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Conclusao

Esta pesquisa objetivou realizar um estudo sobre o impacto da Lei Sarbanes-
Oxley para as acOes brasileiras afetadas apds a sua vigéncia. O objetivo foi
verificar se o efeito da lei foi positivo ou negativo. Sendo positivo esta legislacédo
deveria reduzir os riscos das empresas submetidas a lei. Além disso, seus papéis
deveriam apresentar um maior retorno ao investidor.

Diversos artigos publicados sobre a Sarbanes-Oxley apresentam 0s
beneficios e os custos da lei sem no entanto concluir se o que a legislacéo traz de
positivo supera os fatores negativos ou o contrario. Houve manifestacfes contra a
Sarbox alegando que ela aumenta os custos de supervisdo do cumprimento da lei,
encoraja até mesmo companhias dos Estados Unidos a migrarem para bolsas
estrangeiras. As reclamacdes foram tdo pesadas que ja existem indicios das
autoridades reguladoras estarem planejando abrandar as regras vigentes.

Por outro lado, hé alguns beneficios comuns aos criticos. O maior deles é
que a Sarbanes-Oxley e as reformas a ela ligadas resultam em demonstracfes
financeiras muito mais seguras, aumentando o nivel de confianca do investidor na
compra ou venda de ac¢Oes. Muitas exigéncias adotadas para supervisionar 0S
controles financeiros internos, apesar de bastante custosas, podem levar a ganhos
de produtividade.

Neste contexto, primeiramente foi feita uma investigacdo das empresas
brasileiras que abriram capital desde inicio de 2004, e foi mostrado que apenas a
GOL optou pela emissdo de ADR nivel 3. Ou seja, quase todas as empresas
brasileiras que abriram seu capital ap6s a vigéncia da lei ndo estdo sujeitas a
Sarbanes-Oxley.

Os resultados obtidos no teste t de diferenca entre medias reforcam os
resultados decorrentes da andlise gréfica. Pelo grafico 1, se observarmos o periodo
do inicio da vigéncia da lei até novembro de 2006 as empresas ndo afetadas
apresentam um retorno maior do que as que estdo submetidas a Sarbanes-Oxley.

Como durante este periodo as empresas de telecomunicacdo, que fazem parte da


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510870/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0510870/CA

57

carteira das empresas afetadas pela lei, sofreram uma queda este poderia ter sido
um dos motivos para esta carteira apresentar um pior desempenho. Entéo, foi feita
outra analise excluindo as acdes de telecomunicacdo com seus respectivos pares.
Mas, desta vez, o resultado ndo foi conclusivo. Ou seja, ndo existiram evidéncias
de qual carteira apresentou 0 melhor desempenho.

O teste t de diferenca entre médias dos retornos das carteiras apresentou
resultado semelhante. A média do retorno da carteira ndo afetada pela lei foi
maior que a carteira sujeita a Sarbanes-Oxley. O resultado ndo foi conclusivo
quando foram excluidas as aces de telecomunicagdes e seus pares. Quando foi
feito o teste separando dois periodos (agosto 2002 a dezembro de 2004, e janeiro
2005 a novembro 2006), o resultado obtido foi que se ocorreu alguma diferenca
entre as médias dos retornos das carteiras esta ocorreu no inicio, ou seja no
primeiro sub-periodo. E esta diferenca aponta que as empresas ndo afetadas pela
lei tiveram um maior retorno médio. Quando excluimos as empresas de
telecomunicacdo nédo existem evidencias de diferenca entre as médias, nem para o
primeiro nem para o segundo sub-periodo.

A analise do ROE (lucro liquido/ patriménio liquido) ndo mostrou
evidéncias sobre qual carteira de a¢des apresenta melhor desempenho financeiro,
se as submetidas a Lei ou as que nao precisam cumprir a Sarbanes-Oxley. Porém,
guando excluimos as empresas de telecomunicacao, que sofreram neste periodo, o
resultado é favoravel para as empresas que estdo sujeitas a Lei. O interessante
desta andlise foi verificar que este resultado é oposto ao obtido na andlise de
rentabilidade das carteiras, sugerindo portanto que maiores retornos de carteira
ndo podem ser atribuidos a um melhor desempenho econdmico-financeiro.

O resultado das regressdes mostrou que existe uma diferenca entre o beta do
retorno da carteira afetada pela Sarbanes-Oxley e da carteira que ndo esta
submetida pela Lei. O beta é sempre maior para a carteira das empresas que estao
sujeitas a Lei, como o beta é uma medida de risco, isto implica que os papéis
destas empresas sdo mais arriscados e respondem em maior escala a variagdes do
Ibovespa. Se a Sarbanes-Oxley veio para aumentar a transparéncia para o
investidor e reduzir fraudes contabeis, neste caso o beta da carteira de acdes
afetadas pela Lei deveria ser menor, ou seja apresentar um resultado oposto ao

obtido das regressdes rodadas.
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Provavelmente existem outros fatores que nao a lei Sarbanes-Oxley que
fazem com que o beta das acOes afetadas pela lei seja maior. Um aspecto a ser
considerado é a de que os papéis das empresas submetidas a lei tém maior
participacdo no Ibovespa (representam aproximadamente 68,4%, enquanto a
carteira das empresas ndo afetadas tém peso de aproximadamente 7,6% do
Ibovespa). Desta forma, eles estdo mais sujeitos a variagdes deste indice. Isto pode
ser observado na tabela do Anexo Ill. Outro aspecto a ser considerado € a
liquidez. A maioria dos papéis da carteira que ndo é afetada pela lei apresenta uma

liquidez muito baixa.

51
Sugestdes para proximos estudos

Uma sugestdo de estudo seria realizar pesquisa sobre 0 mesmo tema, porém
considerando outro universo temporal, onde fosse comparado o periodo antes e o
depois da implementacdo da Lei Sarbanes-Oxley. Esta avaliacdo ndo foi realizada
porque os indices de lucratividade, que serviram de base para este estudo, sé
estavam disponiveis a partir de 2001 no site da Bovespa.

Outra sugestdo seria alterar a amostragem da carteira par adotando outro
critéerio que ndo o de patriménio liquido, como por exemplo: liquidez, ou
participacdo no Ibovespa. Sendo um pouco mais rigoroso, a amostragem poderia
ser reduzida se fossem feitos pares somente com empresas do mesmo setor.

Por fim, uma Gltima sugestéo seria rodar uma regressdo em painel em que a
variavel dependente seja o retorno anual de cada acdo (derivada do indice de
lucratividade) e as varidveis independentes incluiriam uma varidvel "dummy" para
empresas com programas ADRSs niveis 2 e 3 e variaveis de controle como setor,

tamanho, rentabilidade da empresa, etc.
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