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RESUMO

Processos de faléncia como os ocorridos na econuoni@-americana a partir do ano de 2001,
afetando grandes organizacdes, tais como: Enromld@®am e Global Crossing expuseram a
fragilidade do sistema de controles internos dapresas sobre as divulgacdes financeiras.
Buscando restaurar a confianca nas informagfegdmas aos investidores e o equilibrio dos
mercados, o Congresso dos Estados Unidos promaldai Sarbanes-Oxley (SOX), de 30 de
julho de 2002, repleta de reformas no ambienteodarganca corporativa e nos controles sobre a
contabilizagdo dos resultados alcancados. As Sgittaracdes trazidas pela SOX tém suscitado
diversas discussfes sobre 0s custos e beneficamapaompanhias e os investidores. O presente
estudo tem como objetivo analisar a relacdo exsstentre a divulgacdo de deficiéncias no
sistema de controles internos das empresas, umaxig@ncias da Lei Sarbanes-Oxley, e o
desempenho das ac¢des das companhias. A analrsalinada por meio de regressdes estatisticas
com informa¢des das empresas brasileiras que eniitielms no mercado norte-americano. Os
dados foram coletados do banco de dados Econon#&tiless formulérios 20-F. Os resultados
indicam que os retornos sao afetados negativanmentairto prazo, contudo em periodos mais
longos ndo ha relacdo direta entre a divulgacadeéieiéncias nos controles internos e aumento
na percepcao de risco pelos investidores.

Palavras chave

Lei Sarbanes Oxley; Governanca Corporat@antroles Internos



ABSTRACT

Bankruptcy cases as the ones occured in U.S. egoafier 2001 involving big corporations, as
Enron, WorldCom and Global Crossing have exposedfriilities of the companies’ internal
control over financial reporting. Trying to reedtab the confidence in financial information
provided to the investors and the market balaree LS. Congress enacted the Sarbanes Oxley
Act (SOX), on 30 July 2002, introducing numerousirtdies to corporate governance and with
respect to the controls over the results achievhd.rigorous changes introduced by SOX have
been raised lots of discussions about the costdandfits for the companies and the investors.
This work aims to analyze the existing relationswieen the internal control over financial
reporting disclosure (one requirement accordings@X) and the market performance of the
companies’ shares. The analyses perform were basadgressions with brazilian companies
informations issued in U.S. market share. The dagél in the study are secondary, from the data
base economatica and the forms 20-F. The resudts giat the returns are badly affected in short
term, however in longer periods there is no evidebetween the internal control deficiencies

disclosure and the increase in risk perceptiongh®iinvestors.
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Sarbanes Oxley Act; Corporate Governance; InteCoalrol
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1 INTRODUCAO

Este estudo trata basicamente do impacto das pgdpssda legislagdo norte-americana
denominada Lei Sarbanes Oxley, ou simplesmente $I¥s sec¢Oes desta Lei exigem novas
divulgagbes acerca da efetividade do sistema dérotes internos das empresas sobre as
divulgagbes financeiras. A secdo 302 determinaajGaief Executive Office(CEQO) e oChief
Financial Officer(CFO) avaliem o desenho e a efetividade do sistemeportem nos relatérios
financeiros o resultado desta avaliacdo. A secdadfuer que uma empresa de auditoria externa
analise o trabalho realizado pela administracamigaeparecer anualmente sobre o sistema de
controles internos sobre as demonstracdes finasceltste estudo tratard da divulgacdo de
deficiéncias nos controles internos das empresadeeorréncia dos requisitos das secdes 302 e
404 da SOX. A Lei estabelece trés tipos de defutéd listadas em ordem crescente de
severidade sao: deficiéncias de controle, defi@@nsignificativas e fraquezas materiais. As
fraguezas materiais sdo mais graves, pois, indicaior probabilidade de resultar em erros

relevantes nas demonstracdes financeiras.

Os custos para cumprimento das determinacfes d&ibeignificativos. Pesquisa realizada
pelaCharles River Associatd€RA, 2006) estima que entre as 1000 (um mil) nesi@mpresas
dos Estados Unidos, listadas pela revigigtune o gasto médio foi de US$ 8,5 milhdes para se
adequar as disposicdes das secdes 302 e 404 e 005 (primeiro ano para enquadramento).
As despesas incluem gastos com a auditoria extestia,sos da propria companhia e contratacao
de terceiros para auxiliar nos trabalhos. No an@Qfi6, as despesas foram reduzidas para US$
4,8 milhdes, com diminuicdo significativa dos gastom terceiros (56,1%) e de recursos da
organizacdo (47,9%). Contudo, esses valores aifdanuiito superiores aos previstos pela
Security Exchange Comissieh SEC (6rgao similar a Comissado de Valores Mailgno
Brasil) de US$ 91 mil por companhia antes do infidorigéncia da SOX. (SEC, 2003).

Levando em consideragdo os custos envolvidos pargprimento dos requisitos da Lei,
torna-se importante avaliar os impactos trazido® jsclosure dessas informacgdes. Neste
trabalho, avaliaremos qual a utilidade das dividgagpara um importante usuario dos reportes

financeiros: os investidores. Especificamente, exaramos o0 impacto no valor das acbes
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decorrentes da divulgacao de deficiéncias no sestele controles internos das empresas
brasileiras aderentes a Lei Sarbanes Oxley. Unindedignificativo das acdes pode sugerir que
a existéncia de deficiéncias nos controles intelens os investidores a reavaliar suas percepgdes
sobre a companhia, podendo resultar em alteragEesxpectativas de lucratividade e risco dos

ativos.

1.1 Problema da pesquisa

Desde o inicio, os empresarios de grandes compaotiigaram a abrangéncia da SOX,
principalmente quanto ao preco de enquadramentgo Lfacou claro que os custos para
implantacao das disposicdes da Lei, especialmengeades 302 e 404, superavam em muito as
somas modestas inicialmente previstas. Aléem desstio imediato, a SOX € acusada de minar o
espirito empreendedor dos Estados Unidos, por cqeda do entusiasmo pela tomada de

riscos, em virtude da enorme preocupacao com agogaite se cometer um erro.

Entretanto, ainda séo incertos os impactos trazietas disposicdes da SOX, ou seja, as
estruturas criadas e as novas divulgacfes exigoiatsibuem com informacao relevante para o
aumento da confianca e o equilibrio dos mercadogfe&ente trabalho visa a avaliar a existéncia
de relacdo quantitativa entre o cumprimento dogiséqs das Secdes 302 e 404 da Lei Sarbanes
Oxley e o preco das acdes das empresas. Dessa, fprappmos o0 seguinte problema de
pesquisaQuais os impactos no valor das acdes das empresasatrentes da divulgacdo de

deficiéncias na avaliacdo dos controles internosppexigéncia da Lei Sarbanes Oxley?

1.2. Objetivos da pesquisa

Essa pesquisa tem como objetivo geral verificaxisténcia de relacdo entre o valor das
acOes das empresas sujeitas as regulamentacde®Xlae & divulgacdo de deficiéncias na

avaliacdo dos controles internos. Os objetivos@ipes sao:
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i) verificar a existéncia de relacédo negativa eatdévulgacao de deficiéncias na avaliacao

dos controles internos e o preco das acoes dassaspr

i) avaliar a existéncia de associacdo entre algigdo de deficiéncias na avaliacdo dos
controles internos e o valor do coeficiente beta elapresas, indice de medida de risco

dos ativos financeiros no mercado;

iii) analisar a utilizacdo dos conceitos de efici@neficacia e efetividade, a luz da teoria

das organizacodes, nas divulgacdes acerca do sigeowntroles internos das empresas.

1.3 Justificativa do tema escolhido e demonstraca@® sua importancia

A reacdo dos investidores as divulgacbes de defi@é nos controle internos das
empresas € uma questdo em constante debate m@autderRepresentantes de empresas de
auditoria argumentam que haverd problemas no e@ntentb sobre o novdlisclosuree sua
relacdo com o parecer tradicional sobre as denami@ss financeiras. Segundo eles, seria
necessario um grande esforco de conscientizacdoim@stidores acerca da informacao
divulgada, sob pena de erros na avaliacdo dasétefias (ORENSTEIN, 2004). A existéncia de
deficiéncias significativas ou fraquezas materiais controles internos sobre os relatorios
financeiros n&o significa, obrigatoriamente, queewsntos econdmicos ali registrados estao
incorretos, e sim que o0 processo de preparagdoddosnstrativos ndo possui controles
adequados, ou quando possui, que estes ndo operam adesenhados. A acuracidade dos
nameros divulgados é verificada no parecer tradaida auditoria.

Os o6rgéos reguladores norte-americanos argumenteamasg deficiéncias de controle
serdo vistas de forma diferente pelos investidadesacordo com sua gravidade e as acbes
tomadas pelas empresas para correcdo dos probléses.decisdo seria influenciada pela
qualidade ddlisclosureoferecido pela administracdo nos relatérios fie@mos (NICOLAISSEN,
2004). Estudo publicado por (HAMMERSLEY, et. al0Z) argumenta que se a divulgacao de
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deficiéncias de controle promove informacgéo Utilmercado, ela deveria, em ultima analise,

provocar impacto negativo no desempenho da companhi

Neste contexto, esta pesquisa é de grande imp@téamto para o ambiente académico
quanto profissional. Para os académicos, contrdomn o estudo de um tema ainda pouco
abordado no Brasil. Do ponto de vista profissiodeponibilizaremos informacdes relevantes as
empresas afetadas pela Lei Sarbanes Oxley, atestamtilidade das informacgdes produzidas
pelas novas estruturas criadas pelas Sec¢des IRA&BESOX.

O estudo estad organizado em cinco partes. Apés@utdo, o segundo capitulo versa
sobre a hipotese dos mercados eficientes e coaa®tgovernanca corporativa, que permeiam o
presente trabalho, além de apresentar a Lei Saliaxley com énfase para as secdes que tratam
de controles internos. O capitulo seguinte detallraetodologia utilizada e os critérios para
selecdo da amostra. Na quarta parte apresentasi+esutados encontrados e discussao com
outros trabalhos realizados sobre o assunto. Andliparte encerra com consideracdes finais,

limitacdes e sugestbes para outros estudos sdbrea
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo abordard o referencial tedrico nécEsgara fundamentar o presente
estudo. Inicialmente, apresentam-se 0s conceitodipsese dos mercados eficientes e as
definicbes de eficiéncia, eficacia e efetividade gqpoiardo os testes e analises realizadas nos
capitulos seguintes. Além disso, exploram-se amc@ek deste trabalho com a temética da
governanca corporativa e a implantacdo de contraiganizacionais. Por altimo, discorre-se

sobre a Lei Sarbanes Oxley e seus impactos nae&aldos controles internos.

2.1 Hipodtese dos mercados eficientes

Considerada um dos fundamentos da Teoria de Fisaacaficiéncia de mercados
preconiza que os precos dos ativos financeirostesfl instantaneamente todas as informagdes
relevantes disponiveis. O mercado seria um locde ampresas poderiam tomar decisbes de
producédo e investimento e investidores poderianollesc ativos que representassem a posse
destas empresas (de suas atividades e decistesag)nsab a prerrogativa de que os precos dos
ativos sempre refletiiam inteiramente todas asrinh¢des relevantes disponiveis. (FAMA,
1970, p.383)

De acordo com estudos apresentados por Fama (p®d8jiam ser definidos trés tipos
de eficiencia nos mercados: fraca, semi-forte &efok fraca estabelece que a tendéncia dos
precos passados ndo permite a antecipacdo dossdrggoos. A semi-forte estabelece que os
precos dos titulos se ajustam quase imediatamentaeférmacdes significativas E a forte
assinala que ndo existe algo, como um grupo espeeianvestidores, que goze de acesso
privilegiado as informacfes que reflitam imediatateenos precos. O quadro 1 detalha as formas

de eficiéncia.
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Quadro 1 — Formas de eficiéncia

Forma de eficiéncit Informacao relevante Descricac

Nenhum investidor poderia obter retornos em exc
através da andlise dos precos histériEm outras palavra
Frac: Precos passac as informacdes contidas nos precos (ou retornesppas
nao seriam Uteis ou relevantes na obtencdo deos
extraordinario.

Nenhum investidor poderia obter retornos extra@ndirs
baseados em quaisquer informacdes publicas (rels

Sem-forte Informacdes public: anuais de empresas, noticias publicadas em joresistas
etc). Os precos rapidamente se ajustariam as |
informacoes

Informacdes Nenhum investidor poderia obter recursos anornsasdc

Forte privilegiadas insiders qualguer informacédo, mesmo com base em d

informations) confidenciais, que nao foram tornados publi

Fonte: Fama (1970) — adaptado

Em outras palavras, a confirmagéo da hipétese aosauos eficientes implicaria dizer
que as complexas técnicas de andlise grafica eodslas econométricos de previsdo de precos
de ativos, desenvolvidos pelos investidores, ctiiai® em esforgo inatil na busca de lucros
extraordinarios. Em qualquer mercado eficientesteategia derading baseada em informacdes
passadas ndo geraria lucros extraordinarios, umguwe os precos de todos os ativos refletiriam

rapidamente as informacgdes disponiveis no mercado.

Um dos métodos utilizados para testar a eficiédoa mercados, particularmente na
forma semi- forte, € o Estudo de Eventos. Este doétem a finalidade de verificar a existéncia
ou ndo de retornos anormais em torno da data deamimcio de um fato relevante. A
preocupacao desses estudos é com a possibilidade seestidor vir a obter lucro comprando o
titulo na data da divulgacdo. Espera-se, em umadereficiente, um ajuste rapido dos precos

apos o anuncio.

Alguns modelos de avaliagédo de ativos podem seregyagos nos testes de eficiéncia dos
mercados. Desses, possivelmente, o mais difundiémgregado é o CAPMCapital Asset

Pricing Mode) desenvolvido por Sharpe, Litner e Black. Nele,rigco € definido pela
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volatilidade dos retornos esperados de um ativo,s@a, sua variancia em torno de um
comportamento considerado normal. Esta volatilidaddeterminada pela comparacdo com
algum padrdo, normalmente um investimento usuaknés¢m risco”, como um titulo do
tesouro. O risco ndo deve ser considerado como posaibilidade de perda, mas como a
probabilidade de um desvio de certo retorno esper@dseja, o risco caracteristico de um titulo
é identificado na literatura pelo spu

De acordo com o modelo CAPM, uma forma de se redwziisco incorrido pelo
investidor seria a diversificacdo do seu portfolie, tal maneira a reduzir o risco de perda
decorrente de modificagcdes no preco de uma acaxifisp. Uma acdo cofp = 1 tende a se
mover em linha geral com o mercado; porém uma ega = 1,5, tende a se mover 1,5% para
cima ou para baixo para cada variacdo de 1% noaaercJma acdo cofhi= 0, em um cenario
hipotético, ndo tera risco. Dessa forma, a careiranvestidor devera ser formada de forma a

maximizar o retorno e minimizar o risco das a¢d@asenjunto (com diferentdy.

2.2 Eficiéncia, eficacia e efetividade

Talvez tudo tenha comecado por um novo conceitaieniivro ou palestra sobre gestao
organizacional. Na verdade, ndo ha registro solmegam da distincdo dos termos eficiéncia e
eficacia, contudo tanto no dicionario Aurélio guanb Michaelis os dois termos sdo dados como
sinbnimos. La encontramos: Eficiéncia: acdo, forgeude de produzir um efeito; eficacia.
Eficaz: que age com eficiéncia. Eficacia: qualidaderopriedade de eficaz; eficiéncia. Contudo,
no “dialeto” corporativo, estas duas palavras saulas para designar duas formas diferentes de
fazer.

De forma geral, as organizacdes sao sistemas qseroem recursos para a realizacao de
objetivos. Portanto, o desempenho de qualquer m@gio pode ser avaliado pela medida em
que os objetivos séo realizados e pela forma cameaursos sao utilizados. Eficiéncia e eficacia
sdo dois conceitos tradicionalmente utilizados pfzer a avaliagdo de empresas. Uma
organizacdo é eficaz quando realiza seus objeBveficiente quando utiliza corretamente os

recursos.
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A eficiéncia de uma organizacao ou sistema depdad®mo 0s recursos sao utilizados.
Conforme Maximiano (2004, p. 81), eficiéncia sigraf “realizar atividades de maneira certa,
sem erros e atrasos; realizar tarefas de mandetgante, com o minimo de esforco e com o
melhor aproveitamento possivel de recursos”.

Ainda segundo Maximiano (2004,P. 82), o conceiteftlgéncia nos permitiria dizer que
um museu das organizagfes esta repleto de histigiaficiéncia. Empresas que fabricavam
maquinas de escrever, discos de vinil ou calcusdanecanicas foram superadas pelo
desenvolvimento da tecnologia, por um concorrerdés rapto ou pela mudanca de preferéncia
dos consumidores. O mesmo ocorre com profissbesegm comuns no passado, tais como
torneiro mecanico ou datilégrafo. Por mais que ssapresas e profissdées fossem eficientes,
perderam a razdo de ser e sua eficacia, sua cagaadi@ resolver problemas. Nao adianta muito
produzir resultados de maneira eficiente, se némfams resultados corretos.

EficAcia é o conceito de desempenho que envolveoraparacdo entre objetivos
(desempenho esperado) e resultados (desempenizadeal Segundo Maximiano (2004, p. 185)
eficacia significa “o grau ou taxa de realizacas dbjetivos finais da organizacéo. Alguns dos
mais importantes indicadores de desempenho finarganizacdo sdo os seguintes: satisfacao
dos clientes, satisfagdo dos acionistas, impacsmoi@dade e impacto organizacional”.

Ha ainda um terceiro conceito: a efetividade, dgeifica fazer certo as coisas que tem
que ser feitas, incluindo a escolha dos objetivaés apropriados e os métodos corretos de
atingi-los. O conceito de efetividade prevé descabque é certo fazer, sendo dos trés o mais
dificil de compreender, pois s6 pode ser mensupadgesquisa sobre efeitos ou impactos de
uma realidade que se modificou. A efetividade omgarional é “resultado das atividades que
melhoram a estrutura da organizagao, sua tecnatogmapregados” (MEGGINSON, MOSLEY e
PIETRI, 1998, p. 40).

O quadro abaixo apresenta o significado dos caxeita inter-relacado entre eficiéncia,
eficacia e efetividade:



20

Quadro 2 — eficiéncia, eficacia e efetividade

Termo Conceito O que se almeja? Propulsor
Eficiéncia fazer certo a "coisa" economia racional habilidade
L, . atingir metas / cumprir .
Eficacia fazer a "coisa" certa 9 P atitude
cronogramas
. fazer a "coisa" que tem que ser | mudanca de realidade .
Efetividade . q q na conhecimento
feita organizacional

A Lei Sarbanes Oxley, nas secdes 302 e 404, exige agadministracdo avalie a
efetividade do sistema de controles internos sabréemonstracdes financeiraff¢ctivenegse
reporte suas conclusdes. Além disso, a empresaditerga externa deve: (i) analisar 0 processo
conduzido pela administracdo; e (ii) emitir pareaeerca do sistema de controles sobre as
divulgagdes financeiras.

Utilizando os conceitos discutidos acima e emprégana avaliacdo dos controles
internos, pode-se dizer que uma empresa seriamfccaso tivesse o melhor aplicativo (sistema)
para conduzir a andlise dos controles internos, @tmma racionalizacdo de recursos. Contudo,
esta mesma empresa poderia ndo ser eficaz, pdigsnudgficiéncias foram encontradas em seus
controles internos sobre os reportes financeiresamdo sobre o nivel de satisfacdo esperado
para conformidade do processo. Ja o conceito dieidéele pode ser entendido pela capacidade
de avaliar de forma eficiente e eficaz os riscoseperte financeiro, garantindo o envolvimento
dos profissionais que representam as operacoespl@®a e participacdo na rotina operacional e

nos processos decisorios organizacionais.

No caso das empresas brasileiras sujeitas as negtiacoes da SOX, as conclusdes da
administracdo e o0s pareceres da auditoria extest@o edisponiveis no Formulario 20-F,
respectivamente no item “controles e procedimenfoaitrols and procedurgse no parecer da

empresa de auditoria externa.

2.3 Governanca corporativa
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O desenvolvimento do sistema capitalista fez com guquestdo da propriedade de
empresas se tornasse cada vez mais complexa. €@reeatd das organizacdes e a consequente
necessidade de financiamento produtivo fizeram gom algumas delas deixassem de lado a
estrutura familiar ou individual de controle e gstam pela divisdo da propriedade, incorporando

novos socios.

A crescente pulverizagdo do controle das proprieslagicasionou o surgimento de
profissionais responsaveis pela administracdo dogrsos de terceiros e a separacao entre o
controle e a propriedade do capital. Dessa formsemou-se o0 que Jensen e Meckling definem
como relacdo de agéncia, ou sejam” contrato no qual uma ou mais pessoas [0(S)
principal(ais)] empregam outra pessoa (0 agentejapeealizar algum servico em seu favor,
envolvendo a delegacdo de autoridade para tomadaletl@sdo para o ageritqdJENSEN;
MECKLING, 1976, p.310).

A arbitrariedade nas decisfOes abriu espago pasagngéncias entre os comportamentos
esperados pelo principal e realizados pelo agd@mteincongruéncia de comportamento ocorre
gquando o0 agente gerencia 0s recursos de propriettad@incipal tendo como referéncia a
maximizacao de sua funcéo utilidade e ndo a dottetdo capital. Esta situacdo € denominada
problema de agéncia. Segundo Jensen e Mecklinghbdepna de agéncia parte do pressuposto de
que ‘henhum individuo pode desejar maximizar uma fungilidade que ndo seja sla
(JENSEN; MECKLING, 2001apudOKIMURA, 2003, p.12).

No ambito organizacional, observou-se a partiridal do século XX o esfor¢o de alguns
atores sociais em implantar mecanismos capazesmiaizar o problema de agéncia e garantir
ao principal a satisfacdo de seus interesses.ni@anismos estdo amplamente relacionados aos

conceitos da governanca corporativa, conforme desor os autores abaixo.

Segundo La Portat al (2000)“governanca corporativa € o conjunto de mecanisigos
protegem o0s investidos externos da expropriacamspehternos (gestores e acionistas

controladores).”
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Lameira (2001) define governanca corporativa cofooconjunto dos mecanismos
econdmicos e legais que sdo alterados por procgssiitscos, objetivando melhorar a protecao
dos direitos dos acionistas e credores (investigai® uma forma geral) em uma sociedade.”

Nascimento e Reginato (2008) afirma que a govemangporativa tem como principal

objetivo reduzir os problemas gerados pela reldgdagéncia:

“ a prética da governanca corporativa insere-seamgexto da busca de fortalecimento do mercado
acionario a medida que procura minimizar os potesctonflitos de interesse existentes entre os
acionistas majoritarios e os minoritarios, entrexgprietarios e os administradores. Também, ergtre
demais agentes da empresa, tendo como objetivoigmlra maximiza¢do do valor da organizagéo e,
conseqlentemente, maior retorno para 0s acion@agroprietarios. Em suma, a governanca
corporativa tem como principal finalidade minimizer problemas de agéncia entre os diversos atores
da relacdo empresarial.” (NASCIMENTO, 2008, p. 38).

O Instituto Brasileiro de Governanca CorporativadBGC — apresentou a seguinte
definicdo, bastante abrangente e estabelecendo riosippis objetivos da governanca

corportativa:

“Governanca corporativa é o sistema pelo qual eiedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo o
relacionamento entre Acionistas/Cotistas, Conseld® Administragdo, Diretoria, Auditoria
Independente e Conselho Fiscal. As boas praticagogternanga corporativa tém a finalidade de
aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acassmpital e contribuir para a perenidade.” (IBGC
2004, p. 7).

Como visto, a governanca corporativa se relacion&xténcia de mecanismos
especificos de controle que transmitam seguranganéeressados no resultado da organizacéo
guanto ao correto manuseio dos recursos colocadisp@sicdo de seus gestores para 0 processo

de obtencéo de receitas.

No Brasil, o tema governanca corporativa ja haralgempo deixou de ser assunto para
criticar ou comentar os escandalos contabeis ed@igs que ocorreram nos Estados Unidos no
inicio deste século. Um bom exemplo € que hojetardificilmente uma empresa tera sucesso
em oferecer suas agfes ou outras formas de tidbgiarios no mercado de capitais, ou mesmo
obterd financiamentos com taxas de juros reduzaasinvestimentos de uma instituicdo

financeira, sem demonstrar sua aderéncia e aplicacdim minimo de boas praticas de
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governancga corporativa. As ofertas iniciais de ac¢édnitial Public Offering (IPO) — que
ocorreram na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Boyempa2006 e 2007 demonstram essa
preocupacao do investidor: em todas essas ofestasnpresas decidiram por aderir aos niveis
diferenciados de governanca corporativa estabelecigpela Bovespa (Nivel 11 e

significativamente Novo Mercado) com o objetivoadier sucesso na sua formagao de precos.

2.4 Os mecanismos de controle organizacional

Os objetivos da empresa sdo pautados na buscadcdaiafde forma a proporcionar o
desenvolvimento e prosperidade, e € neste sentidoag melhores praticas de governanca
corporativa devem ser entendidas. Isto €, ndo lpastaos acionistas e outstakeholderserem
acesso a relatdrios contabeis que reflitam congtiictade e transparéncia os atos administrativos.
E também necessario assegurar que 0 seu capiémtithy retornara, principalmente através de
uma gestdo segura e eficaz, que proporcione a smpretimizacao de seus resultados e aos

acionistas, a maximizagéo de seus ganhos.

As melhores préaticas de governanca devem garantineaempresa ser administrada por
um corpo gerencial focado nos objetivos tracados @a, bem como a geracdo e a
disponibilizacdo de informacdes Uteis e fidedigteago para o usuario externo quanto para o
interno. A medida que as organiza¢des crescem sauaa ter novos integrantes, aumenta o
distanciamento entre sua administracdo e as aesaguais ocorrem as diversas atividades que
garantem o seu funcionamento. Manter esse sisterpeesarial integrado e focado no objetivo
definido por seus proprietarios, empreendedoressenms representantes, representa um grande

desafio.

Nesse contexto emerge a esséncia do controle megéomal, o qual esta diretamente
associado a capacidade da alta administracdo deesangle integrar as suas areas e gerentes em
torno dos seus objetivos, procurando facilitar a gestdo a partir do monitoramento e

acompanhamento dos desempenhos desses gerentesfezighio dos produtos de suas acdes
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diante das expectativas dos resultados esperadositdvhmento este possibilitado pela
existéncia de informacgdes contabeis fidedignasoetopas.

O conceito de controle € tratado com frequéncialitesatura. Contudo, as formas
empregadas nem sempre permitem visualizar as ceseg@e existem entre as diferentes
situacbes em que ele é utilizado. Da mesma fornmocee trata do processo de gestao,
segregado em planejamento, execugdo e controle gmmraxpressar um tipo de controle
organizacional, também se observa a aplicacdorghmta outras situacdes, como, por exemplo: o

controle contébil, de custos, interno e assim pantd.

Nesse contexto, o conceito de controle organizatise amplia, e pode ser mais bem
entendido quando analisado sob a perspectiva deedies dimensdes. Nascimento e Reginato
(2008) propbe 3 (trés) dimensdes denominadas deot®rde gestdo, controle de dados e

informacdes e controles e procedimentos interngesduncionamentos sdo interdependentes.

A dimenséo de controle de gestao representa anai@tédm que sdo tomadas as decisdes
que se traduzem nos resultados esperados pelosslida organizacdo e compreende todo o
processo de gestdo em sua forma conhecida. Sugdagel@om o controle organizacional
transcende a elaboracdo, execucdo e controle dmspl&la alcanca, na verdade, toda a
metodologia de administracdo delineada pelo modelgestdo da empresa com o proposito de
leva-la aos resultados econdémicos que satisfacandooss do negdcio e outros por ele
interessados.

Essa dimensdo depende de outra que, como mencjdhadgaranta o suprimento das
informacdes vitais para 0 acompanhamento e momiméo do desempenho dos gestores e, por
consequéncia, da empresa, que é a dimensao deleatgrdados e informacdes contabeis, a qual
constitui a segunda dimensao do controle orgamnati

A dimensado de controle de dados e informacdes loeistaccompreende o sistema de
informacdes da empresa, necessario para perméiragérea responsavel pela divulgacdo das

informacdes contdbeis aos seus usuarios, sejanexdEso0s ou internos, exerca suas atividades
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de forma plena. Esse sistema incorpora todos opa@oemtes do banco de dados fisicos e
econOmicos da empresa, tais como o contabil, aiss, o fiscal, o de ativo e os de resultado,

entre outros.

Porém, para essa dimenséo de controle produzirmafgbes Uteis para o0 processo de
gestdo e para os usuarios externos da informac#dahil ela deve trabalhar com dados acurados
e integros, de forma a gerar informagdes contabeise outras, confiaveis e tempestivas. Mas
esses atributos ndo sdo garantidos apenas pelaidzgs de processamento de dados da
empresa. O tratamento e a manutengdo adequadeshdes® de dados, por si sO, ndo garantem

que as informacdes por ele geradas sejam integras.

Os registros contdbeis e outros podem refletir t/geacondmicos que tenham ocorrido,
todavia nada garante que contemplem tudo o quatdeotorreu. Para isso, o entendimento do
conceito de controle organizacional se amplia maia vez, ou seja, deve ser completo e seguro,
0 que o0 conduz a uma terceira e Ultima dimens&@le eontroles e procedimentos internos, cuja
esséncia € fundamentalmente, garantir a integridadeinformacdes contabeis sobre todos os
eventos que dizem respeito as atividades da emEggiencia-se, neste topico, a importancia

dos sistemas de controles internos como ferranedicz de apoio ao controle organizacional.

A Lei Sarbanes Oxley estd diretamente relacionada eonceitos de controle
organizacional, em especial de controles inter@oseconhecimento de limitacbes nos sistemas
de controles internos, oriundos principalmenteati@ fde transparéncia administrativa e conflito
de interesses entre as partes beneficiadas petondesho organizacional, foi o que levou ao
surgimento da SOX.

2.5 Cenério pré Sarbanes Oxley

Os problemas com fraudes em demonstracdes finasaicomportamento néo ético por

parte dos administradores ndo sao novidade no deeroarte-americano. ©rack da Bolsa em

1929 foi um preladio desta situagéo e das conseipgque surgiriam.
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Como é de se esperar, todo o problema gera umacag@biva com o objetivo de evitar
sua repeticdo no futuro. Grandes agdes corretiypasventivas tiveram que ser tomadas ao longo
da histéria, toda vez em que surgem turbulénciasnaerado. A seguir citam-se trés grandes

momentos da historia que favoreceram a aparic@@slacoes:

i) os problemas surgidos moack da Bolsa de Nova York em 1929 desencadearam com a
criacdo da SEC,;

i) a quebra de alguns bancos propiciou a criagidCdmité de Basiléia e suas acdes

posteriores, conforme quadro abaixo:

Quadro 3 — Cronologia de alguns escandalos

Fatos Acdes

1975 -quebra dos Bancos Hersatt da Alemanha e Fre
National de Nova Yot

Criagdo do Comité de Basiléia

1993 -faléncia do Bank of Credit and Commer
International em meio a escandalos de fraude gémal
dinheirc

1997 - Comité Basiléia edita os 25 principios
Instituicdo de Controles Internos

1995 -Banco Barings faliu apés 233 anos de existi

1995 - 1998 - problemas com Askin Capital, Orange |1998 -Comité Basiléia edita outros 13 princiy
County , Chemical Bank, entre outt - Gestéo de Riscos

Fonte: DANTA (2006, p.67) — adaptado

7z

iii) e por dltimo, o momento que é razdo destedilaty os grandes escandalos que

surgiram a partir do ano 2000 culminaram com a pigatao da Lei Sarbanes Oxley.

2.6 A Lei Sarbanes Oxley (SOX)

A Lei Sarbanes Oxley leva o sobrenome do senaddo eleputado que a criaram.
Aprovada em julho de 2002 pelo Congresso dos Estadludos, ela tem como objetivo
restabelecer a confiabilidade no mercado de capitgidés os escandalos envolvendo grandes

empresas daquele pais. Na época, essas companbia®rdm enormes prejuizos aos



27

investidores e criaram uma crise de confianca emisiinéditos desde a quebra da bolsa norte-
americana em 1929.

Véarios procedimentos foram criados com o objetiv idtensificar e aumentar a
responsabilidade dos executivos com o processo mfasnacdes divulgadas nos reportes
financeiros. E importante lembrar que a Lei foiidita em secbes (equivalente a "artigos" no

Brasil).

As secbes mais relevantes da SOX séo: 100, 202,3803 302, 402, 404, 406, 407 e
800/900, a saber:

i) Secdo 100: estabelece a criacdo de um érgaapkrvésdo das firmas de auditoria
independente, denominadRublic Company Accountig Oversight Board - PCA@Be
atua conjuntamente com Securities and Exchange Comission — SECum 6rgéo
subordinado & SEC com o objetivo de supervisiorsatrabalhos dos auditores das
companhias abertas, de forma que proteja os investos de terceiros e promova o

interesse publico na preparacao dos relatoriosidigosia,;

i) Secbes 202/203: trata da obrigatoriedade datividade dos servigcos prestados pelos
auditores independentes, dando mais transparérsgguanca as informacgdes prestadas

ao publico externo;

i) Secédo 301: impbe as normas e requisitos pa@natituicdo do Comité de Auditoria e
um canal de comunicacdo para receber e tratatasrieevantes. E mais uma ferramenta
de seguranca no processo de gestao dos relatoritdbeis. Vale ressaltar que o Comité
de Auditoria possui total independéncia perantamiristracdo da companhia, assim
como poder e obrigacdo de expor aos acionistasmmiseusuarios informacdes com

indicios de fraudes;
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iv) Secdo 302: destina-se aos controles interngeoeedimentos para informacoes
financeiras por divulgar. Trataremos em mais detalbsta secdo em conjunto com a

Secao 404 no decorrer do trabalho;

v) Secdo 303: é uma Secédo regulamentar que se ditgnduta impropria dos trabalhos
de auditorias externas, e estabelece, inclusivejuastdes penais, administrativa e de
cassacdao do direito profissional;

vi) Secdo 402: tem como principal funcdo restrirginpréstimos e linhas de crédito
pessoais a diretoria das organizacoes;

vii) Secdo 404: obriga os principais executivoscdmpanhia a atestar a efetividade do
sistema de controles internos sobre as divulgdgiesceiras. Esta secdo esté diretamente
ligada a se¢do 302 acima citada;

viii) Secdo 406: implica a implantacdo de um codigcética, que deixa de ser uma opcao

da companhia, passando a ser obrigatorio o segtoraercédigo e regular revisao;

iv) SecOes 800/900: impbe novas puni¢cdes aos axesutlentre as quais penas de priséo
de até 20 anos e multas de até US$ 5 milhdes paos de fraudes;

A Lei Sarbanes Oxley tem como premissa que a bearganca corporativa e as praticas
éticas do negédcio passam de qualidades extragéneias. As secdes mais importantes para as
empresas brasileiras sdo a 302 e 404 que, confarmencionado, tratam de controles internos.

As normas regulamentadas pela SOX ndo afetam apereaapresas norte-americanas ou

as unidades dessas empresas em outros paisem@mnb@s que tém suas acdes negociadas no

mercado norte-americano também precisam cumpexigéncias da Lei.

2.7 OPublic Company Accounting Oversight Board (PCAOB)
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O PCAOB ¢ uma entidade privada sob supervisdo €3 $&m fins lucrativos, criada em
pela Lei Sarbanes Oxley. Sua missdo € supervisiorteabalho de auditoria das companhias
abertas, de forma a proteger o interesse dos iduest e promover o interesse publico na

preparacéo de relatérios de auditoria que sejaonnativos, precisos e independentes.

A sua formacdo € composta por 5 (cinco) membromtagdos pela SEC, dentre
profissionais de reconhecida integridade e repotag#e tenham demonstrado comprometimento
com os interesses dos investidores e compreens&spiansabilidade e natureza da evidenciagéo
da informacéo contabil. Todos os membros devenirsamn dedicacdo exclusiva, ndo podendo
receber qualquer remuneracdo de companhias privagaste o periodo como conselheiros da
entidade (a ndo ser aposentadoria). O periodo deatmdesses conselheiros é de cinco anos,

ndo havendo possibilidade de reconducéo por ma&seenos.

Dentre as atribuicdes do PCAOB, destacam-se:

i) 0 registro das empresas de auditoria indepeadautbrizadas a funcionar no mercado

norte-americano;

i) o estabelecimento de padrdes de auditoria,rolentle qualidade, ética, independéncia

e outros relacionados ao desempenho dos servigngdderia,;

i) conducéo de inspecdes nas empresas de aaglitori

iv) conducao de investigacbes, procedimentos disaigs e imposicdo de sancoes
apropriadas tanto para as empresas de auditodatajpara 0os sOcios e gerentes dessas

instituicoes;

V) realizar quaisquer outros servicos e atribuigiessiderados necessarios (pela SEC ou
pelo proprio PCAOB) para assegurar e promover alosdes profissionais e a qualidade

dos servicos de auditoria oferecidos pelas empregasradas;
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vi) assegurar que as empresas de auditoria obseogemritérios estabelecidos pela
Sarbanes Oxley, regulamentos do préoprio PCAOB, Gesdiprofissionais e legislacéo
societaria, tanto no desempenho de suas atribugdasto na geracdo dos relatorios

financeiros.

2.8 A metodologia COSO

Os critérios para a avaliacdo dos controles intepeda administracdo estdo definidos na
secao 404 da Lei. Ela determina que todos os riatfinanceiros da empresa devem apresentar
informacdes sobre o os sistemas de controles odgesobre as divulgacbes financeiras e

procedimentos de teste para verificar sua precisao.

Segundo a legislacdo americana, a administrac&guisitada a basear suas afirmacdes
sobre o sistema de controles internos das demod@ssdinanceiras em “bases razoaveis”, ou
seja, uma metodologia de avaliacado reconhecidasentgla em rigoroso estudo conduzido por
conjunto deexperts A SEC declarou que as normas de controles irse@@SO Comitee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Comissitmternal Control Frameworksatisfazem
0S critérios necessarios a uma estrutura aceitte@nhecendo que existem outras normas de
avaliacdo fora dos Estados Unidos, e que outrast@sts aceitdveis podem ser desenvolvidas
dentro dos EUA.

A estrutura COSO define controles internos comagpumcesso — aplicado pela gestdo da
organizacdo — que fornece garantia razoavel ralatwnte ao cumprimento de objetivos nas

seguintes categorias:

i) operacdes eficazes e eficientes: trata dos igbgetasicos da empresa, inclusive as
metas de desempenho e de lucratividade e a sahdagda recursos. Em geral, a secéo

404 nao versa sobre objetivos relacionados a opesagficazes e eficientes, este seria o
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objetivo secundario da implantacdo da metodolog@X,S exceto em relacdo a

salvaguarda de ativos.

i) relatorios financeiros confiaveis: cobre a @etdo de demonstracdes financeiras
confidveis e outras informacgdes financeiras. Effetioo € 0 mais relevante para a
avaliacdo dos controles internos pela administrag@ice emisséo de relatorios, conforme
a secao 404. Essas avaliacdes incluem as demdestfiganceiras e as respectivas notas
explicativas, mas excluem a discussdo e a anabsedininistracdo das condi¢bes

financeiras e dos resultados das operacoes.

iii) conformidade com as leis e regulamentos vigentobre as leis e os regulamentos as
guais a empresas esta sujeita, tais como a SarBat®se regras relacionadas, para que
ndo seja afetada a reputacdo da empresa ou geratlas conseqiéncias negativas. A
conformidade com leis e regulamentos nédo faz pdateSecdo 404, a ndo ser que
diretamente relacionada com a elaboracdo das démgdss financeiras, tal como 0s

requisitos de emisséao de relatérios financeircSEG.

O COSO identifica oito elementos de controles mdsrque necessitam ser implantados e

integrados para se alcancarem os objetivos suaidost

i) ambiente de controle: estabelece os alicerces ypra sistema de controle interno que
forneca disciplina e uma estrutura para a orgaa@aEssa dimensao engloba conceitos

como: conduta, atitude, consciéncia, competéneaages éticos;

i) estabelecimento de metas: as metas a serenmdasldevem ser estabelecidas e

comunicadas de forma clara e eficiente;

iii) identificacdo de problemas: os sistemas e @$80s precisam ter a capacidade de

sinalizar sempre que algum fato fora do padraoradpevenha a ocorrer;
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iv) avaliacdo de riscos: envolve a identificacda analise pela administracdo de riscos
relevantes para alcancar objetivos predeterminddasando uma base de definicdo de

gue riscos devem ser gerenciados;

V) resposta ao risco: as empresas, uma vez collsesglriscos e probabilidades a que
estdo sujeitas, devem elaborar planos que venhamtigar a perda na ocorréncia do
evento. Esse plano pode se referir a riscos quentdeer evitados, mantidos, reduzidos ou

transferidos, de acordo com a avaliacdo do impaptobabilidade;

vi) atividades de controle: compreendem revisdeditaoas, reunides de diretoria para
acompanhamento dos negdcios, painéis de contmlalé da segregacao de funcdes e
atividades, controles de acesso, politicas e pnoegdos formalizados, e tem como base

fundamental o controle das transacoes e verificdgeamnsisténcias;

vii) informagé@o e comunicacao: apdia todos os cuélementos de controles através da
comunicacdo de responsabilidades de controles waasoharios e o fornecimento de

informacdes na forma e época que permite as pessalgsar 0s seus deveres;

viii) monitoramento: cobre a supervisdo dos coesainternos pela administragdo ou

outras pessoas, externas ao processo, ou a aplidagéetodologias independentes — tais
como procedimentos customizados ou listas de vagfio padrdo — por funcionarios

integrados ao processo.

Todas as empresas brasileiras analisadas nestdo agtilizaram comoframework o

COSO, declarando que este conjunto de melhoresgsdate controles internos corporativos foi

tratado como referéncia para atender as demanglaat@ias.

2.9 Responsabilidades gerais da administracao
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A Lei Sarbanes Oxley exige que a administracaortegobre a efetividade dos controles
internos da empresa sobre os relatorios financemos base em sua avaliacdo no fim do ano
fiscal. No entanto, a Lei tem carater essencialemgehérico, e mesmo com auxilio das normas
de auditoria propostas pelo PCAOB o projeto a sgldantado nas organizacdes pode assumir
uma infinidade de formatos, com diferentes etap@sagadministracdo pode escolher para obter

as evidéncias suficientes para confirmar sua afivaa suas conclusoes.

Para auxiliar o entendimento, apresentam-se osrdénes emitidos sobre a Lei por duas
companhias de auditoria e consultoria (PRICEWATERIEBCOOPERS, 2003) e (DELOITTE,

2004). Em suma, os pontos criticos identificadantu a avaliagdo da administragéo incluem:

i) a administragcdo deve documentar o desenho dosobtes em relacdo a todas as
afirmacOes relevantes para todas as contas e dpfdg significativas relacionadas as

demonstracgdes financeiras;

i) a administracdo deve testar os controles retedios as afirmacdes relevantes para
todas as contas e divulgacdes significativas m@@clas as demonstracdes financeiras,

bem como incluir todos os componentes dos contialemos (estrutura COSO);

iii) a administracdo deve realizar procedimentosapabter evidéncias suficientes e
manter a documentacao para apoiar sua afirmacaspeito da eficacia dos controles

internos da empresa;

iv) a administracdo ndo pode delegar sua respditzatd de avaliar os controles internos

da empresa ao auditor ou qualquer outra pessoa;

v) a administragao pode utilizar auditores interrexpiipe de outra empresa e terceiros

para ajudar em sua avaliacao;

vi) os resultados dos testes dos controles real&zpdlo auditor ndo devem ser utilizados

como base para a afirmacado da administracdo egécetaeficacia dos controles internos;
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vii) a avaliacdo dos controles internos faz pads dontroles internos da empresa. Ela

representa uma parte importante do monitoramergealatroles da empresa;

viii) a administracdo ndo podera afirmar que odrodes internos da empresa sao eficazes

se uma ou mais fraquezas materiais tiverem siduifab@adas.

Esses sédo alguns pontos criticos de um enormelhtcaljge vem sendo realizado no
mercado para documentar e garantir a efetividadecdotroles internos sobre as demonstracoes
financeiras. Contudo, especialistas alertam quaregiso ficar atento a complexidade dos
sistemas de controles internos implantados, poialgomas situagdes pode ficar tdo caro montar
uma estrutura de coleta de evidéncias que detedosn@egdcios passam a ndo se justificar mais.

(TRAMMELL, 2006; TACKETT e CALYPOOL, 2006).

Além das despesas com contratacdo de terceirosumsiciég de softwares para
cadastramento dos processos, riscos, controletes teutro gasto importante, e tipicamente nao

mensurado, sdo as horas despendidas por pessoabida organizacao.

2.9.1 A determinacgéo da efetividade dos controles

A administracdo € requisitada a avaliar a efetolédalos controles, verificando se
funcionam como desenhados, e se o proprio desemtimea adequado para mitigar os riscos do

processo de reporte financeiro.

O passo inicial € determinar, com base nos denativets financeiros, as contas
relevantes e 0s controles necessarios para mitggescos do processo de divulgacao financeira.
A natureza e a extensao dos testes determinaréaualg confianca que sera obtido na avaliagdo
da administracdo. Quanto maior a relevancia dm ressociado ao processo testado, torna-se
mais importante obter evidéncias da efetividade awdroles, e conseqientemente o nivel de

seguranca do teste deve ser maior.



35

Com relacdo a natureza, os testes devem ser pragosrseguindo as seguintes

categorias:

a) entrevista: questionar os funcionéarios responsdpaasrealizacdo dos controles sobre

a conformidade dos procedimentos previstos;

b) observacéo: inspecionar a documentacdo do controle;

c) exame: refazer os calculos, de forma independente;

d) reperformance: reperformar o controle, ou sejauafepara uma amostra de casos

todas as a¢cbes que constituem o controle.

Assim, uma entrevista pode ndo produzir isoladaenewidéncias significativas da
efetividade da operacdo de um controle, ja a obséov produz maior grau de confianca,
podendo ser utilizada principalmente em controlg#®matizados. O exame freqlientemente é
utilizado para os testes envolvendo os controlesuaia, onde a&xpertisedo testador € fator
preponderante. Por ultimo, a reperformance, pragoaco maior grau de confianca sobre a
qualidade dos controles, sendo utilizada frequestéencom a selecdo de amostras em processos

com grande quantidade de operagdes com alto grapadeto nas demonstracdes financeiras.

A extensao ou frequiéncia dos testes deve vari@cdelo com a natureza e freqiéncia
dos controles, incluindo se € automatico ou mardetiectivo ou preventivo, a existéncia de
controles compensatorios e o historico de defig@niclentificadas. De forma geral, a freqtiéncia
dos testes e o tamanho das amostras selecionadas dstar baseados na importancia do
controle testado e no nivel de seguranca desegjatinto menos itens testados, maior o risco de

uma conclusao incorreta sobre a efetividade daclent

Os resultados dos testes devem auxiliar a adnagé&ira determinar se os controles estao

operando efetivamente para mitigar os riscos iflemtios nos processos de divulgagéo



36

financeira. As excec¢des encontradas devem seradaalisob a 6tica do potencial prejuizo aos

usuarios da informacéao.

2.9.2 A Avaliacao das deficiéncias

As deficiéncias nos controles internos podem estdacionadas ao desenho ou a
efetividade na operagdo dos controles. Elas podamidentificadas de diversas formas: na
avaliagdo da administracdo dos seus controlesnogesobre as demonstracdes financeiras, no
escopo dos trabalhos da auditoria interna ou aialigxterna, ou ainda por 6rgaos reguladores

em atividades de inspecéao.

A determinacdo da significAncia da deficiéncia fdieada pode indicar, em ordem
crescente de importancia, desde uma deficiénciecatgrole, até uma fraqueza material.

Conforme as regras do PCAOB:

i) deficiéncia de controle: a deficiéncia existaqdo o desenho ou a operacdo do controle
ndo permite a diretoria ou colaboradores, no cursonal do desempenho de suas

funcdes, prevenir ou detectar erros em tempo opaoytu

i) deficiéncia significativa: € uma deficiéncia dentrole ou combinagéo de deficiéncias
de controle, que afeta negativamente a capacidadentpresa de iniciar, autorizar,
registrar, processar ou reportar dados financegosfiavelmente, de acordo com
principios contabeis geralmente aceitos, de tatrorgue ha mais do que uma remota
probabilidade de que ndo seja prevenido ou detectaderro mais que imaterial para as

demonstragdes financeiras trimestrais ou anuais;

i) fraqueza material: € uma deficiéncia signifiga ou combinacdo de deficiéncias
significativas que resultam em mais que remotagbitidade de que um erro material nas

demonstragdes financeiras trimestrais ou anuaise@oprevenido ou detectado.
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A diferenciacdo entre a classificacdo das defi@&nocorre, basicamente, por dois
critérios: a probabilidade de erro na demonstréig@mceira e sua potencial magnitude. A tabela

abaixo identifica os parametros definidos pela SOX:

Tabela 1 — Parametros para avaliacao de deficiéndaos controles internos

Classificacado da deficiénci Probabilidade Magnitude
Deficiéncia Significativa Mais que remot Mais que imaterial
Fragueza Material Mais que remot Materia

As classificacbes de probabilidade previstas sAcemota quando a chance do futuro
evento ocorrer € pequena, ndo importasligk(), i) mais que remota nas situagcdes em que a
chance do futuro evento ocorrer € mais que renpai@m menos que provavel e iii) provavel
quando a avaliacdo da frequéncia da deficiénciduzao entendimento de que o evento ou 0S

eventos deverao ocorrer.

Um erro é imaterialificonsequential misstatemgrmjuando uma pessoa razoavel pode
concluir, depois de considerar a possibilidade xdsti;em outros erros ndo detectados, que 0
erro, individualmente ou agregado a outros erragagamente imaterial para as demonstracoes
financeiras. Se uma pessoa razoavel ndo puderrchegsa conclusdo a respeito de um erro em
particular, o erro pode ser mais que imaten@re than inconsequentjalA diferenciacdo entre
a magnitude do erro mais que imaterial e mateéal esta claramente definida na Lei, contudo
um estudo conduzido por consorcio de nove firmaautktoria externa (BDO Seidman LleR
al, 2004) sugere que o erro é material quando aéar veal ou potencial excede 5% do lucro
antes de impostopie-tax incomge imaterial, se o valor for inferior a 1% pre-tax incomeA
classificacdo pode ser expressa na tabela abande ©&” € igual ao valor do erro real ou

potencial em comparagcdo com o lucro antes dos itoRos

Tabela 2 — Classificagdo da Magnitude

Classificacdo da Magnitude Probabilidade
Material X > 5%
Mais que imaterial
(more than inconsequential) 1%>x<5%
Imaterial

(inconsequential) X < 1%
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No processo final de avaliagdo dos controles ot empresa, a administracdo deve
acumular todas as deficiéncias encontradas indiligente para avalia-las em conjunto,
considerando a concentracao de deficiéncias enndatedo processo de negdcio, conjunto de
contas contdbeis ou afirmacdo feita sobre os destré®or exemplo, uma das empresas do
conglomerado possui trés deficiéncias de controlenacro processo de empréstimos. Muito
embora, nenhuma dessas deficiéncias em particolssapser considerada significativa, elas
podem subir a este nivel na analise agregada, quacuimuladas as demais deficiéncias da

empresa ou do restante da corporacao.

2.9 Outros estudos realizados sobre o tema

Nessa secao analisaremos estudos realizados pos autores sobre o assunto, a fim de
compreender seus objetivos, as metodologias engasga os resultados encontrados por estes

trabalhos.

GE & VAY, 2005 divulgaram naAccounting Horizons periddico daAmerican
Accounting Associatigrestudo sobre disclosurede fraquezas materiais nos controles internos
das empresas ap0s a SOX. Foram analisadas 26ksamgistadas na NYSE no periodo de
agosto/2002 a novembro/2004. Trata-se de um estugtoratorio, em que a metodologia
empregada procurou identificar relacdo entre caristicas das empresas e a divulgacédo de

fraquezas materiais.

Para tanto, investigaram-se as seguintes variawetsde industria (ramo de atividade),
tamanho das empresas (ativos e preco de mercadamtividade (retorno / ativos e resultado
operacional / ativos), complexidade do negdcio,eegpcia no mercado (idade da empresa) e

tamanho das empresas que fizeram os trabalhogderau(pequenas x grandes).

Os resultados indicaram que a divulgacdo de frapuezateriais esta associada com
maior complexidade dos negdcios, menores empresas)s lucrativas e, por fim, aquelas que

foram auditadas pelas maiores empresas de audiBogid).
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GUPTA & NAYAR, 2007 examinaram em artigo publicado International Journal of
Disclosure and Governancas reacdes do mercado em relacdo a divulgacamtadk de

fraquezas materiais, ou seja, anteriores a datdefeeminava a legislacao.

A amostra selecionada utilizou 90 empresas de uiverso de 242 no periodo de
novembro/2003 a julho/2004. Os resultados indicargne a divulgacdo voluntaria de
deficiéncias de controle esta associada com impeagativo no preco das a¢des tanto na analise
econbmica quanto nos testes estatisticos realiz@l@seito é mitigado quando a empresa de
auditoria externa € uma das Big 4 ou com a divélgalg esforcos (pro-ativos) concretizados em

acOes de remediacao e planos de acao implementados.

SALGADO, 2007 apresentou em sua dissertacao deadestPUC-Rio) estudo sobre o
impacto da Lei Sarbanes Oxley nas acOes das emspvessileiras. O objetivo era verificar se

havia reducéo de riscos e maior retorno ao invastids empresas submetidas a SOX.

A populagéo utilizada foram todas as empresasléiras afetadas pela SOX no ano de
2006, excluidas aquelas que ndo continham os dadicgentes para a pesquisa. Os resultados
mostraram que as empresas ndo afetadas apresemtanetarno maior do que as que estédo
submetidas a Sarbanes Oxley. A analise do ROEo(liguido / patriménio liquido) ndo mostrou
evidéncias sobre qual carteira de acdes apresaxitmdesempenho financeiro, ja o resultado
das regressdes evidenciou diferenca entre o betatdmo da carteira afetada pela Sarbanes
Oxley e da carteira que ndo esta submetida a é&edossempre maior para as empresas que nao

sdo afetadas pela SOX.
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3 METODOLOGIA

Esta secdo versa sobre o critério de selecdo datmm® os métodos utilizados para
realizacdo dos testes estatisticos de igualdade estbetas e comparacdo dos retornos das
empresas. Além disso, também se apresenta o rhcitieado para verificagcdo do uso dos
termos eficiéncia, eficacia e efetividade nos pemes da administracdo e da auditoria externa

sobre a avaliacdo dos controles internos sobrerasmstracdes financeiras.

3.1 Método utilizado e selecdo da amostra

A metodologia utilizada neste estudo pode ser demaila exploratdria e descritiva.
Segundo Gil (2002, p.41) as pesquisas exploratdeias como objetivo “proporcionar maior
familiaridade com o problema, com vistas a torn&kds explicito ou a construir hipoteses [...]
tem como objetivo principal o aprimoramento deadéi As pesquisas descritivas, segundo Gil
(2002, p. 42), tém como objetivo primordial “a désio das caracteristicas de determinada
populagdo ou fendbmeno ou, entédo, o estabelecintentelacdes entre as variaveis”. O presente
estudo trata um tema ainda pouco explorado natitex, a Lei Sarbanes Oxley, com o objetivo
de estabelecer relacbes entre suas determinacbedesempenho econdmico das acbes das
empresas. Espera-se que os resultados contribuano mstabelecimento de hipdteses sobre os
fendmenos analisados.

O enfoque é qualitativo, pois procura analisar iaslghcoes de deficiéncias tentando
explicar o comportamento das a¢cdes no mercad@amilo-se para isso de dados secundarios e

de modelos econométricos.

Foram consideradas para este estudo todas as esf@sileiras listadas no mercado
norte-americano aderentes as Secbes 302 e 404i &atbmnes Oxley. Para tanto, foi obtida
listagem na Comissao de Valores Mobiliarios (CVBHntendo as acbes com ADRAs{erican
Depositary Receipjsie todos os niveis — 144-A, niveis |, Il e lllo Dotal de 105 papéis listados

foram selecionados os de niveis Il e lll, pois dgeis 144-A e | ndo estdo sujeitos a Lei,
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totalizando 39 titulos. Contudo, uma das empresasrmu a negociacdo de ADR’s durante o
ano de 2007 e nos casos em que havia mais de ametipcdo disponivel (ON e PN) foi mantida

a de maior liquidez no mercado brasileiro. Portgioi@am selecionados 30 papéis sendo eles:

Quadro 4 — Empresas selecionadas para o estudo

AMBEV PN GOL PN
ARACRUZ CELULOSE PNB NET PN
ITAUBANCO PN PERDIGAO PN
BRADESCO PN PETROBRAS PN
BRASIL TELECOM PN SABESP ON
BRASKEM PN SADIA PN
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO PN TAM PN
CEMIG PN TELE NORTE CELULAR PART PN (Telemar)
COPEL PN TELE NORTE LESTE PART PN
CPFL ON TELEMIG CELULAR PART PN
CSN ON TIM PARTICIPACOES PN
CIA. VALE DO RIO DOCE PNA ULTRAPAR PN
EMBRAER PN UNIBANCO UNN
EMBRATEL PART PN VIVO PN
GERDAU PN VOTORANTIM CELULOSE PAPEL PN

A partir do universo de empresas aderentes asdiggigs da Lei Sarbanes Oxley e com
dados de mercado disponiveis, iniciou-se pesquisaFarmularios 20-F com o objetivo de
identificar os eventos envolvendo a avaliacdo @tivéflade do sistema de controles internos

sobre as demonstracdes financeiras.

As exigéncias da SEC determinam que as empressgebes, assim como as demais
empresas estrangeiras abertas nos Estados Unidpsyean anualmente o seu relatério no
formato de 20-F contendo informacd®4anagement Discussion & Analyss)bre a estrutura
das operacdes, 0s negocios, principais riscos ¢mesa e as suas demonstracdes financeiras.
Esse formulario deve ser arquivado por todas asresap estrangeiras abertas nos Estados
Unidos até 180 dias posteriores a data de enceantarde seu exercicio social. As empresas que
nao conseguem cumprir tal prazo sdo classificadaso aelinquent filers (arquivamento
pendente), e tém a obrigacdo de notificar a SEfetaag o arquivamento do formulario em até
60 dias, estando sujeitas a multas e até mesmala ge direito de possuir as acdes negociadas
nas bolsas norte-americanas.
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Embora a certificacdo dos controles internos pelapresas brasileiras tivesse inicio
mandatario pela legislacdo no exercicio de 200freparacdo para esta certificacdo foi
mencionada por 13 (treze) das empresas analisddas jexercicio de 2005. Algumas das
observacdes apresentadas foram: inicio da reviséal@cdo da estrutura de controles internos
relacionados ao reporte financeiro, utilizacdo ddoaiologia COSO e de metodologias/sistemas
proprios para documentacao e teste dos contrdlesas, a criagdo de Comités de Divulgacao e

a identificacao de deficiéncias nos controles imasr

Dessa forma, o estudo baseou-se nos Formulariésra@erentes aos exercicios sociais
encerrados em 31 de dezembro de 2005 e 2006. Gdar@007 néo foi incluido, pois a
divulgacéo dos 20-F ocorre até 30 de junho de 20080 seria possivel obter o comportamento
do mercado (cotagcbes em Bolsa) do ano subsequentemrepo compativel com a concluséo

deste trabalho.

3.2 Utilizacéo dos termos eficiéncia, eficacia eetividade

Com o objetivo de verificar a utilizacdo dos ternafisiéncia, eficacia e efetividade nos
pareceres da administracdo e da auditoria extetna & avaliacdo dos controles internos, foram
realizadas pesquisas a todos os relatorios 204Hgdidos por empresas brasileiras aderentes a
Lei Sarbanes Oxley no exercicio social encerrad@&uhe dezembro de 2006.

Os pareceres foram avaliados individualmente catasia identificar o termo utilizado, o
contexto em que estava inserido e a empresa d®aadixterna responsavel. Foram analisados

30 (trinta) Formularios 20-F nas versdes em inglpsrtugués (quando disponivel).

Recuperando os conceitos discutidos no referetmigico (item 2), esperava-se que 0
disclosureda administracao tratasse da efetividade do sistEn@ontroles internos implantado,
pois reportar sobre a eficiéncia, ou eficacia demmee seria incoerente e insuficiente com o

solicitado pela regulamentacdo. Da mesma formarecpr da auditoria externa também deveria
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emitir opinido sobre a efetividade do sistema detrotes internos, acompanhando o trabalho
realizado pela administracéo.

3.3 Testes estatisticos

Os testes estatisticos foram aplicados com o wbjele verificar a existéncia de relagéo
negativa entre a divulgacdo de deficiéncias naiap&d dos controles internos e o preco das
acOes das empresas e o valor do coeficiente bdiagide medida de risco dos ativos financeiros

no mercado.

Para tanto, iniciou-se a pesquisa identificanderapresas que divulgaram deficiéncias
significativas ou fraquezas materiais no periodalisado. O levantamento indicou que 6 (seis)
empresas divulgaram deficiéncia, sendo que duas depetiram a divulgacado nos anos de 2005

e 2006 e quatro em apenas um dos periodos, conftamenstrado abaixo:

Tabela 3 — Divulgacao de deficiéncias nos controladernos (SOX 404)

Empres _ An_o base 20C _ An_o base 20(
Deficiéncia Date Deficiéncia Date
Copel Sim 30/6/2006 Sim 16/7/2007
CSN Sim 30/6/2006 Nac -
PETRO Sim 14/7/2006 Nac -
SABESP Sim 28/6/2006 Nac -
TELEMAR Nac - Sim 16/7/2007
EMBRATEL Sim 30/6/2006 Sim 15/6/2007

Para as 6 (seis) acbfes mencionadas acima foradaslas cotacbes diarias na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Bovespa) e na Bolsa de \&hieeNova York (NYSE) no periodo de
janeiro de 2004 a 31 de julho de 2008. Para o megmriodo, obteve-se ainda o indice Bovespa
(Ibovespa), o NYSE e a taxa basica de juros bresie norte-americana, aqui consideradas a
taxa Selic e o titulo t-bond 30 anos (titulo publiederal americano). Os log-retornos obtidos a
partir dessas cotacfes e indices foram utilizados pstudar o impacto da divulgacdo de

deficiéncias de controle no valor e risco das addssmpresas.
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3.3.1 Teste de igualdade entre os betas antes espdlivulgacao de deficiéncias

Com o objetivo de estudar a relacédo entre os loemacdes antes e apos a divulgacao de
deficiéncias nos controles internos foi realizadwwanalise de regresséo. Esta analise baseou-se
no modelo de aprecamento de ativosCapital Asset Pricing Model CAPM, que é dado pela

seguinte equagao:

Ra = Rf +p(Rm — Rf)

Ra = taxa de retorno da acéo;
Rf = taxa de retorno livre de risco;
B = coeficiente beta ou indicador de risco ndo-diNiedvel do ativo;

Rm = retorno do mercado, retorno da carteira desti

Com base neste modelo, utilizou-se a equagdo@baix

Ra — Ré= B (Rm-Rf) (2)

Ra = taxa de retorno da acédo em estudo

Rf = taxa de retorno do ativo livre de risco (selict-bond 30 anos)

a = retorno da acdo em estudo, quando o retornolda He valores é igual a zero
B = coeficiente beta ou indicador de risco ndo-diNegavel do ativo

Rm = retorno do indice da Bolsa de Valores (IboaespNYSE)

Testou-se ainda, para cada acéao, $elepois da divulgacao de deficiéncias era igudl ao

antes da divulgacado. Para tanto, os dois periatasfincluidos na seguinte equacao:

Ra-Rf=a+ol+ B (Rm-RH+p (RM=RHNL (2

I, - varidvel indicadora que € igual a 1 (um) se o plerifor posterior a divulgacdo das

deficiéncias e 0 (zero) caso o contrério.
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Dessa forma, pela equacéo acima, a medida dep#@eoo periodo anterior a divulgacao
de deficiéncias € igual A e a medida de risco para o periodo posteier B,, conforme

demonstrado abaixo:

(i) periodo anterior a divulgagéo de deficiéncigs: 0 ef, = 0;
- equacao no periodo antes das divulgacdes: Ra aR{fp (Rm - Rf);
- equacao no periodo apos as divulgaglas Rf =a +  (Rm - Rf);

- OU seja, as equacdes sdo iguais antes e depdirulizacio de deficiéncias.

(i) periodo posterior a divulgacéo de deficiéncigs 0 e, # 0

- equacéo no periodo antes das divulgacdes: Ra R} (Rm - Rf);

- equacao no periodo apos as divulgactss- Rf = ¢+ a2) + (B + B2 )(Rm — Rf);

- ou seja, com@, pode ser maior ou menor que 0, o beta do periodtepor (3+f,),
pode ser maior ou menor do que o beta antes (gimpdesmentd), assim, a equacao é

construida para testar se os betas antes e d&ooiguais.

Foram obtidos os betas antes e apos a divulgacdefidéncias das empresas e realizado
um teste t pareado para verificacdo se, em méldia, S0 iguais considerando um nivel de
significancia de 5% (cinco por cento). Para tawitiizou-se os retornos diarios e o periodo
considerado foi um ano antes e um ano apés a dig@iigde deficiéncias. Para as empresas que
divulgaram mais de uma deficiéncia, analisou-seb&am o periodo de dois anos apés a
divulgacéo da primeira deficiéncia, com o objetdecomparar os resultados antes de qualquer
divulgagdo com o periodo em que divulgacdo passoseraobrigatoria. Considera-se o0

comportamento de cada empresa individualmente eosathos brasileiro e norte-americano.

3.3.2 Comparacao dos retornos antes e apoés a divadgo de deficiéncias

O teste consiste em avaliar o retorno das acdézantio a data de divulgacdo da

deficiéncia como a data de evento do estudo. Nestedo, a reacdo no preco das acles €
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mensurada apds subtrair o valor considerado coag@ioenormal, ou esperada, do mercado. O
resultado considerado como retorno anormal sesporesavel pela captura da resposta do

mercado ao novdisclosure

O retorno esperado de cada uma das acdes foi addcabm base na equacgéo (1) da
Secédo 3.3.1. @ e foram obtidos utilizando o periodo de um ano faslo seis dias antes da
divulgacéo da primeira deficiéncia. A partir delesteve-se o log-retorno esperado das acbes em
analise em cada um dos dias do periodo entre +5 dias da data de divulgacao da deficiéncia.
O passo seguinte foi a obtencdo dos retornos diétilizando as seguintes janelas: [-5,-1], [0,1]
e [2,5]. Em cada um desses periodos, o log-retesperado corresponde a compra da acéo na

abertura do inicio do intervalo e venda no fechamda término do intervalo.

A janela [-5, -1] pretende capturar 0o comportametido carteira de acbes antes de
qualquer divulgacdo ao mercado. O intervalo [Og&glaria o impacto imediato aisclosure ja
a janela [2, 5] avaliaria possivel recuperagcdoaarpar anterior a divulgagédo. O procedimento &

semelhante ao realizado por Gupta & Nayar (2007).
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4 RESULTADOS

Este capitulo apresentara os resultados da arfdseareceres da administragdo e da
auditoria externa presentes nos formularios 2Qdbsetestes estatisticos de igualdade dos betas e
comparacdo dos retornos antes e apos a divulga;@efetiéncias nos controles internos das

empresas.

4.1 Analise das deficiéncias divulgadas

Embora a certificacdo sobre os controles interrevs @s empresas brasileiras tivesse
inicio no exercicio de 2006, 3 (trés) empresasilbias se anteciparam em relacdo aos prazos
estabelecidos pela SEC e arquivaram, juntamente c@®-F de 31 de dezembro de 2005, a
certificagdo dos seus controles internos sobre emsodstracbes financeirdSOX 404). Na
certificacdo destas trés empresas, os controlesnog foram avaliados como eficazes e os
pareceres dos auditores externos, em relacdo a@i@lda administracdo e a eficacia dos

controles, foram sem ressalva.

As deficiéncias nos controles intern@saterial weaknesses ou significant deficiencies)
foram identificadas e divulgadas por outras 5 esgseem sua maioria, deficiéncias nos
controles relacionados a interpretacdo e aplicalg@opraticas contabeis norte-americanas (US
GAAP) e aos sistemas de tecnologia da informacdn {lambém foram apontados como
deficiéncias, erros ocasionados pela utilizacdoptimilhas eletrbnicas na elaboracdo das
demonstracdes financeiras e contabilizacédo in@detcontratos segundo as regraStéement
of Financial Accounting Standards N°.13@ratica contabil norte-americana SFAS 133 que

aborda a contabilizacdo de instrumentos financeiros

No exercicio de 2006, 3 empresas divulgaram noorge20-F fraquezas materiais, sendo

que 2 delas ja haviam identificado deficiéncias omstroles internos no ano de 2005, e uma
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ainda ndo havia iniciado a avaliacdo naquela d&da3 (trés) empresas divulgaram 8 (oito)
fraquezas materiais, sendo elas:

i) controle ineficaz sobre a completude e a exatid@s depodsitos judiciais relativos a
processos trabalhistas e civeis e contas-corremtesladas (bloqueadas pela justica)

incluidos na rubrica “Realizavel a Longo Prazo” coepositos judiciais;

i) deficiéncia na reconciliagdo e monitoramentosdttlo da conta contabil “Arrecadacfes

a Discriminar”, pertencente ao grupo contabil “Gsré Receber de Clientes”;

iii) controles ineficazes para garantir a transfei® adequada e em tempo habil de
valores da conta contabil “Obras em Andamento” pasm contas contabeis

correspondentes do ativo imobilizado, assim conmiaio em tempo habil do registro da

depreciacao associada a bens de capital,

iv) deficiéncia para garantir a integridade e 3@ ou a revisdo e o monitoramento do

registro mensal de servicos e bens recebidos dedgielo regime de competéncia,

v) controles ineficazes para garantir a integrid&dea precisdo ou a revisdo e o

monitoramento do processo de litigio ambiental;

vi) a companhia ndo manteve controles eficazes ganantir a integridade e a precisédo
das acles judiciais e nado realizacdo de revisamdiea/atualizacdo dessas acoes,
incluindo a atualizacdo das perdas esperadasipardef registro contabil;

vii) falta de integridade e preciséo ou a revis&oneonitoramento dos planos de beneficio
pos-emprego (plano previdenciario e assistenciafluindo a revisdo detalhada das
premissas atuariais, a reconciliacdo entre o maatle avaliagcdo atuarial e os registros
contébeis e também o fluxo de caixa dos pagameetaentribuicdes;
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viii) a companhia n&o manteve controles eficazesa pgarantir a revisdo e o
monitoramento adequados dos itens de reconciliagi® as demonstragdes contabeis
sob os Principios Contabeis Geralmente Aceitos @®Q® Brasil e sob os PCGA nos
EUA.

De forma geral, problemas na conversdo das denagist financeiras para o padréo
americano de contabilidade (USGAAP), controles idagkes dos depodsitos judiciais e
vulnerabilidades nos sistemas de tecnologia darm#Egdo sdo as falhas mais comuns
encontradas pelas empresas brasileiras no prockssguste de seus controles internos as
exigéncias da SOX.

Em comparag¢do com o ano de 2005, o numero de @&wfias divulgadas em 2006 foi
menor (3 empresas), mesmo com mais companhias seatladas. Isto indica que, apesar das
dificuldades iniciais para o atendimento aos retpssda Lei, a maior parte das empresas

conseguiu se enquadrar a regra no periodo detetmina

4.2. Resultados da pesquisa sobre a utilizacdo desmos eficiéncia, eficacia e efetividade

Os pareceres da administracdo e das empresas ittriawgkterna sobre a avaliacdo dos
controles internos foram analisados para cada umsaedthpresas brasileiras aderentes a Lei

Sarbanes Oxley no exercicio social encerrado ede3lezembro de 2006.

O quadro abaixo representa o resultado da pesmpataada, considerando os relatorios
em inglés, portugués (quando disponivel) e a erapdesauditoria externa responséavel pelo

parecer.
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Inglés Portugués o

Empresas — — — — — — Auditoria
Administracao Auditoria Administracao Auditoria

Ambev effectiveness effectiveness N/D N/D Deloitte
Aracruz Celulose effectiveness effectiveness eficacia eficacia Deloitte
Bradesco effectiveness effectiveness  efetividade efetividade PwC
Brasil Telecom effectiveness effectiveness  efetividade eficacia KPMG
Braskem effectiveness effectiveness eficacia efetividade PwC
Cemig effectiveness effectiveness N/D N/D Deloitte
Cia. Brasileira de Distribui¢cao effectiveness effectivenespg eficacia eficacia E&Y
Cia. Vale do Rio Doce effectiveness effectiveness eficacia efetividade PwC
Copel effectiveness effectiveness eficacia efetividade Deloitte
CPFL effectiveness effectiveness N/D N/D PwC
CSN effectiveness effectiveness eficacia efetividade Deloitte
Embraer effectiveness effectiveness N/D N/D Deloitte
Gerdau effectiveness effectiveness  efetividade efetividade PwC
Gol effectiveness effectiveness N/D N/D E&Y
Itaubanco effectiveness effectiveness  efetividade efetividade PwC
Net effectiveness effectiveness  efetividade N/D E&Y
Perdigdo Effectiveness effectiveness eficiéncia eficacia PwC
Petrobras effectiveness effectiveness  efetividade efetividade KPMG
Sabesp effectiveness effectivenespg N/D N/D Deloitte
Sadia effectiveness effectiveness eficacia eficacia KPMG
TAM effectiveness effectiveness eficacia eficacia PwC
Tele Norte Celular Participacbes effectiveness effectivenespg N/D N/D Deloitte
Tele Norte Leste Participacdes effectiveness effectivenespg eficacia eficicia PwC
Telemig Celular Part effectiveness effectivenespg eficicia eficicia Deloitte
Tim Participagbes effectiveness effectivenesps N/D N/D E&Y
Ultrapar effectiveness effectiveness  efetividade eficacia Deloitte
Unibanco effectiveness effectiveness eficacia efetividade PwC
Vivo effectiveness effectiveness eficacia efetividade Deloitte
Votorantim Celulose Papel effectiveness effectiveness N/D N/D PwC

O resultado mostra que em todos os formularios pBeBEuzidos na lingua inglesa, tanto

0 parecer da administracdo quanto o da auditorierre utilizam o conceito de efetividade

(effectivenegs demonstrando alinhamento com o exigido pelalaagentacao.

Contudo, os formulérios 20-F divulgados em portggagresentam situacéo distinta. O

termo eficacia foi utilizado 6 (seis) vezes nosepares da administracdo e 9 (nove) nos da

auditoria externa. Ja a mencgdo ao conceito deéefi@ foi encontrado em 1 (um) parecer da

administracao.
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Conforme os conceitos preconizados pela teorimdgsizacOes existem diferencas entre
a utilizacdo de: eficiéncia, eficacia ou efetividad Lei Sarbanes Oxley exige a avaliacdo da
efetividade dos controles internos, sendo quelaagéo dos termos eficiéncia e/ou eficacia &
inadequado. A eficiéncia refere-se apenas aos aioseja, a forma de utilizacdo dos recursos
para obtencdo dos resultados, sem se preocupanéins. Ja a eficicia avalia apenas a taxa de

realizacdo dos objetivos finais, ndo considerangmoesso para obté-los.

Dessa forma, nas situacbes em que 0s parecereamdideram a avaliacdo da
efetividade do sistema de controles internos pedengender que o reporte esta incompleto. Esta
situacdo € amenizada pelo fato de que os formal&@®F sdo produzidos originalmente em
inglés, para atender aos 6rgaos reguladores nmeeeanos, e nesta lingua todos os relatorios
analisados estdo corretos. Provavelmente, houvdeona na traducdo do formuléario 20-F para o

portugués.

4.3 Resultados dos testes estatisticos

Os testes estatisticos foram separadas em doigupaisg o primeiro utilizando as
cotacdes das acoes listadas na Bovespa e condg@esrcado do Brasil e o segundo das ADR’s

disponiveis na NYSE e dados do mercado norte-aareric

Em todos os testes realizados os resultados desdbgrupos foi semelhante, sendo que
a comparacao dos betas ndo apresentou relacdo ewantm estudado, enquanto que na analise
dos retornos a divulgacdo de deficiéncias parecenterrompido tendéncia de resultados

observados superiores aos esperados.

4.3.1 Teste de igualdade entre os betas antes espdivulgacao de deficiéncias
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Esperava-se que as estimativas ldsssem consideravelmente maiores no periodo apés
a divulgacdo de deficiéncias em comparacdo com rindme anterior, pois dalisclosureda
informacdo ao mercado deveria trazer impacto negatpercepcédo de risco da a¢éo, elevando o
coeficiente beta.

As tabelas abaixo (4 a 21) apresentam os resultadogntrados em cada uma das
empresas brasileiras que divulgaram deficiénciaavadiacdo dos controles internos durante 0s
exercicios sociais encerrados em dezembro de 2@I®& iniciando pelos dados do mercado
brasileiro.

A tabela 4 mostra as estimativas e teste de igdeldas betas antes e apds a divulgacéo

de deficiéncias da empresa Copel, considerandgiodoel ano antes e 1 ano apos o evento de

interesse.
Tabela 4 — Copel: teste de igualdade dos betas nerado brasileiro (1 ano)
Instante em relacao a divulgacéo de deficiéncias
Antes Depois
Parametro Estimativa Nivel descritivo Estimativa véllidescritivo
Beta 0,9269 <0,0001 0,8741 <0,0001
R2 0,3635 0,3856

Nivel descritivo do teste de igualdade dos bettssandepois: 0,6224

O resultado do teste mostra que a estimativa do drges da divulgacéo de deficiéncias
(0,9269) nédo foi afetada negativamente com a dagilg da deficiéncia na avaliacdo dos
controles internos, pois o coeficiente € menor erdopo posterior (0,8741). O teste de igualdade
entre os betas, utilizando um nivel de significande 5% (cinco por cento), ndo rejeitou a
hipotese de que eles sdo iguais. Alem disso, &lagéo com o indice da Bolsa de Valores de

S&o Paulo ndo apresentou alteragéo relevante.

A tabela 5 também apresenta os resultados da ean@egel, porém compara-se o
periodo anterior a divulgacao de deficiéncias raiagéo dos controles internos com o periodo

em que alisclosurepassou a ser obrigatdrio (2 anos depois).
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Tabela 5 — Copel: teste de igualdade dos betas nerwado brasileiro (2 anos)

Instante em relacao a divulgacéo de deficiéncias

Antes Depois
Parametro Estimativa Nivel descritivo Estimativa véllidescritivo
Beta 0,9269 <0,0001 0,8527 <0,0001
R2 0,3635 0,4403

Nivel descritivo do teste de igualdade dos bettssandepois: 0,3782

A analise dos resultados revela situacdo bastantlusdo teste realizado com o periodo
de divulgacdo voluntaria. A estimativa do coefitéerbeta permanece inferior no periodo
posterior a divulgacao de deficiéncias, o testgydaldade entre os betas continua indicando que
0S numeros sao iguais e ndo houve alteracdo sigivéh no indice de correlagdo com o
Ibovespa.

O proximo teste foi realizado com os dados da A$&éte caso, como houve apenas 1
evento de divulgacdo de deficiéncia, ndo foi nen@ssealizar o teste comparando o periodo 2

anos apos o primeimisclosure Os resultados estdo expressos na tabela 6.

Tabela 6 — CSN: teste de igualdade dos betas no roado brasileiro (1 ano)

Instante em relacdo a divulgacéo de deficiéncias

Antes Depois
Paréametro Estimativa Nivel descritivo Estimativa véllidescritivo
Beta 1,3097 <0,0001 1,2444 <0,0001
R2 0,6325 0,6254

Nivel descritivo do teste de igualdade dos bettssandepois: 0,4660

A andlise dos numeros encontrados revela situagétaisa Copel. O coeficiente beta &
menor no periodo apds a divulgacado de deficiér(ciastrario ao esperado) e nao significativo

para justificar a conclusdo de que os betas séiotds

Continuando o teste, utilizou-se os dados da Peisabobteve-se resultados similares aos

encontrados anteriormente (tabela 7).
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Tabela 7 — Petrobras: teste de igualdade dos betas mercado brasileiro (1 ano)

Instante em relacéo a divulgacao de deficiéncias

Antes Depois
Parametro Estimativa Nivel descritivo Estimativa véllidescritivo
Beta 0,9547 <0,0001 0,9441 <0,0001
R2 0,5564 0,6359

Nivel descritivo do teste de igualdade dos bettssandepois: 0,8826

A proxima avaliacdo foi realizada com a Sabesp, gem se tenha obtido resultado

diverso do detalhado nos casos anteriores (tabela 8

Tabela 8 — Sabesp: teste de igualdade dos betasmercado brasileiro (1 ano)

Instante em relacao a divulgacao de deficiéncias

Antes Depois
Paréametro Estimativa Nivel descritivo Estimativa véllidescritivo
Beta 0,7927 <0,0001 0,7166 <0,0001
R2 0,2231 0,3245

Nivel descritivo do teste de igualdade dos bettssandepois: 0,5125

No caso da Telemar, assim como a Copel, foi negessalizar 2 (dois) testes, pois a
empresa repetiu a divulgacdo de deficiéncias end 20P006. Os resultados estdo apresentados

nas tabelas 9 e 10.

Tabela 9 — Telemar: teste de igualdade dos betas mercado brasileiro (1 ano)

Instante em relacéo a divulgacao de deficiéncias

Antes Depois
Paréametro Estimativa Nivel descritivo Estimativa véllidescritivo
Beta 0,8765 <0,0001 0,8961 <0,0001
R2 0,5097 0,396

Nivel descritivo do teste de igualdade dos bettssandepois: 0,8255
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Tabela 10 — Telemar: teste de igualdade dos betas mercado brasileiro (2 anos)

Instante em relacéo a divulgacao de deficiéncias

Antes Depois
Parametro Estimativa Nivel descritivo Estimativa véllidescritivo
Beta 0,8765 <0,0001 0,7423 <0,0001
R2 0,5097 0,2987

Nivel descritivo do teste de igualdade dos bettssandepois: 0,1149

Novamente, os resultados ndo permitiram afirmarlquere alteracdo nas estimativas do
coeficiente beta em decorréncia da divulgagéo @ei@rcias nos controles internos. No periodo
de comparacdo de 1 ano (tabela 9) o beta é maigreriodo posterior, entretanto o nivel

descritivo ndo permite concluir que a diferencagéificativa.

A tabela 10, que apresenta os resultados comparangeriodo de 2 anos apos a
divulgacdo das deficiéncias de controle, mostreomdescolamento entre os betas, contudo o
coeficiente no periodo posterior € menor que ar@ente ao disclosure revelando

comportamento contrario ao esperado e nao sigtivica
Os resultados da Embratel para as estimativasgeedesgualdade dos betas revelam, pela
primeira vez, niameros distintos entre os periodussae apos a divulgacdo de deficiéncia,

conforme a tabela 11.

Tabela 11 — Embratel: teste de igualdade dos betas mercado brasileiro (1 ano)

Instante em relacéo a divulgacéo de deficiéncias

Antes Depois
Parametro Estimativa Nivel descritivo Estimativa véllidescritivo
Beta 0,9343 <0,0001 0,1934 <0,0001
R2 0,244 0,0256

Nivel descritivo do teste de igualdade dos bettssandepois: <0,0001
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Para as acbes da Embratel concluiu-se que os metadois periodos sao diferentes (p <
0,0001). Ainda assim, pode-se observar que, aor&antdo esperado, o beta depois da
divulgacéo (0,1934) é menor que o beta antes (8)924analise qualitativa dos dados revela
que aparentemente ndo ha relacdo catiscosureda deficiéncia, pois no periodo de 1 ano apés
a divulgacao, a cotacdo da Embratel apresentousbana correlacdo com o Ibovespa (R2 de
apenas 0,0256) e varios periodos sem oscilacdoeanvador, provavelmente devido a baixa
liquidez.

A andlise consolidada dos resultados encontradosnexcado brasileiro (tabela 12)
mostra que em 5 (cinco) das 6 (seis) empresassadafi nao foi possivel afirmar que os betas
nos periodos antes e apos a divulgacéo de defiag€séo diferentes. Em uma empresa chegou-
se a esta conclusdo, contudo em movimento cont@ariesperado e com dados de mercado que

indicam comportamento anormal das a¢des da conmganhi

Tabela 12 - Estimativas e testes de igualdade no roado brasileiro - consolidado

Estimativas do coficiente beta Nivel descritivo do teste de iguald

Empresa 1 anc 1 anc 2 ano 1 ano antes x 1 ano antes x

ante: depois depois ano depois anos depois

Copel 0,926¢ 0,874: 0,852} 0,6224 0,3782

CSN 1,309 1,244 N/A 0,466( N/A
PETRO 0,954" 0,944 N/A 0,8826 N/A
SABESP 0,792 0,716¢ N/A 0,512¢ N/A
TELEMAR 0,876" 0,896 0,742: 0,825¢ 0,114¢
EMBRATEL 0,934! 0,193: N/A < 0,000: N/A

O segundo grupo de testes foi realizado com os mesentos, entretanto com dados do
mercado norte-americano. A tabela 13 mostra odtaeges da Copel quando comparados os

periodos antes da divulgacdo com 1 ano apds o ipoidiisclosure

Tabela 13 — Copel: teste de igualdade dos betas mercado norte-americano (1 ano)

Instante em relacéo a divulgacao de deficiéncias

Antes Depois
Paréametro Estimativa Nivel descritivo Estimativa véllidescritivo
Beta 2,0357 <0,0001 2,3686 <0,0001
R2 0,1684 0,3805
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Nivel descritivo do teste de igualdade dos bettssandepois: 0,3415

A andlise dos resultados indica que os coeficidms da Copel sdo maiores no mercado
norte-americano que no Brasil. Este comportamenst@gperado, pois a NYSE apresenta menor
volatilidade que a Bovespa e as acdes das empressleiras tem variancia maior que os titulos

norte-americanos. Esta disparidade entre os betapstird em todos os titulos analisados.

Com relacdo a comparacédo entre os periodos amafedsea divulgacao de deficiéncias, o
coeficiente no periodo posterior € maior, diferedte mercado brasileiro. Contudo, embora
sinalize que o mercado norte-americano € mais\sgraedisclosuredo evento estudado, ndo &

possivel afirmar que os betas sejam significativamdiferentes (p= 0,3415).

A tabela 14 expde os resultados da Copel referemtgmeriodo anterior a divulgacdo em

comparacdo com o momento em que a informacao passeruobrigatoria (2 anos depois).

Tabela 14 — Copel: teste de igualdade dos betasmercado norte-americano (2 anos)

Instante em relacéo a divulgacado de deficiéncias

Antes Depois
Parametro Estimativa Nivel descritivo Estimativa véllidescritivo
Beta 2,0357 <0,0001 1,647 <0,0001
R2 0,1684 0,3602

Nivel descritivo do teste de igualdade dos bettssandepois: 0,1352

Os numeros revelam que o coeficiente beta € manperiodo posterior a divulgacéo das
deficiéncias, similar ao mercado brasileiro, e ot ao esperado. A diferenca entre os betas &
maior (p=0,1352), entretanto ndo é possivel rejeithipdtese de que os coeficientes beta sédo
iguais nos dois periodos.

A proxima empresa analisada, CSN, apresenta rdeuianilar a Copel no periodo de 1

ano, contudo com intensidade reduzida, conformelda5.
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Tabela 15 — CSN: teste de igualdade dos betas noroeo norte-americano (1 ano)

Instante em relacéo a divulgacado de deficiéncias

Antes Depois
Parametro Estimativa Nivel descritivo Estimativa véllidescritivo
Beta 2,3669 <0,0001 2,5682 <0,0001
R2 0,2462 0,4448

Nivel descritivo do teste de igualdade dos bettssandepois: 0,5340

A andlise dos resultados mostra que, diferente eado brasileiro, o beta no periodo
posterior € maior, assim como a Copel (tabela C8nhtudo, quando comparado com a Copel
(p=0,3415) a diferenca € menor (p=0,5340). Dessadpembora haja comportamento alinhado

ao esperado nao é possivel concluir que ele ggjdisativo.

A tabela 16 apresenta os resultados da Petrobras,sgo bastante similares aos
encontrados na CSN, com betas maiores no periaterfuy a divulgacao, contudo sem rejeitar

a hipdtese de que os coeficientes sejam iguais.

Tabela 16 — Petro: teste de igualdade dos betas m@rcado norte-americano (1 ano)

Instante em relacéo a divulgacado de deficiéncias

Antes Depois
Parametro Estimativa Nivel descritivo Estimativa véllidescritivo
Beta 2,0124 <0,0001 2,0242 <0,0001
R2 0,2478 0,3563

Nivel descritivo do teste de igualdade dos bettssandepois: 0,9667

Os resultados da Sabesp estdo expostos na tab®asit@ caso, concluiu-se que os betas

nos dois periodos séo diferentes, embora o conmpent® seja contrario ao esperado.

Tabela 17 — Sabesp: teste de igualdade dos betasnmercado norte-americano (1 ano)
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Instante em relacéo a divulgacado de deficiéncias

Antes Depois
Parametro Estimativa Nivel descritivo Estimativa véllidescritivo
Beta 1,9577 <0,0001 1,388 <0,0001
R2 0,2361 0,3899

Nivel descritivo do teste de igualdade dos bettssandepois: 0,022

A andlise dos numeros encontrados mostra compantansgmilar ao da Embratel no
mercado brasileiro, ou seja, betas significativamemenores, porém em movimento contrario ao
esperado. Diferente da Embratel, a analise queaditatios dados ndo revelou qualquer

anormalidade com as cotacgdes ou liquidez.

Caso este comportamento tivesse ocorrido em ownagresas no mercado norte-
americano, poderia-se concluir que a divulgacaadeféciéncias nos controles internos traz
beneficios a percep¢do de risco das empresassé&siauma concluséo interessante, em que o
mercado mesmo conhecendo as vulnerabilidades tiansisde controles internos da empresa
seria capaz de valorizar sua transparéncia nagdigab dos problemas encontrados. Isto ndo

ocorreu, ja que o resultado encontrado na Sabespitm.

As tabelas 18 19 expdem os resultados da Teleameomparacdo com os periodos de 1

e 2 anos apos a divulgacdo de deficiéncias.

Tabela 18 — Telemar: teste de igualdade dos betas mercado norte-americano (1 ano)

Instante em relacéo a divulgacado de deficiéncias

Antes Depois
Parametro Estimativa Nivel descritivo Estimativa véllidescritivo
Beta 2,0311 <0,0001 1,9291 <0,0001
R2 0,2641 0,3006

Nivel descritivo do teste de igualdade dos bettssandepois: 0,7218

Tabela 19 — Telemar: teste de igualdade dos betas mercado norte-americano (2 anos)

Instante em relacéo a divulgacao de deficiéncias
Antes Depois
Parametro Estimativa Nivel descritivo Estimativa véllidescritivo
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Beta 2,0311 <0,0001 1,5951 <0,0001
R2 0,2641 0,316
Nivel descritivo do teste de igualdade dos bettssandepois: 0,0783

Os resultados encontrados com os dados da Telewelam comportamento similar ao
da Copel no periodo de 1 ano e CSN, pois enquantoancado brasileiro os betas sdo maiores
no periodo posterior as divulgacdes, no norte-araeoi eles sdo menores. Também é semelhante
o fato de que em nenhum deles € possivel rejeligptdese de que os betas sejam iguais, pois 0s
niveis de significancia séo inferiores a 5% (cipoo cento).

As estimativas e teste de igualdade dos betas taafghestao na tabela 20. Diferente do
Brasil, ndo se observou no mercado norte-ameri¢adice de correlacdo com a NYSE que
evidenciasse comportamento anormal das acdes daaobia tampouco a analise qualitativa dos
dados mostrou qualquer incongruéncia nas cotaclicgsdez.

Tabela 20 — Embratel: teste de igualdade dos betas mercado norte-americano (2 anos)

Instante em relacao a divulgacdo de deficiéncias

Antes Depois
Parametro Estimativa Nivel descritivo Estimativa véllidescritivo
Beta 1,7037 <0,0001 1,2521 <0,0001
R2 0,1115 0,1434

Nivel descritivo do teste de igualdade dos bettssandepois: 0,2772

Os resultados da Embratel revelam resultado com@éresperado, assim como Sabesp e
Telemar no periodo de 1 ano. Entretanto, diferadde Sabesp os numeros da Telemar

demonstram que a diferenca nédo é representativa.

A analise consolidada do mercado norte-americaaioeld 21) mostra que durante o
periodo de divulgacdo voluntaria a comparacdo deasbteve indices maiores no periodo
posterior a divulgacdo de deficiéncias em trés s casos analisados, contudo com ligeiras

variacoes.
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Tabela 21 — Estimativas e teste de igualdade meraadorte-americano - consolidado

Estimativas do coficiente beta Nivel descritivo do teste de iguald:
Empresa 1 anc 1 anc 2 ano 1 ano antes x 1 ano antes x
antes depois depois ano depois anos depois
Copel 2,035’ 2,36¢6 1,647( 0,341 0,135:
CSN 2,366¢ 2,568 N/A 0,534( N/A
PETRO 2,012 2,024 N/A 0,966" N/A
SABESP 1,957: 1,388( N/A 0,022( N/A
TELEMAR 2,031: 1,929: 1,595: 0,721¢ 0,070:
EMBRATEL 1,703: 1,252: N/A 0,2772 N/A

A analise do periodo déisclosurevoluntario com o obrigatorio (2 anos depois) iadic
que as duas empresas analisadas neste teste abtivetice beta menores apos a divulgacao de

deficiéncias nos controles internos, comportameaidrario ao esperado.

Considerando o mesmo nivel de significancia de 8&i#tcd por cento), percebe-se que
para cinco acdes e sete periodos nao é rejeitaigidi@se de qu@, é igual a zero. Apenas para a
acdo da Sabesp, concluiu-se que os betas nos elbiglgs sdo diferentes (p = 0,022). Ainda
assim, ao contrario do esperado, o beta depoisvdigacao de deficiénciag & 1,39) € menor

do que o beta ante € 1,96).

Dessa forma, os resultados indicam que a divulgaigaleficiéncias nos controles
internos ndo afeta negativamente a percepc¢éo cedas acdes analisadas, tanto no periodo de

disclosurevoluntario, quanto no obrigatorio em ambos os nuErsanalisados.

Os testes de comparacao dos betas antes e apasgachio de deficiéncias sdo similares
aos realizados por Salgado (2007), em que o objetia verificar diferenca nos coeficientes de
risco entre dois grupos de empresas, o primeirosgpa Lei Sarbanes Oxley e o segundo de
organizacdes em que ndo ha necessidade de cumpeqguisitos da Lei. Salgado concluiu que a
aderéncia aos dispositivos da SOX néo tem relag&eadcom o beta, ou ainda se guardam

alguma relacdo indicam que o beta é sempre mamrsitaacdes em que se esta sujeito as

disposicdes da SOX. Os resultados encontradoge@fgugam a afirmativa de que os dispositivos
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implantados pela Lei Sarbanes Oxley ndo impactasmocesperado pelos legisladores, a

percepcao de risco dos investidores sobre as acoes.

4.3.2 Comparacédo dos retornos antes e depois da divulgaxée deficiéncias

Iniciando pelo mercado brasileiro, obtiveram-sestémativas do alpha e beta esperados em

janela de um ano com final seis dias antes daghgélo de deficiéncias, conforme resultados
demonstrados na tabela 22.

Tabela 22 — Estimativas do alpha e beta no mercadwasileiro

Acéo Valores ajustados
alphe beta

Copel 0,0001 0,9480
CSN 0,0007 1,2997
PETRO 0,0006 0,9459
SABESP 0,0008 0,7875
TELEMAR -0,0027 0,8468
EMBRATEL -0,0001 0,9507

A partir dos betas, os retornos observados e efpefaram calculados para as janelas |[-
5,-1], [0,1] e [2,5], conforme exposto nas tab@as24 e 25.

Tabela 23 — Janela [-5, -1] — mercado brasileiro

Acac Log-retornc Retorno
Observado  Esperado Ajustado Observado Esperado Ajustado

Copel 0,1C 0,0¢ 0,04 10,1% 6,1% 4,0%
CSN 0,11 0,0¢ 0,0¢ 11,5% 8,6% 2,9%
PETRO 0,0z 0,0z 0,01 3,3% 2,4% 0,9%
SABESP 0,0¢ 0,0¢ 0,0% 8,4% 2,9% 5,5%
TELEMAR 0,0t 0,04 0,01 5,1% 4,0% 1,1%
EMBRATEL 0,0C -0,03 0,0 0,3% -3,1% 3,4%

Média 0,0¢ 0,02 0,0¢ 6,5% 3,5% 3,0%
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A tabela 23 mostra que a carteira analisada olsteeno observado de 6,5% em média,
enquanto que o esperado era 3,5%. A comparacaaaissndices revela que, em meédia, 0
retorno observado foi 3,0% maior que esperado. éstgortamento pode ser entendido como a
tendéncia da carteira de acdes antes de qualdoematcdo divulgada ao mercado. Ou seja, a
compra do titulo 5 dias antes da divulgacéo e vdnde antes proporcionaria retorno anormal
positivo de 3,0%. Nota-se também que o retornorghde € maior que o esperado em todas as

acOes analisadas.

Tabela 24 — Janela [0, 1] — mercado brasileiro

Acac Log-retornc Retorno
Observado Esperado Ajustado Observado Esperado Ajustadc

Copel 0,0z 0,0z 0,0C 2,4% 2,3% 0,1%
CSN 0,0 0,0 0,0C 3,0% 3,2% -0,2%
PETRO 0,0¢ 0,0¢ 0,0C 5,9% 5,9% -0,1%
SABESP 0,0C 0,0C 0,0C -0,3% 0,2% -0,5%
TELEMAR 0,01 0,01 0,0C 1,1% 1,5% -0,4%
EMBRATEL 0,0C -0,01 0,01 -0,2% -1,3% 1,2%

Médie 0,0z 0,0z 0,0C 2,0% 2,0% 0,0%

Os resultados da tabela 24 revelaram alteracacompartamento da carteira de agdes
estudada. A compra do titulo na data de divulgaighevento, com venda no dia posterior ndo
provocaria variacdo entre os retornos observadesperados. Dessa forma, a tendéncia de
retornos anormais positivos identificada na jamreiterior [-5, -1] parece ter sido interrompida a

partir da data de divulgacdo do evento.

Entretanto, embora haja queda nos retornos anorpesgtivos, a divulgacdo de
deficiéncias nos controles internos das empresaster@a sido capaz de provocar retornos

anormais negativos, ja que o retorno esperado sépe¥ior ao observado.

Tabela 25 — Janela [2, 5] — mercado brasileiro
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Acéo Log-retornc Retorno
Observado Esperado Ajustado Observado Esperado Ajustado

Copel 0,04 -0,0: -0,01 -4,0% -3,1% -0,9%
CSN -0,04 -0,04 0,01 -3,5% -4,1% 0,6%
PETRO 0,0C 0,0C 0,0c -0,5% 0,0% -0,5%
SABESP 0,01 0,01 0,0C 1,2% 0,9% 0,3%
TELEMAR -0,0¢ -0,0¢ 0,01 -3,0% -3,9% 0,9%
EMBRATEL 0,01 0,0z 0,0C 1,4% 1,7% -0,4%

Médie -0,01 -0,01 0,0 -1,4% -1,4% 0,0%

A janela [2, 5] obteve, em média, 0 mesmo result@aiganela anterior [0, 1], conforme

revela a tabela 25. Ou seja, a compra das acoes 2iebois da divulgacdo do evento e venda 5

dias depois ndo provocaria alteracdo entre os caampentos observado e esperado. Dessa

forma, percebe-se que os retornos anormais pasitikservados na primeira janela [-5, -1] ndo

foram recuperados ap6s a divulgacdo das defici€maa controles internos.

Com o objetivo de verificar se as diferencas olz#as entre os retornos observados e

esperados eram resultado apenas de flutuacaoraeatétuou-se para cada um dos periodos um

teste t pareado, conforme descrito por Magalhdesn& (2001) e exposto na Tabela 26.

Tabela 26 — Niveis descritivos dos testes t pareade mercado brasileiro

Janda Nivel
descritivc
[-5,-1] 0,0086
[0,1] 0,9287
[2,5] 0,9294

Conforme tabela acima, o teste ndo rejeitou a égedtde que 0s retornos medios

observados e esperados sao iguais para os pefiddds e [2, 5]. Ja para o periodo [-5, -1],

concluiu-se que os retornos observados sdo, emamadiores do que o esperado (p = 0,0086).

A andlise dos resultados indica que a divulgac&odadiciéncias, ocorrida no dia zero,

teria interrompido tendéncia de descolamento entieservado e o esperado, que era de 3% (trés
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por cento) em média na janela [-5, -1]. Contud@ tefia sido capaz de produzir resultados

abaixo do esperado, ja que nas janelas [0,1] ¢¢8,Eetornos séo iguais.

Os resultados obtidos com informacdes do mercade-americano foram semelhantes
aos brasileiros. Assim como no teste anteriorjdhieente obtiveram-se as estimativas do alpha e
beta com janela de um ano com final seis dias atdedivulgacdo da primeira deficiéncia,

conforme resultados da tabela 27.

Tabela 27 - Estimativas do alpha e beta no mercadwnericano

Acao Valores ajustados
alpha bet:
Copel 0,0015 1,9289
CSN 0,0018 2,3212
PETRO 0,0018 1,9852
SABESP 0,0014 1,9765
As tabelas TELEMAR -0,0012 10051 28 29 e 30
apresentam 0s EMBRATEL 0,0014 1,7340 retornos
observados e esperados no

mercado norte-americano para as janelas [-5,811][e [2, 5].

Tabela 28 — Janela [-5, -1] — mercado americano

Acéo Log-retorno Retorno
Observado  Esperado Ajustado Observado Esperado Ajustado
Copel 0,13 0,04 0,0¢ 14,0% 3,7% 10,3%
CSN 0,1z 0,04 0,0¢ 13,8% 4,5% 9,3%
PETRO 0,0t 0,0C 0,0% 4,7% -0,1% 4,8%
SABESP 0,0¢ 0,0t 0,01 6,4% 5,0% 1,4%
TELEMAR 0,0¢ 0,0z 0,0¢€ 8,7% 2,3% 6,5%
EMBRATEL -0,0z -0,0¢ 0,0z -2,4% -5,2% 2,8%
Média 0,07 0,0z 0,0€ 7,5% 1,7% 5,9%

Para o periodo [-5,-1] todas as empresas apreaantatorno observado acima do esperado,
conforme exposto na tabela 28. A diferenca entsbservado (7,5%) e o esperado (1,7%) revela
que a compra do titulo 5 dias antes da divulgagiewénto e venda 1 dia antes resultaria em

retorno anormal positivo de 5,8%, ou seja, sup@aoencontrado no mercado brasileiro (3,0%).



Tabela 29 — Janela [0, 1] — mercado americano

Acéo Log-retorno Retorno
Observado Esperado Ajustado Observado Esperado Ajustado
Copel -0,01 0,01 -0,0z -1,0% 0,9% -1,9%
CSN 0,0 0,01 -0,01 0,5% 1,1% -0,6%
PETRO 0,0¢ 0,0¢ 0,0z 8,1% 5,2% 2,9%
SABESP -0,0z 0,01 -0,04 -2,5% 1,2% -3,7%
TELEMAR 0,0c¢ 0,0C 0,0C -0,1% 0,3% -0,4%
EMBRATEL 0,01 -0,01 0,0 1,3% -1,3% 2, 7%
Média 0,01 0,01 0,0(C 1,1% 1,2% -0,2%
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A tabela 29 apresenta os resultados na janeld,[@u&ndo os titulos sdo comprados no

dia da divulgagéo das deficiéncias nos controlesnns e vendidos 1 dia depois. Nesta situacéo,

0s retornos observados e esperados apresentamadigariacdes entre as acdes, sendo que em

média o retorno observado é 0,1% menor que o ekpebta-se que a tendéncia de retornos

anormais positivos identificada na janela antdrddy -1] foi interrompida a partir da divulgacéo

do evento e disclosurepoderia ser responsavel por retornos anormaidivega

Tabela 30 — Janela [2, 5] — mercado americano

Acéo Log-retorno Retorno
Observado Esperado Ajustado Observado Esperado Ajustado
Copel 0,0c -0,0z 0,01 -0,3% -1,6% 1,3%
CSN 0,0 -0,0z 0,0z -0,2% -1,9% 1,7%
PETRO 0,01 0,01 -0,01 0,6% 1,3% -0,7%
SABESP 0,0¢ 0,0C 0,0¢ 3,6% 0,3% 3,3%
TELEMAR -0,0¢ -0,02 -0,0z -4,1% -2,6% -1,5%
EMBRATEL 0,01 0,0z -0,02 0,7% 2,5% -1,8%
Média 0,0( 0,0C 0,0C 0,0% -0,3% 0,4%

O comportamento na janela [2, 5], apresentado halaa30, mostra que o0 retorno

observado (0,0%) é pouco superior ao esperado%§)Or8velando retorno anormal positivo,

contudo sem recuperar o descolamento de 5,8% eadoma janela [-5, -1].

Assim como observado no mercado brasileiro, arpdotieste t pareado (tabela 31), ndo

se rejeitou a hip6tese de que os retornos médissnados e esperados sdo iguais para 0s

periodos [0,1] e [2,5]. J& para o periodo [-5,eblicluiu-se que os retornos observados séo, em

média, maiores do que o observado (p = 0,0078).
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Tabela 31 — Niveis descritivos dos testes t pareade mercado americano

Janeli Nivel
descritivo
[-5,1] 0,0078
[0,1] 0,8480
[2,5] 0,6720

Os resultados indicam o mesmo comportamento do aderdrasileiro, em que a
divulgacéo de deficiéncias nos controles interratepa ser responsavel por queda na tendéncia
de descolamento entre o observado e esperado.\v@isgemmovimento ainda mais forte no
mercado norte-americano, jA que a diferenca ndajgdr®, -1] € superior & encontrada no

mercado brasileiro.

Dessa forma, conclui-se que o evento estudado ipogkarresponsavel por interrupcao na
tendéncia de retornos anormais superiores ao elgpera curto prazo, tanto no mercado
brasileiro quanto norte-americano, embora néo teittacapaz de produzir resultados abaixo do
esperado, ja que nas janelas [0,1] e [2,5] osnesosdo iguais.

Além disso, os retornos anormais positivos naors@aperados apos a divulgacdo do

evento estudado, pois a janela [2, 5] ndo apregdafiferencas significativas entre os retornos
observado e esperado em ambos 0s mercados, cordRpmgto nos graficos 1 e 2 abaixo.

Grafico 1 — Retornos anormais — mercado brasileiro
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Gréfico 2 — Retornos anormais — mercado norte-amesano
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Os resultados encontrados neste teste sdo simdasesbservados por Gupta & Nayar
(2007). Utilizando metodologia semelhante, enttetatom amostra que continha todas as
empresas listadas no mercado norte-americano,toeawanalisaram as reagdes do mercado em
relacdo a divulgacdo de deficiéncias nos contiatesnos. Os resultados indicaram que o evento
esta associado com impacto negativo no preco ddssagnclusive com retornos anormais

negativos em comparagcdo ao comportamento espeagdoeia [0,1].
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo principal analisacomportamento do mercado em
funcdo do cumprimento de dois dispositivos da Laib8nes Oxley, as secdes 302 e 404, que
exigem novas divulgacOes acerca da efetividadeisiensa de controles internos das empresas

sobre as divulgacdes financeiras.

De forma complementar, o trabalho apresentou exipais problemas apontados pelas
empresas brasileiras no processo de obtencdo eeneéa da certificacdo dos mecanismos de
controles internos propostos pela Lei SarbanesyGxlkgnalisou, de forma empirica, a utilizacédo
dos conceitos de eficiéncia, eficacia e efetividadeparecer da administracdo e da auditoria

externa sobre o sistema de controles internos sshde/ulgacdes financeiras.

Outros estudos publicados sobre a Lei SarbanesyQglam mensurar oS custos e
beneficios de sua implantacdo, entretanto ndo héeogo na literatura. Por um lado, alguns
argumentam que os dispositivos da Lei resultam emodstracdes financeiras mais seguras e
aumentam a confianca dos investidores. Este sen®tivo pela retomada no equilibrio dos
mercados apoOs sua promulgacdo. Por outro, os cpsi@s sua implantacdo inviabilizariam
muitos negocios trazendo excesso de burocraciaeada com que as companhias, em especial

as menores, evitassem o mercado norte-americano.

Neste contexto, foram realizados testes estatfstidam de avaliar se os custos trazidos
pela implantacdo das se¢des 302 e 404 da SOXrtrazfarmacgdes relevantes para o mercado.
Os resultados mostraram que a divulgacdo de dafiei€ € responsavel por interrup¢cdo na
tendéncia de retornos anormais positivos no curézq) e consequentemente teria impacto
negativo no valor das acgfes. Entretanto, ndo fesipel afirmar que ha relacdo direta entre o

evento estudado e aumento na percepcao de risc¢tildos no longo prazo.
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Os problemas encontrados pelas empresas brasitgraertificacdo proposta pela Lei
Sarbanes Oxley concentram-se nos processos ders@ovdas demonstracoes financeiras para o
padrdo norte-americano de contabilidade (USGAARNRtroles dos depdsitos judiciais e
manutencdo dos sistemas de tecnologia da informacéatlizacdo dos conceitos de eficiéncia,
eficacia e efetividade se mostrou adequado naslgdigbes financeiras elaboradas para o
regulador norte-americano, entretanto nos demdaivetsapara o mercado brasileiro foram

encontrados problemas nos pareceres da adminsteatd auditoria externa.

Este trabalho pode motivar outros estudos sobeena para examinar os tipos de deficiéncias
divulgadas pelas empresas, novas relacfes exstemte 0 comportamento do mercado, ou até
mesmo a frequiéncia de fraudes corporativas e #dig@io de deficiéncias nos controles internos.
Estudos como estes, podem auxiliar a mensurar mefibes da implantacdo da Lei Sarbanes
Oxley.
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Apéndice 1 - Mapa de controle das deficiéncias SOX

EMPRESA 2005 2006
DEF. AUDITORIA DEF. AUDITORIA

AMBEYV (PREF) nado avaliado - EFETIVO DELOITTE
AMBEYV (ORD) nado avaliado - EFETIVO DELOITTE
ARACRUZ CELULOSE nao avaliado - EFETIVO DELOITTE
BANCO ITAU HOLDING EFETIVO PWC EFETIVO PWC
BANCO BRADESCO nado avaliado - EFETIVO PWC
BRASIL TELECOM nado avaliado - EFETIVO DELOITTE
BRASIL TELECOM PART nado avaliado - EFETIVO DELOITTE
BRASKEM EFETIVO PWC EFETIVO PWC
CIA. BRAS. DE DISTRIBUICAO nado avaliado - EFETIVO E&Y
CEMIG nado avaliado - EFETIVO DELOITTE
COPEL FM PWC fm DELLOITE
CPFL ENERGIA nao avaliado - EFETIVO DELOITTE
CSN Ds DELOITTE EFETIVO DELLOITE
VALE DO RIO DOCE (PREF.) nado avaliado - EFETIVO PWC
VALE DO RIO DOCE (ORD) nao avaliado - EFETIVO PWC
EMBRAER nado avaliado - EFETIVO DELOITTE
EMBRATEL PART. FM E&Y SEM ADR
GERDAU néo avaliado - EFETIVO PWC
GOL LINHAS AEREAS EFETIVO E&Y EFETIVO E&Y
NET néo avaliado - EFETIVO E&Y
PERDIGAO néo avaliado - EFETIVO E&Y
PETROBRAS (ORD.) ds E&Y EFETIVO KPMG
PETROBRAS (PREF.) ds E&Y EFETIVO KPMG
SABESP n&o avaliado - fm DELOITTE
SADIA néo avaliado - EFETIVO KPMG
TAM SEM ADR EFETIVO PWC
TELE CENTRO OESTE CEL. (VIVO) nao avaliado - EFETIVO DELOITTE
TELE LESTE CEL. PART. (VIVO) nado avaliado - EFETIVO DELOITTE
TELE NORTE CELULAR PART. (Ol) nado avaliado - EFETIVO DELOITTE
TELE NORTE LESTE PART.(OI) fm PWC fm PWC
TELE SUDESTE CEL. PART. (VIVO) nao avaliado - EFETIVO DELOITTE
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TELEMIG CELULAR PART. nado avaliado - EFETIVO DELOITTE
TELECOMUNICAQ@ES DE S.P. (TELEFONICA) nao avaliado - EFETIVO E&Y
TELESP CELULAR PART. (VIVO ANTES) EFETIVO DELOITTE EFETIVO DELOITTE
TIM PARTICIPACOES nado avaliado - EFETIVO E&Y
ULTRAPAR nao avaliado - EFETIVO DELOITTE
UNIBANCO néo avaliado - EFETIVO PWC
VIVO SEM ADR EFETIVO DELOITTE
VOTORANTIM nado avaliado - EFETIVO PWC
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Anexo 1 — Sec¢les 302 e 404 da Lei Sarbanes-Oxley

SEC. 302. CORPORATE RESPONSIBILITY FOR FINANCIAL RERTS

(a) REGULATIONS REQUIRED- The Commission shall, e, require, for each company
filing periodic reports under section 13(a) or )5gtithe Securities Exchange Act of 1934 (15
U.S.C. 78m, 780(d)), that the principal executiffecer or officers and the principal financial
officer or officers, or persons performing simifanctions, certify in each annual or quarterly

report filed or submitted under either such sectibsuch Act that—

(1) the signing officer has reviewed the report;

(2) based on the officer's knowledge, the repoesdwot contain any untrue statement of a
material fact or omit to state a material fact rssegy in order to make the statements made,

in light of the circumstances under which suchesteants were made, not misleading;

(3) based on such officer's knowledge, the findnstatements, and other financial
information included in the report, fairly present all material respects the financial
condition and results of operations of the issiseofa and for, the periods presented in the
report;

(4) the signing officers—
(A) are responsible for establishing and maintajniriernal controls;
(B) have designed such internal controls to enghe¢ material information
relating to the issuer and its consolidated subsel is made known to such

officers by others within those entities, particlyladuring the period in which the

periodic reports are being prepared;
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(C) have evaluated the effectiveness of the issuternal controls as of a date

within 90 days prior to the report; and

(D) have presented in the report their conclusabut the effectiveness of their

internal controls based on their evaluation asaf tate;

(5) the signing officers have disclosed to theessuauditors and the audit committee of the

board of directors (or persons fulfilling the ecalent function)--

(A) all significant deficiencies in the design gravation of internal controls which
could adversely affect the issuer's ability to rdgprocess, summarize, and report
financial data and have identified for the issuauditors any material weaknesses

in internal controls; and

(B) any fraud, whether or not material, that innedvmanagement or other

employees who have a significant role in the issueternal controls; and

(6) the signing officers have indicated in the mepdhether or not there were significant
changes in internal controls or in other factoeg tould significantly affect internal
controls subsequent to the date of their evaluatmatuding any corrective actions with

regard to significant deficiencies and material kvessses.

(b) FOREIGN REINCORPORATIONS HAVE NO EFFECT- Notbim this section 302 shall

be interpreted or applied in any way to allow assueer to lessen the legal force of the statement
required under this section 302, by an issuer flgar@imcorporated or having engaged in any
other transaction that resulted in the transfehefcorporate domicile or offices of the issuer
from inside the United States to outside of thetéthiStates.

(c) DEADLINE- The rules required by subsectionghall be effective not later than 30 days

after the date of enactment of this Act.
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SEC. 404. MANAGEMENT ASSESSMENT OF INTERNAL CONTRGL

(@) RULES REQUIRED- The Commission shall prescnibkes requiring each annual
report required by section 13(a) or 15(d) of theusiies Exchange Act of 1934 (15
U.S.C. 78m or 780(d)) to contain an internal cdmeport, which shall—

(1) state the responsibility of management for l@isaing and maintaining an

adequate internal control structure and procedoreinancial reporting; and

(2) contain an assessment, as of the end of thenewent fiscal year of the issuer,
of the effectiveness of the internal control stauetand procedures of the issuer

for financial reporting.

(b) INTERNAL CONTROL EVALUATION AND REPORTING- Withrespect to the
internal control assessment required by subse¢tipreach registered public accounting
firm that prepares or issues the audit reporterissuer shall attest to, and report on, the
assessment made by the management of the issueatt@station made under this
subsection shall be made in accordance with steadar attestation engagements issued
or adopted by the Board. Any such attestation shall be the subject of a separate

engagement.
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Apéndice 1 - Mapa de controle das deficiéncias SOX

EMPRESA 2005 2006
DEF. AUDITORIA DEF. AUDITORIA

AMBEYV (PREF) nado avaliado - EFETIVO DELOITTE
AMBEYV (ORD) nado avaliado - EFETIVO DELOITTE
ARACRUZ CELULOSE nao avaliado - EFETIVO DELOITTE
BANCO ITAU HOLDING EFETIVO PWC EFETIVO PWC
BANCO BRADESCO nado avaliado - EFETIVO PWC
BRASIL TELECOM nado avaliado - EFETIVO DELOITTE
BRASIL TELECOM PART nado avaliado - EFETIVO DELOITTE
BRASKEM EFETIVO PWC EFETIVO PWC
CIA. BRAS. DE DISTRIBUICAO nado avaliado - EFETIVO E&Y
CEMIG nado avaliado - EFETIVO DELOITTE
COPEL FM PWC fm DELLOITE
CPFL ENERGIA nao avaliado - EFETIVO DELOITTE
CSN Ds DELOITTE EFETIVO DELLOITE
VALE DO RIO DOCE (PREF.) nado avaliado - EFETIVO PWC
VALE DO RIO DOCE (ORD) nao avaliado - EFETIVO PWC
EMBRAER nado avaliado - EFETIVO DELOITTE
EMBRATEL PART. FM E&Y SEM ADR
GERDAU néo avaliado - EFETIVO PWC
GOL LINHAS AEREAS EFETIVO E&Y EFETIVO E&Y
NET néo avaliado - EFETIVO E&Y
PERDIGAO néo avaliado - EFETIVO E&Y
PETROBRAS (ORD.) ds E&Y EFETIVO KPMG
PETROBRAS (PREF.) ds E&Y EFETIVO KPMG
SABESP n&o avaliado - fm DELOITTE
SADIA néo avaliado - EFETIVO KPMG
TAM SEM ADR EFETIVO PWC
TELE CENTRO OESTE CEL. (VIVO) nao avaliado - EFETIVO DELOITTE
TELE LESTE CEL. PART. (VIVO) nado avaliado - EFETIVO DELOITTE
TELE NORTE CELULAR PART. (Ol) nado avaliado - EFETIVO DELOITTE
TELE NORTE LESTE PART.(OI) fm PWC fm PWC
TELE SUDESTE CEL. PART. (VIVO) nao avaliado - EFETIVO DELOITTE




14

TELEMIG CELULAR PART. nado avaliado - EFETIVO DELOITTE
TELECOMUNICAQ@ES DE S.P. (TELEFONICA) nao avaliado - EFETIVO E&Y
TELESP CELULAR PART. (VIVO ANTES) EFETIVO DELOITTE EFETIVO DELOITTE
TIM PARTICIPACOES nado avaliado - EFETIVO E&Y
ULTRAPAR nao avaliado - EFETIVO DELOITTE
UNIBANCO néo avaliado - EFETIVO PWC
VIVO SEM ADR EFETIVO DELOITTE
VOTORANTIM nado avaliado - EFETIVO PWC
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Anexo 1 — Sec¢les 302 e 404 da Lei Sarbanes-Oxley

SEC. 302. CORPORATE RESPONSIBILITY FOR FINANCIAL RERTS

(a) REGULATIONS REQUIRED- The Commission shall, e, require, for each company
filing periodic reports under section 13(a) or )5gtithe Securities Exchange Act of 1934 (15
U.S.C. 78m, 780(d)), that the principal executiffecer or officers and the principal financial
officer or officers, or persons performing simifanctions, certify in each annual or quarterly

report filed or submitted under either such sectibsuch Act that—

(1) the signing officer has reviewed the report;

(2) based on the officer's knowledge, the repoesdwot contain any untrue statement of a
material fact or omit to state a material fact rssegy in order to make the statements made,

in light of the circumstances under which suchesteants were made, not misleading;

(3) based on such officer's knowledge, the findnstatements, and other financial
information included in the report, fairly present all material respects the financial
condition and results of operations of the issiseofa and for, the periods presented in the
report;

(4) the signing officers—
(A) are responsible for establishing and maintajniriernal controls;
(B) have designed such internal controls to enghe¢ material information
relating to the issuer and its consolidated subsel is made known to such

officers by others within those entities, particlyladuring the period in which the

periodic reports are being prepared;
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(C) have evaluated the effectiveness of the issuternal controls as of a date

within 90 days prior to the report; and

(D) have presented in the report their conclusabut the effectiveness of their

internal controls based on their evaluation asaf tate;

(5) the signing officers have disclosed to theessuauditors and the audit committee of the

board of directors (or persons fulfilling the ecalent function)--

(A) all significant deficiencies in the design gravation of internal controls which
could adversely affect the issuer's ability to rdgprocess, summarize, and report
financial data and have identified for the issuauditors any material weaknesses

in internal controls; and

(B) any fraud, whether or not material, that innedvmanagement or other

employees who have a significant role in the issueternal controls; and

(6) the signing officers have indicated in the mepdhether or not there were significant
changes in internal controls or in other factoeg tould significantly affect internal
controls subsequent to the date of their evaluatmatuding any corrective actions with

regard to significant deficiencies and material kvessses.

(b) FOREIGN REINCORPORATIONS HAVE NO EFFECT- Notbim this section 302 shall

be interpreted or applied in any way to allow assueer to lessen the legal force of the statement
required under this section 302, by an issuer flgar@imcorporated or having engaged in any
other transaction that resulted in the transfehefcorporate domicile or offices of the issuer
from inside the United States to outside of thetéthiStates.

(c) DEADLINE- The rules required by subsectionghall be effective not later than 30 days

after the date of enactment of this Act.
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SEC. 404. MANAGEMENT ASSESSMENT OF INTERNAL CONTRGL

(@) RULES REQUIRED- The Commission shall prescnibkes requiring each annual
report required by section 13(a) or 15(d) of theusiies Exchange Act of 1934 (15
U.S.C. 78m or 780(d)) to contain an internal cdmeport, which shall—

(1) state the responsibility of management for l@isaing and maintaining an

adequate internal control structure and procedoreinancial reporting; and

(2) contain an assessment, as of the end of thenewent fiscal year of the issuer,
of the effectiveness of the internal control stauetand procedures of the issuer

for financial reporting.

(b) INTERNAL CONTROL EVALUATION AND REPORTING- Withrespect to the
internal control assessment required by subse¢tipreach registered public accounting
firm that prepares or issues the audit reporterissuer shall attest to, and report on, the
assessment made by the management of the issueatt@station made under this
subsection shall be made in accordance with steadar attestation engagements issued
or adopted by the Board. Any such attestation shall be the subject of a separate

engagement.
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