyela época, dominavam os conselhos
de administracdo. Carlsson (2001, p.25) ressalpap®! pioneiro do fundo de pensao dos
funcionarios publicos da CaliforniaCalifornia Public Employees Retirement System
(CALPERS) como o precursor desse movimento de governangmrediva. Foi elaborada
uma relacdo de problemas a serem estudados parsediimesse frente as resolugdes que
deveriam ser tomadas pelo conselho em relacdo esisrgs, incluindo-se ai o aumento
excessivo do salario dos executivos e os arramjasmadogoison pills— diversas maneiras

de evitar ofertas de compras hostis.

Inicialmente, em 1985, houve a criacdo do consdlb® investidores institucionais
(Council of Institutional Investors — GJlcujo objetivo era atuar junto aos interesses dos
investidores institucionais e foi importante naagio comdobby para alterar a legislacéo
americana, resguardando melhor, assim, os interels®e acionistas. CALPERSpassou
também a monitorar a governanga corporativa dasemap usando a midia para apresentar
suas deficiéncias, tais como conselhos passivogagamentos de salarios excessivos aos
executivos. Face a isso, os investidores passamaeitrar mais seus votos nas assembléias

gerais dos acionistas, o que fez aumentar o nudeconselheiros independentes.

O problema de governancga corporativaCidd_PERSacaba por apresentar trés fatores

que se apresentam ao mesmo tempo:

1. Criacéo de valor e o papel do conselho;
Exposicao dos direitos gerais dos acionistas;
3. Exposicao do abuso de poder dos gestores.
Segundo Bhagat e Black (1999, p.923) atualmentesequadas as empresas
americanas possuem maioria de membros externosnselbo (ndo-executivos), sendo que a
maioria ja possui, inclusive, maioria de membragependentes (conselheiros profissionais)

em seus conselhos.
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Embora seja guardado o papel fundamentalCALPERSn&o mudou sozinho o
panorama de governanca corporativa nos Estadososlnidcluem-se ai «Cll, o ISS
(Institucional Shareholder Servige® o TIAA — CREF (Teacher's Insurance Annuity
Association — College Retirement Equities Furiessas instituicdes elaboraram cddigos que
deveriam ser seguidos pelas empresas, condicioraradmpra de agdes ao cumprimento

desses codigos.

Pesquisa realizada em 1994 p€@€@&LPERScom as 300 maiores companhias dos
Estados Unidos mostra que mais da metade delapvidga ou ja havia desenvolvido

diretrizes de governanca corporativa.

Em 2002, foi criada a Lei Sarbanes-Oxley, em reagdoma série de escandalos
contébeis ocorridos em 200Zhang (2005) fez um estudo sobre os efeitos enmod dessa
lei em empresas americanas. Esse assunto seraadetonais adiante, pois a replicacdo de

parte desse estudo para empresas brasileirasv@aaantral desse trabalho.

1.1.2.2 Reino Unido

Segundo Carlsson (2001, p.51), no final da décadd0d no Reino Unido, uma série
de escandalos nos mercados corporativo e finankesionl 0 governo do partido conservador
a deixar claro que, caso o proprio mercado ndossaterasse para a prevencao de novos
escandalos, seriam tomadas medidas legislativawetsb Como reflexo disso, houve a
formacdo de um comité destinado a revisar 0s aspede governanca corporativa
relacionados as praticas de contabilidade e o®rea financeiros pela Bolsa de Valores de
Londres (London Stock Exchange). O comité Cadbpnplica em dezembro de 1992 um
relatério, marco inicial da governangca corporativa pais: The Finantial Aspects of

Corporate Governance

Em 1995, foi criado o comit&reenbury com o objetivo de abordar questdes que néo
foram solucionadas, principalmente no tocante aunemacao dos executivos e conselheiros.
Em novembro do mesmo ano, em conjunto de divensadades, a Bolsa de Valores de
Londres cria o grupo denominadéampe] que pretendia revisar o relatéri@adbury e

% Enrom e WorldCom s&o exemplos de grandes empeesasvidas nos escandalos contabeis.
4 O Comité Cadbury tem seu préprio conceito de gmmga corporativa. Segundo o comite Cadbury (1992
apud ANDRADE; ROSSETI, 2004, p.24) “A governanca coqttva € o sistema e a estrutura de poder que

regem os mecanismos através dos quais as compagbidsrigidas e controladas".
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aproveitar os principais pontos do comi®&eenbury Além disso, discutiu a principal
responsabilidade do conselho de administracédmiddét-o como o 6rgdo que deve promover
o0 aumento da prosperidade das empresas a longm. pyjads o recebimento de sugestdes da
sociedade civil, foi lancado com o titulo @mbined Codeem julho de 1998, sendo
incorporado como uma das exigéncias da Bolsa der&alde Londres para a listagem das

companhias.

1.1.2.3 Alemanha

Segundo Carrson (2001, p.62), o sistema de govean@orporativa alem&o possui as
seguintes caracteristicas:

* Ao invés da maximizacdo da riqueza dos acionistasera haver um modelo de
equilibrio dos interesses de todos o0s publicos leilas com a companhia
(stakeholderg

e O papel limitado do mercado de capitais no fornecitm de capital de risco;

» Gestéao coletiva das empresas.

O modelo aleméo de industrializacdo, regulado ¢ralaclo pelo Estado, é que leva a
busca pelo equilibrio dos interesses dtakeholdergempregados, credores, fornecedores,
etc.). Companhias com mais de 2000 empregados dpussuir metade dos seus membros
do conselho superior composto por representantesedgpregados. Carrson (2001, p.63)
infere que esse modelo de equilibrio foi reforcpelms trauméticos acontecimentos ocorridos
no século XX, como duas guerras mundiais, hipex@i, reformas monetéarias, unificacdo
das Alemanhas, que levam ao consenso e colabarag@mimportantes valores sociais.

A bolsa alema Qeutch Boérsg € pequena sob todos os aspectos. Em 1998, sua
capitalizacado em relacdo ao PIB alemao era de 5d%ira 167% da bolsa de Londres em
relacdo ao PIB inglés. Em contrapartida a essegmegmercado de acgdes, ha um grande
desenvolvimento no mercado de crédito, com fortéigg@acdo dos bancos nas empresas,
mantendo aspectos do século XIX, quando os gramaiesos passaram a fornecer, além do
capital de curto e longo prazos, o capital de rismmbém exercendo fungdes de proprietarios
ativos das empresas.

Segundo Carrson (2001, p.64), no século XX a sadeclema enfrentou problemas
advindos de raizes historicas, devido a existédeidideres com poder excessivo. Surge a
partir dai a necessidade de uma gestdo coletivaerdpsesas, através de um presidente que
representasse a empresa externamente e tambénasseero trabalho dos membros do
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conselho, dividindo com esses membros as decis®@® g@ossuindo, portanto, o papel de
principal tomador de decis8es

A Alemanha, a fim de patrticipar da globalizacdo¢cda cada vez mais suas empresas
a adotar os padrbes internacionais de governangmrativa. As exigéncias do mercado
internacional levaram as empresas alemas a adoteeetas regras de transparéncia e
divulgacao de informacdes para que tivessem a@ssBolsas de Nova Yorkléw York Stock
Exchangg¢ e de LondreslLondon Stock ExchangeEm 1997, houve o fortalecimento do
mercado de acdes alemao, com a criacao do Novoahleieuer Market da Bolsa Alema
de Frankfurt. Atualmente, a maioria das abertueasagital da Alemanha acontece através da
Neuer Marketpor possuir regras mais rigidas de protecaonspeaéncia aos investidores.

1.1.2.4 Japao

Ja no Japao, ha um outro fator que néo existe minssosistemas empresariais pelo
mundo: a garantia de emprego vitalicio para sensdnarios. Segundo Carrson (2001, p.80),
em vez de maximizagdo dos lucros, acaba acontecangwiorizacdo das metas de

crescimento absoluto e de participacdo do mercado.

Como forma de sobrevivéncia, as modernas empragasgsas tendem a abandonar a
politica de emprego vitalicio. Conglomerados deagaempresas e bancos unidos por redes
de participacdes cruzadas entre eles € outra edsditta do sistema corporativo japonés: o
keiretsu Os financiadores dos conglomerados acabam pemses préprios bancos, que
participam duplamente do fomento mercantil, atrale@gmpréstimos e compra de acdes das
empresas. Essa participacdo incisiva € devida xaldaka de juros e reduzido custo dos

recursos, o que leva a diminui¢éo do incentivo pelarizacéo da lucratividade.

O conceito de um unico conselho de administracdiipiéo das grandes empresas
japonesas, cuja composicao € de executivos da edmapandicados como recompensa por
servicos prestados. A utilizacdo desse conceitbaapar inchar, com cerca de 50 membros,
os conselhos administrativos das companhias japen€s presidente da companhia soma a
funcdo de homem forte do conselho e selecionad®mduos conselheiros, possuindo mais

® No Brasil, encontramos o diretor executivo ©hief Executive Officeamericano, que possui esse papel de

tomador principal de decisdes, ou seja, no Brastea tradicdo de decisGes corporativas cerdicdiz.
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poderes do que o presidente do conselho. Conclgit#eecom esse numero excessivo de
membros, e composi¢do exclusivamente interna, gatuda maioria acaba sendo puramente

cerimonial, sendo ineficaz para a agregacao de pala a governanca corporativa.

Em 1997, a Federacao Japonesa das OrganizacOednticas Japanese Federation
of Economic Organizationgoublica Recomendacdes Urgentes com Relacdo artong
Corporativa rgent Recommendations Concerning Corporate Gover®a relatorio esse
que reconhece a necessidade de se adaptar aoegadtérnacionais de governanca
corporativa para fazer a manutencédo da competiidcddo pais no século XXI. O relatorio
sugere a adocdo de diretrizes proprias de goveanangnelhora do funcionamento do
conselho de administragdo. Ampliar a funcédo dostees e melhorar a transparéncia das

informacfes ao mercado acaba por ser também urstéqueastante relevante.

O Férum de Governanca Corporativa do Japg@orgorate Governance Forum of
Japan traz em 1998 um relatério denominado Principessdvernanca Corporativa — Uma
Visado Japones&prporate Governance Principles — A Japanese Yié&lém de incorporar a
base do britanicdombined Codeesse relatério ofereceu uma explicacdo formah @ar
recomendacao da diminuicdo do tamanho dos atuaseltws de administracédo e exigiu das
empresas explicacdo formal do caso de o presidientsnpresa acumular também a funcao
de selecionador de membros do conselho. Algumasesagpcomo a Sony j4 se anteciparam,
reduzindo para dez o numero de membros do congglieogé um exemplo a ser seguido por
outras corporacdes, atendendo o relatério quetsadievolucdo para o codigo de governanca

a ser seguido por outras empresas.

1.1.2.5 Franca

Encontramos uma peculiaridade na Franga, pois egeesdois sistemas de
governanca corporativa, segundo Charkham (B4l CARLSSON, 2001, p.70). O sistema
| € caracterizado por um unico conselho e por der Igue acumula os cargos de presidente
do conselho e diretor executiveresident Directeur Général@DG). Nesse sistema, existe a
legalidade a ser observada, pois os cargos dedarecutivo e presidente do conselho nao

podem ser separados.

Um pequeno percentual das empresas francesasraprdses conselhos, no chamado
sistema II: Conselho de Administracd@®ofseil de Surveillangee 0 Conselho de Gestdé (
Directoire).
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Desde o inicio da industrializacdo francesa, ppalonente nos servicos de utilidade
publica, como eletricidade e ferrovias, se faz gmés 0 Estado por meio de controle direto
das empresas. Nos anos 90, com a privatizacdoeodarrem forte onda, a presenca do

Estado se tornou cada vez menor.

Pela presenca do PDG e da forte presenca estasatemna francés ainda nao se
enquadra nos padrbes de transparéncia, respodadhbilie preocupagdo com todos o0s
acionistas, solicitados pela maioria dos codigosgdeernanca corporativa. Como seu
mercado de capitais € muito dependente de investiménstitucionais estrangeiros, ha uma
forte tendéncia de que as empresas francesas ptermda adotem melhores praticas de

governanga corporativa internacionais.

Em 1995, foi elaborado o relatériienot®, em homenagem ao lider da comisséo e
PDG do BancdSocieté GenerajeMarc Vienot, cujo objetivo era aproximar a govarga

corporativa francesa aos padrdes internacionais.

Os relatériosVienot sdo considerados marcos na governanga corpofatineesa,
abordando questbes como a proposta da separacaarmos de presidente do conselho e
presidente de diretoria, 0 PDG, e aconselham atitagdo de comités nos conselhos de
administracdo, a presen¢a minima de conselheidepé@ndentes e divulgacdo do montante e

forma de remuneragéo da diretoria executiva e domselministrativo.

1.1.3 Comparacao entre paises

Para que se comparem os sistemas de governangaatimg sdo comparados os tipos
de instituicbes que atuam como principais finammiasl dessas empresas. Allen e Gale (2000)
apresentam essa separacdo por sistemas corporatijmssistema de governanca esta
centrado no mercado (como nos Estados Unidos eR&iido) ou nos bancos (Alemanha e
Japao). Essas comparagOes sao feitas para queliacGvados regimes de governanca

corporativa busque formulacéo de propostas pdifiesa sua melhoria.

Nos anos 80, a governanca corporativa centradaagwob era considerada superior,
guando a economia japonesa ia bem. Conforme ardandenPorter (1992), os bancos néo
teriam uma visao tao imediatista, possibilitandoeagpresas decisdes cujo retorno seria a

longo prazo. De acordo com essa viséao, corrobgradbloshi, Kashyap e Scharfstein (1991),

® Em 1999, langou-se um segundo relatério com o mesme, mais aprimorado.
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0s bancos forneceriam recursos para empresas abtemias de liquidez, evitando custos
causados por problemas financeiros.

Em 1990, o péndulo se moveu para outro lado: aosc@njaponesa entra em
dificuldade. Os bancos japoneses faziam grandesésiimpos para as empresas em declinio,
numa tentativa de reestruturagéo total. Nesta likwack e Nakamura (1999) afirmam que os
bancos fizeram conluios com gestores, a fim der deteeacas externas ao seu controle, ao
invés de facilitar a governanca corporativa. Latdet al. (2000b, p.18) considera infrutifero
esse tipo de comparacédo entre sistemas de govaroarpprativa centradas em bancos ou no
mercado de acdes. Os autores afirmam que é maBzedi explicacdo dada para essas
diferencas usando para isso os fatores de protlegid oferecidos aos investidores de

recursos e as diferencas de poderes e direitas\destidores.

Shleifer e Vishny (1997, p.739) focam o estudo aacidade que algumas empresas
tém de captar recursos sem dar em troca nenhum goslénvestidores, usando para isso sua
reputacdo no mercado de capitais ou otimismo exoesdos investidores. Esse
acontecimento € esporadico e acompanha os ciclosedocado financeiro. Na maioria das
vezes, ha necessidade de concessdo de poder astidores em troca de recursos. Uma
dessas formas de concessdo € a efetiva protecdloclmgra expropriacbes dos gestores e
acionistas controladores. Outra possibilidade deamiemo € a concentracdo da propriedade
em grandes investidores, ja incentivados, cederigwital de controles para diminuir o
problema de agéncia gerencial. A combinacdo dessmemnismos acaba sendo um bom

sistema de governanca corporativa.

Os sistemas mais desenvolvidos encontrados, com&stados Unidos, Reino Unido
e Japao, ja utilizam essa combinacdo. Segundo ita &aal. (2000b, p.23), Estados Unidos e
Reino Unido vao além, por possuirem um sistemal lelga garantia aos acionistas
relativamente maior do que aos credores. Apenasiteigcdes temporarias, em processo de
aquisicdo, € que encontramos uma concentracadmgdaqutade. A Alemanha d& aos credores
mais direitos do que os Estados Unidos, e os oirelbs acionistas sdo mais fracos. Possui,
portanto, a Alemanha, um sistema de governancaoi&ipa caracterizado por grandes
investidores (grandes acionistas e bancos), maa participacdo de pequenos acionistas. Ja
0 Japao fica entre os Estados Unidos e a Alemanhgrau de protecdo de acionistas e
credores, conseguindo, dessa forma, grandes idoestide longo prazo quanto o mercado de

pequenos investidores desenvolvido.
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S&o varios os sistemas de governancga corporativaneéritos e, mais importante do
que uma comparacao para classificacdo qualitatesem ser ressaltadas as diferentes
combinacdes de protecéo e concentracéo de progeledm outras partes do mundo, ndo se
encontra grande eficacia nessa protecéo aos idgessitanto por ineficiéncia de leis préprias
guanto pela fragilidade no cumprimento das leisteries. A Itdlia pode ser tomada como
exemplo, pois ha dificuldade na tomada de recuestsrnos por conta de que as grandes

empresas se mantém ainda controladas por fafnilias

A maioria dos sistemas de governanca corporativannodo parece estar mais
préxima do da Itdlia do que dos Estados Unidosmalgha e Japdo. O resultado da falta de
protecdo legal aos investidores é que leva pa&as o Brasil a encontrar recursos por meio

de bancos estatais, existindo, entdo, uma granieotracao da propriedade.

As instituicbes econdmicas legais dos paises afetabmemaneira o sistema de
governancga corporativa adotado pelas empresass Esdrauicoes podem ser alteradas para
mais ou menos eficientes através de um process$ticpolO Estado, como no Brasil, pode
atuar de forma decisiva no aprimoramento da gowemaorporativa das empresas, tornando
relevante o aumento da protecdo legal aos invessde fomento do desenvolvimento do

mercado de capitais.

1.1.4 A Governanca Corporativa no Brasil

A governanca corporativa no Brasil é definida pE&C (2004apud ANDRADE;
ROSSETI, 2004, p.24) como “o sistema pelo qualagdades sao dirigidas e monitoradas,
envolvendo os relacionamentos entre acionistas tistas, conselho de administracao,
diretoria, auditoria independente e conselho fisga boas praticas de governanca
corporativa tém a finalidade de aumentar o valosaaedade, facilitar seu acesso ao capital,

e contribuir para sua perenidade”.

Pode-se tracar um modelo geral de governanca @iymipara as empresas listada
em bolsa, apesar de as principais formas de cagétit de companhias no Brasil (empresas
privadas nacionais, estatais, subsidiarias de magitbnais) gerarem diferentes modelos de
governanca. Segundo o IBGC (20@fud SILVEIRA, 2005, p.56) e pela McKinsey &

"0 assunto é discutido de forma detalhada por Batciit (2003, p.59-62)
8 Pagano, Panetta e Zingales (1998, p.28) descrasmas dificuldades. Barca (199pud SHLEIFER;

VISHNY, 1997, p.740) descrevem também a dificulddeese obter financiamento via bancos na lItalia.
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Company e Korn/Ferry International (208fpud SILVEIRA, 2005, p.56), temos as seguintes

caracteristicas:

* Estrutura de propriedade com forte concentracdo agé®es com direito a voto

(ordinarias) e alto indice de emisséo de a¢Gedgeito a voto (preferenciais);

e Empresas com controle familiar ou compartilhado g@lguns poucos investidores,
alinhados por meio de acordos de acionistas, pamucao de questdes relevantes;

* Presenca de acionistas minoritarios pouco ativos;

* Alta sobreposicdo entre propriedade e gestdao, cemmembros de conselho
representando os interesses dos acionistas calureta

» Pouca clareza na divisdo dos papéis entre consgeltioetoria, principalmente nas
empresas familiares;

* [Escassez de conselheiros profissionais no condelladministracao;

* Remuneragéo dos conselheiros como fator poucoaretiey

e Estrutura informal do conselho de administracdon @ auséncia de comités para
tratamento de questdes especificas como auditosacessao.

No Brasil, segundo Ménaco (2000, p.133), os aciasixzontroladores detém, em
média, 88% das acbes com direito a voto emitidaal & Valadares (1999, p.38), constatam
gue o maior acionista possui, em média, 58% dassagf@inarias, enquanto os trés maiores
acionistas juntos possuem 78% das acOes. Essdectstira, aliada a baixa protecéo legal
dos acionistas, expde o principal conflito de agéno pais: entre acionistas controladores e
minoritarios, e ndo entre acionistas e gestores.

Outra caracteristica é o alto indice de emissaagdes sem direito a voto. Leal e
Valadares (1999, p.38-39) afirmam que 89% das compsa abertas compreendem 44% de
capital de companhias abertas, que langam mé&o d& @m numero menor de acdes
ordinarias € um numero muito maior de acdes pnef@as. A grande maioria dos
investidores € possuidora de acdes preferencidiy §&m direito a voto. Em contrapartida,
uma minoria mantém o controle da companhia porysosgdes ordinarias, com direito a
voto (ON), sem que tenha feito investimentos nanmaeproporcdo que 0S acionistas
preferenciais. Como a indicacdo para membros deetlom parte de acionistas ordinarios,
fica comprometida a independéncia desse consell@seria trabalhar para o cumprimento

de suas atribuicoes legais de gerenciamento endprioteresse de todos os acionistas.
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Ja nas empresas familiares, encontramos uma imiad@&e administradores nao
profissionais. E comum que essa indicacdo tenhhocpessoal e particular, prejudicando,
assim, a qualidade das estratégias administrativas.

Segundo Silveira (2005, p.57), “Nas companhias taberecém-privatizadas ou
subsididrias de multinacionais, o conselho em grapdrte é composto por executivos
estrangeiros da matriz, com pouca disponibilidaata fratamento das questdes da subsidiaria
nacional”.

Nas empresas estatais, a administracdo acaba cemplada por partidarismo politico,

0 que pode implicar em falta de especializacdooéfsgee ou falta de competéncia por parte do
administrador. Além dessa questdo, ha um imporextedente de pessoal: 2,5 conselheiros
a mais do que as empresas de controle privadonmsac{ONACO, 2000, p.158).

Percebe-se que esse grupo de empresas tem pdedat@a comum a formacéo de
conselhos constituidos por pessoas ndo profissiomaficientes, portanto incapazes de
defender os interesses dos acionistas de forma.otim

Como resultado, Leal e Valadares (1999, p.38-38uraentam que a emissao de
acOes preferenciais atua como principal mecanisntie @ propriedade e o controle nas
companhias, o0 que leva esses acionistas majositaramnseguirem o controle, mesmo tendo
uma participagdo menor no capital da empresa, gams#, assim, incentivo para

expropriacao dos valores pertencentes aos pequesmssidores.

1.1.4.1 Propriedade, controle de votos e desempenho corpaina

A questdo da propriedade, controle de votos e dememo corporativo foi dividida
por Becht et al. (2003, p.63-64) em quatro “gerat@e estudos empiricos que testaram a
proposicdo de que ha uma ligacdo entre a dispetadoropriedade, controle de votos e
desempenho corporativo (valor). A primeira geratgbou a hipotese de que o livre-transito
entre acionistas dispersos conduz ao desempenéigoméla companhia. Comecando com
Monsen et al. (1968pud Becht et al., 2003, p.63) e Kamerschen (1868d Becht et al.,
2003, p.63), numerosos autores fizeram regresgpredidas de desempenho, como taxas do
lucro e retornos de recursos, eloimmiesde controle corporativo do tipo Means—Larner ou

Gordori. Na maioria de regressées, a dummy nao era sigiifica 0s autores tém rejeitado a

° Uma corporacéo era classificada como controladaypente se néo tivesse um acionista conhecidmdet
ao menos 5% das acdes ON. Casos entre 5 e 20% &aasificados como conjuntamente controlados por

gerente e acionistas minoritarios e a 122 compafahidividida para cada categoria. Berle e Mear332)
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hipétese que uma maior dispersao resulta em unmgesto mais baixo, como apontado por
Short (1994) e por Gugler (2001). O método foiegab também em outros paises por Radice
(1971), Steer e Cable (1978), Cosh e Hughes (128@kh e Leahy (1991), encontrando que
as empresas controladas por proprietarios tém ges#ra significativamente pior do que
empresas com administracéo profissional no Reiniddfh A lucratividade é mais elevada
com controle familiar na Franca (JACQUEMIN; De GHHNCK, 1980 apud Becht et al.,
2003, p.63Y-

Demsetz e Lehn (198&pudBecht et al., 2003, p.63) explicam que a conceatrala
posse é enddgena. Algumas empresas requerem udegrantrole dos acionistas enquanto
outras ndo. Eles argumentam que, sem contar eskmemeidade, € esperado que uma
regressdo da performance da empresa em uma dumrognttele numa cross-section de
firmas heterogéneas ndo produza uma relacdo @statiente significante se a conbinacao de
performance de propriedade observada for eficiSgguindo Stulz (1988pudBecht et al.,
2003, p.63), uma segunda geracao dos estudos fuardi@pacdo dos gerentes na sociedade e
considera os efeitos de ameacadakeover A hipotese é a uma relacdo truncada entre a
concentracdo da propriedade e a capitalizacdo dcane O valor da empresa inicialmente
cresce quao maior a concentracéo de propriedagi@anseja alinhada com os incentivos, mas
eventualmente decresce quando a probabilidadakdeverhostil diminui. A mesma relacéo
vale para quando a propriedade é externa, oursejgaso de 0s gerentes nao participarem da
sociedade. Morck, Shleifer e Vishny (1988udBecht et al., 2003, p.63) encontram alguma
evidéncia de tal relacionamento. Similarmente, Mut&dl e Servaes (19%pudBecht et al.,
2003, p.63) encontram um maximo de 40-50% na prdpde (controlando propriedade por
investidores institucionais e blockholders). ShertKeasey (1999) encontram resultados

similares para o Reino Unitfo

usaram a mesma definicdo. Gordon (1945) argumeaqieuwdeveriamos falar sobre separacéo de propriedade
lideranca ativa. “Ordinarily the problem is statederms of the divorce between ownership and “e@htThis

last word is badly overused, and it needs to beigely defined [...]. Our procedure [...] will be study the
ownership of officers and directors and then teegtain the extent to which non-management stoclhgédare
sufficiently concentrated to permit through owndpskthe wielding of considerable power and influence
(control?) over management by an individual, grou@nother corporation” (GORDON, 1945, p. 24, nd¢a
rodapé 20).

% Holl (1975) ndo encontrou diferenca significatérsre empresas controladas por proprietarios anges.

1 Ver Gugler (2001) para maiores detalhes.

12 Eles encontram um méximo de propriedade internkbcg% e um minimo de 41,9%.
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A terceira geragdo continua a testar a hipotes8tdiz, mas melhora vastamente a
econometria, mostrando causalidade revéréssando variaveis instrumentais e técnicas de
painel os estudos indicam que o desempenho comgpeatausador de propriedade por conta
dos gerentes (KOLE, 1995, CHO, 19%ud Becht et al, 2003, p.64], ou ambos
determinados por variaveis similares (HIMMELBERGUBBARD; PALIA, 1999 apud
Becht et al., 2003, p.64), ou nenhum relacionamentoe a propriedade e o desempenho
(DEMSETZ; VILLALONGA, 2001apudBecht et al., 2003, p.64). O impacto do desempenho

corporativo na propriedade por conta dos gereritersignificativo.

Uma abordagem alternativa procura instrumentosnséisuicoes onde a concentracao
de propriedade ndo é enddgena, por exemplo, nagei@ivas com muitos membros.
Entretanto, estes estudos séo passiveis de sefmrtchs distor¢cdes, na selecéo particular da
amostra (por definicdo) e em variaveis faltatftes quarta geracéo retorna & especificacéo e
a econometria da primeira geracdo, mas adicionams daridveis faltantes, o sistema legal e
os direitos a votos associados em excesso ao®dieefluxos de caixa. Eles nao encontram
nenhum efeito para paises europeus (FACCIO; LANIB22pud Bechtet al, 2003, p.64) e
um efeito negativo para grandes investidores na fBLAESSENS et al., 2008pud Becht
et al., 2003, p.63). La Porta et al. (1999b) estimana regressao Q para 27 paises, mas nem
os direitos a fluxos de caixa do bloco de contnoéen o sistema legal tém um efeito
significativo no valor da empresa. Parece inevitgue um quinto estudo da geracdo emirja,

dirigindo-se aos problemas econométricos da qgaracao.

1.1.4.2 Adequagéo brasileira ao mercado internacional

Para se adequar ao mercado internacional, a gagtianos 90, houve a necessidade de
elevar as empresas nacionais e motivad-las a umedaddas préticas de governanca
corporativa ideal, pressionando o antigo modeltado anteriormente), principalmente em
relacdo aos interesses dos acionistas minoritanbgtivando maior transparéncia das

informacdes e profissionalizacdo dos membros dseatbo administrativo. Somando-se a

13 “Typical econometric shortcomings of first- and @ed-generation ownership-performance studies are
reverse causality (endogeneity), sample selectiissing variables and measurement in variablesekample,
Anderson and Lee (1997) show that many second-ggoerstudies used data from unreliable

commercial sources and correcting for these meamne errors can flip the results. See Borsch-Sugrah
Kdke (2002) for a survey of econometric issues” (BH et al., 2003, p.63, nota de rodapé 158).

14 Ver Gorton and Schmid (1999) para maiores desalhe
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essa necessidade, decorrente do aumento da cowngede internacional, algumas
iniciativas institucionais e governamentais vémtgbnindo para a melhoria das praticas de

governanca corporativa pelas empresas brasileiras:

e 1995 - IBGC - Criacao do Instituto Brasileiro dev&manca Corporativa
e 31/12/2001 — Aprovacao da lei 10.303, conhecidaccarhei das S.A.;
» Criacdo dos niveis | e Il de governanca corporativg novo mercado pela Bolsa de

Valores de Sao Paulo (Bovespa);

« Estabelecimento de novas regras pela SecretaPaedgéncia Complementar (SPC)
para definicdo dos limites de aplicagao dos resutles fundos de penséo;

» Definicdo pelo BNDES da adocdo de praticas de lmv@rganca corporativa como
um dos requisitos preferenciais para concessamalecfamentos;

Diante desse cenario favoravel da evolucdo da gawmem corporativa no Brasil,
algumas empresas brasileiras, sobretudo empresasnw@ior poder econémico, fizeram
opcao por, além da emisséo de a¢Bes na Bolsa dee¥ale Sdo Paulo (BOVESPA), emitir
acOes nas Bolsas de Valores de Nova Ydiew York Stock Exchange — NYSEéom o
objetivo de ampliar as fontes de financiamento.sBderma, além de respeitar as regras de
governanca corporativa locais, essas empresasaasadicar sujeitas as regrasMESE O
advindo da Lei Sarbanes-Oxley, nos Estados Unitloaxe uma série de regras a serem
respeitadas, que serdo tratadas a seguir.

1.2 Mecanismos de Solucéo

1.2.1 Ato Sarbanes-Oxley

Com o objetivo de melhorar a qualidade da dispbr#gido de informacdes contabeis
da empresa para os acionistas e, dessa forma, turaaronfiabilidade publica sobre a saude
financeira das empresas, foi criada nos Estadosodra lei Sarbanes-Oxley.

De acordo com o IBGE (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa))ei
Sarbanes-Oxley foi aprovada em julho de 2002 coeagdo a uma série de escandalos
corporativos, como por exemplo os escandalos ceist@tas empresas Enron e WorldCom.
Possui 1.107 artigos e é a maior reforma da legislalo novo mercado de capitais dos

!5 IBCG. Uma década de governanca: histéria do IB@&rcos da governanca e licbes de experiénciatutusti

Brasileiro de Governanca Corporativa. Sado Paulot $aul Editora, Saraiva, 2006.
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Estados Unidos desde a promulgacdo das leis b&sbas valores mobiliarios em 1933 e
1934 por conta da quebra da Bolsa de Nova York 620.1A lei Sarbanes-Oxley se
apresentou como um elemento de renovacdo das bétisap de conformidade legal
(compliancg, prestacédo responsavel de contscguntability, transparénciad(sclosure e

senso de justicdgirness.

1.2.2 Efeitos da Lei Sarbanes-Oxley

A lei Sarbanes-Oxley causou repercussédo em todonglonpor dar cunho legal ao que
antes era visto como simplesmente um manual de p@dicas, além da severidade das
praticas exigidas, tratadas a seguir (FIGUERED®620.1):

“e Secdo 100 - Criacdo de 6rgédo de supervisdoidaad de auditoria independente
(Public Company Accounting Oversight Board - PCAQd@)e atua em conjunto com a SEC
para normatizar padroes e fiscalizar a atuacdoicgéom comportamental dos auditores

independentes;

» Secao 301 - Requerimentos e normas para cogattude comité de auditoria e
disponibilizacdo de canal de denuncias para o meeglo e tratamento de informacdes
recebidas dos funcionarios pelo conselho das argedeés, inclusive sobre erros ou

irregularidades contébeis;

* Secdo 302 - Responsabilizacdo da administracdoobrgatoriedade do
estabelecimento pelas companhias de controlescegimentos para elaboracao e divulgagao

de informacdes financeiras trimestrais e anuaifRRA®encaminhados a SEC);

» Secao 404 - Exigéncia mais abrangente da Leitegmos de complexidade de
esfor¢os, ao determinar que as companhias devebgtaraestabelecer e manter uma estrutura
de controle interno que garanta a adequacdo desgmos relevantes de negoécio ou servico
organizacional com impacto nos relatérios finaricuja avaliacéo, pela prépria empresa,
deve ser divulgada anualmente pelo principal exexué diretor financeiro, além de

certificada pelos auditores independentes.”

Dessa forma, as empresas de todo mundo que tenfzanagies listadas na Bolsa de

Nova York devem se adequar a lei Sarbanes-Oxlegyvdaote SOX.

Zhang (2005) investiga as consequéncias da SOXéatrdo estudo das reacdes de
mercado a eventos relacionados a SOX, ocorridesianbu posteriormente. No seu estudo,
observa que o0s excessos de retorno acumuladosnmm®xiaos eventos legislativos
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relacionados com a SOX séao significantemente nagatDbserva, também, que 0s excessos
de retorno sdo relevantemente insignificantes proxaos eventos relacionados com a
implementacdo da SOX. As evidéncias encontradaZpang (2005) demonstram que 0s
investidores comumente consideram a SOX como sendtbsa e / ou as informacdes
divulgadas pelas empresas em conseqiiéncia da S@¥ sendo mas noticias para 0s
negocios. Além dessas evidéncias, a SOX foi durteneniticada por Alan Greenspan (ex-
presidente do Federal Reserve — Banco Central dtad&s Unidos) em uma entrevista
realizada em novembro de 2006. As criticas feiassa entrevista foram especialmente

contra a secéo 404 da'feipor trazer altos custos para as empresas.

O objetivo desse trabalho € investigar a opinide thvestidores em relacdo ao
Sarbanes-Oxley AcfSOX), através de um estudo das reacfes de memmaslceventos
legislativos relacionados com a SOX. Foram utilasads mesmos eventos selecionados por
Zhang (2005) em seu trabalho, mas as reac¢fes fesirdadas em séries de precos de acdes
de empresas brasileiras com ADRs listadas no meraatkricano, como sera descrito a

seqguir.

' Segundo ZHANG (2005, p.1), a secdo 404 da SOXeexigliacdes mais profundas nos controles intetass
empresas e impde maiores penalidades para condadiedquada, com o objetivo de prevenir problemas

contabeis e mau comportamento administrativo.
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2 ESPECIFICACAO METODOLOGICA

A secdo metodoldgica esta dividida em cinco paNesprimeira parte sera descrito o
problema de pesquisa e serdo elaboradas as higpdtesmodelo. Na segunda parte sera
descrita a modelagem utilizada a fim de testarigstdses. Na terceira parte sera descrita a
coleta e elaboracéo dos dados. Na quarta parte deséritos o calculo dos retornos e calculo
do 3 das empresas. Por fim, na quinta parte serdo dgradas as regressdoes multivariadas e

as estatisticas T.

2.1 Problema de pesquisa e definicdo de hipoteses

Uma das propostas do trabalho de Zhang (2005¢gpa%valiacdo do retorno anormal
acumulado (CAR — Cumulative Abnormal Return). Neccde Zhang, o resultado obtido é de
retorno anormal acumulado negativo, sinalizandoagu@vestidores consideraram os eventos

relacionados a SOX mas noticias para os negocios.

Esse trabalho procura avaliar a reacdo dos ineessddo mercado brasileiro em
relacdo a SOX. Para tal, podem-se examinar osnoetallas empresas brasileiras que sao
submetidas a essa lei. Se for apresentada algurmega@ anormal nesses retornos, nessa
variacdo estaria expressa, dentre outros fatoresimeento ou diminuicdo da demanda dos
investidores pelas acfes de tais empresas. Seni@@pios investidores for desfavoravel a
SOX, os retornos inesperados, anormais, devemeggatinos. Com o objetivo de capturar

esses efeitos, as hipéteses testadas sdo as sgduint

Ho: Os retornos inesperados proximos aos eventosldégos relacionados a SOX sao
negativos;
Ha Os retornos inesperados proximos aos eventosldégos relacionados a SOX ndo sao

negativos;

"0 modelo de dados em painel utilizados nesse Iatiambém faz testes internos de hipétese sobre a

possibilidade de cada variavel explicativa serligueero.
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Dessa forma, se os retornos inesperados nos dexedtos legislativos relacionados a
SOX forem predominantemente negativos, ndo ha eeidé€ para rejeitar a hipétese, H
sinalizando que os investidores consideraram osteveaelacionados a SOX mas noticias
para 0s negocios das empresas avaliadas no teste.oontrario, se a hipétesg kfo for
rejeitada, os efeitos da SOX para empresas brasileom acdes no mercado americano serao
diferentes dos observados no trabalho de Zhang)200

2.2 Especificacao do modelo

A fim de testar as hipoteses que foram descritesegao anterior, foi especificado um
modelo em que se busca avaliar a variagcdo anoragatetornos das empresas brasileiras
afetadas pela SOX. Para tal, primeiro foram estowambeficientes de risc@)(segundo o
modelo CAPM, de forma a se obter um mecanismo ti@asio de retornos esperados para
as empresas. Em seguida, tomando gsseno ferramenta de predicéo de retornos esperados
para as empresas da amostra, foi estimado um medelpue pretendeu explicar os retornos
das empresas em funcéo de dois estimadores piBicipa estimador de retorno esperado,
representado pelo produto entre o retorno da cartks mercado (aqui representada pelo
indice IBOVESPA) e ¢ das empresas e ii) dsmmiegde eventos, varidvedummycriadas
para identificar os eventos legislativos, e quetgma#em capturar a parte do retorno

inesperado que ocorreu proximo aos eventos legstat

Resumindo, foi estimada uma regressao dos retala®empresas em funcdo de um
componente de retorno esperado para cada ativocendgonentes de retornos inesperados
para cada dia de evento legislativo relacionad®4.S

Se a quantidade de retornos negativos e estatigitda significativos for maior do
que a quantidade de retornos positivos e estatisénte significativos, ndo ha evidéncias
para se rejeitar a hipotese de que os investidomesideraram 0s eventos relacionados a SOX
mas noticias para os negdécios. Caso contrarigddse H é rejeitada e ndo ha evidéncias de
que os investidores consideraram o0s eventos rekdis a SOX mas noticias para os

negocios.
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2.3 Coleta e Tratamento dos dados

Os dados utilizados para estimar as regressoeg tiedmlho sdo descritos como

segue:

Cotacdo das acgOes No sistema Economatica, foram obtidas as cotaci@ems de cada
acao, iniciando com o primeiro dia de 1998 e teamito no ultimo dia de 2005. Como o
objetivo do trabalho é investigar a opinido dosstidores a respeito da SOX, as empresas
que possivelmente tém as cotacdes diarias infladasi pela mudanca na propensédo de
compra por parte dos investidores devem ser apgssuem emissdo de ADR&n{erican
Depositary Receip}s Portanto, para coletar os dados, foram utilizad® seguintes filtros:
“Tipo de Ativo: ADR” e “Pais Sede: Brasil”. Dessariiha, foi obtida uma lista de cotagdes de
acOes de 48 empresas brasileiras que tivesseno adépativo ADR, ou seja, a lista das
empresas brasileiras que possivelmente seriandatetiretamente com a SOX. Com essas
informacgdes, foram compostos 0s retornos de ag@e®mpresas brasileiras. Esses retornos
foram utilizados em duas fases: i) os retornos @#81a 2001 foram utilizados no modelo
CAPM, para calculo df das empresas; e ii) 0s retornos de 2002 a 208mfatilizados para
estimar a regressao em funcdo do retorno esper@d®M) e dummiesde eventos
legislativos relacionados a SOX.

Carteira de mercado —Como Proxy para carteira de mercado, foram utilizadas cotacde
diarias do indice IBOVESPA, também obtidos na Eouditica, desde o ano de 1998. Esses
dados foram utilizados para o calculoffie para compor a variavel de retorno esperado nas

regressoes conlummieslos eventos legislativos.

Taxa Livre de Risco -Devido as caracteristicas do mercado brasileifligau-se como taxa
livre de risco a taxa SELIC. Esses dados foranzatlbs para estimacao flalas empresas.

Dummies de eventos legislativos Para cada um dos 45 eventos constituintes da SOX
(Apéndice 1) foi criada umdummyespecifica, com o intuito de se mensurar se houvgo
retornos anormais quando desses eventos. Parawautayfoi adotada a seguinte regra: para
toda e cada empresa utilizada na amostra, o valeadaveldummyé igual a 1 para o dia do

evento e 0 para os demais dias.
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A tabela a seguir resume a utilizacdo dos dados:

Tabela 1: Utilizacdo dos Dados

Periodo dos dados Dados utilizados

Célculo dop de 1998 a 2001 Retorno das acbes (utilizando @otdas
acOes), Retorno da Carteira de Mercado
(utilizando Carteira de Mercado), Taxa

Livre de Risco

Regressdes Multivariadasie 2002 a 2005 | B (estimados no periodo de 1998 a 2001),
Retorno da Carteira de Mercado (utilizando

Carteira de Mercadopummiesde eventos

legislativos

Os periodos foram selecionados de forma a viabifizanalise dos dados de eventos
legislativos relativos a SOX. Como os eventos edles por Zhang (2005) se concentram nos
anos de 2002 e 2003 (vide Apéndice 2), o chamadoduede teste (2002 a 2005) teria que
conter os anos de 2002 e 2003. Para que fosseglosstimar o CAPM, foi necessario colher
uma amostra de dados das mesmas empresas em adoarierior ao periodo de teste. Por
outro lado, além de a emissdo de ADRs ser algmtec® Brasil, a propria emissao de acdes
na BOVESPA é recente para algumas empresas, da fjua) se fosse escolhido um periodo
muito anterior para a estimacdo do CAPM (periodgiando antes de 1998), haveria muita
discrepancia entre a quantidade de dados dispergebre as empresas, ja que algumas delas

tém emissado de acdes na BOVESPA muito anteriotrau

Outro critério relevante para a escolha do peribeideste foi a quantidade de dados
disponiveis. Como a amostra de empresas com agarésticas necessarias para participar do
teste € pequena, se o periodo de teste escolhidonsentrasse apenas nos anos de 2002 e

2003, a qualidade dos resultados das regressdaxide em painel seria prejudicada.
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2.4 Calculo dos retornos e dop das empresas

2.4.1 Calculo dos retornos

Para o calculo dos retornos das acbOes e do IBOVESRHKzou-se a razdo da
diferenca entre a cotacdo das acdes emt e a c@acél pela cotacdo em t-1.
Para a taxa SELIC, o retorno foi obtido atravéscdlzulo da taxa de juros equivalente
(transformacéo de taxa anual para taxa diaria).

2.4.2 Caélculo dop

Conforme ja descrito, o0 modelo de estimacdo denmesoesperados adotado foi o

tradicional modelo CAPM, e o célculo d@ foi feito através da seguinte formtita

p=tTe @
Il

-

Onde: ,Bi € of estimado para cada acao i

I, € o retorno médio da agao |

[, € oretorno do ativo livre de risco

I, € o retorno médio da carteira de mercado

O periodo de calculo utilizado foi de 1998 a 206dm dados diarios. O periodo

escolhido é exatamente anterior aos anos em queetao 0S eventos da SOX.

8 Ver Lintner (1965) e Mossin (1966) para maioresities

9 Nos dias em que o valor de qualquer elementormtaulé (1) era zero, p ndo foi calculado.
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2.5 Estimacéo de retornos inesperados com dummies tenmads

O modelo utilizado nesse trabalho consiste em atartrento para o painel de dados
composto pelas séries temporais de retornos dasesasgpbrasileiras que emitirahbRs. O
métodoCAR utilizado por Zhang (2005), nao foi utilizado sedrabalho por conta da maior
volatilidade dos precos dos ativos do mercado desabrasileiro (contexto no qual os dados
utilizados estdo inseridos), pois os efeitos des diipicos acabam por influenciar os

resultados oferecidos por esse tipo de modelo.

Assim, o0 modelo pode ser dividido em dois passomeio € estimado § para cada
empresa. Em seguida, sdo estimadas regressoesxidasamporais de retorno em funcdo dos
retornos esperados para cada empresa (produto cefitide cada empresa e o retorno da
carteira de mercado) e em funcdo dammiesde eventos. O objetivo dessas estimacdes €

capturar o efeito do retorno inesperado que depeesEaslummies
Para oferecer mais robustez aos resultados obtidosm utilizadas trés foram
utilizados trés estimadores alternativos do modelalados em painel: Minimos Quadrados

Ordinarios MQO), Efeitos Fixos EF) e Efeitos AleatoriosHA).

2.5.1 Estimacdo com Minimos Quadrados Ordinarios

Na estimacdo a seguir foi utilizada a técnica deimdds Quadrados Ordinarios
(MQO). Nesse caso, foi feita uma regressao sing#e®da a amostra de retornos em funcéo
das variaveis de retorno esperafoe( Carteira de Mercado) e ddsmmiesde eventos

legislativos, de acordo com a seguinte férmula:

45
F\)-t :a0+alﬁith +a2n;Dn te (2)

Onde: R, é oretorno da empresa i no tempo t
a, € uma constante estimada como nivel inicial dametpara as empresas

a, € o coeficiente de retorno esperado

[ € op da empresa i, anteriormente estimado

% Os resultados numéricos dos trés modelos est&dtdeno Apéndice |
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rw. € O retorno da carteira de mercado no tempo t
a,, € o coeficiente de retorno inesperado, estimadoqada evento n
D, € adummydo evento n

£ € o residuo ndo estimado pelo modelo

Esse é um tipo simples de regressdo com dados éml,pgue ndo leva em
consideracéo os efeitos especificos de cada ingiiempresa). Parte desse efeito especifico
é absorvida pelos coeficienteg, estimados para a componente de retorno espeﬁd&)(

I
Os coeficientesa,,, representam a relevancia de callanmy D, para explicar os

retornos das empresas em cada evento legislatie hipoteses do modelo serdo avaliadas

atraves da contagem da quantidade de coeficientepositivos e negativos.

2.5.2 Estimacao com Efeitos Fixos

Na estimacdo a seguir foi utilizada a técnica deeBia de Minimos Quadrados
Ordinarios com Efeitos Fixos (SMQO-EF). Para explios retornos, foram utilizadas as
variaveis de retorno esperadgbg Carteira de Mercadojummiesindividuais edummiesde

eventos, conforme a féormula que segue:

45
Rt:0’0+a’1ﬂith+a’2nZDn Xt ()

n=1

Onde: R, é oretorno da empresa i no tempo t
a, € uma constante estimada como nivel inicial d@metpara as empresas
a, é o coeficiente de retorno esperado
J € o da empresa i, anteriormente estimado
rw. € O retorno da carteira de mercado no tempo t
a,, € o coeficiente de retorno inesperado, estimadoqada evento n
D, € adummydo evento n
X, é avariavel de efeito fixo para cada agim{myindividual)

£ é o residuo ndo estimado pelo modelo
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Dessa forma, pretende-se estimar o retorno espetado os coeficientesa

estimados para a componente de retorno equgagw capturar o efeito especifico de cada

individuo com aslummiesindividuais x, . Os coeficientesr,, representam a relevancia de
cadadummy D, para explicar os retornos das empresas em caddoelgislativo n. As
hip6teses do modelo serédo avaliadas através dagamntda quantidade de coeficientes

positivos e negativos.

2.5.3 Estimacéo com Efeitos Aleatdrios

Na estimacdo a seguir foi utilizada a técnica deeBia de Minimos Quadrados
Ordinarios com Efeitos Aleatérios (SMQO-EA).

45
Rt:a0+al,8ith+a2nan+X+£ (4)
n=1

Onde: R, é oretorno da empresa i no tempo t
a, € uma constante estimada como nivel inicial dametpara as empresas
a, é o coeficiente de retorno esperado
B € o da empresa i, anteriormente estimado
rw € O retorno da carteira de mercado no tempo t
a,, € o coeficiente de retorno inesperado, estimadogeda evento n

D, € adummydo evento n

X é avariavel de efeito aleatorio

£ é o residuo ndo estimado pelo modelo

Dessa forma, pretende-se estimar o retorno espetado os coeficientesa

estimados para a componente de retorno equgagoe capturar o efeito especifico de cada

individuo com a variavel de efeito aleatokoOs coeficientesr,, representam a relevancia

de cadaedummyD, para explicar os retornos das empresas em cadtodegislativo n. As
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hip6teses do modelo serédo avaliadas através dagamntda quantidade de coeficientes

positivos e negativos.
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3 ANALISE DE RESULTADOS

A tabela a seguir apresenta os resultados obto®$/odelos de Minimos Quadrados

Ordinarios, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatérios:

Tabela 2: Sinais dos Coeficientes,, nos Modelos de Minimos Quadrados Ordinarios,

Efeitos Fixos e Efeitos Aleatérios

MQO|EF |EA
Coeficientes Positivos 11 9 9
Coeficientes Negativos 18 16 16
DummiesDesprezadas 16 20 20
Total 45 45 45

Em termos da contagem ddgsmmiescom sinal positivo e negativo, os modelos de
Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios apresentaram esmo resultado, com 16 coeficientes
negativos contra 9 positivos e ddmmiesdesprezadas, e o0 modelo de Minimos Quadrados
Ordinéarios apresentou 18 coeficientes negativograchl positivos e 16 desprezados. O
grupo dasdummiesdesprezadas é composto pelas que tiveram coeéicrefeitados por
serem estatisticamente néo significativos pel@testi pelo propria ferramenta de estimacéo
(Stata 8.0).

Apesar de os trés modelos terem apresentado mafgientes negativos do que
positivos para adummiesde eventos, foi feito o teste de Hausman pardtescqual seria o
melhor modelo dentre o que utilizou Efeitos Fixo® eque utilizou Efeitos Aleatorios,

conforme exposto a seguir.

3.1.1 Teste de Hausman

O teste de Hausman foi utilizado para comparar @detos de Efeitos Fixos e Efeitos
Aleatorios. Obteve-se, como esperado, a indicagague deveria ser considerado o modelo
de Efeitos Aleatérios, por conta da pequena quaaédidie dados disponiveis. Os resultados

do teste estdo descritos no Apéndice |I.
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4 CONCLUSAO

Os testes realizados apresentam evidéncias queend@dem a rejeicdo da hipotesg H
de que os retornos inesperados proximos aos evig$ativos relacionados a SOX séo
negativos, o que leva a crer que a opiniao dosstidares seja de que a SOX seja custosa ou
represente ma noticia para os negocios das empyesasfrem seus impactos diretamente.
Esse resultado vai em linha com o obtido por ZH@085), tratando especificamente da parte

do seu trabalho que se refere a opinido dos inloEss.

Por outro lado, a pequena diferenca entre a qualdidle coeficientes positivos e
negativos encontrados, ou mesmo a pouca represel#de dos coeficientes negativos em
relacdo ao total, pode ser explicada por diverstsrds. No caso do Brasil, existe uma
guantidade de dados disponiveis para analise rmgtoor do que a quantidade de dados
americanos utilizados por Zhang (2005). Em relagaescolha do estimador de retornos
esperados, no caso o CAPM, ha uma hipotese nesselamque trata da néo existéncia de
custos de transacédo ou de informacéo dos investid@ependendo de quao informados os
investidores locais (investidores da BOVESPA) saespeito das noticias diall Street
Jounal e doWashington Postpode haver maior ou menor influéncia dessa indgéo na
tomada de decisdo de investimento destes, 0 que gadar impacto nos pre¢os dos ativos

utilizados nos estudos.

Tratando ainda do CAPM, a escolha do indice IBOVAES&MoProxy da carteira de
mercado pode ter prejudicado o resultado das =@gespelo fato de grande parte das
empresas que foram analisadas fazerem parte do daipmpresas utilizadas para a criacéo
do proprio indice IBOVESPA, implicando em correlagétre as variaveis explicativas da

regressao.

Outro fator relevante € que a Governanca Corpardtigsileira, a exemplo da italiana
e de outros paises, € influenciada pelo pouco desémento do mercado financeiro local,
de forma que existem menos investimentos estrargyeo Brasil se compararmos com paises
que possuem o0 mercado financeiro mais desenvolemp Estados Unidos, Reino Unido,

Alemanha e Japao.

E possivel que o impacto da SOX sobre retornosigiess de empresas seja absorvido

de forma diferente por dois grupos: i) empresasriaaregas que possuem acoes listadas na
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bolsa dos EUA e empresas de mercados desenvolyiopossuem ADRS e ii) empresas de
mercados pouco desenvolvidos que possuem ADRs. @sados financeiros locais das
empresas do segundo grupo possuem menos investekirangeiros, o que pode modificar o

impacto da SOX nas acdes das empresas desse grupo.

Dessa forma, apesar desse estudo ter apontadosuttade semelhante ao obtido em
Zhang (2005), o efeito da SOX nas acdes das engppessileiras pode ser diferente do efeito
da SOX nas acOes de empresas americanas, ja quercados locais em que estédo inseridas
tém diferentes niveis de desenvolvimento. Existpossibilidade de serem feitos novos
trabalhos com o objetivo de isolar melhor as difeas de comportamento entre o0s
investidores dos dois mercados, além de ser pogsiekorar diversas imperfeicdes que
podem decorrer das escolhas feitas nesse trabathterenos de critérios de selecao da

amostra de dados e metodologia utilizada.
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5 APENDICE |

Para os resultados apresentados nas tabelas g satgua seguinte legenda:

De bl a b45 — Coeficientes dhsmmiesle eventos;

Dropped — valores suprimidos pela ferramenta &#&aForam assumidos como zero para a

analise feita no trabalho.

Sigma_u, Sigma_e rho — Variancia dos erros de agfim

Tabela 3: Resultados obtidos a partir do Modelo corMinimos Quadrados Ordinarios

Variavel| Coeficiente Erro padréo Robustd P>[t| Intervalo de 95% de confianca
a; 0,0143045| 0,0022667 6,3100000 0,0000@0098616 0,0187473
bl 0,0175724; 0,0033052 5,3200000 0,0000000110940 0,0240507
b2 (dropped)

b3 (dropped)

b4 0,0013067] 0,0030129 0,4300000 0,6650000045986 0,007212
b5 -0,006005%0,0042978 -1,4000000,1620000-0,0144292 0,0024183
b6 0,0082451) 0,0032048 2,5700000 0,0100000019637 0,0145266
b7 -0,006668%0,0047170 -1,410000@,1570000-0,0159139 0,002577
b8 0,0074274| 0,0034675 2,1400000 0,0320000006310 0,0142239
b9 0,0062879 0,0037502 1,6800000 0,0940000010626 | 0,0136384
b10 -0,00972910,0035365 -2,750000@,0060000-0,0166607 | -0,0027974
b1l 0,0137996 0,0051930 2,6600000 0,008000m036212 0,023978
b12 -0,04657740,0048110 -9,680000@,0000000-0,0560071 | -0,0371477
b13 -0,03628800,0039351 -9,220000@,0000000-0,0440009 | -0,0285751
b14 -0,02087680,0066982 -3,120000@,0020000-0,0340054 -0,0077481
b15 -0,02246510,0095181 -2,3600000,0180000-0,0411208 | -0,0038095
b16 0,0062156 0,0056279 1,1000000 0,26906000048151 | 0,0172463
b17 (dropped)

b18 (dropped)

b19 -0,04049530,0092020 -4,400000@,0000000-0,0585313 | -0,0224594
b20 -0,01789780,0059337 -3,020000®@,0030000-0,0295278 -0,0062677
b21 0,0155020 0,0053325 2,91000Pp0 0,004000E050503 0,0259538




51

Variavel| Coeficientg Erro padrdo Robustd P>|t| Intervalo de 95% de confiar
b22 -0,02472580,0046272 -5,340000®,0000000-0,0337951 | -0,0156564
b23 (dropped)

b24 -0,03337900,0046896 -7,120000@,0000000-0,0425708 | -0,0241873
b25 0,0089156 0,0077266 1,1500000 0,2490000062285 | 0,0240598
b26 -0,04647410,0056462 -8,230000®@,0000000-0,0575408 -0,0354074
b27 -0,02432830,0084626 -2,870000@,0040000-0,0409151 | -0,0077415
b28 0,0275782 0,0203510 1,3600000 0,1750000123100 | 0,0674664
b29 -0,0353577Y0,0046139 -7,660000@,0000000-0,0444010 -0,0263145
b30 0,0142001 0,0046512 3,0500000 0,002000W050837 0,0233165
b31 0,0206174 0,0063718 3,2400000 0,001000m081286 0,0331063
b32 0,0202105 0,0061105 3,3100000 0,001000m082338 0,0321871
b33 0,0753547 0,0078583 9,5900000 0,0000000699522 0,0907571
b34 -0,00423330,0065480 -0,650000®,5180000-0,0170674 | 0,0086008
b35 -0,03179640,0050075 -6,350000®@,0000000-0,0416112 -0,0219816
b36 -0,03240540,0093336 -3,470000®,0010000-0,0506993 | -0,0141114
b37 -0,00244550,0083432 -0,290000®@,7690000-0,0187982 | 0,0139073
b38 -0,01407310,0069590 -2,020000@,0430000-0,0277128 -0,0004334
b39 -0,03278660,0048955 -6,700000®@,0000000-0,0423817 -0,0231914
b40 -0,04185240,0051779 -8,080000®,0000000-0,0520011 | -0,0317037
b4l -0,00351780,0037022 -0,950000®,3420000-0,0107742 0,0037385
b42 0,0163095 0,0042656 3,8200000 0,000000m079488 0,0246702
b43 (dropped)

b44 -0,010246Y0,0035940 -2,850000@,0040000-0,0172910 -0,0032023
b45 0,0173531 0,0065798 2,6400000 0,008000m044565 0,0302497
2 0,0014916| 0,0001761 8,4700000 0,0000@0011465 0,0018367

Tabela 4: Resultados obtidos a partir do Modelo cor&feitos Fixos

Variavel| Coeficiente Erro padréo Robustd P>|t| Intervalo de 95% de confiar
a, 0,0143038| 0,0012645 11,3100Q0@00000000,0118255 0,0167821
bl 0,0175721] 0,0067603 2,6000000 0,0090000043221 0,0308221
b2 (dropped)

ca

ca
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Variavel| Coeficientg Erro padrdo Robustd P>|t| Intervalo de 95% de confiar
b3 (dropped)

b4 0,0013064 0,0066572 0,2000000 0,8440000117414 0,0143542
b5 -0,00600560,0067603 -0,890000,3740000-0,0192555 | 0,0072444
b6 0,0082446| 0,0066572 1,2400000 0,2160000048033 | 0,0212925
b7 -0,00666910,0069818 -0,960000(0,3390000-0,0203532 0,0070151
b8 0,0074271 0,0069818 1,0600000 0,287000@062571 | 0,0211112
b9 0,0062878 0,0067603 0,9300000 0,352000@069622 | 0,0195378
b10 -0,00972940,0068684 -1,42000000,1570000-0,0231911 0,0037324
b1l 0,0137995 0,0067604 2,0400000 0,041000m005494 0,0270495
b12 -0,04657670,0071012 -6,560000,0000000-0,0604947 | -0,0326586
b13 -0,03628780,0069818 -5,200000(0,0000000-0,0499720 -0,0226037
b14 -0,02087710,0067603 -3,090000,0020000-0,0341270 | -0,0076272
b15 -0,02246490,0068684 -3,270000,0010000-0,0359267 | -0,0090032
b16 0,0062157 0,0071012 0,8800000 0,3810000077023 0,0201337
b17 (dropped)

b18 (dropped)

b19 -0,04049510,0069819 -5,800000(0,0000000-0,0541793 -0,0268109
b20 -0,017897Y0,0071011 -2,52000000,0120000-0,0318157 -0,0039798
b21 0,0155027, 0,0071011 2,1800000 0,029000m015847 0,0294206
b22 -0,02472600,0069818 -3,540000(0,0000000-0,0384102 -0,0110418
b23 (dropped)

b24 -0,03337900,0068684 -4,860000,0000000-0,0468408 | -0,0199172
b25 0,0089158 0,0069819 1,2800000 0,2020000047683 0,0226000
b26 -0,04647420,0068684 -6,770000(0,0000000-0,0599360 -0,0330123
b27 -0,02432860,0069818 -3,480000,0000000-0,0380127 | -0,0106444
b28 0,0275784 0,0069819 3,9500000 0,000000mL.38942 0,0412626
b29 -0,03535780,0069818 -5,060000(0,0000000-0,0490420 -0,0216736
b30 0,0142007, 0,0074994 1,8900000 0,0580000004979 | 0,0288993
b31 0,0206170 0,0071011 2,9000000 0,004000W066990 0,0345349
b32 0,0202103 0,0071011 2,8500000 0,004000m062923 0,0341283
b33 0,0753549 0,0069820 10,7900000000000,0616705 0,0890393
b34 -0,00423260,0072267 -0,590000(0,5580000-0,0183967 0,0099316

ca
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Variavel| Coeficientg Erro padrdo Robustd P>|t| Intervalo de 95% de confiar
b35 -0,03179600,0072268 -4,400000M®,0000000-0,0459601 | -0,0176318
b36 -0,03240520,0071011 -4,560000(0,0000000-0,0463232 -0,0184872
b37 -0,00244510,0071011 -0,340000M,7310000-0,0163630 | 0,0114728
b38 -0,01407360,0069819 -2,020000M®,0440000-0,0277578 | -0,0003895
b39 -0,03278690,0067603 -4,850000(0,0000000-0,0460368 -0,0195369
b40 -0,04185250,0068684 -6,090000M,0000000-0,0553143 | -0,0283907
b41 -0,00351830,0069818 -0,500000M®,6140000-0,0172024 | 0,0101659
b42 0,0163097, 0,0068684 2,3700000 0,018000m028479 0,0297715
b43 (dropped)

b44 -0,01024640,0069818 -1,470000M,1420000-0,0239306 | 0,0034377
b45 0,0173528 0,0066571 2,6100000 0,009000m043050 0,0304005
a, 0,0014925| 0,0001768 8,4400000 0,0000@M0011461 0,0018390
sigma_u 0,0001057

sigma_e 0,0382344

rho 0,0076470 (fracdo da variancia dado u_i)

Tabela 5: Resultados obtidos a partir do Modelo corifeitos Aleatérios

Variavel| Coeficiente Erro padrdo Robusta P>|t| Intervalo de 95% de confiarn
a, 0,0142178| 0,0012661 11,23000@000000000,0117361 0,0166994
b1l 0,0175489 0,0067617 2,6000000 0,0090000042959 0,0308018
b2 (dropped)

b3 (dropped)

b4 0,0012522 0,0066585 0,1900000 0,851000@117986 | 0,0143030
b5 -0,006031%0,0067617 -0,890000(0,3720000-0,0192845 0,0072215
b6 0,0081767| 0,0066585 1,2300000 0,2190000048740 | 0,0212275
b7 -0,00674210,0069833 -0,970000®,3340000-0,0204294 | 0,0069453
b8 0,0073553] 0,0069834 1,0500000 0,2920000063322 0,0210428
b9 0,0062643 0,0067617 0,9300000 0,354000@069887 | 0,0195173
b10 -0,00978950,0068698 -1,4200000,1540000-0,0232544 | 0,0036755
b1l 0,0137768 0,0067617 2,0400000 0,042000m005237 0,0270299
b12 -0,0464347Y0,0071026 -6,540000(0,0000000-0,0603558 -0,0325135

ca

ca
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Variavel| Coeficientg Erro padrdo Robustd P>|t| Intervalo de 95% de confiar
b13 -0,03619980,0069832 -5,180000,0000000-0,0498869 | -0,0225127
b14 -0,02087180,0067616 -3,090000(0,0020000-0,0341240 -0,0076185
b15 -0,02240990,0068697 -3,260000,0010000-0,0358747 | -0,0089451
b16 0,0062895 0,0071026 0,8900000 0,37606@0076317 | 0,0202107
b17 (dropped)

b18 (dropped)

b19 -0,04040840,0069832 -5,790000,0000000-0,0540956 | -0,0267212
b20 -0,01784240,0071025 -2,51000000,0120000-0,0317633 -0,0039214
b21 0,0156247 0,0071026 2,2000000 0,028000m017036 0,0295458
b22 -0,02471960,0069833 -3,540000,0000000-0,0384070 | -0,0110322
b23 (dropped)

b24 -0,03332470,0068697 -4,850000M,0000000-0,0467894 | -0,0198600
b25 0,0090053 0,0069832 1,2900000 0,1970000046818 | 0,0226924
b26 -0,04643880,0068697 -6,760000(0,0000000-0,0599036 -0,0329741
b27 -0,02432550,0069832 -3,480000,0000000-0,0380126 | -0,0106384
b28 0,0276683 0,0069832 3,9600000 0,000000@m.39811 0,0413554
b29 -0,03531310,0069832 -5,060000(0,0000000-0,0490003 -0,0216258
b30 0,0143205 0,0075011 1,9100000 0,0560600003818 0,0290228
b31 0,0205644 0,0071031 2,9000000 0,004000m066423 0,0344865
b32 0,0202392 0,0071026 2,8500000 0,004000m063179 0,0341605
b33 0,0754147 0,0069834 10,800000M0000000,0617271 0,0891023
b34 -0,00409630,0072282 -0,570000®,5710000-0,0182637 | 0,0100712
b35 -0,03171440,0072283 -4,390000(0,0000000-0,0458820 -0,0175467
b36 -0,03232650,0071025 -4,550000(0,0000000-0,0462476 -0,0184054
b37 -0,00236520,0071026 -0,330000®,7390000-0,0162864 | 0,0115560
b38 -0,01409800,0069833 -2,020000(0,0440000-0,0277854 -0,0004107
b39 -0,03278150,0067616 -4,850000(0,0000000-0,0460342 -0,0195287
b40 -0,04181700,0068697 -6,090000M,0000000-0,0552818 | -0,0283523
b4l -0,00350920,0069832 -0,50000000,6150000-0,0171964 0,0101781
b42 0,0163663 0,0068698 2,3800000 0,017000mD29014 0,0298311
b43 (dropped)

b44 -0,01015850,0069832 -1,450000(00,1460000-0,0238456 0,0035286

ca
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Variavel| Coeficientg Erro padrdo Robustd P>|t| Intervalo de 95% de confiar
b45 0,0173581 0,0066584 2,6100000 0,009000m043076 0,0304086
a, 0,0014909| 0,0001759 8,4800000 0,0000@M0011462 0,0018356
sigma_u 0,0014394

sigma_e 0,0382344

rho 0,0014153 (fracdo da variancia dado u_i)

Tabela 6: Resultados do Teste de Hausman

Variavel | FE RE Diferenca
a, 0,0142178 0,014304, -0,000086
bl 0,0175489 0,017572 -2,32E-0b
b4 0,0012522 0,001306 -5,41E-0p
b5 -0,0060315 -0,006006 -2,59E-0b
b6 0,0081767 0,008245 -6,78E-0p
b7 -0,0067421 -0,006669 -0,000073
b8 0,0073553 0,007427 -7,18E-0b
b9 0,0062643 0,006288 -2,35E-0p
b10 -0,0097895 -0,009720 -6,01E-0b
b1l 0,0137768 0,0138 -2,27E-0%
b12 -0,0464347 -0,04657)7 0,000142
b13 -0,0361998 -0,036288 0,000088
b14 -0,0208713 -0,02087|7 5,77E-06
b15 -0,0224099 -0,02246p 0,0000551
b16 0,0062895 0,006216 0,0000738
b19 -0,0404084 -0,040495 0,0000867
b20 -0,0178424 -0,017898 0,00005%4
b21 0,0156247 0,015503 0,000122
b22 -0,0247196 -0,024726 6,42E-06
b24 -0,0333247 -0,033379 0,0000543
b25 0,0090053 0,008916 0,0000894
b26 -0,0464388 -0,046474 0,00003%4
b27 -0,0243255 -0,024320 3,09E-06

ca



Variavel | FE RE Diferenca
b28 0,0276683 0,027578 0,0000898
b29 -0,0353131 -0,035358 0,0000447
b30 0,0143205 0,014201 0,0001198
b31 0,0205644 0,020617 -5,26E-05
b32 0,0202392 0,02021 0,0000289
b33 0,0754147 0,075355 0,0000598
b34 -0,0040963 -0,004233 0,0001363
b35 -0,0317144 -0,031796 0,0000816
b36 -0,0323265 -0,03240b6 0,0000787
b37 -0,0023652 -0,00244p5 0,0000799
b38 -0,014098 -0,014074 -2,44E-0b
b39 -0,0327815 -0,03278)7 5,39E-06
b40 -0,041817 -0,041853 0,000035%5
b4l -0,0035092 -0,003518 9,11E-06
b42 0,0163663 0,01631| 0,0000565
b44 -0,0101585 -0,010246 0,0000879
b45 0,0173581 0,017353 5,34E-0¢
Teste: HO: diferenca nos coeficientes péao
sistematica
chi2(40) = (b-B)[S"(-1)](b-B), S =(S_fe - S_re)

= 5.68
Prob>chi2 =

1.0000
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6 APENDICE 2

Relacdo de Eventos da SOX utilizados por ZhanggRe@ambém nesse estéto

Tabela 7: Lista de Eventos Legislativos da SOX

Date Event WaJ TP

e : : : 1/17/2002  1/16/2002
1/17/2002 SEC Chairman proposed an accounting overhaul plan 11182007 1/12/200°
e Treasury Secretary called for changes m rules 3477002
e govVerning corporations ST
21372002 Oxley miroduced his accomnting reform ball in the 21272002 241272002
=TT House Financial Services Committes 2142002 2/1472002
11282002 House Democrats ntroduced legislation that would 3/1,2002

mmpose mere restrictions than Oxley’s proposal

e Bush'’s first response to accounting scandals unveiled: 37,2007 3/7/2002
SR Senate reportedly drafted tough reform bills ST T
3262002 Greenspan wamed agamst too nmch regulation 37272002
House Financial Services Committee scheduled to e .
- 41172002  4/11/2002

4/11/2002  vote on Oxley’s bill, but the vote was postponed 4120002 4127000

because of Democrats” proposed amendments ST T
4/16/2002  Oxley’s bill passed m the Committee 4172002 4172002
47242002 Oxley’s nll passed m the House 47252002 442572002

17752002 Senate Judiciary Commuttes approved legislation

A ¥, 173657 g
belstening corporate frands laws e

5/8/2007 Sarbanes circulated lus reform bill in the Senate 5/0,2002 5/8/2002
TR Bankmg Commmttes T 3/9/2002
6/11/2002 The 5T reported that Democrats m the Senate 6112002

Banking Commmittes united behind Sarbanes™ ball

SEC proposed rules to require CEOs and CFOs of the

6/12/2002
—7  largest 1000 firms to certify financial reports

6/12/2002  6/13/2002
6182002  Senate Banking Comnuttee passed Sarbanes’ bill 6192002  6/19/2002

6252002 WorldCom admitted that they understated expenses by  626/2002 6/26/2002
S 83.8 billion 6272002 T

2L Os eventos publicados n/all Street Journalestdo descritos com@/SJe os eventos publicados no

Washington Poststao descritos conwP.
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Date Event WaJ WP
-2 719 s 178/2002 7/8/2002
1/8-7112 Senate debated on Sarbanes” bill 7/9,2002 7/0/2002
e Bush delivered a speech on corporate reforms; news e e
1912002 reports indicated the passage of Sarbanes’ bill likely 212002 1102002
1/10/2002 Senate passed the Judiciary C omutize s proposal to 112002 TILL2002
strengthen cniminal penalties 97 to 0
7152002 Senate passed Sarbanes” all 97 to 0 1162002 7/16/2002
716/2002  House passed a bill to strengthen cnminal penalties /1772002 11772002
+memnny  Douse republican leaders reportedly retreated efforts . g y0nn =1 8N
1/18/2002 to dilute the Senate’s tough bill /1872002 1/18/2002
Conference commuttee started negotiations to merge 77002002
7192002 balls and Sarbanes’ ball became the framework; e
negotiation continued over the weskend 1/21/2002
7002007  Bush pushed to speed up rulemaking in a radio 7222002 7/21/2002
address
725/2002  Lobbyists reportedly lost their influence 1/23/2002
12472002 Senate and House agreed on the final rle 112472002 1124/2002
77252002 Senate and House passed the Sarbanes-Oxley Act 17262002 7726/2002
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Diate Ewen: Far wE
Dieadline for CECs and CFOs of the 847 Larzest firms to - .
1 AFHHTY = T ‘152002
2142002 certify their & ial reparts 2152002 B/15200
SEC adopred miles ro require CECs and CFOs of all
8272002 public fimmas to certify their financial reports and to 2282002 8282002
accelerate flmes of starements
memnnn Bl proposed niles concerming intermal conimol 1700 17,
107162002 assessment and disclosure of financial experts 1W17/2002  1O/T7/2002
1182002 SEC budeet shorfages 1212002 1072272002
107222002 Bush promdsed to increase the fundmg of the SEC 123200z
100252002 Webster named Chainnan of the PCAGE 1252002 107262002
anmnns OB proposed new disclosure requirement of off- [
1073072002\ 1ance sheet transactions and pro forma information LLEL 2t
IVE2002 oEe Chairmse D Tesizned 1162002 1182002
1162002 SEC proposed new amtomey conduct rule LA
11122002 prAOE Chairmar Wahsrer rasizred 1171272002 117132002
117192002 SEC proposed suditer independence mle 111972002 11782002
1872003 SEC proposed listng standards mules 1 z00z 1802003
SEC adopted miles regarding the pro forma eamings
171572003 report, rading daring blackout perdods. and suwdit LT 2003 17142003
coanimes finzancial expert requiTement
o SEC adopted miles on suditor mdependanca and ; = —r
T3 Fr 5 2 2
lizaizons disclosure of off-balance-shest wansactions L3200 1/23/200
1/23/2003  SEC adopted attomey conduct Tole 12472003 17242003
5712003 McDonough named Chaimman of the PCAGE 52272003 5/22/2003
v SEC adopred miles concerning management’s raport on e T T
i internal conmols and postponed the compliznce dats L o fas
128/3003 PCAOQE roundtable meetmg; works of PCAQE 2/20/7003 ~9,2003
revealed
172003 PCACE proposed rules related to Section 404 10/8/ 2003




Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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