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Resumo: Para restabelecer a confianga no mercado acionario, em julho de 2002, nos Estados Unidos (EUA) foi
sancionada a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), exigindo maior evidenciagdo por parte das empresas de capital aberto.
A SOX é uma lei norte-americana, mas também se aplica as empresas brasileiras que emitem American
Depositary Receipts (ADRs) na Bolsa de Valores dos Estados Unidos, de acordo com as normas da Securities and
Exchange Commission (SEC). O presente estudo tem como objetivo verificar nas empresas brasileiras, listadas na
BOVESPA, que negociam ADRs na NYSE, como esta o disclosure voluntario, praticado no Brasil, das exigéncias
de divulgacao preconizadas pela SOX. Assim, a amostra de pesquisa foi constituida pelas empresas brasileiras
listadas na BOVESPA (CVM/Brasil) e na NYSE (SEC/EUA). Para ter uma nocao do nivel de evidenciacao
praticado na amostra observada utilizou-se a técnica de analise de contetido. Os resultados evidenciaram que
cada empresa divulga, por nao existir uma obrigatoriedade no Brasil, em seus relatdrios o que julga necessario,
o que resulta em um grau maior de evidenciacdo por parte de algumas e um nivel baixo, ou inexistente de
informagoes por parte de outras.
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Abstract: To restore confidence in the stock market in July 2002, in the United States (USA) was passed
Sarbanes-Oxley (SOX). SOX is a U.S. law, however, Brazilian companies that issue American Depositary
Receipts (ADRs) on the Stock Exchange of the United States are also subject to its requirements under the rules
of the Securities and Exchange Commission (SEC). The goal of this research is verify in the Brasilian companies
listed on BOVESPA, that negotiate ADRs on the NYSE, as is the voluntary disclosure, the divulgation
requirements outlined by SOX. Thus, the sample was made by Brazilian companies listed on the BOVESPA
(CVM/ Brazil) and the NYSE (SEC/USA). To get a sense of the level of disclosure practiced by the observed
sample, we used the technique of content analysis. The results showed that each company discloses, in the
absence of an obligation in Brazil, in their reports as it deems necessary, which results in a greater degree of
disclosure by some and a low level, or no information from other.
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1 Introducao

Com o aparecimento da empresa moderna em que proprietdrios e gestores sao pessoas
distintas surgiu a possibilidade para que conflitos de interesse pudessem surgir entre
acionistas e administradores ou mesmo entre os prdprios gestores em diversos niveis.
Neste contexto, um dos principais propodsitos das informagdes geradas pela contabilidade
€ colaborar na redugao da assimetria informacional entre os usudrios internos e externos
da organizagao (LOPES e MARTINS, 2005).

Em julho de 2002, nos EUA, diante de escandalos envolvendo fraudes contdbeis como a
Enron e a WorldCom, foi sancionada a Lei Sarbanes Oxley, também conhecida por SOX ou
SARBOX. Na percepgao de Billing e Evans (2005); Borgerth (2007) a principal missao da
SOX é restaurar a confianga dos investidores. Esta Lei refor¢a as normas de governanga
corporativa, instituindo, dentre outras providéncias, a exigéncia de um sistema de
controles internos eficiente. Além disso, ela determina, também, que os diretores, geral e
financeiro, deverao realizar certificagdes publicas em relagdo a avaliagdo dos controles
internos e a veracidade das informagdes prestadas nas demonstragdes financeiras.

Sobre esta base, pode-se depreender que a governanga corporativa visa amenizar os
problemas resultantes de uma estrutura empresarial onde o proprietdrio, conceituado
como o principal na relagdao, nao atua diretamente como gestor, denominado agente
(MELO ET AL. 2009).

No Brasil a necessidade de normas mais rigidas de governanca corporativa também ¢
evidente, tanto no setor privado como no setor publico. Um dos principais propdsitos de
normas desta natureza é a seguranga dos acionistas minoritarios e demais investidores que
ndo participam das decisdes na empresa, visando inibir possiveis atitudes danosas que
possam ser cometidas por agentes internos da organizagao que visem o beneficio pessoal
ou apenas de determinado grupo de pessoas, em detrimento aos demais (acionistas,
credores, funciondrios e demais stakeholders).

Neste cendrio faz-se mister ressaltar a importancia da evidenciagdo (disclosure) das
informacgdes, no que concernem as praticas de governanga adotadas. Gordon et al. (2006)
encontraram evidéncias que o disclosure de informagdes de governanga estao recebendo
mais atencdo apos a instituicao da SOX. No exterior varios estudos sobre os efeitos da SOX
no mercado demonstraram resultados favoraveis no que compete ao disclosure praticado e
seus reflexos no mercado, dentre os quais pode-se citar Jain, Kim e Rezaee (2008); Akhigbe,
Martin e Newman (2008); Gordon et al. (2006); Switzer (2007); Akhigbe, Martin e
Nishikawa (2009).

Em situagOes de crise, uma das alternativas que vém sendo adotadas internacionalmente
pelos orgaos reguladores no mercado aciondrio € justamente o aumento do disclosure
corporativo (SHIN, 2003). Do ponto de vista do usudrio externo, é possivel inferir que o
disclosure das informagdes de governanga assume certa relevancia na analise do risco
inerente ao negocio analisado.
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A SOX é uma lei norte-americana, contudo as empresas brasileiras que negociam American
Depositary Receipts (ADRs) na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE) também estdo
submetidas as suas exigéncias. Além das exigéncias internas, quais sejam: fortalecimento
dos controles, comité de auditoria, especialista financeiro, cédigo de ética, também ¢é
importante relevar as praticas de disclosure realizadas no Brasil, tendo como foco central a
informacao disponibilizada para o usuario externo.

Deste modo, surgiu a inten¢ao de investigar se as empresas brasileiras, submetidas a SOX,
de acordo com as normas da Securities and Exchange Commission (SEC), também estao
divulgando as determinagdes requeridas por esta Lei no Brasil, visto que no exterior elas ja
o fazem. Algumas pesquisas cientificas, no Brasil, realizadas junto a estas empresas
revelaram que a divulgagao das informagoes exigidas pela SOX tende a fornecer mais
seguranca aos investidores. A guisa de exemplo, pode-se citar as pesquisas de Brites
(2008); e; Gelatti e Meneghetti (2008).

Estudo realizado por Vicente, Lunkes e Silva (2007), objetivou identificar se houve
melhoria na evidenciagdo, no Brasil, das empresas brasileiras de capital aberto, listadas na
NYSE, em relagao as exigéncias da SOX. Constatando que estas empresas estao
procurando evidenciar a adequagdo de suas politicas de governanga corporativa e de
constituicao do comité de auditoria as normas da SEC, mas ndao demonstram a mesma
adequacao quando se trata do relacionamento com a auditoria independente e quanto a
necessidade de se adaptarem a todas as exigéncias feitas pela SOX.

Considerando que se trata da mesma empresa divulgando informagdes em dois paises
distintos, elaborou-se o seguinte questionamento: as empresas brasileiras, listadas na
NYSE, evidenciam no Brasil informagdes de governanga corporativa que ja publicam nos
Estados Unidos?

Para responder o problema de pesquisa o presente estudo tem o objetivo de verificar nas
empresas brasileiras, listadas na BOVESPA, que negociam ADRs na NYSE, como esta o
disclosure voluntario, praticado no Brasil, das exigéncias de divulgagao preconizadas pela
SOX.

O mercado de capitais desempenha papel relevante no desenvolvimento economico de um
pais (ASSAF NETO, 2009). A preocupacao brasileira com o desenvolvimento do mercado
de capitais é evidente, e isto pode ser observado no atual processo de convergéncia das
normas internacionais de contabilidade, consubstanciado pela aprovacao das Leis
11.638/07 e 11.941/09 e pelas normas emitidas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC). Nesta linha de raciocinio, este estudo proporciona uma nogao em relacao a
situagao do disclosure, no Brasil, das medidas de governanga corporativa adotadas por
empresas brasileiras ja submetidas a uma Lei mais rigida no exterior.

2 Referencial Teorico

O principal objetivo da SOX é aumentar a transparéncia das empresas, o que inclui o
fornecimento de informagoes, tanto internas como externas, mais oportunas e confidveis
(DEY, 2009). A divulgacao diminui possiveis assimetrias de informacao entre empresas e
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seus stakeholders (BRAMMER e PAVELIN, 2008). “Com base na literatura sobre
governanga corporativa, verifica-se que esta passou a ser, ao longo do tempo, uma das
principais credenciais para o desempenho positivo nos negécios” (MACEDO e CORRAR,
2009).

De acordo com o Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa (2009, p. 19),
“as boas praticas de Governanca Corporativa convertem principios em recomendacdes
objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da
organizacao, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sua longevidade”.

Governanga corporativa pode ser entendida como um conjunto de praticas
administrativas que visam otimizar o desempenho das empresas com seus negocios,
produtos e servigos, ao proteger, de igual maneira, todas as partes interessadas, quais
sejam: acionistas, clientes, fornecedores, credores, funcionarios, governo. Proporcionando
0 acesso as informacoes basicas da empresa e melhorando o modelo de gestao (OLIVEIRA,
2006).

Para Assaf Neto (2008, p. 40), “a governanga corporativa é um sistema de valores que rege
as empresas, tanto em suas relagdes internas como externas”. Peleias, Segreti e Costa
(2009) discorrem que, “as praticas de governanga corporativa norteiam os principios
basicos da transparéncia via a divulgagao das informacgdes contabeis, equidade entre as
partes interessadas, prestacao de contas e responsabilidade corporativa”. Na perspectiva
de criacao de valor para a empresa, Rodrigues e Mendes (2004, p. 122) salientam que:

A governancga corporativa se apdia em um conjunto de regras, procedimentos e atividades
que os acionistas estabelecem para a gestio superior da empresa. O alvo é incrementar o seu
valor de mercado. Empresas com elevados padrdes técnicos e éticos de governanga
corporativa valem mais do que aquelas que ndo se preocupam com esse aspecto fundamental
para sua gestdo.

Casos de grandes fraudes envolvendo manipulagio de demonstragdes financeiras
desencadearam no mundo uma maior preocupag¢ao, no que compete a necessidade de
melhores praticas de governanga corporativa. A este respeito, em julho de 2002, nos EUA,
com o intuito de recuperar a confian¢a no mercado aciondrio, abalado devido a enormes
fraudes como a Enron e a WorldCom, foi sancionada a Lei Sarbanes Oxley (SOX).

A SOX promove agoes diretas no intento de coibir o conflito de interesses entre os agentes
e acionistas, dentre outras providéncias, ela determina a divulgagao publica dos controles
internos utilizados nas empresas e a certificagao de responsabilidade por parte dos agentes
tomadores de decisdes (Diretores Executivos e Diretor Financeiro) no que tange as
informagdes prestadas. Deste modo, os diretores executivos e financeiros das organizagoes
terdio que se responsabilizar pessoalmente pelas informagoes divulgadas nas
demonstracdes financeiras e pela eficacia dos controles internos. Além disso, a SOX
também determina a criacdo de um Comité de Auditoria que sera encarregado, dentre
outras coisas, de supervisionar o trabalho da auditoria independente, visando assegurar a
integridade dos pareceres emitidos e sua independéncia em relacdo aos diretores da
empresa.
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Para as empresas brasileiras que negociam ADRs na NYSE, a SEC conferiu a opgao de
adaptar o Conselho Fiscal da empresa a um Comité de Auditoria, se adequando as
exigéncias necessarias. A respeito do Comité de Auditoria, Peleias, Segreti e Costa (2009)
objetivaram investigar, nas empresas brasileiras emitentes de ADRs, se o Comité de
Auditoria ou 6rgao equivalente (Conselho Fiscal) contribuiu para minimizar as fraudes,
aumentar a transparéncia das demonstragoes financeiras e melhorar os controles internos.
E verificaram que a implantacao do Comité de Auditoria ou adaptagao do Conselho Fiscal
ja assumiu, na maioria dos respondentes, importante papel nas recomendagdes e avaliacao
do sistema de controles internos, e 71% afirmou que manteria este 6rgao, mesmo que
futuramente a SOX facultasse a sua existéncia.

Na opinido de Sirtori (2007), as determinag¢des da SOX nao devem ser encaradas apenas
como mero cumprimento de exigéncias, mas como uma oportunidade de rever os
processos de controles internos, garantindo aos acionistas, diretores, e mesmo aos
contadores, uma maior tranquilidade diante da gestdao e controle das atividades.
Corroborando com esta assertiva, Santos e Lemes (2007, p. 41) argumentam que:

Além de ser uma exigéncia da SOX, o controle interno proporciona beneficios
para a empresa, destacando-se, entre eles, a permissdo para que esta obtenha
informagoes mais pontuais, que tome melhores decisoes operacionais, conquiste a
confianga dos investidores, evite a perda de recursos e obtenha vantagens
competitivas por meio de operacoes mais dindmicas.

No Brasil, as melhores praticas de governanga corporativa possuem carater opcional para
as empresas, assim, elas adotam espontaneamente, sem obrigatoriedade de lei. Na
Bovespa existem trés niveis diferenciados de governanca, os quais as empresas, por opgao,
podem se adequar a qualquer um deles.

No intento de contribuir e incentivar melhores praticas de governanca corporativa no
Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) e a Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM) langaram e disponibilizam, em seu respectivo website, um documento
contendo recomendagdes de boas praticas de governanga corporativa. A CVM possui a
Cartilha da Governanga Corporativa langada em 2002. E o IBGC divulgou, recentemente, a
4° edigao do Cddigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa (2009), cuja
primeira edicdo foi lancada em 1999 e vem até os dias atuais sendo revisada e atualizada
conforme as demandas do mercado.

No cédigo do IBGC (2009) sao recomendadas, dentre outras, as seguintes praticas de
governanga corporativa: constituicilo de um Comité de Auditoria; existéncia de um
Codigo de Conduta (ética), amplamente divulgado a todos os colaboradores da empresa;
Gerenciamento de Riscos Corporativos; Ouvidoria e Canal de Dentincias e Controles
Internos.

2.1 Cédigo de Etica ou Conduta

Para Alves et al. (2007), “ao longo dos ultimos anos, constata-se o crescimento das
discussdes sobre a conduta ética dos individuos em diversos campos da atividade
humana, tais como na politica e no campo profissional”. A existéncia e divulgagao de um
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codigo de ética nas organizagoes € exigida pela secao 406 da Lei Sarbanes-Oxley, nos EUA,
e recomendada pelo Codigo dos IBGC, no Brasil.

No que concerne a divulgagao, Borgerth (2007, p. 41) salienta que a se¢ao 406 da SOX
determina que “as empresas devem declarar se possuem ou ndao um codigo de ética. Em
caso afirmativo, elas devem disponibilizar seus cddigos na internet”. A SOX também
determina a existéncia de um Canal de Ouvidoria, meio pelo qual as dentincias de atitudes
suspeitas poderao ser relatadas pelos funciondrios, resguardando a identidade do
informante.

No Brasil, a existéncia de um codigo de ética para diretores e demais funciondrios e um
canal para dentincias sdao dois instrumentos recomendados, pelo Cdédigo do IBGC, para o
exercicio da boa governanga corporativa.

Contudo, nao basta apenas existir um cddigo de ética na empresa, ele necessita ser
amplamente divulgado para todos os colaboradores, assim como monitorado para se ter
certeza de seu efetivo cumprimento. Além disso, Harrer (2008, p.89) ainda ressalta que as
fontes de comunicagao externa também devem ter atencdo especial, visto que partes
internas ndo sdo as Unicas fontes de informagao valiosa a respeito de irregularidades.
Informacoes uteis também podem vir de entidades externas como clientes, distribuidores,
fornecedores, e acionistas. Deste modo, o processo de dentincia ou de linhas diretas deve
também estar disponivel para estas partes (HARRER, 2008, p. 89).

Conforme se¢ao 301 da SOX, dentre outras competéncias, o Comité de Auditoria deve
estabelecer condigOes para recepgao e tratamento das dentuincias recebidas no que concerne
a contabilidade, controles internos e auditoria. Assim para as empresas submetidas a SOX,
0 O0rgao responsavel em apurar as dentncias recebidas ¢ o Comité de Auditoria.

No Brasil, conforme o cddigo do IBGC (2009) a investigacdo das dentincias deve ser
realizada pelo Conselho de Administracao. Ressalta-se que quando a empresa possuir
Comité de Auditoria, o0 mesmo também podera trabalhar nestes tipos de investigagdes.
Além disso, tanto as empresas submetidas a SOX como as que nado o sdo, também poderao
optar por constituir um Comité de Etica. Este érgio de apoio ao Conselho de
Administrac¢ao trabalha, especificamente, em todos os assuntos concernentes ao codigo de
ética, desde a elaboragao, manutencdo e certificagio de que as determinagdes do codigo
estao sendo cumpridas, até a investigacao de possiveis casos de desrespeito as normas de
ética da empresa.

2.2 Relacao entre a Eficiéncia dos Controles Internos e o Disclosure das Praticas de
Governanca Corporativa

Um sistema de controles internos consiste de varios métodos e medidas criados e
implementados dentro do sistema organizacional para concretizar os quatro objetivos
seguintes: proteger os ativos, conferir a exatidao e confiabilidade dos dados, promover a
eficiéncia operacional e encorajar a adesao as diretrizes administrativas prescritas
(CREPALDI, 1998; MOSCOVE, SIMKIN e BAGRANOFF, 2002). A preocupagao com o
disclosure das informacgOes de governanga corporativa enseja eficiéncia nos controles
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internos das organizagbes, visto que a empresa somente podera evidenciar tais
informacodes se efetivamente possuir tais controles.

Em linguagem simples, os controles internos dizem respeito as medidas de prevencao que
a empresa adota para se proteger de possiveis agdes danosas contra a integridade do seu
patrimonio. O controle relaciona-se intimamente com acompanhamento, ou seja, comparar
o ocorrido com o planejado, sendo indispensavel no processo de gestao. Nesta linha de
raciocinio, a prevengao de riscos relaciona-se intimamente com a eficiéncia do sistema de
controles internos. Os mesmos agem, entao, na minimizacao de possiveis ameagas de atos
danosos que possam ser cometidos por colaboradores da organizagao.

A empresa utiliza controles internos para ter razoavel certeza quanto a consecugao de trés
categorias de objetivos: confiabilidade de informacgdes financeiras, obediéncia a leis e
regulamentos aplicaveis (compliance) e eficicia e eficiéncia de operagdes (BOYNTON,
JOHNSON e KELL, 2002).

Controles internos eficazes também podem ajudar a impedir ou detectar praticas
fraudulentas de relatdrios e, talvez, reduzir os efeitos adversos. Todavia, eles nao sao
destinados a prevenir ou detectar todos os casos de fraudes, principalmente quando existir
o conluio de duas ou mais pessoas. Sobre esta percepc¢ao, nao necessariamente todos os
tipos de fraudes serdo descobertas por meio dos controles internos, todavia a intencao é
aplicar mecanismos, eficazes, a fim de reduzir as possibilidades de sua ocorréncia, assim
como maximizar as chances de deteccao (HARRER, 2008).

Pesquisa de Skaife et al. (2008) verificou através de testes estatisticos que deficiéncias nos
controles internos podem ocasionar aumento no custo do capital préprio em virtude do
risco associado a informagao divulgada. Este resultado vai ao encontro da percepgao que o
exercicio dos poderes de governanca nas organizacdoes depende do alto grau de
implantacdo de um sistema de identificagdo, avaliacdo e controle dos riscos que cercam a
gestao dos recursos nela investidos (MARTINS, SANTOS e DIAS FILHO, 2004).

No que tange a um sistema de controles internos, a SEC recomenda a utilizagdao do
relatério elaborado pela Committee of Sponsoring Organization of the Treadway
Commission (COSO). Segundo o primeiro Relatério do COSO um sistema de controles
internos deve ser composto por cinco elementos fundamentais: ambiente de controle;
avaliacao de risco; atividades de controle; informagdes e comunicacdes e monitoramento.

Em 2001, preocupados com o gerenciamento dos riscos corporativos o Committee of
Sponsoring Organization of the Treadway Commission (COSO) langou a obra Enterprize
Risk Management — Integrated Framework (Gerenciamento de Riscos Corporativos - Estrutura
Integrada) conhecido como COSO II ou COSO ERM. Esta publicacdao além de expandir a
dimensao dos controles internos, contidas no COSO I em 1992, acrescenta novos
componentes relacionados ao gerenciamento de riscos corporativos. O COSO ERM aborda
os oito componentes de gerenciamentos de riscos, que sao: Ambiente Interno; Fixacao de
Objetivos; Identificacdo de Eventos; Avaliacao de Riscos; Resposta a Risco; Atividades de
Controle; Informagoes e Comunica¢des e Monitoramento.
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A secao 404 da SOX determina que o Diretor Geral (CEO) e o Diretor Financeiro (CFO) sao
responsaveis pela implantagdo e monitoramento do sistema de controles internos da
organizagao. A referida secao ainda determina que o CEO e o CFO deverdao publicar
relatério atestando a eficdcia dos seus controles internos, apontando também suas
deficiéncias quando existentes. No Brasil, o Codigo das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa (2009, p. 56) recomenda que:

O diretor-presidente, em conjunto com a Diretoria e auxiliado pelos demais
orgdos de controle vinculados ao Conselho de Administracdo, é responsdvel pela
elaboragdo e proposicdo para aprovagido do Conselho de sistemas de controles
internos. Esses sistemas sdo voltados a monitorar o cumprimento dos processos
operacionais e financeiros, assim como 0s riscos de ndo conformidade. A eficdcia
desses controles deve ser revista, no minimo, anualmente. Os sistemas de
controles internos deverdo estimular que os Orgidos da Administracdo
encarregados de monitorar e fiscalizar adotem atitude preventiva, prospectiva e
proativa na minimizacdo e antecipagdo de riscos.

A legislacao brasileira ndo exige a publicacdo de relatdrio atestando a eficdcia dos
controles internos, pelos diretores da empresa. Isto nao inibe que as companhias o facam
de forma espontanea, melhorando suas praticas de governanga corporativa e
consequentemente suas relagdes com o mercado.

2.3 Outras Pesquisas Relacionadas ao Efeito da Lei Sarbanes Oxley no Mercado

Brites (2008) verificou se existe relacao entre a vigéncia da Lei SOX e o acesso ao crédito
das empresas listadas na BOVESPA e concluiu que apos a vigéncia da Lei SOX, os
credores passaram a ter mais confianca nas demonstragdes financeiras, ja que as
informacgdes contdbeis se tornaram mais transparentes e fidedignas.

Pecanha (2007) estudou a influéncia da Lei Sarbanes-Oxley no nivel de transparéncia do
Relatério Anual da Petrobras. E concluiu que os relatdrios anuais da companhia
apresentam avangos, se comparados ao periodo social inicial (2000) e final (2005) da
analise efetuada.

Castro Neto et al. (2006) verificaram se a Lei Sarbanes-Oxley esta se constituindo em
instrumento ético de resgate da credibilidade das empresas atuantes no mercado acionario
mundial. Os autores concluiram que a Lei Sarbanes-Oxley constitui-se em elemento que
incorpora valores de justica social, de responsabilidade social, de educagao ambiental,
sendo portanto um instrumento ético a disposi¢ao da governanca das empresas.

Melo et al. (2009) objetivaram analisar os modelos de governancga focando a situagao do
Brasil e os padroes requeridos pela Lei Sarbanes Oxley, buscando uma resposta para as
vantagens que esta Lei poderia proporcionar se adotadas pelas empresas brasileiras.
Concluiram que a adogao de praticas rigidas, como as requeridas pela SOX, se adotadas no
Brasil, poderiam trazer grandes beneficios, como uma oportunidade de conquistar maior
destaque no crescente mercado de agoes.

Silva e Robles Junior (2008) investigaram os impactos da SOX sobre o exercicio da
atividade de auditoria independente. Os autores concluiram, com base nas respostas dos
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pesquisados (profissionais de empresas de auditoria contemplando todas as posi¢oes
hierarquicas), que a SOX aumentou a fiscalizacdo sobre a profissao; agregou maior
credibilidade as demonstragdes financeiras, ao trabalho de auditores e contadores e
contribuiu para o aumento dos honorarios de auditoria.

Silva (2007) pesquisou a influéncia da Lei Sarbanes Oxley e do Cddigo Civil brasileiro nos
sistemas de controles internos das empresas brasileiras registradas na federagao das
Industrias do Estado de Sao Paulo. Concluindo que a influéncia da SOX sobre as empresas
brasileiras foi superior a do Cédigo Civil, pois varios procedimentos foram adotados
espontaneamente em virtude dessa Lei.

No que concerne aos estudos internacionais, Jain, Kim e Rezaee (2008) constataram uma
correlagao positiva entre as melhorias detectadas na liquidez do mercado e a qualidade
mensurada nos relatérios contabeis nos periodos pds-SOX.

Akhigbe, Martin e Newman (2008) demonstraram estatisticamente que o efeito da SOX se
mostra benéfico. E que o risco de mercado é menor para as empresas, com o aumento da
independéncia e monitoramento, consistentes com as normas da Lei Sarbanes-Oxley.

Akhigbe, Martin e Nishikawa (2009) examinaram em uma amostra de 417 empresas
estrangeiras listadas na Bolsa de Valores dos Estados Unidos as variagdes nas medidas de
riscos totais de mercado nos periodos antes e pds SOX. E constataram que tais variagoes de
riscos totais tiveram uma redugao no periodo pds SOX, sendo positivo para as empresas
perante os investidores.

Gordon et al. (2006) analisaram empiricamente o impacto da SOX sobre a divulgagao
voluntdria de informagOes a respeito das atividades de seguranga praticadas pelas
empresas. E concluiram que a SOX estd tendo impacto positivo em relagao a divulgagao
voluntdria de tais informacdes. Switzer (2007) comparou pequenas empresas submetidas
a SOX com outras nao sujeitas as determinagdes e concluiu que aquelas submetidas a Lei
tiveram um aumento gradual em seu valor de mercado.

Sneller e Langendijk (2007) verificaram os custos do cumprimento da avaliagao dos
controles internos, certificagdo dos auditores independentes, exigida pela secao 404 da
SOX. Eles constataram que os custos desta exigéncia poderiam ser reduzidos se as
empresas corrigissem deficiéncias materiais, enfocando o sistema de controle interno, em
vez de controles individuais e encorajassem o auditor externo a contar com a avaliagao
efetuada pela empresa.

Freitag et al. (2008) concluiram em sua pesquisa que as exigéncias da SOX proporcionaram
uma percepcdo de melhoria nos processos internos, valorizando o continuo
aprimoramento da qualidade das informagdes.

E possivel perceber que internacionalmente os resultados de varias pesquisas
apresentaram beneficios em relagdo ao atendimento as exigéncias da SOX, o que fortalece
o objetivo deste estudo.
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3 Metodologia da Pesquisa

Para alcancar o objetivo da pesquisa foram verificadas as Demonstragoes Financeiras
Padronizadas (DFPs) e o Relatorio de Informagoes Financeiras Anuais (Relatorio Anual),
publicados no Brasil, referentes ao exercicio social de 2008, de uma amostra de 29
empresas brasileiras, ndo financeiras, listadas na NYSE e na BOVESPA. As DFPs
compreendem: Relatério da Administracdo, Parecer dos Auditores Independentes,
Demonstracoes Contabeis e Notas Explicativas.

A amostra € intencional, foram escolhidas empresas brasileiras listadas na BOVESPA
(CVM/Brasil) e na NYSE (SEC/EUA), visto que elas estao submetidas as normas da SOX no
mercado aciondrio dos EUA, estando obrigadas arquivar demonstragdes contabeis na SEC
(Formulario 20-F) e na CVM (DFPs e Relatério Anual). Todavia, conforme ja mencionado,
optou-se por analisar apenas os documentos publicados no Brasil, quais sejam: DFPs e
Relatorio Anual.

Em agosto de 2009, haviam 31 empresas brasileiras listadas na NYSE, desta populagao
optou-se por excluir as instituigdes financeiras, em virtude das mesmas estarem sujeitas a
legislagao especifica, restando, entdo, uma amostra de 29 empresas para serem utilizadas
na pesquisa. Os Relatorios Anuais e as DFPs foram obtidos no website das empresas, e
para aquelas que ndo estavam com os documentos disponiveis neste local, buscou-se os
arquivos no site da BOVESPA.

Para ter uma nogao do nivel de evidenciagao praticado pelas empresas utilizou-se técnica
de andlise de contetdo no tratamento dos dados. Segundo Vergara (2005) “a andlise de
conteudo é considerada uma técnica para o tratamento de dados que visa identificar o que
estd sendo dito a respeito de determinado tema”.

Para consecuc¢dao da analise de contetdo primeiramente identificou-se as se¢oes da SOX
que seriam abrangidas na pesquisa, estas seguem no Quadro 1.
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Exigéncias Utilizadas na Pesquisa

Sec¢do 301 - Formacdo de um Comité de Auditoria

E um orgdo assessor do Conselho de Administracdo, sendo proibida a participacdo de algum diretor da empresa neste
Comité. Ele é responsavel, por contratar os auditores independentes, promover a supervisdo e a responsabilizagéo dal
area financeira, assegurar que a Diretoria desenvolva controles internos confiaveis, assegurar que a auditoria interna
desempenhe o seu papel e que os auditores independentes avaliem as praticas da Diretoria e da auditoria interna. O
Comité deve ainda zelar pelo cumprimento do Cddigo de Conduta da Companhia, analisar as demonstrac¢des financeiras
e investigar as dendncias de possiveis fraudes.

Secdo 302 - Certificado do CEO e CFO atestando a veracidade das Demonstracdes Contabeis e eficacia dos
controles internos

Se¢do 404 - Relatorio emitido pelo CEO e CFO atestando os controles internos

Nesta secdo os diretores (geral e financeiro) devem relatar os critérios de avaliacdo utilizados nos controles internos,
assim como apontar as deficiéncias detectadas, quando existirem.

Secdo 406 - Codigo de Etica

A empresa deve divulgar se possui um Caédigo de Etica amplamente conhecido por todos os funcionarios, diretores e
conselheiros.

Secdo 407 - Especialista Financeiro no Comité de Auditoria
A empresa deve informar se possui um especialista financeiro como membro de seu Comité de Auditoria, em caso
negativo a empresa deve explicar suas razdes para esta falta.

Quadro 1: Exigéncias da SOX que foram investigadas na pesquisa
Fonte: Adaptado de Sarbanes Oxley ACT 2002

A partir do Quadro 1, identificou-se algumas categorias relacionadas as respectivas segoes,
conforme demonstrado a seguir: Sarbanes Oxley/SOX/SARBOX; Comité de Auditoria;
Controles Internos; Codigo de Etica e/ou Conduta; Especialista Financeiro e Perito
Financeiro. Posteriormente, procedeu-se a contagem destas categorias nos Relatérios
Anuais e DFPs. No que diz respeito as certificagdes referentes as segdes 302 e 404
observou-se minuciosamente cada Relatério Anual e DFP das respectivas empresas.

A pesquisa limitou-se a observar apenas os Relatorios Anuais e DFPs, visto que sao
documentos cujo arquivamento é exigido pela CVM e BOVESPA. Optou-se por nao
verificar as informacgdes divulgadas no site das empresas, pois no Brasil, ndo existe uma
padronizacdo quanto a existéncia ou divulgacao de informacdes contabeis e de governanca
por este tipo de canal.

Quanto as delimitacdes do estudo, o espago de andlise reside especificamente nas
informagdes de governanga, constantes no Quadro 1, preconizadas pela SOX, constantes
nas DFPs e Relatérios Anuais, publicados no Brasil, de empresas listadas na NYSE,
excluindo-se do escopo desta pesquisa as instituigdes financeiras. O espago temporal diz
respeito ao ano de 2008, de sorte que sugere-se para futuras pesquisas uma ampliagao dos
anos pesquisados a fim de expandir os resultados encontrados neste trabalho.

A pesquisa também nao observou o Formuldrio 20-F arquivado pelas empresas na SEC e
na NYSE nos EUA, pelo fato que, neste pais elas ja estao obrigadas por Lei a divulgarem as
informagdes requeridas pela SOX. Desta forma, a pesquisa parte do raciocinio que nos
EUA elas cumpriram as exigéncias.
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4 Descri¢ao e Analise dos Resultados

A Tabela 1 apresenta o total de vezes que cada uma das categorias pesquisadas apareceu
nos respectivos Relatorios Anuais e DFPs das empresas pesquisadas.

Tabela 1: Evidenciacdo das categorias nos Relatdrios Anuais e DFPs, referentes 2008

Palavras Pesquisadas Relatério Anual % DFP %
Sarbanes Oxley/Sox/Sarbox 88 16,64% 55  21,24%
Comité de Auditoria 135 25,52% 49 18,92%
Controles Internos 127 24,01% 103 39,77%
Codigo de Etica e/ou Conduta 164 31,00% 47 18,15%
Especialista Financeiro 14 2,65% 5 1,93%
Perito Financeiro 1 0,19% 0 0,00%
Total 529 100,00% 259 100,00%

Percebe-se que a quantidade total evidenciada no Relatorio Anual é consideravelmente
superior em relacao ao total evidenciado na DFP. No Relatério Anual a categoria mais
mencionada foi “Cédigo de Etica e/ou Conduta” e na DFP a categoria mais evidenciada foi
“Controles Internos”. E mesmo assim, o nimero de sentencas relacionadas aos controles
internos no Relatério Anual (127) é superior a quantidade evidenciada na DFP (103). Para
ampliar o campo de analise, segue a figura 1.

25 -
20 -
H Informou no Ra e na DFP
15 -
10 - H Informou apenas no RA ou na
DFP
5 A Nada informou no RA e DFP
O .
Comité de AuditoriBspecialista em Financas Cédigo de Etica

Figura 1: Localizagdo das informagoes a respeito de governanca referente ao exercicio de 2008.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nas informacdes divulgadas pelas empresas no
exercicio de 2008

Legenda:
RA - Relatério Anual
DFP - Demonstrag¢des Financeiras Padronizadas

E de se notar, que nao constata-se uma padronizagio entre as empresas pesquisadas no
que compete ao meio de divulgacdo utilizado para evidenciar os tipos de informagdes
observados. Enquanto a maioria das empresas evidenciou informagdes a respeito do
“Comité de Auditoria” no Relatorio Anual e na DFP, a maioria das informacgdes
concernentes ao “codigo de ética” constou em apenas um dos relatérios (Relatorio Anual
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ou DFP). Além disso, a maioria das empresas observadas nada informou a respeito da
existéncia ou nao de um especialista financeiro no Comité de Auditoria. Visando
complementar a andlise em relagdo a figura 1, faz-se constar a figura 2, que refere-se
apenas as empresas que divulgaram informag¢des ou no Relatorio Anual ou na DFP.

16 -
14 -
12 -
10 A
8 - M Relatdrio Anual
61 W DFP
4 .
2
0 - .
Comité de Auditdispecialista em Financa€6digo de Etica

Figura 2: Informagdes divulgadas ou no Relatério Anual ou na DFP das empresas
Fonte: Elaborado pelos autores com base nas informagdes divulgadas pelas empresas no
exercicio de 2008

Dentre as empresas constantes na figura 2, apenas duas delas optaram em apresentar as
informagdes a respeito do “Comité de Auditoria” e “codigo de ética” na DFP. Ja no que
concerne o “especialista financeiro” todas teceram informacoes apenas no Relatorio Anual.

O que fortalece a inferéncia que o principal meio de divulgacdo das informagoes de
governancga € o Relatério Anual. Sobre este fato, faz-se mister ressaltar que este relatorio
nao é submetido a auditoria independente.

4.1 Informagoes sobre Controles Internos

No que tange as informagdes a respeito dos controles internos, segue a Tabela 2 que
apresenta a estatistica descritiva dos dados constantes no Relatério Anual e na DFP.

Tabela 2: Estatistica Descritiva Evidenciagdao Controles Internos
Relatorio Anual DFP

Média 4,38 3,55
Mediana 3,00 2,00
Desvio padrao 4,56 2,81
Minimo 0,00 1,00
Maximo 22,00 11,00

Percebe-se que as informagoes evidenciadas no Relatério Anual possuem um desvio
padrao superior se comparado ao das divulgadas na DFP. O que permite inferir que a
quantidade de categorias evidenciada pelas empresas, sobre controles internos, em 2008,
nas DFPs possui uma caracteristica de homogeneidade um pouco maior, ou seja, no geral
a quantidade de informagdes sobre controles internos divulgadas nas DFPs se distanciou
menos da média em comparagao as divulgadas no Relatério Anual.
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O que sugere uma maior dispersao nos dados coletados dos Relatorios Anuais, logo, um
numero maior de empresas evidenciou neste, uma quantidade mais distante da média. Em
relagdo as empresas com maior grau de evidenciagdo desta categoria, tem-se: GOL (22),
COPEL (13) e CPFL Energia (10). E no que compete a menor quantidade de evidenciagao
desta categoria tem-se: Brasil Telecom Participagdes S/A (0), Brasil Telecom S/A (0),
Perdigao (0). No geral, dentre as vinte e nove empresas observadas, apenas as trés
mencionadas nada informaram a respeito de controles internos no Relatério Anual.

Ressalta-se que as trés empresas que nada divulgaram a respeito dos seus controles
internos no Relatorio Anual, na DFP apresentaram o seguinte niimero de evidenciagoes:
Brasil Telecom Participagdoes S/A (4), Brasil Telecom S/A (4) e Perdigao (2). Contudo, a
quantidade de informagoes foi relativamente pequena comparada aos maiores niveis de
evidenciagao praticados por empresas como a GOL, COPEL e CPFL Energia.

4.2 Formacao de um Comité de Auditoria (Secao 301) e Especialista Financeiro no
Comité de Auditoria (Secao 407)

A Tabela 3 apresenta a opgao escolhida pelas empresas em relagao a constituicdo de um
Comité de Auditoria mantendo um Conselho Fiscal ou a adaptagao do Conselho Fiscal
para exercer as fungdes de um Comité de Auditoria.

Tabela 3: Informagao a respeito da forma de constitui¢do do Comité de Auditoria

Comité de Auditoria

Comité de Auditoria 12 41,38%
Conselho Fiscal Adaptado 16 55,17%
N&o informou sua Op¢ao 1 3,45%
Total 29 100,00%

Na amostra observada, 41, 38% das empresas optaram por constituir um Comité de
Auditoria e 55,17% decidiram adaptar o Conselho Fiscal para o mesmo exercer as
atribui¢des de um Comité de Auditoria e uma empresa nao especificou sua opgao nos
relatorios contdbeis observados na pesquisa.

Independente da opgao escolhida pelos 96,55% das empresas que evidenciaram a respeito
do Comité de Auditoria (Tabela 3) é importante ressaltar que elas demonstraram
preocupacao, no que compete ao Comité de Auditoria, em atender as exigéncias da SOX,
visto que mencionaram a frase “para atender a SOX” ao se referir a op¢ao de constituir um
Comité de Auditoria ou adaptar o Conselho Fiscal.

A constituicdo de um Comité de Auditoria é recomendada no Brasil, pela Cartilha da
CVM (2002), esta recomenda que todos os membros possuam experiéncia em finangas; e
pelo Cédigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa do IBGC (2009), este
recomenda que pelo menos um dos membros do referido comité tenha experiéncia
comprovada na area contabil ou de auditoria. E ainda salienta que a instalagdo de um
Comité de Auditoria nao exclui a possibilidade da existéncia de um Conselho Fiscal.

A respeito da informacgao sobre o especialista financeiro a Tabela 4 apresenta o resultado
encontrado nos Relatdrios Anuais e DFPs pesquisados.
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Tabela 4: Evidenciacdo a respeito da existéncia de especialista financeiro

Especialista Financeiro do Comité de Auditoria

Situagdo observada Relatério Anual DFP
Informou sua existéncia 11 4
N&do Informou 18 25
Total 29 29

Nota-se que tanto no Relatdrio Anual como na DFP em sua maioria as empresas nao
informaram a respeito do especialista financeiro. Ressalta-se que ndo significa que as
empresas que nada informaram nao possuem um especialista financeiro, pois mesmo nao
possuindo a empresa deveria mencionar o fato nas demonstracdes contabeis ou no
Relatorio Anual e explicar as razdes pela qual nao nomeou um especialista financeiro.

4.3 Cédigo de Ftica (Secio 406)

No que compete ao Cédigo de Etica a maioria das empresas observadas informaram que
possuem um codigo de ética ou conduta divulgado para todos os diretores e demais
funciondrios da empresa, e como foi observado na Tabela 1, o cédigo de ética foi
divulgado com bastante énfase no Relatorio Anual das empresas. A Tabela 5 apresenta as
informacodes divulgadas no Relatério Anual e DFP das empresas.

Tabela 5: Evidenciagio a respeito do Cédigo de Etica e/ou Conduta

Situagao observada Relatério Anual DFP
Informou sua existéncia 26 13
N3o Informou 3 16
Total 29 29

A Telebras foi a tinica empresa que nio divulgou nada a respeito do Cédigo de Etica no
Relatorio Anual e na DFP. Logo, duas dentre as trés que nada informaram no Relatorio
Anual, divulgaram na DFP. E doze dentre as treze que nada divulgaram na DFP,
divulgaram a respeito do Cédigo de Etica e/ou Conduta no Relatério Anual.

A Tabela 6 traz as informacgoes divulgadas no Relatério Anual e DFP das empresas,
concernentes a constituicio de um Comité de Etica ou Conduta.

Tabela 6: Evidenciagio a respeito da Constituicdo de um Comité de Etica e/ou Conduta

Situagdo observada Relatério Anual DFP
Informou sua existéncia 15 10
N3o Informou 14 19
Total 29 29

Assim, treze empresas nada informaram no Relatorio Anual e na DFP, deste modo, a
maioria delas (dezesseis) decidiu constituir um Comité de Ftica para monitorar o
cumprimento das normas constantes no cédigo de ética, assim como averiguar as
dentncias relatadas pelos funcionarios.
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Dentre as atribuicbes do Comité de Etica, relatadas pelas empresas, destacam-se
manutengio e monitoramento do cumprimento das normas constantes no Cédigo de Etica
e receber e investigar as denuincias efetuadas pelos funciondrios. Além disso, o0 Comité de
Etica, assim como o Comité de Auditoria, funciona como assessor do Conselho da
Administracgao.

4.4 Atestado de Avaliacao dos Controles Internos (Secao 404) & Certificado Atestando a
Veracidade das Demonstra¢des Contabeis e dos Controles Internos (Se¢ao 302)

Em relacdao ao Relatorio de Procedimentos e Controles Internos, concernente a segao 404
da SOX, atestado pelo CEO e CFO da empresa, no Relatério Anual e na DFP nao foi
evidenciado por nenhuma das empresas. Entretanto, faz-se mister ressaltar que duas
empresas apresentaram um Relatorio da auditoria externa certificando os controles
internos, sao elas: GOL e COPEL. Além disso, uma grande parte da amostra apresentou
informagOes a respeito da realizagdo da avaliacdo dos controles internos, contudo nao
apresentaram o relatdrio atestado pelos diretores da empresa.

Com relagdo a certificagdo exigida pela se¢ao 302, na qual o diretor geral e o diretor
financeiro atestam a regularidade das informac¢des prestadas nas demonstragdes
financeiras e dos controles internos, nenhuma das empresas observadas divulgou no
Relatorio Anual e na DFP tal certificagao. Percebe-se que o fator regra produziu efeito no
fator Disclosure, visto que nenhuma das empresas observadas apresentou o Certificado no
Brasil, pois neste nao existe a exigéncia por forca de lei.

5 Conclusoes

No que compete a divulgacao do Certificado de veracidade das demonstragdes financeiras
e controles internos (secao 302) e relatdrio atestando a avaliagdo dos controles internos
(secao 404), exigidos pela SOX, percebeu-se, na amostra, que o fator regra (norma)
contribuiu significativamente para o fator evidenciacdo (Disclosure), visto que por nao
serem obrigatdrias, ndo foram evidenciadas no Relatdrio anual ou na DFP publicados no
Brasil.

Ja no que tange a informacao referente ao Comité de Auditoria, onde a empresa divulga
sua opgao de constituir um Comité de Auditoria ou adaptar o Conselho Fiscal, para
atender as exigéncias da SOX, foi divulgada pela maioria das empresas, sendo que apenas
uma delas nada evidenciou a respeito.

No Brasil, como ainda nao existe uma obrigatoriedade concernente ao que deve ser
divulgado, em relagao as praticas de governanga e certificagoes necessarias, cada empresa
publica em suas DFPs e Relatorios Anuais o que julga necessdrio, o que resulta em um
grau maior de evidenciagao por parte de algumas e um nivel muito baixo, ou inexistente
de informagoes por parte de outras. O que pode sugerir que o Brasil carece de uma Lei
especifica e abrangente que regulamente o que deve ser divulgado nos Relatdrios
Contabeis, no que respeita as praticas de governancga corporativa.

Os resultados verificados confirmam aqueles obtidos no trabalho de Vicente, Lunkes e
Silva (2007). O que permite inferir que nem todas as exigéncias da SOX publicadas nos
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EUA, pelas empresas brasileiras listadas na NYSE, sao divulgadas na DFP e Relatorio
Anual publicado no Brasil.

Com base no estudo realizado, fica como proposta para pesquisas futuras comparar o
disclosure de informagoes de governanga, no Brasil, das empresas brasileiras submetidas a
SOX nos EUA, com o disclosure praticado por empresas brasileiras nao submetidas a esta
Lei.
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