FUNDACAO ESCOLA DE COMERCIO ALVARES PENTEADO
FECAP

MESTRADO PROFISSIONAL EM ADMINISTRAGAO

PAULO SERGIO PEREIRA DA ROCHA JUNIOR

CONSERVADORISMO E GERENCIAMENTO
DE RESULTADOS: UM ESTUDO SOBRE AS
EMISSORAS DE ADR BRASILEIRAS

Sao Paulo

2014



PAULO SERGIO PEREIRA DA ROCHA JUNIOR

CONSERVADORISMO E GERENCIAMENTO DE RESULTADOS:
UM ESTUDO SOBRE AS EMISSORAS DE ADR BRASILEIRAS

Dissertagcao apresentada a Fundagcao Escola de
Comércio Alvares Penteado - FECAP, como
requisito para a obtencao do titulo de Mestre em
Administragéo.

Orientador: Prof. Dr. Marcos Peters

Sao Paulo

2014



FUNDACAO ESCOLA DE COMERCIO ALVARES PENTEADO — FECAP
Reitor: Prof. Edison Simoni da Silva
Pré-reitor de Graduacgéao: Prof. Taiguara de Freitas Langrafe
Pré-reitor de Pos-graduacgao: Prof. Edison Simoni da Silva
Diretor da Pds-Graduacgao Lato Sensu: Prof. Alexandre Garcia
Coordenador de Mestrado em Ciéncias Contabeis: Prof. Dr. Claudio Parisi

Coordenador do Mestrado Profissional em Administragéo: Prof. Dr. Heber Pessoa da Silveira

FICHA CATALOGRAFICA

Rocha Junior, Paulo Sérgio Pereira da
R672c Conservadorismo e gerenciamento de resultados: um estudo

sobre as emissoras de ADR brasileiras / Paulo Sérgio Pereira da
Rocha Junior. - - Sdo Paulo, 2014.

154 f.

Orientador: Prof. Dr. Marcos Peters.

Dissertagdo (mestrado) — Fundagdo Escola de Comércio Alvares
Penteado - FECAP - Mestrado Profissional em Administragao.

1. Mercado financeiro 2. Mercado de capitais 3. Mercado de
acoes 4. Ambiente organizacional

CDD 332.6




PAULO SERGIO PEREIRA DA ROCHA JUNIOR

CONSERVADORISMO E GERENCIAMENTO DE RESULTADOS:
UM ESTUDO SOBRE AS EMISSORAS DE ADR BRASILEIRAS

Dissertacdo apresentada a Fundacdo Escola de Comércio Alvares Penteado -

FECAP, como requisito para a obtengao do titulo de Mestre em Administragéo.

COMISSAO JULGADORA:

Prof. Dr. Antonio Benedito Silva Oliveira

Pontificia Universidade Catolica de Sao Paulo - PUC SP

Prof. Dr. Edson Ricardo Barbero
Fundacido Escola de Comércio Alvares Penteado — FECAP

Prof. Dr. Marcos Reinaldo Severino Peters
Fundacdo Escola de Comércio Alvares Penteado — FECAP

Professor Orientador — Presidente da Banca Examinadora

Séao Paulo, 18 de agosto de 2014.



A minha eterna namorada,

Fernanda Decarli Correa Rocha,

que tanto apoia e incentiva meus sonhos.
Dedico esta realizagdo a vocé meu amor,

minha parceira e cumplice!



AGRADECIMENTO

A Deus por permitir que eu realize todos meus sonhos, sou muito grato e

feliz por tudo isso!

A minha mae Rosa Maria Valério, exemplo de forga, mostrou-me que para

enfrentar os desafios diarios é necessario muito amor e dedicacéo.

Ao meu pai Paulo Rocha, visionario e criativo, que me ensinou a sonhar alto

€ a acreditar que sempre € possivel recomecar.

Aos meus irmaos e minha irma por fazerem parte da minha vida, por me

impulsionar a ser uma pessoa melhor.

Aos incentivadores Caja (José Onofre Correa) e Ivete Maria Decarli Correa

que sempre contribuiram com importantes orientagées ao longo destes anos.

Ao amigo Capitdo (Claudio Cesar Neves Epiphanio) que um dia me disse:
aprenda tudo que puder sobre gestao, direito e finangas!!!

Ao meu orientador, professor Dr. Marcos Peters, pelas orientagdes.
Verdadeira satisfagao té-lo como orientador. Pela sua competéncia, humildade e por
tudo o que € como profissional e como pessoa.

Aos professores Edson Barbero e Antonio Oliveira pelos ensinamentos e

importantes contribuigbes para a consecug¢ao do presente estudo.

A todos os colegas do mestrado, em especial ao Peterson Carlos Pirola,
grande amigo e parceiro de trincheira, o qual sempre estava disposto a me auxiliar a

superar os obstaculos nas horas mais dificeis.

As pessoas que, pelo mutuo aprendizado da vida, durante a convivéncia, no

campo profissional e pessoal, auxiliaram-me nos meus projetos.



O mercado precisa de controle e ndo de intervengao.
Nao existe mercado sem nenhum controle.

Delfim Netto



RESUMO

Este trabalho investigou a capacidade que a listagem dupla, por meio da emissao de
ADR (American Depositary Receipt), tem para alterar a influéncia do ambiente
institucional no poder discricionario. Diversos fatores econdmicos sdo apontados
para justificar os investimentos em programas de ADRs. Por outro lado, este estudo
objetiva compreender se a listagem dupla é um canal de influéncia no
conservadorismo. Trata-se de pesquisa ex-post-facto que busca observar nas
emissoras de ADRs brasileiras um comportamento mais conservador do que o das
demais empresas negociadas na BOVESPA, entre o periodo de 2008 a 2013.
Utilizou-se o modelo econométrico de Basu (1997) para mensurar o grau de
conservadorismo. Este modelo avalia se o lucro divulgado incorpora mas noticias
mais rapidamente do que as boas noticias, considerando como proxy para as mas
noticias o retorno negativo das agdes. Com isto, testa-se a relacdo do lucro
divulgado com o retorno simples das agdes. Verificou-se com a aplicagao do referido
modelo que existem sinais de que as emissoras de ADRs brasileiras sdo mais
conservadoras, mesmo quando adotam praticas de gerenciamento de resultados
(ECKEL, 1981). Os resultados, no entanto, ndo apresentam significancia estatistica.

Palavras-chave: Ambiente institucional. Conservadorismo. Gerenciamento de

resultados. American depositary receipt. Listagem dupla.



ABSTRACT

This paper investigated the ability of the cross listing, through the issuance of ADR
(American Depositary Receipt), to change the influence of the institutional
environment in discretionary power. Several economic factors are mentioned to
justify investments in ADR programs. Moreover, this study seeks to understand if the
cross listing is a channel of influence in conservatism. It is an ex-post-facto research
that seeks to observe in Brazilian ADRs issuers a behavior more conservative than in
the rest of the companies traded on BOVESPA, between the period of 2008 to 2013.
The econometric model of Basu (1997) was used to measure the degree of
conservatism. This model evaluates whether reported earnings incorporate bad news
faster than good news, considering as a proxy for the bad news the negative stock
returns. Therefore, we test the relationship of reported earnings with simple stock
returns. It was found with the application of the model that there are signs that
Brazilian ADRs issuers are more conservative, even when they adopt practices of
earnings management (ECKEL, 1981). The results, however, do not show statistical
significance.

Key-words: Institutional environment. Conservatism. Earnings management.

American depositary receipt. Cross-list.
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1 INTRODUGAO

1.1 PROBLEMATIZACAO

Nas ultimas décadas, tém-se acompanhado significativas mudangas no
ambiente organizacional, no grau de competicdo e na regulagdo dos mercados de

capitais em todo o mundo.

Complexos mecanismos de governanga, de controles e de apuragao das
informagdes financeiras vém sendo impostos as organizagdes para aumentar a

protecdo dos agentes econémicos e gerar maior valor ao acionista.

Igualmente, impbs-se aos executivos uma postura e um ritmo diferenciado
para atender as expectativas de investidores cada vez mais exigentes e avidos por

melhores retornos financeiros.

Entretanto, além do esforgo herculeo para conduzir o empreendimento aos
objetivos empresariais, executivos se deparam muitas vezes com fatores exdégenos

que influenciam o desempenho organizacional.

Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007, p. 13) apontam que existem
basicamente dois grandes grupos de fatores que influenciam as organizagoes,
sendo os de natureza econOmica e institucional. Para estes autores, os fatores
econdmicos, em tese, podem gradualmente ser anulados pelo crescente processo

de globalizagao e integracédo dos mercados.

Por outro lado, as organizagdes sao dependentes do ambiente institucional.
Neste sentido, acredita-se que o processo de integragdo entre os mercados nao
torna irrelevante as fronteiras territoriais (GHEMAWAT, 2003).
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O governo, elemento chave do ambiente institucional, influéncia as
organizagbes e o mercado. A mao-invisivel' interfere e participa ativamente, seja por

meio da regulagéo, tributagdo ou politicas cambiais (MEIRELLES, 2010).

Para Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007, p. 15) a hip6tese de existéncia
de um efeito pais no desempenho organizacional é notério, quando observada as

teorias e evidéncias existentes na literatura especializada.

Estudos, como o de La Porta et al. (1998, p. 12), identificaram evidéncias de
que paises que adotam o regime juridico baseado na civil law, como o mercado
brasileiro, possuem a estrutura de propriedade concentrada e n&o apresentam uma

adequada protecao aos investidores.

Oportuno salientar que, em contraposi¢cdo ao referido modelo, existe a
common law, modelo adotado pelos Estados Unidos. Neste tipo de ambiente, a
estrutura de propriedade é dispersa e existem elevados padrées de protegcdo aos
investidores, o que torna menor o custo de capital (LA PORTA et al., 1998).

Por outro lado, o ambiente baseado na civil law potencializa o risco de
expropriagao do minoritario e consequentemente eleva o custo do capital, tornando

as empresas inseridas neste contexto refém desta realidade (SILVEIRA, 2010, p.91).

Brito e Lima (2005, 179) indicam que em mercados, como o brasileiro, o
custo de capital de terceiros € maior em decorréncia do risco provocado pelas
caracteristicas institucionais do pais. Considerado este contexto, as empresas
localizadas em paises com estas caracteristicas ineficientes estdo fadadas aos

elevados custos de capital decorrentes dos riscos relacionados nestes mercados.

Neste sentido, a resposta encontrada por muitas companhias foi por meio do
mecanismo denominado de listagem dupla ou cross-listing (SILVEIRA, 2010, p. 91).

Para explicar alguns efeitos do fenbmeno da listagem dupla, pioneiramente
Coffee (1999) e Stulz (1999) estruturaram a bonding hypothesis, doravante traduzida

como hipétese de comprometimento®.

' Termo introduzido por Adam Smith em sua obra “A Riqueza das Na¢des”. Nesta metafora, o referido autor
considera 0o mercado como uma instituicdo capaz de convergir os interesses individuais em sociais sem a
interven¢do do Estado (MATTOS, 2007, p.1).

2 Tradugdo indicada por Silveira (2010, p. 91).



15

Com base nesta teoria, companhias, localizadas em paises com baixo nivel
de protecdo legal aos investidores, buscam por meio da listagem dupla em
mercados desenvolvidos sinalizar aos investidores o aprimoramento de seus
mecanismos internos de governanga e de transparéncia, conforme os padrdes legais

impostos por este novo mercado e ambiente institucional.

No geral, a listagem dupla se mostra viavel frente ao mercado doméstico,
pois as organizagdes vém obtendo retornos financeiros positivos em decorréncia da
redugado do custo de capital, da expansao de sua base de acionistas e do aumento
de liquidez (DOIDGE; KAROLYI; STULZ, 2004, p. 207).

Ressalta-se ainda que a convergéncia das organizagdes aos rigidos padrdes
de regulagdo, como o mercado norte-americano, tem possibilitado uma economia
substancial dos custos em decorréncia de uma grande expansdo do numero de

investidores, como destaca Coffee (1999, p. 136).
Stulz (1999, p.21) observa que:

With the globalization of financial markets, firms from countries with poor
protection of minority shareholders that raise funds and list in countries with
better protection of minority shareholders expose themselves to legal actions
from investors in these countries. As a result, minority shareholders are
better protected in these firms. An example of this is the case of Velcro
Industries reported by La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, and Vishny
(1999). This firm was incorporated in the Netherlands Antilles and listed on
the Montreal Stock Exchange. Two-thirds of the shares were in the hands of
the Cripps family which tried to reduce the share price by slashing earnings
to buy out minority shareholders cheap. The stock price fell from $30 in 1998
to $12 within a year, but rebounded to $20 in 1990 when the Cripps family
made an offer to repurchase minority shares at $21.

Alguns estudos analisados por Silveira (2010, p.92) indicam que a listagem
dupla pode influenciar a reducao do custo de capital e consequentemente uma maior

valorizacdo da empresa no mercado doméstico.

Para Coffee (1999, p. 140), as empresas que procuram crescer em escala
global procuram eleger como compromisso formal (bonding) os padrdes elevados de
governanga previstos na legislagdo de mercados desenvolvidos, ofuscando assim o

direito codificado do pais de origem.

Mesmo que as caracteristicas do ambiente institucional tenham forte relagéo
com a organizagao, espera-se que o processo de listagem dupla, neste caso por
meio da emissdo de American Depositary Receipt (ADR), tenha um efeito

disciplinador no poder discricionario dos administradores de companhias abertas.
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Coffee (1999, p. 91) salienta que as leis federais de valores mobiliarios
surpreendem o0s executivos de empresas estrangeiras, pois 0s dispositivos
constantes deste arcabougo juridico impéem obrigagdes substanciais sobre os

principais dirigentes e outros profissionais envolvidos, como auditores e advogados.

Outro agravante apontado pelo autor € a aplicagdo (enforcement) destes
dispositivos quando ocorre a violagdo. A quebra de confianga perante o mercado em

decorréncia de disputas nos tribunais americano € um limitador para as empresas.

Neste diapaséao, autores como Coffee (1999) e Stulz (1999) sustentam que a
listagem dupla provoca melhorias significativas nos mecanismos de governanga e

ainda aumenta o nivel de transparéncia das informacdes divulgadas ao mercado.

Corroborando este entendimento, Doidge, Karolyi, Stulz (2004, p. 208)
identificaram evidéncias de que houve melhorias na qualidade da informagao

divulgada ao mercado apds o processo de listagem dupla.

Destaca-se ainda que as leis de valores mobiliarios dos Estados Unidos
tenham o intuito de reduzir os custos de agéncia, o que explica em parte o rigor e a

tempestividade imposta aos relatérios financeiros (COFFEE, 1999).

Para Lang, Lins e Miller (2003, p. 342) apés a listagem dupla no mercado
norte-americano as empresa passam a ter uma maior cobertura de analistas e
melhores previsdes. Isto provoca um aprimoramento no ambiente de informagao da

firma que tem impactado positivamente no valor da empresa.

Os referidos autores procuraram isolar o efeito do ambiente de informacdes
da empresa, utilizando como proxy as caracteristicas das previsdes de analistas
especializados, para investigar a relagdo das mudangas provocadas pela emisséo

de ADR na qualidade da informagao e no aumento do valor de mercado.

Lang, Lins e Miller (2003, p. 342) reforcam também que:

Our findings also are consistent with the literature that links disclosure to the
cost of capital. Theoretical research such as Diamond and Verrecchia [1991]
and Baiman and Verrecchia [1996] indicates that a commitment to increase
transparency will be rewarded with a reduced cost of capital. Our findings
that link analyst activity and firm value around cross listing are consistent
with these theories and complement recent empirical work such as Leuz and
Verrecchia [2000] and Gebhardt, Lee, and Swaminathan [2001].
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A qualidade das informagdes divulgadas ao mercado pode ser influenciada
por diversos fatores. Entretanto, para o presente estudo, apropria-se do modelo

elaborado por Soderstrom e Sun (2007).

Com base em evidéncias empiricas encontradas na literatura, os referidos
autores desenvolveram o Modelo Geral de Fatores Determinantes da Qualidade da
Informagao Contabil. Este modelo procura explicar quais variaveis podem influenciar

de algum modo as variagdes das propriedades da informagao contabil.

Nesta perspectiva, os referidos autores esperam que fatores, como padrdes
contabeis, o sistema legal e politico e os incentivos a divulgacdo de demonstragdes

financeiras tenham alguma influéncia nas propriedades da informacao.

A qualidade das demonstracbes pode ser entendida como a fungdo do
ambiente institucional onde a empresa esta localizada, bem como decorre dos

incentivos econdmicos percebidos por estas (BALL; ROBIN; WU, 2003).

Coelho, Galdi e Lopes, (2010) ressaltam que no Brasil as empresas n&o tém
incentivos para divulgar informagdes com qualidade. A baixa protegdo aos
investidores, assim como a fraca aplicagdo das penalidades (enforcement) sao

fatores que nao contribuem para estimular este comportamento.

A informagdo € um dos produtos mais importantes para composicado das
demonstracdes financeiras e tomada de decisdo. E com base nestes dados que o

desempenho organizacional € avaliado.

Observa-se neste contexto que a qualidade da informagcdo € um tema
complexo e que abrange diversas dimensdes. Nessa area de pesquisa, a literatura
especializada estrangeira e nacional &€ ampla.

Académicos, como Basu (1997), Watts (2003), Martinez (2001), Lobo e Zhou
(2006), Carlin e Victor (2010) e Mendonga et al. (2010), empreenderam esforgos
para analisar os atributos que melhor refletem a qualidade e quais os métodos
podem ser empregados para avalia-las.

Entre os achados académicos, destaca-se o trabalho desenvolvido por
Almeida (2010). Em sua tese de doutoramento o autor investiga a influéncia do

ambiente competitivo na qualidade das demonstragcdes contabeis.
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Para tanto, aponta quatro possiveis atributos da informacéo capazes de
capturar o efeito da competitividade, quais sejam: relevancia da informacéao (value
relevance); tempestividade dos numeros (timeliness); conservadorismo condicional

(conditional conservatism); e gerenciamento de resultados (earnings management).

O referido autor busca evidéncias de que a competicdo seja um canal de
influéncia nas informag¢des divulgadas ao mercado, dado o efeito disciplinador

provocado na discricionariedade contabil.

Os resultados divulgados pela organizacdo podem sofrer ajustes
discricionarios conforme constante nas praticas contabeis e legislac&do vigente, como
observa Martinez (2001, p. 12).

Silveira (2008, p. 40) aponta que ao realizar o processo de emissdo de ADR
a companhia se propde a cumprir praticas mais restritivas de governancga previstas

no mercado americano, o0 que, em tese, disciplina o poder discricionario.

Neste sentido, no presente estudo, procura-se investigar a relagcéo entre a
emissdao de ADR e o possivel efeito disciplinador na discricionariedade contabil,

observado no conservadorismo.

O conservadorismo advém da maxima de postergar receitas e antecipar
despesas (WATTS, 2003, p. 208). Pode ser definido também como a defasagem
temporal entre o reconhecimento de perdas e ganhos.

Para Ball, Kothari e Robin (2000) esta propriedade da informagao contabil
incorpora assimetricamente as perdas e os ganhos econémicos de um determinado

periodo, refletindo no resultado um grau definido como o conservadorismo.

Basu (1997, p. 3) aponta que o conservadorismo reflete as mas noticias
mais rapidamente do que as boas noticias. Acrescenta-se ainda que o
conservadorismo, como resultado, representa as diferengas sistematicas entre os

periodos de boas e mas noticias.

No modelo econométrico proposto pelo referido autor, o qual sera
empregado na analise empirica deste estudo, procura-se investigar se a emissao de
ADR provoca alguma alteragéo na discricionariedade contabil, alterando a forma que

a contabilidade se associa a informacédo de mercado.



19

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), referenciado pela
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), aponta o conservadorismo como um dos

componentes da confiabilidade da informagéao (SANTOS et al., 2011, p.180).

Trata-se de uma tentativa ou uma reagao prudente para garantir que as
incertezas e os riscos relacionados a uma condicdo do negocio estejam sendo
avaliados de maneira adequada, refletindo o melhor cenario para aqueles que
utilizarao a informacéo divulgada (STERZECK, 2011).

Entretanto, Coelho e Lima (2008, p. 38) indicam que no cenario brasileiro
existem indicios de que executivos ndo adotam praticas conservadoras. Por outro
lado, Almeida et al. (2012, p. 68) sustenta que a baixa percep¢cdo do
conservadorismos pode decorrer da relacdo entre o conservadorismo e o
gerenciamento de resultados. O autor aponta que quanto maior o gerenciamento

menor sera o grau de conservadorismo observado nos resultados.

Neste sentido, ressalta-se que a redugdo do conservadorismo possa ser
uma consequéncia da adogao de praticas de gerenciamento de resultados, onde
executivos para atender as expectativas do mercado realizam ajustes discricionarios

visando melhorar ou piorar a percepc¢ao de investidores.

As praticas de gerenciamento de resultados tendem a reduzir a capacidade
de a contabilidade refletir a realidade econ6mica dos negoécios, distorcendo a

percepcao de que as perdas devem variar de acordo com o conservadorismo.

Prado (2013, p. 23) indica que o gerenciamento de resultados pode ser
conceituado como escolhas contabeis, conforme verificado na literatura. O autor

distingue o accruals em nao-discricionarios e os discricionarios.

Destacando que no primeiro caso, nao existe qualquer interferéncia dos
administradores, ao passo que os discricionarios podem ser gerenciados com intuito

de atender interesses empresariais ou nao.

Salienta ainda que o gerenciamento de resultado pode objetivar maximizar
0s ganhos para elevar o valor da empresa ou melhorar a visibilidade politica do
executivo, bem como reduzi-lo momentaneamente para demonstrar uma temeraria

gestao anterior, quando entdo eleva os resultados para enfatizar a nova gestao.
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Eckel (1981) constatou que o gerenciamento de resultados pode ser
investigado de diversas formas. Entretanto, ressalta-se que as agdes que controlam
intencionalmente a realizacdo de eventos econdmicos futuros indicam que os

resultados podem estar sendo gerenciados.

Aponta-se que o lucro e as vendas devem crescer ou diminuir na mesma
proporgao, quando ndo é observada esta variacdo dos coeficientes, acredita-se que

executivos tenham interferido artificialmente nos resultados.

Ressalta-se que no presente estudo sera empregado o modelo proposto por

Eckel (1981) para investigar a variavel interveniente gerenciamento de resultados.

A gestédo discricionaria dos resultados a que se refere neste escopo € uma
inevitavel tentacédo para administradores de companhias abertas. Estas medidas sao
adotadas com o intuito de preservar o cargo, obterem bdnus expressivos, atrair
novos investidores, alcangar maiores retornos para acionistas ou melhorar a

percepcao do risco em decorréncia da reducao da variabilidade dos resultados.

O agravante é que isto geralmente é gerido de tal sorte que ndo ha um
comprometimento com os resultados futuros ou com os preceitos legais.
Corroborando a assertiva, destaca-se os escandalos contabeis no mercado norte-

americano, onde companhias provocaram um abalo a confianga dos investidores.

Mesmo corporagbes que adotavam rigidos controles de governanga
corporativa alteraram intencionalmente suas demonstragdes por meio de complexas
praticas fraudulentas de manipulagédo de resultados, o que n&do se enquadra nas

modalidades de gerenciamento de resultados e no escopo deste estudo.

Estes escéndalos evidenciaram uma ferida no mercado de capitais
americano, bem como criaram a expectativa de que problemas similares poderiam

emergir também em outras companhias listadas nas bolsas americanas.

O risco de afetar o mercado como um todo, fez com que o governo
americano rapidamente promulgasse em 2002 a Lei Sarbanes-Oxley (SOX).
Destaca-se que desde a legislagdo de 1933 e a de 1934 que criou a Securities and
Exchange Commission (SEC), a SOX pode ser considerada a legislagdo com maior

impacto nos mercados de capitais norte-americanos.
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Este arcabougo legal teve por objetivo precipuo recuperar a credibilidade

deste mercado fragilizado pelos escandalos, aumentando os poderes da SEC, a

responsabilidade dos administradores, o nivel de protecdo dos investidores e a

qualidade das informagdes contabeis divulgadas (KPMG, 2003, p.1). Para alguns
autores (LOBO; ZHOU, 2006; WATTS, 2003), o aumento da responsabilizagdo do
Chief Executive Officer (CEO) e Chief Financial Officer (CFO) tende a melhoria da

qualidade das demonstra¢des financeiras, evitando que executivos exagerem nos

ganhos e sejam mais conservadores nas decisdes discricionarias.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Ao considerar as seguintes premissas:

a) As caracteristicas do pais, sejam fatores econémicos ou institucionais,

b)

podem influenciar, limitar ou incentivar o desempenho organizacional
(GOLDSZMIDT; BRITO; VASCONCELOS, 2007; BRITO; LIMA, 2005);

O sistema juridico, como componente do ambiente institucional, tem
relacdo com o nivel de protecdo dos investidores, a estrutura de
propriedade e, consequentemente, com o grau de risco e o custo de
capital (LA PORTA et al., 1998; SILVEIRA, 2010;)

c) A emissdo de ADRs, como um mecanismo de ligagado (hipétese de

comprometimento) tem a capacidade de superar as barreiras territoriais e
criar um compromisso credivel pelo emitente com a lei extraterritorial
(JENSEN; MECKLING, 1976; COFFEE, 1999; STULZ, 1999);

O compromisso das emissoras de ADR influenciam investidores (menor
custo de capital, maior valor, entre outros) e disciplinam executivos
(maior transparéncia, maior qualidade das informacdes, entre outros)
(LANG; LINS; MILLER, 2003; DOIDGE; KAROLYI; STULZ, 2004;
SODERSTROM; SUN, 2007);
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e) O poder discricionario previsto na legislagdo patria pode ser disciplinado
dado o compromisso com os padroes legais do mercado norte-
americano, aumentando o conservadorismo (BASU, 1997; WATTS, 2003;
LOBO; ZHOU, 2006; MENDONCA et al., 2010; ALMEIDA et al., 2012).

...formula-se a seguinte questdo de pesquisa: “As companhias brasileiras
emissoras de ADRs tendem a divulgar resultados mais conservadores

do que as nao emissoras?”.

1.3 HIPOTESES E FUNDAMENTOS

Formulado o problema de pesquisa, Marconi e Lakatos (2010, p. 111)

propde que sejam elencadas as possiveis respostas, mesmo que provisorias.

A estas assertivas se da o nome de hipoteses, as quais tem a funcéo de
dirigir o trabalho cientifico, coordenar os fatos ja conhecidos e ordenar as

observacgodes sobre o fenbmeno estudado.

Neste sentido e tendo em vista as premissas apresentadas no tdpico
anterior, apresentam-se as provaveis hipoteses e os fundamentos utilizados na

elaboracao destas assertivas.

1.3.1 HIPOTESE 1

A presente hipdétese é formulada com base nos pressupostos da listagem
dupla, tendo por fundamento a hipotese de comprometimento formulada por Coffee
(1999) e Stulz (1999).
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Coffee (1999. p. 106) aponta que a explicagdo mais simples para a migragao
de emissores estrangeiros a bolsa de valores americana sao os efeitos provocados

pela listagem dupla no valor das empresas.

Trata-se de uma forma de bonding, ou seja, um compromisso que disciplina

o poder discricionario que o emitente goza em seu pais.

O autor acrescenta ainda que: “That is, the issuer ties its own hands by
Subjecting itself to the mandatory requirements of U.S. law in order to induce minority

shareholders to invest in it.”

Os referidos autores buscaram o termo “bonding” na Teoria da Firma
(JENSEN; MECKLING, 1976), especificamente em custos de agéncia.

Nesta abordagem, o principal pode controlar o agente criando mecanismos

que limitam eventuais condutas inapropriadas.

Neste diapasédo, espera-se que poder discricionario previsto na legislagao do
pais de origem seja disciplinado, aumentando o conservadorismo dado a
convergéncia voluntaria das corporagbes aos rigidos padroes de governanga

previstos na legislagao estrangeira.

Ambientes regulatorios mais rigidos influenciam o conservadorismo,

incentivando executivos a serem mais conservadores (BASU, 1997; WATTS, 2003).

Diante disto, objetivando investigar se os resultados divulgados por

emissoras de ADRs brasileiras sao mais conservadores, propoe que:

Hi: As emissoras de ADRs brasileiras apresentam um maior grau de
conservadorismo do que as nao emissoras, dado o efeito da

emissao de ADRs no mercado norte-americano.
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1.3.2 HIPOTESE 2

A presente hipotese € formulada considerando os mesmos pressupostos
elencados para a Hipotese 1, entretanto, o objetivo neste caso € verificar se as
emissoras de ADRs classificadas como gerenciadoras de resultados, conforme

critérios estabelecidos no modelo de Eckel (1981), sdo menos conservadoras.

Esta proposicao € fundamentada na assertiva de que quando aumenta o
gerenciamento de resultados reduz grau de conservadorismo, indicando que exista

uma relagao inversa entre estas propriedades (ALMEIDA et al., 2012).

Desta forma, espera-se que ao classificar e separar a amostra em
gerenciadoras e nao gerenciadoras de resultado sejam identificadas neste ultimo

grupo um maior grau de conservadorismo. Sendo assim, indica-se que:

H,: As emissoras de ADRs brasileiras classificadas como néao
gerenciadoras de resultados apresentam um maior grau de
conservadorismo do que as emissoras classificadas como
gerenciadora dos resultados, dada a possivel relagdo inversa

entre estas propriedades da informacgao.

1.4 OBJETIVOS

Estudos envolvendo a emissdao de ADR sao marcados por trabalhos focados

no retorno das agdes ou em sua volatilidade, aponta Silveira (2008, p. 11).

O autor também destaca a dificuldade de encontrar trabalhos que abordem
outros temas, como o proposto por ele que analisa os efeitos da listagem dupla por

empresas brasileiras e os reflexos no uso do capital de terceiros.
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Neste sentido, evidencia-se também a demanda por estudos que possam
auxiliar a compreender os motivos que levam a empresas brasileiras a empreender
programas de emissdo de ADRs e os efeitos na discricionaridade contabil, nos

mecanismos de governanga, n0S processos organizacionais e nas informacgoes.

O objetivo geral do presente estudo € investigar a capacidade que a emissao
de ADR, utilizada aqui como proxy para a hipétese de comprometimento (bonding
hypothesis), tem para alterar a influéncia do ambiente institucional no poder

discricionario, a qual é observada por meio do conservadorismo.
Especificamente, objetiva-se:

a) analisar a relagdo entre a emissdo de ADR e o efeito disciplinador na
discricionariedade contabil, observado nas propriedades: conservadorismo
(BASU, 1997) e gerenciamento de resultado (ECKEL, 1981);

b) verificar se a listagem dupla torna as emissoras de ADRs brasileiras mais

conservadoras do que as nao emissoras;

c) comparar se as emissoras de ADR brasileiras classificadas como nao
gerenciadora de resultados sdo mais conservadoras que as emissoras

classificadas como gerenciadora de resultados;

d) apresentar contribuigbes para organizagdes, executivos e outros agentes
envolvidos no mercado com base nos achados teoricos e nos testes

empiricos realizados.

1.5 METODOLOGIA

No capitulo 3, pretende-se fazer a ponte entre a teoria e a realidade fatica.
Trata-se de uma pesquisa ex-post-facto que busca investigar a emissdo de ADR e
seus efeitos no poder discricionario. Este efeito serd observado por meio da

propriedade da informagao contabil conservadorismo.
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Tendo por base a sustentagcdo teorica, definiu-se como amostra as
companhias brasileiras abertas com agbdes negociadas na Bolsa de Valores de S&o
Paulo (BOVESPA) entre o periodo de 2008 a 2013, bem como as empresas

brasileiras que emitiram ADRs até dezembro/2008.

A analise foi dividida em trés momentos: no primeiro, os dados foram obtidos
por meio do software Economatica®. Para robustez as observacgées foram avaliadas

e as que nao estavam de acordo com os critérios desta pesquisa forma excluidas.

No segundo momento, parte-se para a aplicagédo do modelo de Eckel (1981)
que possibilita a separacao e classificacdo das empresas que emitiram ADRs em
gerenciadora de resultados (GR) e n&o gerenciadora de resultados (NGR).

Por fim, objetivando maior consisténcia ao constructo tedrico aplicou-se o
modelo de Basu (1997) para mensurar o grau de conservadorismo em cada um dos

grupos separados e classificados da amostra.

Espera-se verificar com a aplicacdo do referido modelo se as empresas
brasileiras emissoras de ADRs apresentam indicios de serem mais conservadoras

que as nao emissoras, dado o canal de influéncia provocado pela listagem dupla.

1.6 CANAIS DE INFLUENCIA (VARIAVEIS)

Considerando os pressupostos apresentados no tépico anterior, apresenta-
se na ILUSTRACAO 01 as variaveis que serdo observadas. O ambiente institucional
(seta 1) é a principal varidvel de influéncia no poder discricionario e
consequentemente no conservadorismo. Espera-se que a listagem dupla, por meio
da emissdo de ADR (seta 2), possa alterar a influéncia do ambiente institucional.
Além disto, aponta-se o gerenciamento de resultados, como uma variavel

interveniente, com capacidade de influenciar (seta 3) o conservadorismo.
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ILUSTRAGAO 01 — CANAIS DE INFLUENCIA DO CONSERVADORISMO

— Y 7\

I — Y 7 -
KA,\/ W A 7 Ambiente
Ambiente NACIONAL - Institucional
. Institucional Q Sistema
Slst,efna Juridico
Juridico Common Law
Civil Law

Listagem Dupla

Emissao L

Organizagao de ADR

Gerenciamento
de Resultados

( Conservadorismo }

Fonte: Elaborado pelo autor.

1.7 RELEVANCIA

Muito se questiona sobre a relevancia e estrutura de um trabalho final nos
programas de Mestrados Profissionais em Administragdo (MPA), assim como, quais

devem ser as contribuicbes deste dado o carater profissionalizante dos programas.

Oportuno salientar que o MPA é um programa em nivel de pds-graduagao
stricto sensu dirigido aos meios profissionais e ndo académicos, objetivando a
formacédo de pessoal de alta qualificagdo para atuar nas areas empresariais, nos

institutos tecnoldgicos e nos laboratérios industriais (MATTOS, 1997).

Vinha sendo discutida no ambito da Coordenacao de Aperfeicoamento de
Pessoal de Nivel Superior (CAPES) a necessidade de acolher em sua sistematica de
avaliacdo propostas de cursos de pos-graduagédo voltadas mais diretamente as

necessidades do mercado.
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Deste anseio, publicou-se a portaria n°. 47 de 17 de outubro de 1995,
posteriormente alterada pela de n°. 80 de 16 de dezembro de 1998, em vigor
atualmente. A portaria dispde sobre o reconhecimento dos mestrados profissionais e

dos critérios para seu reconhecimento formal junto a referida instituig&do.

Merece destaque o artigo 2° do referido dispositivo, o qual indica que, entre

outros requisitos e condigdes, sera considerado MPA o curso que atenda:

4. exigéncia de apresentacdo de trabalho final que demonstre dominio do
objeto de estudo, (sob a forma de dissertagdo, projeto, analise de casos,
performance, produgdo artistica, desenvolvimento de instrumentos,
equipamentos, protétipos, entre outras, de acordo com a natureza da area e
os fins do curso) e capacidade de expressar-se lucidamente sobre ele.

Este dispositivo abordou um grande numero de possibilidades e formas.
Contudo, Mattos (1997, p. 166) observa que o produto de todo trabalho final é o
conhecimento, o qual é proposto por alguém de forma estruturada e justificada, n&o

existindo uma unica forma de fazé-lo.

O referido autor ressalta ainda que a caracteristica geral e basica do MPA é
a contribuicdo direta para o processo decisorio ou operacional da empresa. Neste
sentido, acrescenta-se também as possiveis contribuicbes aos agentes envolvidos

no mercado de capitais, os quais estao intimamente ligado as corporagdes.

Deste modo, indica-se que sendo o conhecimento construido nos moldes
proprios da academia e de forma a ampliar o conhecimento sobre os problemas
enfrentados pelas organizagdes, o tema proposto deveria ser aceitavel de pronto em

um programa de mestrado profissional.

Neste contexto, reforca-se que o presente tema detém relevancia, pois, além
de estar em consonancia com a linha de pesquisa do programa, visa contribuir para
um melhor entendimento sobre os efeitos e fatores que influenciam as decisées de

administradores, os reflexos nas informagdes divulgadas e no valor da empresa.

Um sinal de uma provisao referente a uma nova deciséo gera reagdes por
parte dos demais competidores, possivelmente afetando a lucratividade do setor e
todo o equilibrio do mercado (ALMEIDA, 2010, p. 75).
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Corroborando este pressuposto, Carlin e Victor (2010, p. 3) preconizam que:

As motivagbes relacionadas ao mercado de capitais estdo mais
especificamente ligadas a valorizagdo da empresa. Healy e Wahlen (1999)
afirmam que a utilizagdo da informagéo contabil por investidores e analistas
de mercado pode incentivar os gestores a manipularem os resultados
reportados, na tentativa de influenciar o prego das agdes no curto prazo.
Osma, Noguer e Clemente (2005) consideram que atualmente existe um
consenso de que o alisamento de resultado pode ser considerado um
instrumento concreto de valorizagdo da empresa, ao diminuir o risco
percebido pelos investidores. Ou seja, a empresa possui duas
possibilidades de valorizar suas a¢gdes no mercado: divulgando resultados
contabeis cada vez mais altos, ou divulgando resultados contabeis estaveis.

Segundo a Teoria da Hipdétese do Mercado Eficiente, o prego das acdes
devem incorporar informacdes e expectativas sobre a empresa. No caso do mercado
eficiente na forma semiforte, os precos das acdes devem refletir as informacdes
publicamente disponiveis, tais como demonstracdes financeiras ou séries historicas
(ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2010, p. 267).

Por fim, ressalta-se que Sarlo Neto et al. (2005, p. 48) aponta que diversas
pesquisas foram realizadas com intuito de identificar evidéncias sobre o efeito da
contabilidade nos pregos das agdes. Os indicios auxiliam no entendimento das
relagdes entre os diversos fatores, o lucro contabil e o pregco das agdes.

1.8 CONTRIBUICOES

Aponta-se que os aspectos praticos de um estudo de MPA seja condigéao de
relevadncia no campo do estudo da administragcdo, pois gera fecundidade para a
producdo cientifica, tem chance de inovar o conhecimento e melhorar o

entendimento do problema enfrentado por organizagées (MATTOS, 1997).

Entretanto, oportuno ressaltar que Mattos (1997, p. 162) aponta que a
pratica nao pode ser observada somente como campo de aplicacdo da teoria, mas,

antes de qualquer coisa, como uma forma de criacio dela.
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Carlin (2009, p. 18) argumenta que a importancia do estudo sobre as
praticas discricionarias na contabilidade é potencializada em mercados de capitais

menos desenvolvidos, como é o caso do brasileiro.

Nesses mercados, estudos com estas caracteristicas contribuem no sentido
de auxiliar investidores a entenderem com que extenséo as praticas contabeis séo
utilizadas pelas empresas, pois estes usuarios sao, em grande parte, dependentes

das informacgdes disponibilizadas pelas corporacoes.

Este conhecimento é de grande interesse para os usuarios da informagéo
contabil (acionistas, investidores, executivos, etc), assim como organismos
reguladores e a propria comunidade académica, pois contribui para que se possa

entender e interpretar corretamente os resultados divulgados.

Neste diapasdo, o entendimento sobre os fatores motivadores e limitadores
do poder discricionario — que levam gestores a proceder com ajustes contabeis
previsto na legislagdo — constitui informacgéo suplementar aos diferentes usuarios
como instrumento de precaucdo na interpretacdo e analise do conteudo das

demonstracdes financeiras.

Ademais, o presente estudo procura contribuir com conhecimento sobre os
efeitos provocados pela emissdo de ADR no poder discricionario do administrador,

observado na propriedade da informagao contabil conservadorismo.

As relagdes entre a empresa e os agentes econémicos s&o feitas por meio
de um conjunto de contratos, explicitos ou ndo. Desta forma, entender como a
listagem dupla disciplina o conservadorismo e o gerenciamento de resultado,
contribui para o entendimento da funcdo destas propriedades nas condi¢des

contratuais que visam a redugao do custo de agéncia.

O equilibrio nas relagdes contratuais centra na protecdo dos interesses
econdmicos das partes envolvidas, o que torna as informagdes contabeis parte do

suporte ao monitoramento dos contratos.
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Neste contexto, a pertinéncia deste conhecimento centra-se no fato de que
estas informagbes estdo inseridas nos contratos de remuneracdo dos
administradores; nos contratos de divida; nos riscos de agdes de litigios por parte de

investidores; nos tributos; e nos processos politicos e regulatérios.

Além disto, com o avanco da aplicacdo dos modelos utilizados neste estudo,
o presente trabalho contribui com a apresentagcdo de métricas capazes de detectar
comportamentos que podem influenciar os resultados, permitindo aos usuarios da

informagdo uma melhor compreenséao do ativo avaliado.

O gerenciamento de resultados se tornou uma preocupagdo do Orgao
regulador do mercado de capitais brasileiro, como aponta Carlin (2009, p. 18):

A Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM) por meio do Oficio-Circular
CVM/SNC/SEP-01/2007 recomendou aos conselhos de administracdo das
companhias abertas a “cobertura” de determinados pontos na preparagao e
divulgacdo das demonstracbes contdbeis para que se evite o
gerenciamento de resultados.

Por este motivo, o estudo pode contribuir investigando o comportamento
desta pratica no mercado de capitais brasileiro, uma vez que o posicionamento do
orgao é expressamente restritivo quanto a quaisquer modalidades de gerenciamento

de resultados adotadas pelas organizagdes.

Carlin (2009, p. 20) aponta que para CVM a restricdo visa atribuir uma maior
confianca ao mercado de capitais, pois se busca “evitar ou coibir modalidades de
fraude ou manipulacao destinadas a criar condicdes artificiais de demanda, oferta ou

preco de valores mobiliarios negociados no mercado”.

Aponta-se que no cenario brasileiro existem indicios de que executivos ndo
adotam politicas baseadas no conservadorismo (COELHO e LIMA, 2008). Neste
sentido, contribui o estudo com evidéncias que corroborem esta assertiva e

esclareca o mercado sobre as caracteristicas da informag¢ao no cenario nacional.

A pertinéncia deste conhecimento tem relagdo com o papel do
conservadorismo na redug¢ao da probabilidade de a administragcdo superestimar os
resultados, evitando distribuicdes em desacordo com os contratos estabelecidos. Em
situagdes do género, o conservadorismo exerce uma fungdo de protegcdo da

administracao contra questionamentos futuros.
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1.9 ORGANIZACAO DO TRABALHO

O trabalho esta organizado em cinco capitulos. Inicialmente, apresenta-se
uma abordagem geral do estudo, onde é contextualizada a problematica, objetivos,
hipoteses, justificativas e contribui¢des.

No segundo é apresentada a revisdo do referencial tedrico, onde séao
transcritos os principais conceitos relacionados ao problema. A revisao percorre a
literatura sobre a informagé&o contabil, ambiente institucional, poder discricionario e o

papel da emissdo de ADR.

Ja na terceira parte, discutem-se os aspectos metodoldgicos do trabalho,
indicando o tipo de pesquisa, critérios para seleg¢ao, tratamento dos dados e o

modelo estatistico utilizado.

Na quarta parte sdo transcritos os resultados obtidos com a aplicacéo das

regressdes economeétricas e as respectivas analises quantitativas.

Por fim, s&o apresentadas as consideragdes inferidas a partir das

observagodes, analises e dedugdes obtidas com o desenvolvimento da pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta segdo tem por objetivo apresentar os fundamentos que levaram o
desenvolvimento da presente pesquisa, discutir os estudos ja realizados nesta
tematica, bem como apresentar alguns dos principais achados académicos

relacionados ao tema central.

A secdo se divide entre uma breve explanagcao sobre informacao contabil
(2.1), onde s&o analisadas conceitualmente suas relagbes com o tema, bem como
as principais caracteristicas e propriedades da informagao, fatores e incentivadores

da qualidade da informacéo.

Na sequéncia, procura-se apresentar as principais caracteristicas e a
influéncia que o ambiente institucional (2.2) exerce sobre a discricionariedade

contabil (2.3) e, consequentemente, nas informagdes divulgadas ao mercado.

Por fim, apresenta-se a relevancia, as caracteristicas e o papel da emissao
de ADRs (2.4), bem como a hipdtese de comprometimento (bonding) e os efeitos

esperados na discricionariedade contabil.

2.1 INFORMAGAO CONTABIL

2.1.1 RELEVANCIA NO MERCADO DE CAPITAIS

A divulgacdo das informacdes deve auxiliar a tomada de decisdo dos
diferentes usuarios (internos ou externos) conforme preceitos da teoria da
contabilidade, como aponta ludicibus (2000, p. 20). Acrescenta-se ainda que um

conjunto util de informagdes € um dos objetivos das demonstragdes financeiras.
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Neste sentido, a capacidade informacional do lucro deve transmitir a
investidores, acionistas e credores uma indicagao do valor da empresa. A funcao
deste indicador € demonstrar os resultados gerados pelas atividades operacionais e

auxiliar na predigao de fluxos de caixa (KOTHARI, 2001).

Corroborando este entendimento, o Financial Accounting Standards Board
(FASB) considera que o processo de divulgacao de informagdes financeiras deve

proporcionar resultados uteis aos investidores e credores.

Para o International Accounting Standards Board (IASB), conforme indicado
em seu Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements, a
informacédo contabil confiavel € a que demonstre a real situagdao econdémica da

empresa e que auxilie os seus diferentes usuarios na tomada de decisao.

As demonstragdes divulgadas devem atender aos usuarios externos de
dados contabeis, entretanto, também devem estar disponiveis aos administradores
para fins de controle (HENDRIKSEN e VAN BREDA, 1999).

Soderstrom e Sun (2007, p. 3) ressaltam ainda que a teoria da contabilidade
preconiza que demonstragdes objetivam reduzir a assimetria informacional quando

divulgadas informacdes relevantes e oportunas.

Ross, Westerfield e Jaffe (2010, p. 280) indicam que as informacgdes
divulgadas tem um efeito imediato ao mercado, o qual reage a toda e qualquer

informacéao disponivel.

Para fortalecer estes argumentos, Lang, Lins e Miller (2003, p. 342)
apresentaram evidéncias de que apos a emissdo de ADR a melhoria no ambiente de
informacdes — maior cobertura por analistas e precisdo das previsbes — ocasionou

uma maior valorizagao das empresas pelo mercado.

Segundo a Teoria da Hipdétese do Mercado Eficiente, o preco das acdes

devem incorporar todas as informacgdes e expectativas sobre a empresa.

No caso do mercado eficiente na forma semiforte, os pregos das acdes
refletem as informagdes publicamente disponiveis, tais como demonstragbes

financeiras ou séries historicas.

Sarlo Neto et al. (2005, p. 48) aponta que pesquisas foram realizadas para

identificar evidéncias sobre o efeito da contabilidade nos precos das acdes.
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Os indicios encontrados auxiliaram no entendimento das relagdes e dos
diversos fatores entre o lucro contabil e o prego das agdes, tais como ambiente
econdmico, taxa de juros, nivel de liquidez do mercado, regulamentacdo ou a

classificagao das agoes.

Neste diapasao, espera-se que a informacgao contabil tenha a capacidade de

influenciar o valor das agdes e as expectativas dos agentes econémicos.

Um sinal de uma provisao referente a uma nova decisao operacional gera
reacdes por parte dos demais competidores, possivelmente afetando a lucratividade
do setor e todo o equilibrio do mercado (ALMEIDA, 2010, p. 75).

Corroborando este pressuposto, Carlin e Victor (2010, p. 3) preconizam que:

As motivagdes relacionadas ao mercado de capitais estdo mais
especificamente ligadas a valorizagdo da empresa. Healy e Wahlen (1999)
afirmam que a utilizagdo da informagao contabil por investidores e analistas
de mercado pode incentivar os gestores a manipularem os resultados
reportados, na tentativa de influenciar o prego das agdes no curto prazo.
Osma, Noguer e Clemente (2005) consideram que atualmente existe um
consenso de que o alisamento de resultado pode ser considerado um
instrumento concreto de valorizagdo da empresa, ao diminuir o risco
percebido pelos investidores. Ou seja, a empresa possui duas
possibilidades de valorizar suas a¢gées no mercado: divulgando resultados
contabeis cada vez mais altos, ou divulgando resultados contabeis estaveis.

Entretanto, Brealey, Myers e Allen (2008, p. 10) observam que “os
problemas de agéncia seriam mais faceis de resolver se todas as partes

dispusessem da mesma informagao”.

A presenca da denominada assimetria informacional € um dos problemas a
ser solucionado nesta relagéo principal-agente. Trata-se de uma lacuna entre o que

€ percebido pelo mercado e o que de fato ocorre nas entranhas da organizagao.

A questdo central é que o administrador detém um conjunto amplo de
informagdes, ao passo que acionistas e agentes econbmicos tomam decisbes

baseadas nas informagdes publicadas pela organizagao.

O conflito de agéncia esta estabelecido a partir deste lapso, pois podem
existir interesses diversos entre os envolvidos e as informagdes divulgadas né&o

refletirem a realidade econémica da companhia.
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Goulart (2007, P.30) acrescenta que “O conflito advém da existéncia de
interesses contrastantes entre acionistas e executivos contratados, os quais podem

priorizar seus proprios interesses, em detrimento dos acionistas.”

Neste contexto, fica evidente que executivos podem ajustar intencionalmente
as informagdes divulgadas conforme poder discricionario previsto nos principios

contabeis e no arcabouco juridico nacional.

Carlin e Victor (2010, p. 3) indicam que as motivagdes para estes ajustes

tém origem na Positive Accounting Theory de Watts e Zimmerman (1978).

Esta teoria foi desenvolvida com base na teoria da agéncia e no pressuposto
de que todos os intervenientes na relagdo de agéncia visam maximizar seus

interesses privados.

Dentre os motivadores, os autores apontam trés hipoteses principais, sendo:
visibilidade politica da organizacédo (political costs hypothesis), remuneragao do
gestor atrelada aos numeros contabeis (bonus plan hypothesis) e clausulas
restritivas nos contratos de endividamento (debt covenant hypothesis).

Complementando as hipoteses elencadas, aponta-se outros fatores que
podem motivar os executivos a gerenciar resultados, como os relacionados ao
mercado de capitais, que tem estreita relacdo com a necessidade de valorizacédo da
organizacao (HEALY; WAHLEN, 1999).

A informacgdo divulgada pode interferir na percep¢ao de investidores e

analistas e, consequentemente, no preco das acoes.

Outras motivacdes sdo as relacionadas aos contratos, a qual tem relacéo
com a teoria contratual da firma (HEALY; WAHLEN, 1999). Nesta concepg¢ao, a
empresa € vista como um conjunto de contratos, explicitos ou implicitos, entre os
diversos envolvidos. A informagdo contabil tem papel de arbitrar valores previstos
nestes pactos e eventualmente nos conflitos entre os diferentes grupos.

Estes pressupostos vém corroborar as hipoteses (bonus plan ou debt
covenant) elencadas por Watts e Zimmerman (1978).
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Por fim, além dos fatores indicados, tém-se os politicos e regulatorios
(HEALY; WAHLEN, 1999). Algumas organizagdes tem maior visibilidade politica que
outras, desta forma, como previsto na Positive Accounting Theory, existe uma

atragcao maior do poder publico.

Carlin e Victor (2010, p. 7) indicam que a regulamentagéo tem relagdo com a

visibilidade politica da organizagao e sua influéncia nos setores econémicos.

A regulamentagao tem o carater coercitivo do Estado. De tal modo que as
organizagdes ajustam seus resultados para reduzir a visibilidade politica ou evitar
interferéncias estatais, seja por meio da tributagao, criacdo de novos mecanismos de

controles ou agéncias reguladoras, dentre outros.

Pode-se verificar que existem diversos riscos, incertezas e fatores
econdmicos que levam executivos a ajustar intencionalmente as informacgdes
contabeis, reduzindo assim a capacidade de demonstrar com fidelidade a realidade

econdmico-financeira da empresa.

Almeida (2010, p.7) destaca que a demonstragdo contabil € o canal de
informacdo entre as empresas e o0 mercado. Acrescenta-se ainda que estas
demonstragées devem ser dotadas de relevéncia econOmica capaz de alterar a
percepcado que investidores, analistas, acionistas, entre outros tem em relacdo a

realidade da organizagao.

Adiciona-se também que:

A afirmagédo de Stiglitz (2002, p. 473) de que as agbes concebidas para
transmitir informagdes com credibilidade com a intengao de alterar crengas
estd em conformidade com a de Beaver (1998) de que a informagao contabil
quando relevante tem o poder de alterar crengas. Entdo, a informagéo
contabil com maior qualidade deveria ter a capacidade de influenciar o valor
das agbOes e as expectativas dos agentes econbmicos, principalmente se
transmitirem informagdes sobre os beneficios econdémicos futuros.
(ALMEIDA, 2010, p. 18).

Tamanha é a importancia da informagao contabil que Porter (1986, p.65) a
considera como parte da avaliacdo da competicdo. Deve-se conhecer quais
sistemas de contabilidade e quais as politicas sdo utilizadas por concorrentes, bem
como os estoques sdo avaliados e os custos sdo alocados por uma organizagao,

pois sao fatores que influenciam a percepg¢ao do desempenho de um concorrente.
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2.1.2 PROPRIEDADES E QUALIDADE DA INFORMACAO

O tema qualidade da informagao nao é pacifico na literatura especializada.
Ainda ndo foram exauridas as pesquisas que possibilitem delimitar com clareza os

melhores atributos e quais fatores efetivamente exercem influéncia.

Académicos, como Basu (1997), Watts (2003), Martinez (2001), Lobo e Zhou
(2006), Coelho e Lima (2008), Carlin e Victor (2010), Paulo (2007), Lima (2011),
Almeida (2010) e outros que serdo apresentados oportunamente, esforcam-se para

identificar quais propriedades melhor refletem a qualidade da informacgéo.

Outro agravante € que a qualidade das informagdes & contextual, uma vez
que seu significado dependera do tipo de usuario (DECHOW; SCHRAND, 2010).

Faz-se necessaria também uma ressalva em relagao as possiveis limitagdes
das demonstragcbes, pois, mesmo que visem atender aos diferentes usuarios,

provavelmente n&o sera possivel atender de forma igualitaria a todos.

Neste contexto, Paulo (2007, p.38-39) destaca que o grau de qualidade das
demonstragées contabeis tem relagcdo com as interferéncias realizadas pelos
administradores. Acrescenta-se ainda que a “qualidade da informagao contabil € um

conjunto amplo de varias dimensodes”.
Destaca-se as dimensdes mais recorrentes na literatura, quais sejam:
- relevancia da informagéao contabil (value relevance),
- tempestividade dos numeros contabeis (timeliness);
- conservadorismo condicional (conditional conservatism); e
- gerenciamento de resultados (earnings management).

Estes atributos foram abordados em diferentes trabalhos, como os indicados

no QUADRO 01, cada qual com suas caracteristicas.
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QUADRO 01 - PROPRIEDADES DAS INFORMAGOES CONTABEIS

PROPRIEDADE CARACTERISTICAS
Capacidade de influenciar o prego ou retorno das agdes; contetido
Relevancia que possibilita prever resultados futuros (LIMA, 2011; ALMEIDA,
2010).

Divulgagéo oportuna ao mercado; retornos econémicos
Tempestividade contemporaneos aos retornos contabeis (ALMEIDA, 2010; BALL;
KOTHARI; ROBIN, 2000).

Assimetria de informacgdes (entre despesas e passivos, perdas e
ganhos); reconhecimento das mas noticias mais rapidamente do que
Conservadorismo as boas noticias em relagédo ao lucro e aos fluxos de caixa futuros;
decisao discricionaria de reconhecimento de perdas conforme limites
legais (BASU, 1997; WATTS, 2003; PAULO, 2007; ALMEIDA, 2010).

Julgamento ou decisdo discriciondria que altera o resultado de um

Gerenciamento de sistema contabil em uma diregao particular dentro dos limites legais;
Resultados medida da qualidade contabil (PAULO, 2007; LIMA, 2011; ALMEIDA,
2010,).

Fonte: Elaborador pelo autor.

Além das referidas propriedades, também foram identificados com menos
énfase outros atributos na literatura especializada, tais como: nivel de disclosure,
persisténcia, transparéncia, relacdo dos numeros contabeis com o desempenho das

acoes, dentre outros que néo serao considerados neste estudo.

A qualidade das informacdes contabeis, como define Paulo (2007, p. 39)
“esta relacionado ao consenso dos seus usuarios, observando as caracteristicas
institucionais e organizacionais do mercado, levando-se em consideragdo o0s

aspectos econdémicos, sociais, culturais, geograficos e, inclusive, temporais”.

Neste contexto, Almeida et al. (2012, p. 66) sustenta que o excesso de
interferéncias nos resultados das companhias pode alterar a representacdo da

realidade econémica do negdcio para acionistas e investidores.

Corroborando este entendimento, Castro (2008, p. 19) acrescenta que os
administradores procuram diminuir as incertezas observadas por investidores

interferindo nos resultados por meio de técnicas de gerenciamento de resultados.

Em geral, observa-se que estes atributos sdo medidas que indicam se as
informagdes divulgadas ao mercado refletem da melhor forma possivel a realidade
econbmica da empresa, servindo como indicativo das intervencdes realizadas por

administradores na contabilidade das organizagdes.
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Neste sentido, Almeida (2010, p. 18) ressalta que sob o prisma
informacional se o ambiente em que as organizagbes competem é mais eficiente, as
informagdes contabeis ou econdmicas divulgadas deveriam influenciar a percepgao

do mercado e dos competidores.

Para acionistas e investidores, a qualidade da informagao tem relagédo com a
capacidade que estas possuem em representar a situacdo econdmica da firma. Os
numeros contabeis com qualidade devem ter o conteudo informativo que reflita da
melhor forma possivel a realidade, auxiliando na tomada de decisao de investimento
(ALMEIDA, 2010, p.10).

No presente trabalho, como apresentado na introdugdo, apropriou-se de
uma importante propriedade da qualidade da informagéo — conservadorismo — para

investigar o efeito da emissao de ADRs na discricionariedade contabil.

2.1.3 FATORES DETERMINANTES DA QUALIDADE DA INFORMACAO

A literatura apresenta diversos fatores como sendo os responsaveis por
influenciar o nivel de qualidade da informagédo contabil, ou seja, o conjunto de

propriedades da informagao contabil.

Para alguns autores, a qualidade da informacgao sofre influéncia do ambiente
organizacional e institucional em que a empresa esta inserida (BALL; KOTHARI;
ROBIN, 2000; COSTA, 2004; PAULO, 2007; LIMA, 2011).

Existem fatores exdgenos que interferem diretamente nas propriedades das
informagdes, tais como o ambiente politico e legal; a competicdo do mercado, a
estrutura de governanga e a forma como as informagdes sao divulgadas ao mercado
(LA PORTA et al., 1998; LOBO; ZHOU, 2006; MENDONCA et al., 2010; CARLIN;
VICTOR, 2010; ALMEIDA, 2010; SILVEIRA, 2010;).

Entretanto, o presente estudo, apropria-se do modelo elaborado por
Soderstrom e Sun (2007) para fundamentar as hipéteses apresentadas.



41

Com base em evidéncias empiricas encontradas na literatura, os referidos
autores desenvolveram o Modelo Geral de Fatores Determinantes da Qualidade da
Informac&o Contabil, conforme disposto na ILUSTRACAO 02.

ILUSTRAGAO 02 - FATORES DETERMINANTES DA QUALIDADE DA INFORMAGAO CONTABIL

Legal & Political System

Incentives from

2 3 5 7 9 11
Accounting Financial Market Capital Ownership Tax
Standards Development Structure System

Frrecccccc e e e e ———-

\ 4

Accounting Quality

Fonte: Soderstrom e Sun (2007, p. 45).

Este modelo procura explicar quais variaveis podem influenciar de algum
modo as variagdes da qualidade das informacdes contabeis. Os referidos autores
buscaram na literatura evidéncias de que estes fatores afetam as propriedades da

informagao, tornando-as melhores ao serem divulgadas.

Desta forma, tendo por base as evidéncias e observagdes indicadas no
trabalho desenvolvido por Soderstrom e Sun (2007), estes fatores podem ser

caracterizados da seguinte forma:

a) Sistema Legal e Politico (Legal & Political System)

As pesquisas vém evidenciando que o regime juridico adotado pelos paises
tem relacdo com o nivel de protecdo de investidores. Neste sentido, os indicios
apontam que em paises common law, além do nivel de protecdo aos investidores
ser maior, a qualidade da informacao também é superior quando comparado com os

resultados de paises com tradigao civil law.
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Além disto, os autores do modelo ressaltam que é por meio do enforcement
e dos litigios envolvendo gestores e auditores que o sistema legal tem forte

influéncia na qualidade da informagéao contabil.

Ademais, o sistema politico também exerce uma grande influéncia sobre a
qualidade das informag¢des divulgadas. Neste diapasdo, aponta-se que certas
caracteristicas politicas podem desestimular a qualidade dos dados, tais como

facilidade de corrupgao, suborno de autoridades ou sonegacéo de impostos.

A possibilidade de interferéncia estatal, seja por meio da expropriagdo da
organizagao, interferéncia na economia ou criagdo de novas leis, desestimula as

empresas a divulgarem resultados com qualidade.

Segundo os autores, trata-se de uma forma de autodefesa das companhias
que buscam evitar a atengao do governo. Ressalta-se ainda que em ambiente com

estas caracteristicas seja esperado que os resultados conservadores.

b) Padrbes Contabeis (Accounting Standards)

Nesta perspectiva, a qualidade da informagao contabil é determinada pelos
padrées contabeis. Sendo assim, melhorias nas normas contabeis tém reflexos

positivos nas demonstracdes elaboradas de acordo com a nova sistematica.

Oportuno salientar que a uniformizacdo dos padrdes contabeis pode nao ter
o mesmo reflexo em empresas situadas em diferentes paises. Cada companhia

sofre influéncias de fatores especificos do ambiente institucional.

A influéncia que os padrbes contabeis exercem na qualidade da informagao
decorre do sistema legal e politico. As normas contabeis sao fruto de um processo
politico em que autoridades tributarias, bancos, sindicatos e demais representantes

da sociedade atuam na construgao de normas que visem atender 0os anseios sociais.

O regime juridico adotado pelo pais também influencia os padrbes
contabeis. Em paises que adotam a common law, as normas buscam atender a
demanda dos investidores por informagbdes, como reflexo das tradicbes e do
desenvolvimento das leis. Por outro lado, no regime civil law os padrées decorrem

das prioridades estatais de arrecadagao previstas nos complexos codigos de leis.
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c) Incentivos Econémicos (/Incentives)

O sistema juridico e politico afetam indiretamente a qualidade da informagéao
por meio de incentivos econémicos. Estes incentivos estdo relacionados com a

oferta e demanda de informagdes contabeis de qualidade.

O equilibrio entre os custos de divulgagdo e os ganhos decorrentes do
atendimento das necessidades dos agentes econdémicos envolvidos provoca a

divulgacao de informagdes melhores.

Estes incentivos podem ser divididos da seguinte forma:

i) Desenvolvimento de Mercados Financeiro (Financial Market Development)

Os autores indicaram que o primeiro incentivo a divulgagcado de informacdes

com qualidade é o desenvolvimento do mercado financeiro.

Em ambiente de elevada assimetria informacional a demanda por
informagdes contabeis decorre da necessidade dos agentes de mercado em

minimizar o grau de assimetria.

Neste contexto, informag¢des com qualidade auxiliam agentes a diferenciar
os ativos de alta qualidade dos ativos de baixa, evitando a selecdo adversa que
pode elevar os custos de financiamento das empresas. Para evitar esta
possibilidade, as companhias procuram divulgar informagdes com maior qualidade.

Além disto, o sistema legal pode influenciar de forma indireta o
desenvolvimento do mercado. Um ambiente juridico robusto e consistente, que
garante um elevado nivel de protegdo aos investidores e uma baixa possibilidade de
expropriacado pelo estado ou acionistas majoritarios, permite aos investidores um
melhor retorno sobre seu capital e consequentemente aumenta o numero de

interessados a investir.

As caracteristicas institucionais do pais contribuem para o nivel de
desenvolvimento e amadurecimento do mercado financeiro, consequentemente, a

qualidade das informacgdes sofre influéncias deste contexto.
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ii) Estrutura de Capital (Capital Structure)

As diferentes necessidades de financiamento das organizagoes,
apresentadas na estrutura de capital, provocam diferentes incentivos a divulgagéo

de demonstragdes financeiras.

Neste sentido, os autores indicam que a estrutura de capital tem efeitos
sobre a qualidade da informagé&o divulgada, pois acionistas e credores usam meios

distintos para reduzir seus niveis de assimetria de informacgao.

Em mercados onde preponderantemente exista o financiamento por sistema
bancario, espera-se que seja um ambiente com baixo incentivo a divulgacéo de

demonstragbes com maior qualidade.

Para os autores, neste mercado os agentes estado delegando as instituicoes
financeiras o papel de fiscalizar as companhias. Sendo assim, as empresas nao tém
incentivos para divulgar melhores informagdes, pois os bancos tem acesso a

informacgdes privilegiadas diretamente com gestores.

O sistema legal e politico também exerce influéncia na estrutura de capital,
assim como na qualidade da informagé&o. A estrutura de capital tem relagdo com o

nivel de protegcao dos credores e investidores.

Paises com baixo grau de prote¢cao apresentam custos de capital elevados,
0 que incentiva a realizagao de contratos privados entre investidores e companhias.
Nestas negociagdes as informagdes contabeis sao pouco utilizadas para minimizar a

assimetria informacional.

Neste sentido, as organizagbes tém baixos incentivos para divulgarem
informagdes com qualidade ao mercado. Diferentemente do que ocorre em paises

com elevado grau de protegéo a investidores.

iii) Estrutura de Propriedade (Ownership)

A qualidade da informacéo divulgada também sofre os efeitos da estrutura
de propriedade das organizagdes. Estruturas concentradas e com divergéncia entre

o direito ao fluxo de caixa e o direito ao controle tem baixo incentivo a divulgacéo.
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Neste contexto, existe a figura do acionista controlador que tem acesso
privilegiado a toda e qualquer informagao da companhia, o que diminui o incentivo a

divulgar informagdes com maior qualidade.

O conflito de agéncia decorre das divergéncias entre o direito ao fluxo de
caixa e o direito ao controle. O acionista controlador tem incentivos para expropriar o
capital dos acionistas minoritarios e por isso tende a ocultar as divergéncias nas

demonstragdes financeiras divulgadas.

Entretanto, quando existe um ambiente legal e politico forte o risco de
expropriagcao € menor, pois o nivel de protecao aos acionistas é elevado. Além disto,
a estrutura de propriedade das companhias tende a ser dispersa neste ambiente, o

que minimiza os riscos dado a menor concentragao de propriedade.

Neste ambiente, normalmente em paises caracterizados como common law,
as informacdes se apresentam com maior qualidade e existe uma maior demanda
por investimentos. Por outro lado, em ambiente onde existe uma baixa protecao aos
investidores e propensao politica a suborno ou corrupgdo, em geral tem-se uma
concentragcdo na estrutura de propriedade, pois as organizagdes de origem

familiares, em sua maioria, tendem a divulgar informagdes menos transparentes.

Neste sentido, o sistema legal e politico exerce influéncia na estrutura de
propriedade das companhias que, por sua vez, tem efeitos na qualidade das

informagdes divulgadas.

iv) Sistema Tributario (Tax System)

A qualidade das demonstragdes divulgadas ao mercado pode ser

influenciada de diversas maneiras pelo sistema tributario de um pais.

Os autores ressaltam que quando os padrbes contabeis estdo ligados a
legislagdo tributaria tende a ser de baixa qualidade, pois nestes casos as regras
contabeis estdo vinculadas a propositos politicos de arrecadag¢ao de impostos.

Neste sentido, as aliquotas elevadas sao um incentivo para gestores
reduzirem o lucro tributavel. Além disto, o lucro societario e o fiscal em paises com
forte relagdo entre normas contabeis e legislagao tributaria apresentam um elevado

nivel de correlagéo.
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Ademais, os lucros tendem a nao representar a realidade econdmica em

paises onde exista uma proximidade entre a contabilidade financeira e a fiscal.

Ressalta-se também que o sistema legal e politico exerce um papel
importante sobre o sistema tributario. Em paises cuja caracteristica € common law,
as demonstracdes nao tem a finalidade tributaria e sdo utilizadas para minimizar a
assimetria informacional, diferentemente do que ocorre em regimes baseado na civil

law, onde servem para fins de arrecadacéo tributaria.

Novamente ressalta-se que as aliquotas dos tributos podem influenciar a
elaboracdo das demonstragdes financeiras que sdo divulgadas, o que pode

prejudicar a qualidade destas.

Conforme pode ser observado nos fatores apresentados, o modelo de
Soderstrom e Sun (2007) sustenta que todos os fatores tem alguma relagdo ou

decorrem de forma indireta do fator sistema legal e politico.

A literatura apresenta outros inumeros fatores que podem influenciar ou
incentivar a qualidade da informagao contabil, tais como governanga corporativa,

firma de auditoria, dentre outros.

Entretanto, para a presente pesquisa os fatores apresentados no modelo de
Soderstrom e Sun (2007) serdo os adotados para o entendimento do contexto a que
este estudo se propde, como sera detalhado no proximo topico.
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2.2 AMBIENTE INSTITUCIONAL

2.2.1 RELACAO COM A DIVULGAGAO DAS INFORMACOES AO MERCADO

A geracgao, estruturagdo e divulgacado das informagdes sao baseadas nas
relagdes entre os usuarios da contabilidade e o ambiente que estdo inseridos.
Acrescenta-se ainda que o ambiente possa ser estudado por diferentes angulos.

Neste sentido, Sarlo Neto (2004, p. 43) indica que é fundamental conhecer
0 ambiente onde as organizagdes estao inseridas, seja do ponto de vista social,

econdmico, politico ou legal.

Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007, p. 13) apontam que os fatores que
podem influenciar as organiza¢des sao distribuidos basicamente em dois grandes

grupos, sendo os de natureza econdmica e institucional.

Entretanto, aponta-se que os fatores de natureza econémica também sé&o
afetados indiretamente pelo ambiente institucional, como o sistema juridico e politico
(SODERSTROM e SUN, 2007)

Costa (2004, p. 20) procurando analisar como o lucro contabil incorpora o
retorno econdmico (conservadorismo) em paises da América Latina (Argentina,
Brasil, Coldbmbia, Peru e Venezuela), elencou as principais caracteristicas do
ambiente institucional que, na ética do autor, podem influenciar esta propriedade.

O autor elegeu fatores, como a estrutura legal do pais, a regulamentagao
contabil, a estrutura acionaria, a forga da profissao contabil, o impacto da legislagédo
tributaria e a fontes de financiamento, como variaveis que tem influéncia na

propriedade da informagao contabil.

A combinagdo de caracteristicas do ambiente onde a companhia esta
inserida é apontada como um dos principais fatores determinantes da qualidade da
informagéao contabil (BALL; KOTHARI; ROBIN, 2000; ALMEIDA, 2010).
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Santos et. al (2011, p. 186) também argumenta que a qualidade da
informagédo decorre do ambiente institucional e dos incentivos que os executivos

recebem para a divulgacao de demonstragdes financeiras.

A literatura especializada aponta diversas variaveis que compde o ambiente
institucional. Coelho, Galdi e Lopes (2010, p. 7) analisando as caracteristicas do
ambiente brasileiro, identificaram que o cenario nacional € influenciado pelo baixo
nivel de protecdo ao investidor e aplicagdo da lei (enforcemente), elevada

concentragao da propriedade e forte relagdo entre impostos e relatérios contabeis.

Considerando estas caracteristicas, os autores argumentam que as

empresas brasileiras ndo tém incentivos para divulgar informagao com qualidade.

As condigdes do ambiente institucional, como baixo incentivo para a
eficiéncia informacional e fraca protecdo aos investidores, ndo contribui para

elaboracéo de demonstracdes eficientes (WATTS, 2003).

Costa (2004, p. 19) pesquisando sobre as diferencas no ambiente
institucional dos paises da América do Sul, apontou que estas variagdes influenciam
a relevancia da informagao contabil quando comparado os resultados entre os

diferentes paises analisados, tendo em vistas as particularidades de cada local.

Para Braga (2011, p. 34) as caracteristicas relevantes para o entendimento
do ambiente institucional sdo as indicadas no modelo proposto por Soderstrom e
Sun (2007) — ja detalhadas no item 2.1.3 Fatores Determinantes da Qualidade da
Informagé&o — quais sejam:

a) Sistema Legal e Politico
b) Padrées Contabeis i) Desenvolvimento de Mercados Financeiro

c) Incentivos Econémicos __ ii) Estrutura de Capital

iii) Estrutura de Propriedade

iv) Sistema Tributario

~—

Goulart (2007, p.89) contribui indicando que as caracteristicas discricionarias
da contabilidade ndo sao uniformes, pois sofrem influéncias em fungéo do pais e de

sua realidade institucional e cultural.
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Entretanto, Guimardes e Sheng (2011, p. 12) argumentam que a alteragéo
na protecado dos investidores pode acarretar a melhoria do ambiente institucional e

consequentemente influenciar as informagdes de outro modo.

Por outro lado, em algumas circunstancias, podem ocorrer falhas no
mercado e abrirem brechas para o comportamento oportunista dos insiders em

decorréncia do ambiente politico e legal (ALMEIDA, 2010).

Por fim, ressalta-se que de maneira geral o ambiente institucional em que as

empresas competem podem ocasionar diferentes incentivos as companhias.

Como salienta Almeida (2010, p.68), percebe-se que estes fatores, além de
influenciarem as interferéncias contabeis, também tém reflexos nos controles das

companhias referentes a tomada de decisédo operacional.

2.2.2 O PAPEL DO REGIME JURIDICO: COMMON LAW E CIvIL LAW

Conforme apresentando até o momento, o sistema politico e legal tem
relevancia para a compreensao deste estudo. Neste sentido, fazem-se necessarias

breves consideragdes sobre os principais regimes juridicos adotados pelos paises.

As principais tradi¢gdes do direito sdo baseados no regime common law ou
civil law, porém existem nagdes que adotam ambos os modelos (UNIVERSITY OF
CALIFORNIA AT BERKELEY, 2011). A ILUSTRACAO 03 indica os paises e a

respectiva tradi¢ao juridica adotada.

Cumpre esclarecer que a tradicdo common law surgiu na Inglaterra durante
a ldade Meédia e foi propagado para as col6nias britanicas, tais como Estados
Unidos, Canada, Nova Zelandia e Australia (UNIVERSITY OF CALIFORNIA AT
BERKELEY, 2011).
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ILUSTRAGAO 03 - DISTRIBUIGAO MUNDIAL DO REGIME JURIDICO

Common and Civil Law » /

L.

Fonte: UNIVERSITY OF CALIFORNIA AT BERKELEY (2011, p. 5)

Também conhecido como direito consuetudinario, no qual a origem da

regulamentagéo esta ligada aos costumes e tradigbes (LOPES, 2002).

Nesta perspectiva, geralmente ndo ha uma codificagao das leis, ou seja, ndo
existe uma compilagdo das normas legais. Trata-se de decisGes reiteradas dos

tribunais, os quais passam a ser considerados como precedentes.

O juiz tem um fundamental papel neste regime e na formagao das leis

(colegao de jurisprudéncias) a serem aplicadas aos novos casos.

Porto (2008, p. 8) salienta que na common law existem raizes
profundamente pragmaticas e desvinculadas de qualquer compromisso com

modelos abstratos representados por codigos.

As decisbes assumem a funcdo de estabelecer precedentes com forca
vinculante para assegurar que no futuro casos analogos sejam decididos

igualmente.

Costa (2008, p. 22), por esta razdo, argumenta que é um sistema singular no

mundo, pois dificilmente estes preceitos serdo codificados.

Por outro lado, tem-se a contrastante tradicéo civil law (ou code law), a qual
foi desenvolvida na Europa continental e aplicada nas colbénias das poténcias
imperiais europeias, como Espanha e Portugal (UNIVERSITY OF CALIFORNIA AT
BERKELEY, 2011).
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Os paises que adotam este regime possuem codigos legais continuamente
atualizados que visam abranger as possiveis relagdes sociais entre individuos e as

areas do direito, seja material ou processual.

Nesta abordagem, o juiz € o aplicador das leis, o qual busca estabelecer o
nexo entre os fatos e os dispositivos legais vigentes. Nao compete extrapolar os
limites estabelecidos, mesmo que possa ser discrepante com a realidade social.

Santos (2011, p. 176) salienta que o aprimoramento do ambiente de
informacédo esta relacionado a dois fatores preponderantes, sendo os padrbes

contabeis e o sistema legal adotado pelo pais.

Acrescenta-se também que:

O arcaboucgo legal influencia o sistema financeiro dos paises. O sistema de
contabilidade € um componente complementar do sistema institucional
global do pais e é determinado por meio dos incentivos que as empresas
recebem para a divulgagéo de informagdes financeiras. Paises com tradi¢cao
common law tem melhor sistema de protegao para os investidores e o lucro
contabil é significativamente mais oportuno que aqueles com tradi¢cao civil
law (BALL, KOTHARI e ROBIN, 2000; LA PORTA, LOPEZ-DE-SILANES e
SHLEIFER, 1998).

Ressalta-se ainda que as praticas contabeis sofram influencias do regime
juridico adotado pelo pais (COSTA, 2008), tendo abordagens e origens diversas em
decorréncia das caracteristicas de cada uma das tradigdes juridicas.

Ball, Kothari e Robin (2000, p. 9) esclarecem que as normas contabeis no

regime common law surgem da demanda dos setores privados e do mercado.

As regras evoluem conforme a necessidade e os anseios dos usuarios,
tornando-se praticas geralmente aceitas uma vez que tem origem na propria
realidade social. Tais normas surgem e se tornam obrigatorias para todas as

companhias, ndo como uma imposigao unilateral do governo.

Em contra partida, no regime civil law as regras contabeis tem origem no
setor publico e sdo estabelecidas principalmente como forma de arrecadacdo de

tributos para a administracao publica.

As complexas normas e formalidades sao codificadas, buscando prever o
maior numero possivel de situagdes, desde principios abstratos até procedimentos

de como as demonstra¢gdes devem ser realizadas.
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Braga (2011, p. 35) acrescenta ainda que as praticas contabeis em paises
com regime civil law sofrem grande influéncias politicas, diferentemente do que

ocorre nos paises common law, onde as normas tem origem no setor privado.

O ambiente institucional também apresenta falhas para funcionar
eficientemente. Esta falhas tendem a ocorrer em paises cujo sistema legal & civil

law, como é o caso do Brasil, como aponta Almeida (2010, p. 15).

Neste tipo de ambiente institucional fragil ha uma maior facilidade para a

expropriacao e redugao da qualidade das informacgdes contabeis.

Acrescenta-se ainda que o principal problema neste tipo de ambiente é
aplicacao das leis (enforcement), o que reduz os incentivos aos executivos para

divulgarem informacdes fidedignas e oportunas.

Almeida (2010, p. 15) destaca também que as falhas do ambiente
institucional e a influéncia do ambiente competitivo proporcionam incentivos que

podem afetar o comportamento e a discricionariedade contabil.

A governanga corporativa pode ser considerada uma resposta para

minimizar a assimetria de informagdes (BRAGA, 2011).

Neste diapasdo, paises com tradicdo juridica common law adotam um
modelo de governanga orientado aos shareholders, que objetivam divulgar
informagdes ao mercado como forma de aumentar a transparéncia e reduzir a
assimetria (BALL; KOTHARI; ROBIN, 2000).

O regime baseado na civil law segue o modelo orientado ao stakeholders
que primam pela divulgacado de informagdes via canais privado. Nesta abordagem

nao existem incentivos para divulgagao de informag¢dées com maior transparéncia.

Braga (2011, p. 35) avaliou que o modelo brasileiro de governanca é
classificado como stakeholders, considerando outros estudos analisados pelo autor.

Ressalta-se que a definicdo seja coerente ao regime juridico adotado no Brasil.

Outro fator importante € a fonte de financiamento. Em paises com
caracteristicas civil law o sistema financeiro € voltado para o mercado de divida do
gue mercado de capitais (BRAGA, 2011)
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Neste ambiente um numero pequeno de instituicbes financeiras suporta a
maior parte da demanda de financiamento das operagdes das companhias. Como

consequéncia, existe uma baixa divulgacao de informagdes.

Entretanto, Braga (2011, p. 36) aponta que no regime common law a maior
fonte de financiamento das empresas é o mercado de capital, o que proporciona

uma maior relevancia das demonstragdes divulgadas.

A concentracdo acionaria €& outro fator que exerce influéncia nas

informacgdes contabeis divulgadas ao mercado.

Em paises com regime common law a estrutura acionaria € dispersa,
diferentemente do que ocorrem em regimes civil law, como o cenario brasileiro, onde

existe uma extrema concentragao acionaria (LOPES, 2001).

Braga (2011, p.36) acrescenta que o fato da estrutura acionaria das
companhias serem concentradas também indica que existe um baixo nivel de

desenvolvimento do mercado de capitais.

Geralmente os mercados desenvolvidos, como o americano, 0 regime
juridico & baseado na common law e a estrutura acionaria € dispersa. Além disto, o
mercado € considerado a principal fonte de financiamento das organizagdes. Estas
caracteristicas sdo um incentivo para as organizagdes divulgarem informacdes

tempestivas e relevantes para atrair mais investidores (BRAGA, 2011).

Neste contexto, aponta-se que em ambientes civil law o lucro contabil € mais
constante e menos oportuno na incorporagdo de mudangas correntes no valor de
mercado, quando comparado com pais com tradicdo common law (BALL; KOTHARI,
ROBIN, 2000).

Braga (2011, p. 26) observou que o ambiente institucional pode afetar os

responsaveis pela elaboragdo das demonstragdes financeiras.

A relevancia da informacado contabil se mostrou superior em paises
considerados common law, como Estados Unidos, Inglaterra, Canada, Australia (LA
PORTA et al., 1998).

Além do regime juridico, outros fatores também favorecem a relevancia da
informacéo nos referidos paises, tais como: mercados desenvolvidos, pulverizagao

das agbes negociadas e mercados como principal fonte de financeiramente.
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Ademais, La Porta et al. (1998) aponta que, independente do nivel de
desenvolvimento econdmico, em ambientes common law existem evidéncias de uma
maior protecdo aos acionistas e credores, diferentemente do que ocorre em paises

com tradicao civil law.

Considerando o modelo de Soderstrom e Sun (2007) e os fatores indicados,
infere-se que no cenario brasileiro o ambiente institucional n&o fornece incentivos

apropriados para a publicagado de demonstragées financeiras com qualidade.

As evidéncias encontradas em estudos que avaliam o efeito dos fatores
institucionais nas propriedades da informagao contabil indicam que em paises com
caracteristicas civil law a qualidade da informacéo é menor, quando comparado os
resultados de paises common law (BALL; KOTHARI; ROBIN, 2000).

Outro fator que corrobora a assertiva de que no cenario brasileiro a
qualidade da informagéo n&o € adequada € modelo de governanga. Braga (2011, p.
36) aponta que o modelo brasileiro & voltado para os stakeholders, onde os

incentivos sao fracos para a divulgagéo de informagdes com qualidade.

Por fim, tendo em vista o grande numero de hipdéteses e relagdes
envolvendo os diferentes regimes juridicos, resume-se no QUADRO 02 algumas das

principais caracteristicas identificadas entres os modelos.

QUADRO 02 - DIFERENCAS PARA CONTABILIDADE (COMMON LAW X CIVIL LAW)

FATORES COMMON LAW CIVIL LAW

Estruturas gerais de
organizagao (mercado
financeiro, prof. contabil, etc...)
mais regulamentadas. Normas
tém origem no setor publico e

Estruturas gerais de
organizagao (mercado
financeiro, prof. contabil, etc...)
menos regulamentadas.
Normas tém origem nas

Regulamentagao
Lopes (2001) e Braga (2011)

necessidades e anseios dos

setores privados e do mercado.

visam principalmente a
arrecadacao de tributos e os
interesses politicos.

Estrutura de Propriedade
Lopes (2001)

Estrutura acionaria dispersa
entre um grande numero de
acionistas. (Shareholder
System). Grande demanda por
informacgdes publicas.

Controle nas maos de poucos
acionistas e ligados a gestéao.
(Stakeholder System). Baixa
demanda por informacoes
publicas.

Continua
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Conclusao

FATORES

COMMON LAW

CIVIL LAW

Sistema Tributario
Lopes (2001)

Pequena influéncia da
legislacao tributaria.

Forte Interferéncia da
legislagao tributaria.

Padrées Contabeis e
Regulamentag¢ao Contabil
Lopes (2001) e Braga (2011)

Esta fora da esfera de
influéncia governamental. Foco
na demanda dos investidores.
Padrdes contabeis e as normas
tributarias sdo considerados
assuntos diferentes.

O governo tem forte
participagcéo na definicdo de
assuntos contabeis. Foco nas
demandas tributérias. Padrées
contabeis sao para
atendimento das formalidades
tributarias e outras exigéncias
regulatorias.

Desenvolvimento de
Mercados Financeiro
Braga (2011)

Geralmente apresentam um
elevado padrao de
desenvolvimento e demanda
por divulgacao de informagdes
relevantes.

Geralmente apresentam um
baixo padrao de
desenvolvimento e demanda
por divulgacao de informagdes
relevantes.

Estrutura de Capital
Braga (2011)

Mercado de capitais é a
principal fonte de financiamento
das companhias. A informagao

contabil tem maior relevancia.

Mercado de divida (crédito) é a
principal fonte de financiamento
das companhias. Baixa
demanda por informacgoes
contabeis publicamente
divulgadas.

Protecédo aos investidores,
credores e acionistas
(La Porta et al., 1998)

Maior protecéo legal aos
investidores, baixo risco de
expropriagao dos acionistas

minoritarios.

Baixa protecgéao legal aos
investidores, maior risco de
expropriagao dos acionistas

minoritarios.

Modelo de Governanga
Braga (2011)

Orientado aos shareholders.
Divulgagéo de informacdes
contabeis ao mercado.

Orientado aos stakeholders
Divulgagéo de informacgdes via
canais privados.

Enforcement
Almeida (2010)
e Braga (2011)

Efetiva aplicagéo das leis, forte
incentivo para divulgacao de
informacao com qualidade.

Fraca aplicacao das leis, baixo
incentivo para divulgacao de
informagao com qualidade.

Custo de Capital
Braga (2011)

Em geral apresenta um menor
custo de capital, dado ao baixo
risco ao investidor.

Em geral apresenta um maior
custo de capital, pois o risco ao
investidor &€ maior.

Qualidade da
Informagao Contabil
La Porta et al. (1998), Almeida
(2010)
e Braga (2011)

Maior relevéancia,
transparéncia,
conservadorismo e qualidade
da informacao.

Menor relevancia,
transparéncia,
conservadorismo e qualidade
da informacao.

Fonte: Elaborado pelo autor.

2.2.3 SARBANES-OXLEY - PROTECAO EXTRA AOS INVESTIDORES

Aponta-se que a Lei Sarbanes-Oxley € uma das medidas juridicas mais

significativas da legislagdo comercial nos ultimos cinquenta anos.
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Este arcabougo legal trouxe mudangas fundamentais no ambiente
empresarial dos Estados Unidos e dos paises que interagem com o mercado
americano (DELOITTE, 2003, p. 3).

Ressalta que a legislacdo foi criada para trazer equilibrio ao mercado
financeiro, restaurando a confianga dos investidores (BRITES; FUNCHAL;
BAPTISTA, 2009).

Drimel (2006, p. 32) indica que a referida legislagao procurou fortalecer o
ambiente de controle interno, os mecanismos de governanga, o envolvimento do
Comité de Auditoria, a padronizacdo dos processos e principalmente elevar
responsabilizacédo dos principais executivos.

Estes mecanismos trazem efeitos positivos para as empresas por meio do
monitoramento eficiente, controles internos mais rigidos e penalidades severas aos
gestores (BRITES; FUNCHAL; BAPTISTA, 2009).

Brites, Funchal e Baptista (2009, p. 2) acrescenta ainda que o aumento do
monitoramento entre agente e principal, 0 que eleva o nivel de confiabilidade das

demonstracdes contabeis, visa minimizar a assimetria informacional.

Entretanto, ressalta-se que nestes ultimos anos estes mecanismos tém sido
amplamente discutidos, porém seus beneficios para as organiza¢gdes e mercado

ainda n&o séo claramente conhecidos (DRIMEL, 2006).

2.2.3.1 Contexto histdrico da legislagao

Ao longo do desenvolvimento das organizagbes o mercado se tornou
complexo. Da simples troca no mundo material, entre individuos em mercados
locais, a um numero cada vez maior de companhias transacionando produtos e

servicos num mundo globalizado.
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Neste contexto, a participagdo do Estado nem sempre foi amigavel na
dindmica para regular as relagdes entre os agentes econémicos, principalmente em

ambientes com tradigao civil law.

Adepto do pensamento de Adam Smith (1723-1790), Jean-Baptista Say
(1767-1832) defendia o livre comércio, bem como encorajava o fluxo desimpedido de

barreiras entre as fronteiras para um mercado internacional (ARTHMAR, 2009).

A crenga de que o mercado livre sempre se ajustaria automaticamente foi

uma importante contribuicdo apresentada por este autor.

Ocorre que em 2002 um numero significativo de escandalos contabeis e
fraudes provocados por grandes corporagdes, como a Enron, WordCom, Tyco e

tantas outras, abalaram a confianga dos investidores (DANTA, 2006, p. 80).

Manchetes dos noticiarios do mundo todo sé tratavam deste assunto. Os

escandalos evidenciaram uma ferida no mercado de capitais americano nunca visto.

Acreditou-se que estes problemas poderiam emergir também em outras
companhias e gerar um colapso, abalando todo o mercado de capitais. Desta forma,
o risco de afetar o mercado como um todo fez com que o congresso americano

rapidamente promulgasse em julho de 2002 a Lei Sarbanes-Oxley.

Idealizada pelos senadores Paul Sarbanes e Michael Oxley, a lei buscou

uma extensa reforma corporativa.

O Congresso Americano pressionado pela opinido publica e ap6s diversos
debates pOs fim a tradicional auto-regulagdo baseada no modelo das melhores
praticas, as quais ficavam a cargo dos estados.

Além disto, definiu-se que a competéncia legislativa para o tema é da

Securities and Exchange Commission.

A eclosao da crise de certa forma foi surpresa, entretanto, analisando-se o
histérico de muitas organizagbes fica evidente o descaso com as praticas de

governanca estabelecida.
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Amorim (2006, p. 10) ressalta que segundo o General Accounting (GAQ),
antes de 2002, uma entre dez organizagdes listadas na Bolsa de Nova York
republicaram seus demonstrativos de resultado. Acrescentou ainda que os

problemas contabeis identificados abalaram a confianga de investidores.

As praticas de governanga corporativa e os principios contabeis adotados
por estas companhias foram questionados. Esses escandalos provocaram a quebra

de confianga nos controles utilizados por estas instituigdes.

Em resposta, o Congresso Americano promulgou uma legislacédo com fortes
dispositivos coercitivos para elevar a protegdo e confiangca dos investidores,
minimizar a possibilidade de fraudes corporativas no futuro e aumentar a
transparéncia no mercado (AMORIM, 2006, p. 45).

A preocupacao com a protecao dos investidores e a melhoria da qualidade
da informacé&o divulgada ao mercado é tamanha que o legislador deixa isto expresso
ja no objetivo da legislagdo (UNITED STATES OF AMERICA, 2002, p. 745), sendo:
“To protect investors by improving the accuracy and reliability of corporate
disclosures made pursuant to the securities laws, and for other purposes.”

Este dispositivo teve por objetivo precipuo recuperar a credibilidade deste
mercado fragilizado pelos escandalos, bem como aumentar os poderes da SEC.

Além disto, aumentar consideravelmente a responsabilidade dos
administradores, o nivel de protecdo dos investidores e a qualidade das

demonstragdes financeiras (KPMG, 2003, p.1).

Esta legislagdo € composta por trés secdes. Na primeira sdo apresentados
os 11 titulos, cada qual subdividido em se¢des que disciplinam pormenorizadamente

o conteudo abordado pelo legislador, conforme indicado no QUADRO 03.

QUADRO 03 - TITULOS DA LEI SARBANES-OXLEY 2002

TITULO ASSUNTO SECOES
/ Public Company Accounting Oversight Board 101 a 109
1l Auditor Independence 201 a 209
1 Corporate Responsibility 301 a 308

Continua
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) Conclusao
TITULO ASSUNTO SECOES
v Enhanced Financial Disclosures 401 a 409
74 Analyst Conflicts Of Interest 501
1) Commission Resources And Authority 601 a 604
vil Studies and Reports 701 a 705
viil Corporate and Criminal Fraud Accountability 801 a 807
IX White-Collar Crime Penalty Enhancements 901 a 906
X Corporate Tax Returns 1001
X1 Corporate Fraud And Accountability 1101 a 1106

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se que a legislagao trata de diferentes temas, desde conflito de

interesses, comité de auditoria, criminalizagdo de algumas condutas, como fraude

acionaria, dentre outros pontos que serao detalhados no item 2.2.3.2.

Na sec¢ao 2 da SOX, o legislador indicou os termos utilizados na lei e suas

definigdes. No QUADRO 04 sao transcritos os mais relevantes.

QUADRO 04 - PRINCIPAIS TERMOS DA LEGISLACAO

TERMO

DEFINICAO

Apropriate State
Regulatory Authority

Autoridade responsavel em regulamentar a pratica contabil de
empresas de auditoria/contabilidade registradas ou associagdes
similares.

Audit

O exame das demonstragdes financeiras de uma entidade emissora de
acoes, realizado por uma empresa independente de
auditoria/contabilidade, com o propésito de emitir uma opinido sobre
essas demonstragdes.

Audit Comitee

Um comité estabelecido por alguns, ou todos, os membros do conselho
administrativo com o propdsito de supervisionar o processo de
divulgacgédo de relatérios financeiro/contabil e auditar as demonstrac¢des
financeiras da entidade emissora de agbes; Se ndo houver tal comité,
sera todo o conselho administrativo da entidade emissora de agdes.

Audit Report

Documento ou registro que preparado apés uma auditoria com o
proposito de adequacao aos requisitos da Securities Laws; e onde
empresa de auditoria opine sobre as demonstragdes financeiras, ou
declare que tal opinido nao possa ser expressa.

Continua
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Conclusao

TERMO

DEFINICAO

Board

Significa Public Company Accounting Oversight Board estabelecido na
secdo 101 dalei.

Commission

Significa Securities and Exchange Comission (SEC). Esse 6rgéao foi
criado no Securities Exchange act de 1934 e tem como principal
objetivo proteger os investidores e manter a integridade do Mercado
acionario (protect investors and maintain the integrity of the securities
markets).

Issuer

Entidade emissora de agdes que estdo sujeitas a lei Sarbanes-Oxley,
conforme ja descrito anteriormente, genericamente sera denominada
nesse trabalho como empresa.

Non-Audit Services

Qualquer servigo prestado por uma empresa de auditoria que ndo seja
para fins de auditoria ou revisdo das demonstrag¢des financeiras.

Person associated with
a public accounting firm

Em geral: qualquer pessoa associada a uma empresa de auditoria
(diretor, socio, contador, etc.) que tenha conexao com a preparagéo ou
emissao do relatério de auditoria e ainda: a) Receba qualquer
remuneragao (salario/ participagdo nos lucros/ entre outros) dessa
empresa; b) Participe como um agente representativo em qualquer
atividade dessa empresa.

Professional Standards

Principios contabeis que sao: a) estabelecidos por um 6rgao
regulamentador como previsto nas se¢des 19 (b) do Securities Act de
1933, como a essa lei, se¢édo 13 (b) do SEA of 1934; relevantes para os
relatérios de auditoria de um determinado érgao emissor de titulos, ou
demandados no controle de qualidade de alguma empresa de auditoria
registrada; b) padrées de auditoria, politicas de controles de qualidade,
padrées éticos e de competéncia que o Board ou Comissao determinar:
i) relacionados a preparagédo ou emissao dos relatérios de auditoria; ii)
serao estabelecidos ou adotados pelo Board sob a se¢édo 103 (a), ou
sdo promulgados como regras da Comission.

Public accounting firm

Entidade legal que exerga atividade de auditoria, servigos contabeis, ou
servigos de preparagao ou emissao dos relatérios de auditoria; e
Extensivamente qualquer pessoa associada a essas entidades.
Genericamente trataremos nesse trabalho como empresa de
auditoria/contabilidade.

Registered Public
Accounting firm

Empresa de Auditoria/Contabilidade registrada de acordo com essa Lei.

Rules of the Board

Regras, praticas, politicas ou interpretacdes realizadas pelo Board
(submetidas para aprovag¢ao, modificagdo ou emendas pela Comission,
de acordo com a sec¢ao 107) que a Comission determinar como regras
do Board.

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Amorim (2006, p. 48-50).
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Por fim, na se¢do 3 sao indicadas as regras e autoridade de execugao da
Comission, que sera o 6rgao responsavel por regulamentar a profissdo contabil, as

empresas de auditoria e de contabilidade e as pessoas associadas as empresas.

Além disto, compete estabelecer os padrées e praticas que esses deverao
adotar, assim como tomar as medidas disciplinares cabiveis em caso de desrespeito
aos preceitos legais (AMORIM, 2006, p. 48-51).

2.2.3.2 Principais dispositivos da Sarbanes-Oxley

Observa-se numa rapida analise que a Sarbanes-Oxley é uma legislagéo
ampla e que aborda diversos aspectos relacionados a governanga corporativa e,

principalmente, a transparéncia das informagdes financeiras.

No QUADRO 05, pode-se ter uma visdo geral de cada um dos titulos da
legislagdo americana. Na sequéncia serdo descritos de maneira mais detalhada os

principais topicos deste arcabougo juridico.

QUADRO 05 - RESUMO DO CONTEUDO DA SARBANES-OXLEY

TITULO | SEGOES CONTEUDO

Cria o Public Company Accounting Oversight Board, bem como

/ 101 a 109 o L
estabelece sua composicéo, atribuicbes e poderes.

Define parametros relacionados a independéncia dos auditores externos,
I 201 a 209 assim como as atividades proibidas, ou seja, consideradas fora do
escopo do auditor.

Estabelece a responsabilidade da administracido da empresa referente ao
comité de auditoria, demonstrativos financeiros, influéncia na conduta dos

1 301 a 308 . . : L o
auditores, penalidades dos executivos, negocia¢des, responsabilidade
dos advogados e fundos a disposigdo dos investidores.

v 401 a 409 Aspect(_)s relacionados ao aprimoramento da divulgagao de informagdes
financeiras.

Vv 501 Estabelece a independéncia que se espera da opinido de analistas de
mercado sobre a situagao e as perspectivas de empresas em analise.

Vi 601 a 604 Define os poderes e as atribuicbes da Securities and Exchange

Commission, ampliando seu limite de atuagéo.

Continua
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) ) Conclusao
TITULO SECOES CONTEUDO
Determina a realizagdo de uma série de estudos e investigacdes sobre o
vil 701 a 705 setor de auditoria, conduta das agéncias, profissionais envolvidos em ma
conduta e fraudes ocorridas no mercado de capitais.
viil 801 a 807 Elenca puni¢des mais severas para gestdes que praticarem fraudes.

IX 901 a 906 | Amplia as penalidades para os crimes de colarinho branco.

Atribuido ao presidente da empresa a responsabilidade pessoal sobre as

X 1001 declaragdes de imposto de renda.

Estabelece as fraudes corporativas e as punicées para uma série de
Xl 1101 a 1106 | crimes, como adulteracdo e destruicdo de arquivos, retaliagdo a
informantes sobre fraudes, entre outros.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Sarbanes-Oxley vem impor um novo modelo legal as empresas, sejam
americanas ou estrangeiras que possuem acg¢des ou ADR negociadas nas bolsas de

valores mobiliarios dos Estados Unidos.

Ressalta-se a obrigatoriedade da aplicagdo desta legislagdo as companhias
de capital aberto. Nenhum dos parametros legais estabelecidos na SOX é
negociavel, devendo o modelo ser acatado em sua plenitude pelas organizacdes
(DELOITTE, 2003, p. 6).

Dentre os dispositivos apresentados pela legislagdo, Mendonga (2008, p. 17)
destaca a importancia daqueles que visam tornar as auditorias mais confiaveis e

assegurar a independéncia do auditor, como a criagao dos comités de auditoria.

Além disto, ressalta-se a responsabilizacdo da alta administracao,
especificamente diretores executivos e financeiros, pelos controles internos e

qualidade das demonstragdes financeiras divulgadas (DELOITTE, 2003, p. 6).

a) Qualidade dos Servigos de Auditoria

A atividade de auditoria € um elemento chave no processo de governanca
corporativa. Isto ficou ainda mais em evidéncia apds as falhas e os escandalos
contabeis, 0 que impulsionou o legislador a realizar um reforma significativa neste
ramo de atividade (MENDONCA, 2008, p. 17).
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Destaca-se alguns dos principais pontos desta reforma, quais sejam:

i) Public Company Accounting Oversight Board

Inicialmente, aponta-se a mudanga de supervisdo das empresas de
auditoria. Esta atividade era regulada e supervisionada pela SEC e apos
promulgacdo Sarbanes-Oxley passou a ser diretamente controlada pelo Public
Company Accounting Oversight Board (MENDONCA, 2008, p. 18).

O Titulo I, se¢cdes de 101 a 109, cria a entidade como um o&rgao

independente, ndo governamental e sem fins lucrativos (AMORIM, 2006, p. 51).

Com o objetivo de preservar os interesses dos investidores a instituicdo tem
como responsabilidade supervisionar os relatérios financeiros divulgados e as

atividades desenvolvidas pelas empresas de auditorias.

Este 6rgdo tem a atribuigdo de estabelecer padrdes relacionados aos
procedimentos de auditoria, controle de qualidade, cédigo de ética, dentre outros
requisitos para as empresas de auditoria registradas (BRITES; FUNCHAL,;
BAPTISTA, 2009, p. 5).

Amorim (2006, p. 54) destaca ainda que:

Para isso, podera aceitar sugestdes de grupos de profissionais de
contabilidade ou outros “advisory groups”, ou até rejeitar pronunciamentos,
como os realizados pela American Institute of Certified Public Accountant
(AICPA) — desde que se prevaleca a lei, o interesse publico e para protegao
dos investidores (Anexo sec¢ao 103 (a) (1)).

A instituicdo tem a competéncia para inspecionar, julgar e sancionar as

empresas ou individuos por eventuais violagdes a lei ou regras estabelecidas.

Acrescenta Amorim (2006, p. 56) que “o Board podera estabelecer
investigacdes e procedimentos disciplinares sempre que uma empresa de
contabilidade violar qualquer item da Lei, bem como as regras do Board, da

Comission ou da Security Law”.

ii) Independéncia dos Auditores

Outro importante dispositivo trazido pela SOX vem disciplinar a

independéncia dos auditores, conforme € instituido no Titulo Il (se¢des 201 a 206).
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Para Mendonga (2008, p. 18) o legislador com o compromisso fundamental
de melhorar a independéncia da auditoria externa realizou adequacodes

significativas.

Além disto, disciplinou os parametros de qualidade e dos honorarios dos
servicos de auditoria, bem como dos eventuais conflitos de interesses entre a

administracao e a empresa de auditoria externa.

Objetivando assegurar maior independéncia na atuagao da auditoria, existe
ainda a expressa proibicdo da pratica de alguns servigos considerados fora do

escopo dos auditores.
Brites, Funchal e Baptista (2009, p. 5) resume estas atividades em:

registro e elaboracdo de demonstragdes que depois serao por elas
auditadas, projecao e implantacado de sistemas de informacdes financeiras,
realizagdo de calculo de valor econbémico e opinido sobre valor justo,
servigos atuariais, servigos de auditoria interna, gerenciamento de recursos
humanos, corretagem, consultoria financeira, consultoria de investimento,
demais servicos que necessitem de expertise, sem ser relacionados com o
servigo de auditoria externa.

Outro mecanismo que visa mitigar riscos aos negdcios, evitar fraudes e
garantir transparéncia aos resultados contabeis das companhias diz respeito ao
rodizio obrigatorio entre o responsavel principal ou revisor do servigo de auditoria de
uma determinada companhia a cada cinco anos fiscais (BRITES; FUNCHAL,;
BAPTISTA, 2009, p. 5).

iii) Comité de Auditoria
A Secédo 301 da Sarbanes-Oxley instituiu a obrigatoriedade da criagdo do
Comité de Auditoria, bem como estabeleceu critérios para composicdo do comité de

auditoria. Neste sentido, Coimbra (2011, p. 87) reforca a relevancia do comité de

auditoria na estrutura de governanga corporativa.

O comité subordina-se ao conselho de administragcdo e € composto por no
minimo trés membros do conselho, dos quais ao menos um devera ser especialista
em finangas e os outros devem atender as exigéncias de independéncia em relagéo

aos auditores externos e a administracdo da empresa (COIMBRA, 2011, p. 87).
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Brites, Funchal e Baptista (2009, p. 5) esclarece que as atividades de
auditoria devem ser desvinculada da diretoria financeira, sendo de competéncia do

comité a responsabilidade direta por supervisionar as atividades dos auditores.

O referido autor acrescenta ainda que a finalidade da criacédo do comité de

auditoria € terminar com a provavel cumplicidade entre a empresa e os auditores.

Para Amorim (2006, p. 62) a independéncia durante o processo de auditoria

€ um dos pontos mais importantes indicados na legislagao.

Além disto, o comité é encarregado de aprovar os relatorios financeiros e a
divulgacdo de informagdes para as partes interessadas, bem como monitorar
quaisquer mudancas nos indicadores financeiros (COIMBRA, 2011, p. 87).

Também compete selecionar a empresa de auditoria e apresentar as opgdes
ao conselho de administracdo, bem como durante a execugao do processo
acompanhar e revisar seus planos de trabalho com vista a obter uma avaliagao

imparcial da gest&o de risco, controles internos e governanga corporativa.

Outra importante responsabilidade é o acompanhamento de potenciais

conflitos de interesse e do cumprimento do cédigo de ética e conduta.

Coimbra (2011, p. 89) analisando a Guia de Orientagdo para Melhores
Praticas de Comités de Auditoria do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC) indica as diversas atividades que deverdo ser desempenhadas, entre elas,
assegurar-se de que os documentos necessarios ao atendimento da legislagéo
vigente sejam providenciados, avaliar o processo de preparagao dos relatorios
financeiros e a consisténcia das informag¢des das demonstra¢gdes, avaliar escolhas

nas praticas contabeis, dentre outras.

Registra-se ainda que no Brasil a SEC autorizou o conselho fiscal atuar
como comité de auditoria, porém devera acatar as exigéncias da legislacdo de

ambos os paises.

Cumpre esclarecer ainda que o conselho fiscal nao possui fungdes similares
as de um comité de auditoria, uma vez que nao sdo membros independentes do
conselho de administracdo e possuem fungbes eminentemente fiscalizadoras. Ao
passo que o comité, além de fiscalizar, exerce atribuicbes administrativas
(COIMBRA, 2011, p. 92).
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b) Responsabilidade dos Principais Executivos

Na Secao 302 e 404 concentram-se grande parte da discussdo em torno da
Sarbanes-Oxley. Estas seg¢gdes disciplinam um importante dispositivo que envolve

pessoalmente o diretor executivo e diretor financeiro (DELOITTE, 2003, p. 2).

Com base nestes parametros legais, os principais executivos deveréo
declarar que pessoalmente sao responsaveis pelos controles internos e demais
procedimentos relacionados a divulgacdo das informacgdes financeiras (BRITES;
FUNCHAL; BAPTISTA, 2009, p. 6).

Periodicamente o CEO e o CFO emitirdo uma certificacdo de que realizaram
uma avaliagcido da eficacia dos controles internos envolvidos na produc¢ao dos dados

que compde as demonstragdes financeiras.

Brites, Funchal e Baptista (2009, p. 5) esclarece que:

os principais executivos da empresa (presidente e diretor financeiro ou
pessoas que possuam fungbes similares) assinem uma declaragao,
atestando que as informagdes prestadas nos relatérios (trimestral e anual)
sdo veridicas, que ndo contém nenhuma declaracdo falsa de um fato
material ou omissao de fatos materiais necessarios (ndo induzindo ao erro),
que foram revisados e que os controles internos sao eficientes (nivel de
qualidade e abrangéncia). Desta forma, os dirigentes estdo muito mais
comprometidos com as informagdes divulgadas, aumentando a dificuldade
de acontecerem omissodes ou informagdes falsas nos relatérios, sob risco de
aplicagao de penalidades quando isto ocorre.

Além de atestar a qualidade das informacdes, os executivos devem
comunicar ao comité de auditoria eventuais deficiéncias identificadas nos controles,

insuficiéncias materiais ou qualquer ato fraudulento (DELOITTE, 2003, p. 2).

Este mecanismo torna os executivos explicitamente responsaveis por

estabelecer, avaliar e acompanhar a eficacia da estrutura de controles internos.

Brites, Funchal e Baptista (2009, p. 5) aponta que por meio da SOX os
controles internos e os relatérios financeiros se tornam mais consistentes e
confiaveis, 0 que eleva o grau de responsabilidade do CEO/CFO e auditores,

minimizando o risco de manipulacéo dos resultados.

Acrescenta-se também o papel da Secao 906, equivalente a certificacdo da
Secao 302. Coimbra (2011, p. 63) esclarece que para facilitar a instauragdo de um
processo criminal em face dos executivos certificantes, o referido dispositivo impoe o

arquivamento de uma certificagcdo no Ministério de Justica norte-americano.
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Além disto, a referida segao disciplina também que as penalidades por
infragbes praticadas pelos executivos em decorréncia de informagdes falsas nas

certificacdes indicadas nas Secdes 302 e 404.

Estas medidas visam garantir que os demonstrativos contabeis reflitam a
realidade econémico-financeira da companhia, uma vez que os principais executivos
da companhia se envolvam pessoalmente com a eficiéncia e eficacia dos controles e

que as divulgagdes das informagdes sejam transparentes e confiaveis.

Para Brites, Funchal e Baptista (2009, p. 5) um dos objetivos destes
mecanismos coercitivos impostos pela Sarbanes-Oxley é exigir que os principais
executivos tenham responsabilidade sobre suas organizagdes, minimizando assim

os riscos com fraudes.

Por fim, registra-se que alguns administradores consideram desanimador a
complexidade que envolve o cumprimento das regras trazidas pela SOX, devido as
implicagdes pelo descumprimento e os altos custos para adequacgdo da estrutura

existente nas organizag¢des (DELOITTE, 2003, p. 2).

c) Responsabilizagado Criminal e Pecuniaria dos Executivos

A Sarbanes-Oxley, como ja indicado anteriormente, surge em meio a

diversos escandalos contabeis.

Danta (2006, p. 16) acrescenta que o clima de desconfianga no mercado era

tamanho que as pesquisas divulgadas na midia apontavam que:

77% do publico acredita que a ganancia e corrupgao dos chefes executivos
causaram a queda financeira norte-americana (CNN/ USA Today, Julho
2002);

71% dos investidores afirmam que a fraude contabil & excessiva (Pesquisa
a Investidores na Main Street, Julho 2002);

82% dos investidores acreditam que sdo necessarias novas leis mais rigidas
(Harris Poll, Julho 2002 - Harris Poll € uma empresa de pesquisa).

54% dos gerentes dizem que “ndo ha apenas algumas magas podres entre
as empresas” (F.D. Morgan Walke Poll, Agosto 2002);

81% dos gerentes financeiros e analistas acham que os executivos colocam
seus proprios interesses na frente dos acionistas (Broadgate Consultants,
Margo 2002);

71% dos gerentes financeiros dizem que o pagamento do executivo € muito
alto e 0% dizem que é muito baixo ou justo (Pearl Meyer, Junho 2002);

70% das fraudes financeiras das corporagdes estudadas entre 1987 e 1999
envolviam Chefes Executivos (The Wall Street Journal, Julho 2002).
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Neste contexto, o legislador foi incumbido de coibir futuras condutas lesivas

as organizagdes, aos investidores e ao mercado norte-americano em geral.

Analisando a Sarbanes-Oxley, observa-se que existem diversos pontos
disciplinando esta tematica, como, por exemplo, as Secdes de 801 a 807 onde sao
definidas puni¢cdes mais severas para gestores que praticarem fraudes.

Além disto, as Segdes 901 a 906 ampliam as penalidades para os crimes

denominados de White-Collar.

Por fim, as Secbdes 1101 a 1106 disciplinam as fraudes corporativas e as
puni¢cdes decorrentes de uma série de crimes, como adulteragdo e destruicdo de

arquivos, retaliagdo a informantes sobre fraudes, entre outros.

Para Danta (2006, p. 100) “este tipo de sangbes faz muitos executivos
recuarem em suas ambic¢des de lucros faceis, bénus por desempenho, operagdes
duvidosas e divulgacdo de demonstragdes financeiras que nao sigam as melhores

praticas contabeis.”

O autor aponta ainda que dentre os dispositivos existentes na legislagao
analisada, destaca-se a Sec¢ao 906 como um forte mecanismo de dissuasao para
executivos, a qual vem estabelecer as seguintes penalidades:

[...] (c) Sangdes Penais — Quem quer

1) que certifique um relatério de acordo com o apontado nas subsegdes (a)
e (b) desta seg¢do sabendo que o relatério periédico que acompanha as
demonstragcbes com todos os requerimentos apontados nesta secao, sera
multado em até US$ 1.000.000,00 ou prisdo de 10 anos, ou ambos; e ainda
2) que voluntariamente certifique um relatério de acordo com apontado nas
subsecgdes (a) e (b) desta se¢cdo sabendo que o relatério ndo cumpre com
os requerimentos indicados nesta segcdo serd multado em até US$
5.000.000,00 ou prisdo de até 20 anos ou ambos. (UNITED STATES, 2002,
Secao 906).

Como indicado, as consequéncias para os envolvidos em fraude de
demonstracdes financeiras sao severas, resultado em penalidades financeiras e de

restricao da liberdade.

As punigdes sdo estabelecidas para desestimular os individuos a alterar,
destruir, encobrir, falsificar ou criarem falsas entradas em registros, documentos ou
demonstragdes financeiras divulgadas ao mercado (BRITES; FUNCHAL; BAPTISTA,
2009, p. 6).
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O papel da protecao legal dada pelo legislador aos empregados que venham

a denunciar os crimes de fraude € um ponto de destaque.

Este mecanismo vem estimular a delagéo, pois o funcionario ndo podera
sofrer nenhum tipo de discriminacdo ou mesmo ser dispensado, transferido ou

ameacado por qualquer gestor da companhia.

Registra-se ainda que durante cinco anos as organizagdes se obriguem a
manter os relatérios de auditoria e suas revisdes arquivadas em local adequado e

em condi¢des de serem analisados caso seja detectada qualquer desvio de conduta.

Outra consequéncia decorrente da pratica de fraude € o veto de executivos
envolvidos em escandalos na participacédo de diretorias ou conselho de companhias

com capital aberto.

Por fim, Danta (2006, p. 27) ressalta também que um grande numero de
individuos é levado a deixar seus cargos, porém nao admitem explicitamente a culpa

ou mesmo sao condenados a prisao.

2.3 PODER DISCRICIONARIO DO ADMINISTRADOR

2.3.1 DISCRICIONARIEDADE NA PRATICA DA CONTABILIDADE

A discricionariedade contabil pode ser caracterizada como a faculdade
prescrita aos administradores nas normas contabeis e legislagdo vigente quanto a

liberdade de escolhas contabeis.

Neste sentido, escolhas contabeis podem ser caracterizadas como qualquer
decisdo com obijetivo de influenciar o resultado da contabilidade, incluindo, além das
demonstragbes divulgadas ao mercado, outras informagdées derivadas da
contabilidade (FIELDS; LYS; VICENT, 2001).
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Murcia (2010, p. 21) aponta que estas escolhas podem ocorrer nas trés

etapas do processo contabil, quais sejam:

Reconhecimento: Escolha de como se reconhecer determinado evento
econbmico ou ainda nao reconhecé-lo. Por exemplo, reconhecer um
instrumento financeiro como disponivel para venda ou mantido até o
vencimento, reconhecer ou ndo um passivo ambiental, etc.;

Mensuracao: Escolha de qual método de avaliagdo utilizar. Por exemplo,
PEPS ou média ponderada, para a avaliagdo do estoques, linear ou
exponencial, para a depreciagéo, etc. e

Divulgacgao: Escolha de se evidenciar ou ndo determinada informagéo de
carater voluntario. Por exemplo, projecao de lucros futuros, EBITDA, etc.

Almeida (2010, p.16) esclarece ainda que:

A discricionariedade contabil pode ser compreendida pelas escolhas
contabeis (praticas de gerenciamento de resultados), pela interferéncia nos
accruals™ ou pelos incentivos advindos do mercado para reconhecer
tempestivamente perdas econbémicas (conservadorismo) conforme suas
expectativas (FIELDS et al.,, 2001). No entanto, em qualquer uma das
circunstancias, os agentes nas firmas intervém nos nimeros contédbeis para
evitar divulgar prejuizo ou suavizar os resultados, reduzindo suas oscila¢des
e, consequentemente, amenizando a percepgao de risco pelo mercado.

A legislagdo societaria concede certo grau de arbitrariedade quanto as
escolhas contabeis, apesar de apresentar restricdes no tocante a contabilizacao,
elaboracdo e evidenciagdo da informagdo econdmico-financeira (COSENZA;
GRATERON, 2003).

Carlin (2009, p.24) aponta que administradores interferem nos resultados por
meio das accruals, os quais correspondem a diferenca entre o lucro contabil de uma
companhia e o seu fluxo de caixa subjacente. As transagdes que compde o lucro

contabil ndo implicam, obrigatoriamente, em movimentagées dos fluxos de caixa.

Os accruals podem ser divididos em discricionarios e nao discricionarios. Em
algumas situagbes, ndo ha certo grau de arbitrariedade para os administradores
gerirem os accruals, denominados nao discricionario, pois existem valores que séo

contabilizados no resultado e ndo afetam os fluxos de caixa.

Por outro lado, os accruals discricionarios sdo aqueles que concedem ao
gestor liberdade de escolha em sua forma de reconhecimento e mensuragéo,

conforme preceitua as praticas contabeis.
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No QUADRO 06 sdo apresentadas algumas das praticas contabeis que

permitem o uso da discricionariedade por parte do gestor.

QUADRO 06 — PRATICAS E DISCRICIONARIEDADE NAS NORMAS CONTABEIS

PRATICA DISCRICIONARIEDADE NA NORMA

As normas contabeis facilitam manobras como, por exemplo, a
elasticidade no prazo de amortizagdes do ativo intangivel e nas
depreciagdes de bens do imobilizado de uso. A empresa, alterando o
prazo da depreciagao provoca, em consequéncia, alteragdes nas
despesas do periodo.

Aumento ou reducgéo
de despesas

E possivel antecipar ou diferir o reconhecimento de receitas com o
argumento da convengao do conservadorismo e do principio da
confrontagdo das despesas com as receitas.

Aumento ou reducgéo
das receitas

As manipulagdes descritas no primeiro item impactam o valor dos ativos.
Outro exemplo seria a alternancia de métodos validos para se avaliar os
estoques.

Aumento ou reducgéo
de ativos

Todos os exemplos anteriores tém reflexos no patriménio liquido da
empresa, afetando de forma direta os indices de endividamento, estrutura
patrimonial e de lucratividade, podendo levar os usuarios a decisdes
equivocadas, ndo apenas sobre o capital préprio, mas também em
relacdo ao valor da empresa como um todo.

Aumento ou reducgéo
do patriménio liquido

Aumento ou redugdo | As empresas podem valer-se de artificios para, aparentemente, reduzir
do passivo seu endividamento.

Existem divergéncias de onde classificar os gastos com certos bens. Por
exemplo: pecas de reposi¢ao para o ativo imobilizado — imobilizado
reserva —, podem ser classificadas no Imobilizado ou no Circulante ou,
ainda, até diretamente como despesa do periodo, evitando-se a sua
ativagdo. Nesses casos, recorre-se a convengao da materialidade.

Reclassificagdo de
ativos e passivos

Informacgao contida

no relatério da A inclusdo ou nao de informagdes pode conduzir o usuario a conclusbées
administragdo ou no | equivocadas sobre o passado e as expectativas para o futuro do
parecer dos empreendimento.
auditores

Fonte: Carlin (2009, p. 26)

Murcia (2010, p. 22) ressalta a grande dificuldade encontrada é na deteccao
das praticas adotadas por administradores, assim como as motivacées que o

impulsionaram a adocao de determinados procedimentos.

Para Carlin (2009, p. 23) nesses casos 0s gestores fazem escolhas em
fungdo de outras motivacdes, como pode observar na ILUSTRACAO 04, que o
levam a reportar um resultado e ndo em funcdo da realidade concreta das

transacoes.
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ILUSTRAGAO 04 — MOTIVAGOES DAS ESCOLHAS CONTABEIS

Diminuir o lucro para reduzir custo
politico perante a sociedade

Aumentar ou diminuir o lucro para
atingir as projecoes dos analistas

Aumentar o lucro para atender
covenants estipulados pelos credores

Motivacoes
das Escolhas /
/ Contabeis |~

Aumentar ou diminuir o
lucro para atingir o bonus

Diminuir o lucro para
pagar menos impostos

Diminuir o lucro para evitar
entrada de concorrentes

Fonte: Murcia (2010, p.22).

Acrescenta-se ainda que administradores detenham informacdes
consideradas privilegiadas e que, em determinadas situagdes, teriam outros
incentivos para nao divulga-las, o que impede o investidor de obter uma visao real e

adequada da situagcdo econdmica-financeira da organizagao.

A diversidade de fatores de disclosure ocasiona grandes variagées no nivel

de assimetria informacional entre os diferentes usuarios externos da organizagao.

2.3.3 CONSERVADORISMO

Uma das caracteristicas mais importante do corpo de praticas e
procedimentos da contabilidade é o conservadorismo (LOPES, 2002). Além disto,
conceitualmente estd presente na maioria das estruturas normativas, seja de
instituicbes brasileiras ou internacionais, como Financial Accounting Standard Board

e International Accounting Standard Board.

O conservadorismo envolve uma ampla discussao académica, além das
questbes normativas. Neste sentido, tem-se constatado no Brasil diversos artigos

relacionando o conservadorismo com outros fatores, como descrito no QUADRO 07.
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QUADRO 07 — PESQUISAS EMPIRICAS BRASILEIRAS SOBRE CONSERVADORISMO

AUTOR

INVESTIGOU

Gonzaga e Costa
(2009)

relacdo do conservadorismo contabil com os conflitos sobre as politicas
de dividendos entre acionistas minoritarios e controladores nas
companhias abertas listadas na Bovespa no periodo de 1995 a 2006.

Coelho, Cia e Lima
(2008)

a diferenga no conservadorismo condicional na divulgagéo de lucros entre
companhias abertas brasileiras emissoras e ndo emissoras de ADRs.

Paulo, Antunes e
Formigoni (2008)

o conservadorismo contabil nas companhias abertas e fechadas
brasileiras.

Moreira et al. (2009)

o conservadorismo e a qualidade informacional dos resultados contabeis
publicados por siderurgicas brasileiras.

Brito, Lopes e Coelho
(2008)

0 conservadorismo nos resultados contabeis de instituicdes financeiras
estatais e privadas que atuam no Brasil.

Gonzaga (2008)

a relagao entre conservadorismo contabil e os conflitos entre acionistas
sobre politicas de dividendos e o custo da divida.

Costa (2004)

a aplicagao do conservadorismo em cinco paises da América do Sul.

Antunes (2007)

o impacto da adesao aos niveis de governangca da BOVESPA na
qualidade da informacao contabil.

Mendonga (2008)

o impacto da Lei Sarbanes-Oxley (Sox) no conservadorismo contabil das
empresas brasileiras que emitiram ADR antes de 2002.

Costa (2008)

o impacto da regulagao diferenciada no conservadorismo nas empresas
brasileiras no periodo de 1996 a 2006.

Coelho (2007)

se os resultados contabeis, das companhias de capital aberto e fechado,
publicados no Brasil apresentavam reconhecimento tempestivo e
assimétrico de perdas econOmicas na ocorréncia de sinais
contemporaneos de mau desempenho, entre o periodo de 1995 a 2004.

Kaizer (2007)

o impacto da regulamentacéo contabil no conservadorismo nas empresas
do setor elétrico do Brasil.

Santos (2006)

o conservadorismo contabil e o timeliness nas demonstragdes contabeis
em US GAAP E BR GAAP das empresas brasileiras com ADRs.

Fonte: Santos et al. (2011, p. 180).

Encontra-se nos achados académicos, como se verifica nos trabalhos de

Basu (1997), Watts (2003), Paulo (2007), Kaizer et al. (2009),

Sterzeck (2011) e

Mendonga et al. (2010), o conservadorismo analisado em duas perspectivas.

Aponta-se o conservadorismo como praticas contabeis e, por outro, como

uma das caracteristicas qualitativas da informagao contabil (STERZECK, 2011).

Para Basu (1997, p. 3) o conservadorismo € uma resposta que reflete as

mas noticias (bad news) mais rapidamente do que as boas noticias (good news).

O referido autor acrescenta ainda que o conservadorismo, como resultado,

representa as diferencas sistematicas entre os periodos de boas e mas noticias.
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Ainda como atributos da qualidade, o conservadorismo tem forte relagao

com os contratos entre as empresas e seus credores.

Nesta perspectiva, reconhece-se a existéncia de assimetria informacional e
o conservadorismo € tido como métrica para determinagdo dos parametros
contratuais e para reducdao de eventuais comportamentos oportunisticos dos
executivos, seja para beneficio proprio ou de terceiros interessados (WATTS, 2003).

Para Ball, Kothari e Robin (2000) este atributo incorpora assimetricamente
as perdas e os ganhos econbmicos de um determinado periodo, refletindo no

resultado contabil um grau definido como o conservadorismo.

Do ponto de vista das praticas contabeis, o conservadorismo norteia

gestores no momento da realizagdo das escolhas contabeis.

Compete a este, dentre as possibilidades de avaliagdo do patrimonio,
escolher o menor valor atual para ganhos (ativo/receita) e o maior valor para perdas

(passivo/despesas).

O cenario menos favoravel ou mais prudente deve ser a primeira opgao para
tomada de decisao. Isto indica o reconhecimento assimétrico entre ganhos e perdas.
Neste sentido, espera-se visualizar de forma enviesada a situagdo econémica da
empresa (BASU, 1997).

Santos et al. (2011, p. 178) observa ainda que:

Tradicionalmente, dentro da estrutura conceitual basica da contabilidade,
esse principio tem sido descrito como o procedimento contabil de se
escolher, dentre mais de uma maneira igualmente valida e economicamente
viavel, o registro de eventos econémicos que demonstre o menor valor para
o patriménio liquido de uma entidade. Isso ocorre, geralmente, pela adogéo
de praticas contabeis que exprimam menores valores para receitas e ativos
e maiores valores para despesas e passivos. O objetivo central do
conservadorismo € antecipar o reconhecimento de perdas e nunca o de
ganhos.

Como mecanismo que visa minimizar o comportamento oportunistico dos
administradores, o conservadorismo € mais rigoroso com a avaliagdo das boas

noticias do que em relagdo as mas noticias.

De outro modo, poderia encontrar resultados significativamente otimistas ou

enviesados nas demonstrag¢des divulgadas (WATTS, 2003).
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Este comportamento discricionario dos administradores, segundo Lopes e
Martins (2005, p.84), € avaliado positivamente pelo mercado. Divulgar informagdes
de maneira adequada e pertinente demonstra aos agentes econbmicos que a

organizacao é prudente e transparente.

Sterzeck (2011, p. 24), neste sentido, reforca a ideia de que o
conservadorismo tem o papel de direcionar as organizagdes a fornecer informacgdes
mais confidveis, pois auxiliam a diminuir os excessos de administradores e assim

evitar a divulgacdo de demonstragbes excessivamente otimistas.

Oportuno destacar que, apesar de ser um principio secular da contabilidade,
o conservadorismo é criticado por praticos e tedricos (SANTOS et al., 2011).

Para Martinez (2001, p. 14) a escolha dentro das opg¢des estabelecidas por
leis ou principios contabeis caracteriza um comportamento discricionario. Este
comportamento, por sua vez, é revestido do risco de que resultados divulgados pela
empresa ndo estejam efetivamente adequados a realidade.

QUADRO 08 — CRITICAS AO CONSERVADORISMO

CRITICA DESCRIGAO

Inconsistentes na Ocorrendo a subavaliagao de um determinado ativo, no futuro podera
mediacao do lucro haver uma avaliagdo exagerada do lucro.
Questao de Decorre de politicas e decisdes discricionarias da organizagéo, conforme
conveniéncia conveniéncia e interesse dos administradores.
Subjetividade nas E dificil determinar o montante de subavaliagdo de um ativo, mesmo
escolhas tendo o conhecimento que a contabilidade seja conservadora.
Conflito entre Em determinadas situagdes o conservadorismo contradiz a aplicagédo de
principios contabeis outros principios contabeis.

PP A aplicagdo do conservadorismo nao possibilita uma avaliagéo realistica
Viés sistémico plicagao & . 4 bo: ~ ¢

da organizagao que esta divulgando as informacdes.

Nao é uma respostaa | O conservadorismo € uma atitude dos gestores e ndo uma forma
incerteza conveniente de responder a incerteza.

Fonte: Elaborada pelo autor com base em Santos et al. (2011, p. 178).

Entretanto, mesmo considerando as criticas supracitadas, aponta-se que o
conservadorismo continua a ser adotado. Os anos de experiéncias com a aplicagao
deste principio vém demonstrando a utilidade e confiabilidade num ambiente cheio
de incertezas (SANTOS et al. 2011).
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Os defensores apontam que a tendéncia pessimista imposta por este
principio visa compensar o natural otimismo dos administradores. O
conservadorismo constitui um importante mecanismo para minimizar o eventual
exagero na mensuragao dos resultados (BASU, 1997; WATTS, 2003; SANTOS et
al., 2011; STERZECK, 2011).

Ademais, Sterzeck (2011, p. 25) aponta que alguns autores fazem a

distincdo entre conservadorismo condicional e incondicional.

Santos et al. (2011, p. 179) indica que a literatura empirica introduziu a
separacgao entre estes dois tipos. O conservadorismo incondicional (ou do balango) é
o referente a contabilizagdo da grande maioria dos bens intangiveis.

Ja o condicional (ou do lucro) é o definido como a oportunidade assimétrica

de reconhecimento de ganhos e perdas no lucro contabil.

A principal distingdo entre os termos de conservadorismo reside no fato de
que o condicional utiliza informacdes de acordo com o que sdo recebidas nos
periodos futuros e o incondicional faz uso de informagdes apresentadas no inicio da
vida de um determinado ativo (STERZECK, 2011, p. 25).

A literatura especializada vem concentrando os estudos na forma mais

comum de conservadorismo, o condicional (SANTOS et al., 2011, p. 179).

Esta pratica contabil exige um alto padrédo de verificagdo ao reconhecer
informacgdes favoraveis como ganhos, enquanto isto, no caso das mas noticias para

perdas econdmicas ndo ha o mesmo nivel de exigéncia.

Decorre disto, um padrédo de reconhecimento assimétrico entre perdas e
ganhos, o qual é consistente com a alta qualidade do lucro contabil.

Registra-se que no decorrer deste trabalho quando nao houver a expressa

indicac&o do tipo de conservadorismo, considera-se conservadorismo condicional.

Alguns fatores s&o considerados motivadores para a utilizagdo do
conservadorismo nas organizagdes. Watts (2003) destaca as relagbes contratuais
nas empresas, tributacdo, regulagdo contabil e custos com litigios judiciais. No
QUADRO 09 é apresentado um resumo com os principais fatores extraidos da

dissertacdo da mestranda Sterzeck (2011, p. 26-29).
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QUADRO 09 — FATORES MOTIVADOS PARA CONSERVADORISMO

FATOR MOTIVADOR CAUSA(S)

Aumento da eficiéncia contratual por existir revisdes
tempestivas dos resultados; meio de enderegar o risco
moral causado pelas partes que possuem informacoes
assimétricas.

Contratual

Minimizar a exposi¢céo dos passivos legais por apresentar

Litigios Judiciais
resultados conservadores.

Tributagao Reducéo do valor presente dos pagamentos de impostos.

Reflexo do incentivo dos érgaos reguladores para uma

Regulagdo Contabil contabilidade mais conservadora.

Influéncia da tradigao juridica (civil law ou common law) de
Regime Juridico ou legal um pais no comportamento dos executivos, na
contabilidade e nos mecanismo de protecéo.

Incentivo para que as organizagdes tenham maior

Regulag¢ao do Mercado =
reputagao perante o mercado.

Politico-econémica Influéncia da participagao do Estado.

Fonte: Elaborada pelo autor com base em Sterzeck (2011).

Ball, Kothari e Robin (2000) apontam que o sistema juridico de um pais

influéncia o nivel de conservadorismo das organizagoes.

Acrescenta Santos et al. (2011, p. 176) que o regime juridico podera
influenciar o sistema financeiro de um pais, por consequéncia a contabilidade. Indica
também que em paises com tradigdo common law apresentam maiores niveis de
protecdes aos investidores e o lucro contabil mais oportuno, quando comparados

com paises civil law, como é o caso do Brasil.

Segundo Sterzeck (2011, p. 28) nos paises de tradicdo common law, que
existe protecao aos investidores e um alto envolvimento do Estado na economia, as
empresas tendem a reconhecer mais oportunamente as boas noticias do que as

mas quando comparadas aos locais com pouca participagdo do governo.

Por outro lado, o referido autor identificou nos paises cujo regime € civil law

que as empresas reconhecem as mas noticias mais rapidamente do que as boas.
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A contabilidade de paises common law, onde o mercado de capitais é
desenvolvido e existe a descentralizagdo do controle acionario, tendem a apresentar
lucros significativamente mais oportunos (BALL; KOTHARI; ROBIN, 2000).

Ball, Kothari e Robin (2000) observam ainda que o modelo legal do pais tem
relacdo com a utilizagdo do conservadorismo. Entretanto, constatou-se que,
independentemente do modelo adotado, o reconhecimento das mas noticias (bad

news) tendem a ocorrer mais rapidamente do que as boas (good news).

Lima (2011, p. 74) observa que no Brasil as legislagdes e praticas contabeis
sao caracterizadas como conservadoras, pois 0 ambiente institucional remete ao

arcabouco do direito romano (civil law),.

Ressalta-se que as instituicbes governamentais interferem diretamente nos
procedimentos e nas praticas contabeis relacionadas ao regime de tributagdo, pois

se constitui como o principal 6érgao regulador do sistema.

Para Carlin e Victor (2010, p. 7) as empresas estado sujeitas a determinados
dispositivos legais, 0 que representa um potencial para visibilidade politica. Os
autores complementam ainda que na década de 1990, quando o Brasil iniciou um
programa para desestatizacdo de alguns setores econdmicos, foram criadas

agéncias reguladoras com o objetivo de emanar normas e fiscalizar o cumprimento.

Ocorre que foi observado que companhias passaram a adotar praticas
contabeis, como o gerenciamento de resultados, para reduzir a visibilidade politica e

afastar as agéncias do controle de suas operacgoes.

A informacao contabil pode ndo expressar a realidade das empresas, pois
sofre influéncia de diversos fatores que estdo presentes no processo de elaboragao
do resultado contabil, como fontes de financiamento, legislagdo fiscal,

regulamentacao contabil, dentre outros (COSTA, 2004, p. 11).

Kaizer et al (2009, p. 4) observa que dentro da realidade brasileira uma das
principais influéncias € a regulamentagao contabil, o que tem direta relagcdo com as

informacdes introduzidas no lucro contabil.

Neste diapasdo, Basu (1997, p.9) reforca que processos politicos e

regulatorios influenciam o conservadorismo condicional.
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Isto decorre da proposicao de que aumento de passivos, advindos a partir da
regulamentacgao, incentiva executivos a serem mais conservadores, uma vez que a

regulagcado impacta direta e indiretamente nas divulgag¢des contabeis (WATTS, 2003).

Alguns autores, como Kaizer et al (2009) avaliaram a influéncia da
regulamentacdo de um determinado setor sobre o conservadorismo. Os autores
buscaram evidéncias de que o setor analisado ao ser comparado com os demais
segmentos da economia pode apresentar resultados mais conservadores, pois estao

sujeitos a regras especificas e mais rigorosas.

Evidéncias empiricas demonstram que o conservadorismo nas praticas
contabeis vem aumentando sua aplicacdo nos ultimos anos, o que pode ser
influéncia da regulamentacao (WATTS, 2003).

2.3.4 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Inicialmente, esclarece-se que o termo gerenciamento de resultados, assim
como o conservadorismo, pode ser conceituado sob dois aspectos, como se
observou nos estudos de Paulo (2007) e Castro (2008).

A primeira posi¢cao conceitua-se como uma medida de qualidade contabil,
uma vez que € um indicativo das intervencgdes realizadas por executivos no processo

de elaboracao das informacdes financeiras e contabil (PAULO, 2007, p. 43).

De outro modo, considera-se gerenciamento de resultados como as praticas

discricionarias propriamente ditas, previstas na legislagao e nos principios contabeis.

Sob a odtica da operacionalizagdo, o gerenciamento de resultados é
conceituado como sendo as intervengdes no fluxo de elaboragcdo das informacdes
financeira e contabil com vistas a obterem algum ganho, como ressalta Castro
(2008, p. 21). Acrescenta-se ainda que as intervengdes devam ocorrer dentro da

discricionariedade inerente ao desempenho das atribui¢des dos administradores.

Goulart (2007, p. 33) esclarece que o gerenciamento de resultados pode ser

denominado de diversas maneiras na literatura internacional, como earnings
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management, creative accounting ou earnings manipulation. Entretanto, ressalta que

o termo manipulagao de resultados pode apresentar conotagao relacionada a fraude.

Para este estudo, o gerenciamento de resultado ou earnings management
envolve praticas legalmente aceitas e incluidas no rol de alternativas possiveis

quando respeitados os principios de contabilidade.

Registra-se que a linha entre praticas de gerenciamento de resultados e
fraude é ténue, como pode ser observado na ILUSTRACAO 05. O gerenciamento de
resultado sao praticas que interferem na contabilidade dentro dos limites legais e a

fraude excede estes limites.

Almeida (2010, p. 63) esclarece que fraude “extrapola os limites de uma
contabilidade agressiva (com menores provisdes e reservas) e procura, por exemplo,

distorcer valores em notas fiscais e adulterar documentos”.

ILUSTRAGAO 05 — LIMITES ENTRE O GERENCIAMENTO DE RESULTADOS E A FRAUDE

Fraude Gerenciamento de Apresentacdo Justa Gerenciamento de Fraude
‘ i Resultados ¢ Adequada (Fair Resultados . »
(viola as praticas i (viola as praticas

tabeis) (dentro das Presentation) (dentro das ' tébeis)
contdbeis . P . 4 contébeis

© praticas contabeis) praticas contabeis) )

< > l < >
—

Resultado gerado a
partir de um processo
contabil neutro

1. Escolha entre diferentes métodos contabeis:
2. Estimagio de Acrruals;
3. Transagdes Reais.

1. Reconhecimento Antecipado de Vendas;
2. Reconhecimento de Receitas Ficticias:
3. Reconhecimento de Inventarios Ficticios.

Fonte: Carlin (2009, p. 23).

Vale ressaltar a observacéo de Martinez (2001, p. 13):

E crucial entender que ‘gerenciamento dos resultados contabeis’ no é
fraude contabil. Ou seja, opera-se dentro dos limites do que prescreve a
legislacdo contabil, entretanto, nos pontos em que as normas contabeis
facultam certa discricionariedade para o gerente, este realiza suas escolhas
ndo em fungdo do que dita a realidade concreta dos negdcios, mas em
fungdo de outros incentivos, que o levam a desejar reportar um resultado
distinto.
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O escopo desta pesquisa nao contempla a fraude. Neste sentido, apropria-
se da interpretacédo realizada por Goulart (2007, p. 35) da definicdo da National
Association of Certified Fraud Examiners (1993) para caracterizar o termo fraude.

Na fraude, o autor indica que esta presente “a intengao gerencial subjacente,
mas também do fato de se tratar de uma apresentagao incorreta (fora dos limites dos

principios contabeis) e deliberada (consciente) de informagbes enganosas”.

Reforga-se que o presente trabalho pretende relacionar somente as praticas
legalmente aceitas que possibilitem aos gestores, entre alternativas validas, definir

as escolhas que melhor retratem os objetivos empresariais.

Neste diapasdo, Paulo (2007, p. 45) observa que o gerenciamento de
resultados é um reflexo (ou efeito) das atividades discricionarias adotadas por

administradores para intervir no desempenho das companhias.

As atividades de gerenciamento, na visdo de Castro (2008, p. 22), podem

ser divididas em dois grandes grupos.

O primeiro refere-se as decisdes financeiras relacionadas aos proprios
registros dos fatos, como as decisdes sobre os ajustes por regime de competéncia,
as adi¢des as provisdes, a mudanca no método de amortizagdo do imobilizado ou a
classificacdo de ganhos e perdas extraordinarias ou a diminuigdo de encargos

relacionados a provisao para clientes duvidosos.

Segundo o autor, em geral sdo ag¢des que alteram somente a forma de
contabilizacado dos fatos contabeis, pois estes em si ndo sofrem qualquer alteragao.

Além disto, sao decisbes reversiveis em periodos futuros.

No segundo, refere-se as decisbes reais que afetam efetivamente o

funcionamento das operagdes e que terdo impactos em exercicios futuros.

Castro (2008, p. 22) ressalta que s&o agdes adotadas por executivos que
alteram estruturalmente a empresa, como selegdo de projetos, adiamento da
execugao de programas onerosos ou de investimentos que possam ter repercussao

no crescimento futuro da empresa.
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Como indicado na ILUSTRACAO 06, Eckel (1981, p. 28) aponta que o
gerenciamento de resultados pode ser natural (naturally smooth), uma vez que é
inerente ao negocio, ou intencional (intentionally smooth), quando praticado

deliberadamente pelos administradores.

O referido autor ainda classifica o gerenciamento intencional em dois tipos,
sendo real (real smoothing) — praticado por administradores sobre os eventos
econdmicos da empresa — e o artificial (artificial smoothing) — praticado por meio de

escolhas contabeis que n&o afetam os fluxos de caixa da empresa.

ILUSTRAGAO 06 — TIPOS DE GERENCIAMENTO DE RESULTADO (INCOME SMOOTHING)

~
Artificial Smoothing
e "\ (Suavizagdo Artificial)
Intentionally Being
Smothered by Management J
(Suavizagdo Intencional D
pelos gestoes)
Smooth Income Stream L ) Real Smoothing
(Fluxo das Praticas de p \ (Suavizacio Real)
Suavizagdo de resultados) ¢
Naturally Smooth )

(Suavizagdo Natural do
Processo)

Fonte: Eckel (1981, p. 29).

As empresas possuem diversos mecanismos para gerenciar seus
resultados, sejam eles baseados em decisdes financeiras ou operacionais. Para
Castro (2008, p. 27) os mais comuns sdo os relacionados a mudanga de critérios
contabeis, pois existe a flexibilidade das normas contabeis.

No QUADRO 10 é apresentado um resumo das modalidades de

gerenciamento de resultados elencadas por Castro (2008, p. 28-31).

QUADRO 10 - RESUMO DAS MODALIDADES DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

MODALIDADE CARACTERISTICAS

Para elevar os pregos das agdes, executivos tendem a gerenciar os
resultados para superar as metas (benchmark) estabelecidas quando os
Bump Up resultados estao proximos ao desempenho esperado. Nao atingir uma
meta, mesmo que por uma pequena diferenga, pode ter reflexos severos
nos pregos das agoes.

Continua
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Concluséao

MODALIDADE CARACTERISTICAS

. . Para prevenir o aumento das expectativas (ratchet effect) relacionadas
Cookie-Jar Accounting | 50 desempenho esperado, as empresas podem gerenciar os resultados
para evitar metas futuras mais dificeis de serem atingidas.

Para reduzir a variabilidade dos resultados ou produzir fluxos de
Alisamento de crescimento de lucros estaveis, os gestores podem gerenciar os
Resultados resultados conforme poder discricionario. Isto decorre do fato de que
investidores e credores percebem a dispersao dos resultados como uma
medida de risco (prémio) que compde os pregos das agdes.

Para elevar resultados futuros, administradores gerenciam resultados
para apresentar uma situagao pior que a projetada. Isto ocorre quando é
Big Bath Accounting improvavel atingir os objetivos definidos (benchmark) e os custos
decorrentes sao baixos; ou ainda, quando ocorrem mudangas na
administragao e existe a possibilidade de antecipar perdas que elevarao
resultados de exercicios futuros.

Fonte: Elaborador pelo autor.

Destaca-se que dentre estas praticas, o gerenciamento de resultados
(artificial smoothing) pode reduzir a capacidade de a contabilidade refletir a realidade
econbmica da firma, consequentemente distorcer a percepgdo dos agentes em
relagdo as perdas que deveriam variar de acordo com o conservadorismo (ALMEIDA
et al., 2012, p. 66).

Para ilustrar a relagao hipotética discutida entre a discricionariedade dos
executivos gerenciarem resultados e os reflexos no conservadorismo, a
ILUSTRACAO 07 sintetiza esse efeito.

ILUSTRAGAO 07 — RELAGAO GERENCIAMENTO DE RESULTADOS E CONSERVADORISMO

Gerenciamento
de Resultados

"".A

Conservadorismo
Fonte: Elaborado pelo autor.




84

Esta perspectiva tedrica é reafirmada por Almeida et al. (2012, p.68):

A redugdo do otimismo no resultado divulgado e, teoricamente, uma
caracteristica do conservadorismo contabil, porem, neste caso, pode ser
também uma consequéncia das praticas de suavizagao de resultados para
evitar que o lucro seja muito alto ou abaixo das expectativas do mercado.
Dessa forma, verifica-se que estas duas praticas, o conservadorismo e o
alisamento de resultado, podem influenciar um mesmo contexto. (ALMEIDA
etal, 2012, p. 68)

Corroborando a perspectiva apresentada, Mendonga et al. (2010, p. 6)
analisando o impacto da SOX na qualidade do lucro das empresas brasileiras que
emitiram ADR, utilizou o gerenciamento de resultado como alternativa para analise

do conservadorismo condicional.

Na visdo deste autor, as empresas no periodo pos-legislagdo que
apresentarem menor accruals discricionario estariam gerenciando menos o0s

resultados, o que indicaria maior conservadorismo nas demonstracdes.

Os mecanismos de gerenciamento de resultado revelam-se um obstaculo
para que as demonstragdes financeiras apresentem de maneira condizente a real

situagdo econémica e financeira das organizagoes.

Goulart (2007, p. 5-6) ao avaliar as praticas de gerenciamento de resultados
em instituicdes financeiras, aponta que o interesse das organizagdes em gerenciar
seus resultados “de modo geral, ndo se coadunam com o objetivo de fornecer

informacéo fidedigna e util aos usuarios da informagéo contabil.”.

O referido autor esclarece que as instituicbes financeiras, dependentes de
recursos de terceiros para o desenvolvimento de suas atividades, gerenciam seus

resultados (income smoothing) para transmitirimagem de constancia de resultados.

Desta forma, evitam altas volatilidades nos lucros divulgados, o que
possibilita captar recursos com baixos custos e influenciar positivamente a
percepcgao de investidores (GOULART, 2007).

Martinez (2001, p. 1) acrescenta que as praticas de gerenciamento de
resultados constituem-se um inegavel tentagdo para administradores, destaca- se

que estas motivacdes podem estar relacionadas com:
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(i) o desejo de preservar o cargo, mesmo que isso implique comprometer a
qualidade dos resultados contabeis apresentados; (i) a pressdo dos
acionistas por resultados trimestrais cada vez maiores e melhores, bem
como o anseio de atrair novos investidores e acionistas; e una-se a isso, (iii)
a ambigdo de obter bdnus significativos (compensagéo), ainda que isto
implique sacrificio futuro da organizacdo. (MARTINEZ, 2001, p. 1)

Além disto, existem outros fatores que impulsionam executivos a gerir

resultados, tais como os contratos que definem remuneragao variavel, o mercado ou
0 ambiente em que as empresas estdo inseridas (GOULART, 2007, p. 34; ALMEIDA,

2010, p. 65-66).

Para Martinez (2001, p. 38) existem muitos incentivos para o gerenciamento

de resultados, entretanto, os classifica em Motivacdes vinculadas ao Mercado de

Capitais, Motiva¢des Contratuais e Motivagdes Regulamentares e Custos Politicos.

Sao apresentados no QUADRO 11 os principais fatores relacionados a cada

uma das categorias indicadas anteriormente.

QUADRO 11 - MOTIVAGOES PARA O GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

CATEGORIA

FATORES

Incentivos Contratuais

Contrato de divida (lending agreements)

Contratos de Compensacgao de Executivos

Negociacao de Convengdes coletivas de trabalho

Contratos implicitos e Stakeholders Costs

Incentivos do Mercado de
Capitais

Melhorar termos em langamento numa IPOs

Busca de financiamento externo, com o langamento de titulos

Evitar perdas e manter a continuidade dos resultados

Atender as expectativas de lucro dos analistas

Pagar regular dividendos aos acionistas

Competicao do Setor * (ALMEIDA, 2010)

Incentivos Reguladores

Processos Politicos

Protecédo de Mercado (restricdes alfandegarias)

Empresas que estdo sendo investigadas

Regulamentacdo * (MENDONCA et al., 2010)

Fonte: Martinez (2001, p. 42).

NOTA: Os fatores destacados com “*” foram inseridos na tabela original desenvolvida por Martinez
(2001) com base nos trabalhos indicados pelos respectivos autores.
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2.4 AMERICAN DEPOSITARY RECEIPT

2.4.1 CONTEXTUALIZACAO E IMPORTANCIA

A globalizagdo dos mercados de valores mobilidrios € uma realidade. Muitas
organizagbes aprisionadas aos elevados custos decorrentes de um ambiente
institucional fragil buscam por meio da listagem dupla ingressar em mercados

desenvolvidos, como o norte-americano (SILVEIRA, 2010).

A listagem dupla pode ser considerada como uma iniciativa privada e
voluntaria da organizagdo em migrar para outro mercado. Trata-se de um
mecanismo de convergéncia aos padrdes de governanga e transparéncia assumidos

pela organizagao perante o novo mercado (COFFEE, 1999).

Como indicado na introducgao, existem diversos motivos para que a empresa
listem suas agdes no mercado norte-americano. Lang, Lins e Miller (2003, p. 318)
ressaltam que a mudanga de transparéncia objetiva aumentar o valor da empresa,
uma vez que o aumento da base de investidores proporcionara a redugao do custo

de capital e aumento do fluxo de caixa.

Neste sentido, Brites, Funchal e Baptista (2009, p. 8) ressalta a importancia
da emissdo de ADR no processo de convergéncia. E este mecanismo que possibilita
a investidores americanos a aquisicdo de acdes de empresas de outros paises

negociadas no préprio mercado norte-americano.

Ao invés dos investidores comprarem agdes de companhias estrangeiras
nos mercados externos, o fazem diretamente no mercado doméstico sob a forma
dos American Depositary Receipts, ou Recibos Americanos de Depésito, os quais

tém se destacado no processo de globalizagdo dos mercados de capitais.

Mendonga et al. (2010, p. 7) explica que para negociar no mercado
americano, as empresas estrangeiras devem emitir o recibo de depdsito custodiado
por um banco americano e outorgado ao acionista o direito sobre todos os

dividendos e ganhos de capital.
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Bruni (2002, p. 9) destaca que:

ADRs sao instrumentos de negociacdo em ddélares americanos, emitidos
nos Estados Unidos por um banco depositario, representando propriedade
de valores mobiliarios estrangeiros, geralmente conhecidas como agdes
ordinarias subjacentes.

O referido autor ressalta ainda que os ADRs permitem aos investidores
americanos adquirir em ddélar valores mobiliarios estrangeiros sem a preocupagao

com prazos ou quaisquer outros procedimentos burocraticos dos mercados externos.

Além disto, este mecanismo facilita o acesso das companhias estrangeiras
ao mercado mais concorrido e com maior niumero de investidores de todo o mudo, o

mercado norte-americano.

O fluxo de captacdo de recursos por empresas brasileiras pode ser
observado abaixo na ILUSTRACAO 08.

ILUSTRAGAO 08 — MECANISMO DE COMPRA DE AGOES ATRAVES DE ADRS DO NIVEL I.

- 1) Emitem ordem de compra (US$
Investidor Corretor
Americano | Eotrega ADR Americano
o
b Ban_‘i? | et 2)Uss
epositario|~
(emite ADR) =
Bacen Estados Unidos
(converséo de Brasil
Us$ emR
7) Notifica depositario $ $)
3)RS
4)RS
B c trmsd Bolsa de
anco orretor
Custodiante | & Eotreeaades Brasileiro |24 | Valores
(custodia acoes) Brasileira

Fonte: Bruni (2002).

Assim como as companhias tém se tornado cada vez mais interessadas em
investir no mercado americano, cada vez mais os investidores americanos tém

investido em empresas estrangeiras (BRUNI, 2002).

Dentre as motivagbes, pode-se destacar que as empresas estrangerias
listadas no mercado americano tém apresentado excelentes rendimentos quando

comparados com as companhias americanas.

Além deste fator, pode-se observar no QUADRO 12 outros motivos
apontados por ambos, empresas e investidores.
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QUADRO 12 - PRINCIPAIS INCENTIVOS PARA AQUISICAO/EMISSAO DE ADRS

Por que empresas se interessam em emitir
ADR no mercado americano?

Por que investidores americanos se
interessam por adquirir ADR?

Diversificagdo da base de
acionistas da companhia

Facilidade no processo
de aquisicao

Aumento da liquidez das acoes

Facilidade de liquidagao

subjacentes do emissor (similar a valores americanos)

Possibilidade de utilizagao
como instrumento financeiro

Custos de negociagéo e de custédia mais
baixos, comparados com mercado estrangeiro

Presenca e reconhecimento
internacional da companhia

Participagdo em carteiras
e fundos de pensao americanos

Captacao de recursos
no mercado americano

Pagamentos de dividendos das ac¢bes
subjacentes sao convertidos em ddlares

Maior prote¢ao quando comparado com
aquisicdes no mercado externo

Sinalizagdo ao mercado sobre a aderéncia a
boas praticas de governanca

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Bruni (2002, p. 10-11).

Um motivo que merece destaque é a protecao dos investidores. Assim como
ocorre com as companhias americanas de capital aberto fiscalizadas pela SEC, as
empresas estrangeiras listadas na bolsa NYSE (New York Stock Exchange) ou
NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) que

emitiram ADR estdo subordinadas as regras americanas.

Amorim (2006, p. 47) acrescenta que de modo geral os efeitos da legislagao
americana se estendem as empresas que estejam registradas ou que transacionem

acdes no mercado americano, assim como subsidiarias americanas ou estrangeiras.

Brites, Funchal e Baptista (2009, p. 8) observa ainda que:

Os investidores estrangeiros ainda se sentem mais protegidos, pois as
empresas, ao emitirem ADR'’s, precisam satisfazer varias exigéncias das
agéncias reguladoras, como a SEC, o que assegura maior transparéncia
nas informagdes e menor risco para o investidor

Entretanto, cumpre esclarecer que as exigéncias da SEC variam de acordo
com o tipo de ADR. Bruni (2002, p. 11) indica que os programas de ADR existentes
apresentam um conjunto de exigéncias, vantagens e desvantagens diferenciadas,

conforme apresentado no QUADRO 13.

Pode-se inferir com base nas caracteristicas apresentadas no QUADRO 13
que nao sao todos os tipos de ADR que estédo sujeitas as exigéncias e fiscalizagao

da SEC e da legislagdo americana.
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Contudo, diversos estudos (LANG, LINS e MILLER, 2003; BRITES, 2008;
AMORIM, 2006; MENDONCA et al., 2010) tém apontado que as empresas listadas
no mercado americano, emissoras de ADR, tém aumentado o valor da firma em

decorréncia do cumprimento do arcabouco juridico norte-americano.

Neste contexto, a assertiva acima deve ser considerada com ressalva. E

razoavel supor que as companhias com padrdo de ADR Nivel Il e lll apresentam um

comportamento diferenciado das com Nivel | e 144/A.

QUADRO 13 — PRINCIPAIS TIPOS DE ADRS (VANTAGENS E DESVANTAGENS).

NAO EXISTE CAPTACAO DE RECURSOS

NAO LISTADO EM BOLSA DE VALORES

LISTADO EM BOLSA DE VALORES

ADR - NIVEL |

ADR - NIVEL Il

- Conversdo em ADRs de agbes adquiridas em
bolsas estrangeiras para ser negociada no
mercado de balcdo norte-americano.

- Nao é necessario o registro na SEC e por
consequéncia nao é fiscalizado pelo 6rgao.

- Fornecer as mesmas informagdes divulgadas
no mercado doméstico.

- Aumenta liquidez da agao e amplia a base de
acionistas.

- 6 meses para implantagdo do programa e o
principal custo se refere a contratagao de
advogados.

Vantagens:

- Nao existe obediéncia total aos requisitos de
relatorio informativo junto a SEC;

- Maior controle do programa de ADR pela
companhia emissora em relagdo ao programa
nao patrocinado, ao trabalhar apenas com um
unico banco depositario;

- Agao do banco depositario como um canal de
comunicagao entre o emissor e sua base
americana de acionistas;

- Custos minimos de iniciagéo, além da
absorcao dos custos das transagoes pelo
proprietario do ADR,;

- Facilidade e relativa economia para
incrementar o programa para o Nivel Il ou lIl.

Desvantagens:

- Impossibilidade de registro em qualquer bolsa
dos Estados Unidos.

- Inadmissibilidade de captagao de recursos no
programa de Nivel |.

- ADRs séo listados e negociados em uma
das bolsas de valores norte-americana.

- Registro completo na SEC e cumprimento
da legislagdo americana.

- Fornecer informagdes contabeis adequadas
aos principios contabeis aceitos nos EUA.

- 3 meses para implantagéo do programa.
Vantagens:

- Maior atragéo para os investidores
americanos por ser um programa registrado
nas bolsas de valores americanas.

- Ampliagédo do reconhecimento do nome do
emissor nos Estados Unidos, haja vista a
negociagéo com registro em bolsa;

- Acompanhamento, pelo emissor, das
compras de suas agdes no pais, permitido
pelos regulamentos de divulgagao
americanos para grandes investidores.

Desvantagens:

- Exigéncias da SEC para divulgagdo mais
detalhada do que para um programa de Nivel
l.

- Impermissibilidade pelos regulamentos da
SEC de ofertas publicas de ADRs dentro de
um programa de nivel Il;

- Maior dispéndio e maior demora no que
tange ao estabelecimento e manutengao de
um programa de Nivel || em relagdo ao Nivel
I, isto devido ao maior rigor de exigéncias de
relatorios informativos bem como aos
maiores custos legais, contabeis e de
registros.

Continua
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Conclusao

ADR - 144/A

ADR - NIVEL Il

- Trata-se de um mecanismo que autoriza a
companhia a negociar suas agdes junto a
comunidade dos Investidores Institucionais
Qualificados (QIB - Qualified Institutional
Buyers).

- Objetiva incrementar e agilizar a liquidez do
mercado de colocagdes privadas nos EUA,
através de redugdo de restricbes e
condicionantes na negociacdo de valores
mobiliarios junto aos grandes investidores.

- Baseia-se na premissa de que investidores
institucionais sao maduros o suficiente para
avaliarem os riscos e beneficios da empresa
emissora de ADR.

Vantagens:

- Submisséao parcial as exigéncias de registro e
relatério informativo da SEC, porém os QIB
podem requerer outras exigéncias referente a
divulgacdo de informagdes financeiras.

- Fornecimento de um meio mais econémico de
captacao de capital acionario em relagdo a uma
oferta publica, além de ser possivel uma
emissao mais facil e rapida;

EXISTE CAPTACAO DE RECURSOS

- Viabilizagdo de langamentos isolados ou como
parte de uma oferta global;

Desvantagens:

- Impossibilidade de criagdo de ADRs deste tipo
para classes de agdes que ja estejam
registradas em uma bolsa de valores
americana;

- Venda nos Estados Unidos somente possivel
para outro QIB.

- Trata-se de uma efetiva oferta publica de
ADRs da empresa no mercado norte-
americano.

- Necessario o registro completo na SEC
(similares ao Nivel Il), listagem em bolsas e
divulgacdo ampla das informagbes conforme
padrées americanos.

- 6 meses para implantagdo do programa e o
principal custo se refere a contratagdo de
advogados.

- Principais custos se referem a contratagao
de advogados, elaboragao de prospectos de
venda, registro na SEC e comissfes dos
“‘underwriters”  (instituigdes intermedidrias
responsaveis pelo processo de subscrigao
dos titulos).

Vantagens:

- Considerar as mesmas vantagens dos
ADRs Nivel II;

- Possibilidade de oferta publica nos Estados
Unidos. Essa oferta pode ser usada para
varias finalidades, tais como, captagdo de
recursos para aquisicoes, ou o]
estabelecimento de um plano para compra
de agdes por empregados para a subsidiaria
americana do emissor.

Desvantagem:

- Modalidade com maior custo de iniciagao,
tendo em vista os registros e as adequacgdes
necessarias para implantagao do programa.

- Os custos de manutengédo de um programa
de Nivel lll também sao ainda mais elevados
que as demais modalidades.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas referéncias de Bruni (2002, p.11-15).

Empresas emissoras de ADR Nivel Il e lll devem efetivamente adequar aos

padrées impostos pela SEC e estardo sujeitas a serem fiscalizadas neste sentido.

Além disto, somente nesta categoria é exigido que as informagdes divulgadas

estejam em consonancia com os padrdes contabeis aceitos nos Estados Unidos.

Oportuno ressaltar que a hipotese de comprometimento formulada por

Coffee (1999, p. 106) sustenta que ao listar suas a¢des na bolsa de outro mercado,

as companhias, como um mecanismo de convergéncia e uma forma de ligacéo

(bonding), aderem aos padrbes deste novo ambiente.
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Os estudos analisados por Costa (2004, p.19) demonstraram que as
diferengas no ambiente institucional dos paises tendem a provocar diferengas na
informacgao contabil, pois 0 ambiente influencia o nivel de protegcédo, as normas e as

praticas contabeis aplicadas as firmas.

Em decorréncia disto, acredita-se que empresas atraiam investidores que
até entdo estavam apreensivos em investir em mercados considerados inseguros do
ponto de vista legal (MENDONCA, 2008, p. 28).

Brites, Funchal e Baptista (2009, p. 8) aponta que este efeito seja esperado,
pois as empresas “necessitam seguir as regulamentagdes da SEC e reconciliar suas
demonstracdes financeiras de acordo com o US-GAAP, o que aumenta o nivel de

transparéncia das informacgdes prestadas”.

Corroborando este entendimento, Mendonga (2008, p. 27) aponta que:

Nos mercados emergentes em crise, tem sido utilizada também como
instrumento de seguranga, como, por exemplo, na crise asiatica de 1997,
onde as empresas com ADR estavam mais valorizadas do que as outras
empresas que tinham recebido o mesmo valor pelos analistas exatamente
antes da crise (RESE e WEISBACH, 2002; COFFEE, 1999; MITTON, 2002).

Entretanto, observa-se que o interesse dos administradores em buscar este
tipo de financiamento com recursos externos via ADR tem forte relacdo com as
oportunidades de crescimento, uma vez que o nivel de exigéncia e os custos s&o

elevados para adequacgao ao padrao requerido.

Isto geralmente ocorre em paises com caracteristicas civil law, como é o
caso do Brasil (MENDONCA et al., 2010).

Mendonga (2008, p. 29) analisou os estudos realizados por Lubberink e
Huijgen (2006), os quais avaliaram o grau de conservadorismo de empresas de

diversos paises que emitiram ADR no mercado americano.

Neste trabalho, os autores compararam os niveis Il e Ill do programa de

ADR e o regime juridico adotado pelo respectivo pais (common law ou civil law).

Os resultados indicaram que as empresas de nivel lll sdao mais
conservadoras do que as de nivel Il, sendo a diferenca mais acentuada nos paises

com tradicdo common law.
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Todavia, existe outra vertente que aponta que a SEC raramente tem
conseguido fazer cumprir as sangdes da legislagdo americana contra empresas

estrangeiras que emitem ADR.

Siegel (2005, p. 335) observou que no periodo de 1934 a 2002 houve
poucas agdes judiciais contra estrangeiros. O autor analisou neste periodo que as
fraudes praticadas por companhias mexicanas ndo foram efetivamente coibidas ou
mesmo punidas pela justica americana, bem como ocorreram acordos que tiveram

uma clara desvantagem para a SEC.

Mendonga (2008, p. 27) acrescenta também que existe uma crenga de que a
partir do momento que as empresas emitem ADR os acionistas minoritarios recebem

uma medida suplementar de protegao.

Para Siegel (2005) esta afirmagédo nao é valida, uma vez que a ADR néo é

uma garantia para o fortalecimento das sang¢des legais contra fraudes e desfalques.

Acrescenta também que as regras de governanga e a regulamentagdo que
afeta estas empresas estrangeiras sdo mais rigorosas no papel do que efetivamente

nos tribunais americanos.

O aumento do nivel de governanga e dos custos de litigio indicados pela
SOX para reduzir o conflito de interesses entre os agentes por si s6 ndo séo
suficiente para atender aos objetivos tracados pelo legislador, caso ndo tenha uma
efetiva aplicacdo face aos eventuais desvios praticados por companhias
(MENDONCGCA, 2008, p. 30).

Ressalta-se ainda que ndo ocorrendo uma efetiva atuacdo da SEC na
aplicagdo dos mecanismos coercitivos previstos no arcaboucgo legal norte-americano
pode nao ocorrer o impacto esperado nas organizagdes e, consequentemente, na

melhoria da transparéncia e na reducgao dos riscos de fraude.

Por fim, Mendonga (2008, p. 27) observou no estudo realizado por Lubberink
e Huijgen outras desvantagens relacionadas a decisdo de emitir ADR. Para estes
autores, existe um aumento significativo de exigéncias aos CEOs em face do
minucioso exame publico dos seus antecedentes, aumento do numero de relatérios
divulgados e os custos elevados com honorarios, consultorias e demais adequagdes

necessarias para atendimento dos requisitos legais.
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2.4.2 EFEITO DISCIPLINADOR DA EMISSAO DE ADR

A existéncia de critérios multiplos na legislagdo e normas contabeis permite
aos administradores escolherem entre as alternativas validas a que melhor

represente os objetivos desejados (PAULO, 2007, p.3).

Nao é razoavel supor que as empresas divulguem informagdes contabeis
contrarias aos seus interesses, 0 que torna factivel supor que, quando dentre as
possiveis alternativas validas, seja acatada a que melhor reflita os interesses da

administragao da companhia.

Arthur Levitt (1998), ex-presidente da Security Exchange Comission,
preconiza que as organizagbes que tenham titulos negociados no mercado
americano devem aderir as exigéncias de reconhecimento, mensuragédo e
divulgacao estabelecidas pela legislagdo norte-americana, como forma de prevenir

divulgagdes incompletas ou tendenciosas.

Entretanto, observa-se que a qualidade da informacao contabil dependente
dos incentivos que gestores possuem e ndo apenas das normas ou legislagdo que a
regulam (BALL; KOTHARI; ROBIN, 2000).

Aponta-se que a informagdo contabil pode ser afetada por diversos
incentivos que os insiders recebem do ambiente institucional, pelo mercado que
companhia compete, bem como estrutura de governanga e a forma que sera
divulgada (ALMEIDA, 2010).

Almeida (2010, p. 38) ressalta ainda que em ambiente institucionais frageis,
no caso com tradi¢cao civil law, a informagao contabil é constantemente interferida
em sua propriedades por incentivos dos 6rgaos reguladores, fazendo os gestores se
empenharem para atender uma diversidades de regras.

Entretanto, Lopes (2009, p. 49) destaca que ha evidéncias de que mesmo
em um ambiente institucional fragil, as organiza¢gées podem apresentar informacgdes
com qualidade superior em fungdo dos incentivos econdmicos que o0s gestores

recebem ao competir em um mercado externo.
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Em ambientes com baixo incentivo a divulgagdo de informagdes com
qualidade, como o ambiente civil law, executivos tendem a manipular os lucros,

ocultar as mas noticias ou pagar menos impostos.

Por outro lado, as companhias que procuram divulgar informag¢des mais
informativas, como forma de aderir acordos privados e voluntarios, passam a

acessar fontes de recursos externos (LOPES, 2009).

Murcia (2010, p. 24) aponta que uma das formam de reduzir a
discricionariedade € por meio de normas e regras previstas em leis rigidas, pois

estas tem o carater coercitivo emanado do Estado ou érgéos reguladores.

Entretanto, empresas situadas em paises com baixo incentivos a divulgagéo
de demonstragdes informativas sdo capazes de fornecer informagbdes de alta
qualidade, comparaveis aos mercados desenvolvidos de tradicdo common law, em
decorréncia de acordos privados (COFFEE, 1999).

by

A discricionariedade contabil é inerente a pratica contabil, pois ndo é
razoavel pensar que as organizagdes elaborem e divulguem demonstragdes

contabeis de forma imparcial (fair presentation).

Isto pode ser observado ao comparar os resultados contabeis de empresas
com diferentes niveis de governanga corporativa (Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado).

As companhias com maior nivel de governanga listas na BOVESPA
apresentam resultados mais conservadores do que as que nao sdo aderentes as
regras rigidas (MENDONCA et al., 2010, p. 5).

Entretanto, autores, como Santos (2006) e Mendonga (2008), analisaram a
existéncia de diferengas no conservadorismo nas emissoras de ADR brasileiras a

partir da promulgagao da Sarbanes-Oxley.

Os indicios identificados ndo foram significativos quando comparados com
os resultados das demais empresas, o que pode ser reflexo de algum outro fator

econdmico do mercado brasileiro ndo considerado no estudo.

Em contrapartida, Lobo e Zhou (2006) pesquisaram nas empresas
americanas uma provavel mudanga de critério gerencial sobre os relatorios

financeiros apds a promulgacao da Sarbanes-Oxley.
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Os autores observaram a alteracdo no comportamento destes executivos,
uma vez que os indicios identificados demonstraram que os relatérios financeiros
divulgados pela administracdo foram mais conservadores. Estas evidéncias
empiricas sugerem que a SOX tem influenciado o poder discricionario dos

executivos no mercado americano, apontam Lobo e Zhou (2006).

Acrescentam também que os resultados obtidos a partir do modelo proposto
por Basu (1997) indicam que apds a promulgacdo da SOX as empresas passaram a

incorporar as perdas mais rapidamente do que os ganhos em seus resultados.

A divergéncia de resultados obtidos por Lobo e Zhou (2006) e os brasileiros
Santos (2006) e Mendonga (2008) pode ter relagdo com hipdtese de

comprometimento analisada por Siegel (2005).

Como indicado, a convergence hypothesis aponta que empresas
estrangeiras ao convergir para mercados com instituicées legais fortes abandonam
as fracas instituices legais de seu pais de origem e assumem um real compromisso

com as normas vigentes no novo mercado.

Entretanto, as evidéncias identificadas na amostra observada por Siegel
(2005) mostram que isto ndo ocorre efetivamente, pois a SEC n&o obteve sucesso
em fazer as empresas mexicanas cumprirem os dispositivos legais. O autor aponta
ainda que muitas destas organizagdes adotam esta postura com o intuito de apenas
melhorar sua reputacéo perante o mercado local, porém efetivamente n&o se tornam

mais conservadoras.

Como observado no topico 2.2, as caracteristicas do ambiente institucional
podem afetar os gestores e consequentemente a forma que o negaocio é gerido, seja

em decorréncia do tipo de regime juridico adotado ou outros incentivos econdmicos.

Espera-se que com a emissao de ADR a hipétese de comprometimento se
confirme no caso das emissoras brasileiras, provocando um efeito disciplinador no
poder discricionario do administrador em fungédo dos incentivos deste novo ambiente

em que a organizagao esta exposta.

Considerando que a qualidade das demonstracdes pode ser entendida em
funcdo do ambiente institucional e dos incentivos percebidos por administradores
(BALL; ROBIN; WU, 2003), espera-se observar no conservadorismo um

comportamento diferenciado em relagdao das demais empresas.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo, faz-se inicialmente uma breve explanagcdo da estratégia
metodoldgica desenvolvida para a presente pesquisa. Na sequéncia € apresentado

o tratamento dos dados e os modelos econométricos utilizados.

O estudo é descritivo por ter como foco explicitar o conhecimento de um
determinado fendbmeno, bem como construir hipéteses e estabelecer relagdes entre

as possiveis variaveis que auxiliem no entendimento do problema.

Além disto, a presente pesquisa procurar testar hipoteses estruturadas com
base em pressupostos tedricos e experimentos ja realizados, os quais serao
testados em regressdes que englobam dados gerais, 0os quais, com cautela, podem
ser deduzidos sobre o comportamento individualizado das empresas da amostra.

Marconi e Lakatos (2010, p. 62) ressaltam que a ciéncia é a sistematizagao
do conhecimento em proposigdes logicamente correlacionadas sobre certos
fendmenos. O entendimento cientifico depende de um conjunto de agdes racionais,

sistematizadas e aptas a serem submetidas a verificagdes futuras.

A validade cientifica das proposigcdes apresentadas dependera do
desenvolvimento sistematico de cada uma das etapas estruturadas com vista ao
atendimento dos objetivos de pesquisa (MARCONI; LAKATOS, 2010, p. 66).

Nessa pesquisa, entretanto, pretende-se investigar os efeitos da emissao de
ADRs no conservadorismo.

Espera-se verificar com a aplicagdo do modelo Basu (1997) se as empresas
brasileiras que emitiram ADR apresentam indicios de serem mais conservadoras

que as demais empresas listadas na BOVESPA.

Dessa forma, avaliar o efeito provocado no conservadorismo das
informacgdes divulgadas ao mercado pelas emissoras de ADRs brasileiras entre o

periodo de 2008 a 2013, possibilitando rejeitar ou ndo hipétese Hs.

Além da comparagdo entre as emissoras de ADR e n&do emissoras,
objetivando maior consisténcia ao constructo tedrico, as emissoras de ADR seréo

classificadas em gerenciadora de resultados e nao gerenciadora.
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A medida indicada visa isolar o efeito do gerenciamento de resultados e
avaliar se as emissoras de ADR que ndo adotam esta pratica, como indicado no
referencial tedrico, sdo mais conservadoras do que as emissoras de ADR

classificadas como nao gerenciadoras.

A classificagdo sera realizada com a aplicagdo do modelo de Eckel (1981),
em linha com o estudo realizado por Almeida (2010, p. 70), visa confirmar o

resultado e dar maior suporte fatico para a néo rejeigao da hipotese Ho.

A ILUSTRACAO 09, apresentada abaixo, sintetiza como a pesquisa esta

estruturada e sera desenvolvida.

ILUSTRAGAO 09 — ESTRUTURA DO PROJETO DE DISSERTACAO

Conhecimento Prévio
Informacdo Contabil, Ambiente Institucional,
Poder Discriciondrio e American Depositary Receipt

Problema

As companhias brasileiras emissoras de ADRs tendem a divulgar [ ___________
I

resultados mais conservadores do que as ndo emissoras? :

i

i

Hipoteses

Hi: As emissoras de ADRs brasileiras apresentam um maior grau de
—»| conservadorismo do que as ndo emissoras, dado o efeito da emissdo de
ADRs no mercado norte-americano.

Hz: As emissoras de ADRs brasileiras que niio gerenciam seus resultados
apresentam um maior grau de conservadorismo do que as emissoras que
gerenciam os resultados, dado a possivel relacdo inversa entre estas

propriedades da informacdo.

Testagem i

Modelo de Eckel (1981) e Basu (1997) i
Analise dos Resultados
Hipoteses .

/ \ | .
Refutacado Corroboracao Novo
(rejeicao) (ndo rejeicao) Problema [---

Fonte: Elaborada pelo autor com base em Marconi e Lakatos (2010, p. 78)
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3.1 SELECAO DA AMOSTRA E TRATAMENTO DE DADOS

Em linha com estudos desenvolvidos por Mendonga (2008) e Almeida et al.
(2012), estabeleceu-se como populagao-objeto de pesquisa todas as sociedades
anbnimas de capital aberto que negociaram agdes na BOVESPA entre o periodo de

marco/2008 a marco/2013.

Para compor a amostra inicial foram extraidos do banco de dados

Economatica® os valores nominais referentes ao:

a) resultado contabil (lucro/prejuizo) por agdo (LPA), consolidado dos

ultimos 12 meses, entre o periodo de dezembro/2008 a dezembro/2012;

b) valor do fechamento da acédo (P), ajustado por proventos inclusive
dividendos entre o periodo de 30/margo/2008 a 30/margo/2013, com
tolerancia de 15 dias;

c) lucro liquido das emissoras de ADR brasileiras, consolidado dos ultimos

12 meses, entre o periodo de dezembro/2008 a dezembro/2013;

d) receita liquida das emissoras de ADR brasileiras, consolidado dos
ultimos 12 meses, entre o periodo de dezembro/2008 a dezembro/2013.

Este periodo foi escolhido devido a disponibilidade dos dados e por abranger

um numero representativo de observagodes relacionadas ao evento pesquisado.

Inicialmente obteve-se 10.708 entradas referentes aos 597 ativos
disponiveis na base de dados, os quais correspondem a 363 empresas listadas na
BOVESPA no periodo delimitado para a amostra.

Em seguida, exclui-se 374 ativos que nao estavam classificados na
categoria de Preferenciais (PN), restando 223 ativos na categoria PN

correspondentes a 186 empresas.

Optou-se neste estudo por utilizar somente ativos PN por serem os mais
negociados e, como aponta Sarlo Neto et al. (2005, p. 56), sdo os mais suscetiveis

aos efeitos provocados pela divulgagao das informagdes contabeis.
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Acrescenta-se ainda que, o referido autor, identificou evidéncias que os
resultados contabeis influenciam investidores no caso das agdes preferenciais, uma

vez que os pregos reagem de forma diferente aos resultados publicados.

Exclui-se também 134 ativos relacionados a instituicbes financeiras e
seguradoras, bem como aqueles que ndo estavam completos em sua totalidade

(informacdes descontinuas) ou extremos referente as variaveis utilizadas.

Apos as referidas exclusdes os dados foram organizados em painel nos

moldes apontados pelos autores indicados no inicio deste topico.

No TABELA 01 é apresentado a quantidade de observagdes validas

referente aos 6 anos de dados disponiveis coletados no banco de dados.

TABELA 01 - COLETA DE DADOS (AMOSTRAGEM INICIAL)

ATIVOS ENTRADAS
Dados Disponiveis 597 3.582
(-) Exclusoes Ativos Diferente de PN (374) (2.244)
(-) Exclusodes Instituicées Financeiras (25) (150)
(=) Dados Potenciais 198 1.188
(-) Dados Ausentes/Extremos (125) (750)
(=) Dados Validos 73 534

Fonte: Elaborador pelo autor.

Desta amostra composta por acaso com 73 empresas integrantes da bolsa
de valores de Sao Paulo, extraiu-se as 12 companhias emissoras de ADR. No

QUADRO 14 séo listadas as empresas, o setor, 0 ano de emissao e o nivel de ADR.

QUADRO 14 - EMPRESAS QUE EMITIRAM ADR ANTES DE DEZEMBRO/2008

ANO DA | NIVEL DE
EMPRESA SETOR EMISSAO ADR
Ambev - Companhia de Bebidas das Américas Alimentos e Bebidas 1997 Il
Braskem S.A. Quimica 1998 11
Companhia Energética de Minas Gerais — CEMIG Energia Elétrica 2001 Il
Companhia Paranaense de Energia (COPEL) Energia Elétrica 1997 i
Centrais Eletricas Brasileiras S.A. — Eletrobras Energia Elétrica 1995 I
Gerdau S.A. Siderurgia & 1999 I
Metalurgia
GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. Transporte Servigos 2004 i

Continua
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Concluséo

EMPRESA SETOR oeehe | enR
Tele Norte Leste Participacoes S.A. (Oi) Telecomunicagdes 1998 Il
Companhia Brasileira de Distribuicao — CBD Comércio 1997 1
Petrobras - Petroleo Brasileiro S.A. Petrdleo e Gas 2000 11
Telefonica Brasil S.A. Telecomunicagdes 1998 Il
Vale S.A. Mineracgéo 2002 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme apresentado no referencial tedrico, espera-se que os resultados
divulgados por estas 12 empresas sejam mais conservadores que os das outras 61
companhias da amostra, uma vez que estas, por serem emissoras de ADR seguem

padrdes mais rigidos com a convergéncia para outro mercado.

Faz-se necessario analisar os resultados das emissoras de ADR isolado das
demais empresas da amostra por meio da variavel dummy, pois desta forma sera

possivel capturar os efeitos provocados pela emissao de ADR no conservadorismo.

Os indicios identificados na amostra das empresas que emitiram ADR néo

poderao ser visualizados na amostra das empresas ndo emissoras.

Entretanto, caso isto ocorra podera ser reflexo de algum outro fenbmeno
ocorrido no mercado brasileiro em geral e ndo algo motivado pela convergéncia a

legislagao norte americana.

O TABELA 02 sintetiza como a amostra € distribuida conforme
procedimentos adotados. Estas estratificagbes sdo necessarias para realizar as

comparagoes indicadas nos objetivos especificos.

TABELA 02 - COLETA DE DADOS (AMOSTRAGEM FINAL)

NAO
EM&?ESA?IZI;? S EMISSORAS TOTAL
DE ADR
Ativos 12 61 73
Observagdes para Modelo Basu (1997) 48 244 292
Observagdes para Modelo Eckel (1981) 72 - 72

Fonte: Elaborador pelo autor.
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3.2 MODELO ECKEL (1981)

Para robustez dos resultados, apds o tratamento indicado na se¢ao anterior,
as empresas que compde as amostras das emissoras de ADR brasileiras sao

classificadas por meio da aplicagdo do modelo Eckel (1981).

Estas empresas serdao separadas em duas amostras, sendo uma para as
que gerenciam os resultados (GR) e outra para as que nao gerenciam resultados
(NGR), conforme os critérios do modelo.

Este procedimento visa isolar o efeito do gerenciamento de resultados e
melhorar a compreensdo dos resultados que serdo obtidos com a aplicagdo do
modelo de Basu (1997).

Conforme indicado na plataforma tedrica, espera-se que o conservadorismo
tenha relagdo inversa com o gerenciamento de resultados, assim, identificar quais

empresas gerenciam resultados auxiliara sustentagao deste pressuposto.

O modelo Eckel (1981) baseia-se na premissa de que as receitas e o0s

custos sao lineares ao longo do tempo, onde o lucro € uma fungdo das vendas.

Quando nao crescem ou diminuem na mesma propor¢cao, espera-se que
tenha ocorrido alguma interferéncia dos executivos no sentido de gerenciar os
resultados (ALMEIDA et al., 2012, p. 69).

Martinez e Castro (2009) acrescentam ainda que:

Nestes trabalhos é demonstrado que se o lucro é fungao linear das vendas,
o custo variavel unitario se mantém constante no tempo, os custos fixos nao
diminuem e as vendas brutas ndo podem ser alisadas artificialmente, entao
o coeficiente de variagao das oscilagdes nas vendas € inferior ao coeficiente
de variagdo das oscilagdes no lucro. Se isto ndo se cumpre, é dizer, se a
variabilidade das oscilagbes no lucro é menor, entdo Eckel (1981)
demonstra que a empresa esta alisando artificialmente lucro.

A relacao entre o lucro e a receita pode ser observada pelos coeficientes de
variagdo percentual do lucro liquido e da receita de vendas, conforme é

apresentado:
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CVA%LucroLiquido < CVA%Vendas = Suavizagao

Onde:
CVA%LucrolLiquido = Lucro Liquido; — Lucro Liquido,_4 / Lucro Liquido;_4
CVA%Vendas = Receita, — Receita,_, / Receita,_y

Pode-se entdo calcular a suavizagao dos resultados com base nestes dados,

aplicando a equacao do indice de Alisamento (IA) de Eckel, qual seja:

_ CVA%LucroLiquido
B CVA%Vendas

Trabalhos anteriores, como Almeida et al. (2012) e Martinez e Castro (2009),
assumiram que um IA inferior a 1 (um) indicaria a presengca do alisamento de
resultados, uma vez que o coeficiente de variacdo do lucro seria inferior ao das

vendas apuradas.

Isto foi demonstrado por Eckel (1981), onde evidenciou que essa situagao

era provocada pelo gerenciamento de resultado praticado por administradores.

Entretanto, seguindo os referidos autores para efeito desta pesquisa o
critério do modelo foi modificado para maior seguranga das analises.

Estabelece-se um intervalo entre 0,9 e 1,1 como area cinzenta, onde ndo é

possivel afirmar com precisdo que as empresas gerenciam ou ndo os resultados.

Martinez e Castro (2009) ressaltam ainda que:

Este procedimento é necessario para reduzir a classificagdo de erros em
harmonia com a metodologia de Chalayer, (2004). Quando o coeficiente do
lucro for menor do que o da receita, demonstra-se que a companhia esta
interferindo nos lucros suavizando-os de maneira artificial.

A adogao desta margem de seguranga minimiza eventuais riscos de viés por
parte do pesquisador, bem como permite a classificacdo das empresas de maneira
objetiva (Almeida et al.,2012, p. 70).

A ILUSTRACAO 10 apresenta o intervalo considerado como area cinzenta e

o critério utilizado para classificagdo das firmas.
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ILUSTRAGAO 10 — AREA CINZENTA DO MODELO ECKEL (1981)

Empresas que Area Cinzenta Empresas que
Gerenciam 00 < CVA%LucrolLiquido 11 NAQO Gerenciam
Resultados = CVAY%Vendas ’ Resultados
(inferior 0,9) (superior 1,1)

Fonte: Martinez e Castro (2009)

Assume-se a distingdo entre as empresas que gerenciam seus resultados
segundo o indice de Eckel. Como apresentado na ILUSTRACAO 10, caso o indice
obtido for igual ou inferior a 0,9, a empresa pratica o gerenciamento e, se o indice
obtido for superior a 1,1, a firma nao praticou gerenciamento de resultados.

Oportuno destacar que a metodologia dos coeficientes de variagao, como
aponta Martinez e Castro (2009, p. 5), “relaciona o desvio padrdo com a média de
uma serie de numeros representados pelos resultados publicados. Quanto mais este

coeficiente aproxima-se de zero, mais a serie € alisada”.

Observa ainda que este indicador é calculado com base nas variagdes de

resultados, pressupondo assim uma tendéncia.

Mesmo existindo inumeros mecanismos de gerenciamento a disposi¢cao de
gestores ndo é possivel proporcionar um alisamento perfeito dos resultados. Como

consequéncia, o coeficiente de variagao nao é nulo.

Martinez e Castro (2009, p. 6) advertem que pode ser necessario definir um
limiar para o indice tendo por base o setor de atividade da empresa. Devendo este

ser necessariamente arbitrario pela auséncia de qualquer parametro.

Mesmo o indicador estando dentro dos parametros apresentados na
ILUSTRACAO 09, pode o pesquisador avaliar o coeficiente de variagdo médio do

setor e com base nisto definir uma linha de corte para classificagdo das empresas.

A escolha deste procedimento para classificacdo das empresas com base no

IA é fundamentada pelos seguintes motivos:

- Existem trabalhos académicos que se baseiam nesta metodologia, como
os citados Martinez e Castro (2009) e Almeida et al. (2012).
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- O indice considera os efeitos agregados de todas as variaveis contabeis
que tratam do gerenciamento do lucro (MARTINEZ; CASTRO, 2009, p. 5).

- Permite a comparagdes de variabilidade entre grupos distintos, bem como
permite a obtengdo de média e desvio padrdao (MARTINEZ; CASTRO, 2009, p. 5).

- Possibilitar a aplicagdo do modelo de Basu (1997), pois com essa
metodologia € possivel verificar que a empresa gerenciou resultado em um

determinado periodo e nao em outro.

Almeida et al. (2012, p. 68) ressalta que isto ndo ocorre no outro modelo

indicado na literatura. Acrescenta-se ainda que:

a métrica de Leuz et al. (2003) impediria a aplicagdo do modelo de Basu
(1997) por agregar as observagdes por causa dos desvios-padrdo e nao
capturaria a possibilidade de uma firma suavizar em um periodo e outro
nao. (LEUZ et al, 2003 apud ALMEIDA et al., 2012, p. 68).

Todavia, oportuno registrar que para Eckel (1981) a metodologia possui uma
deficiéncia quanto a ndo reconhecer as empresas que gerenciam seus resultados

até o ponto de fazé-lo menos variaveis que as vendas.

3.3 MODELO BASU (1997)

Para avaliar o grau de conservadorismo das empresas contidas na amostra
e capturar efeito referente a emissdo de ADRs e do gerenciamento de resultados
sera utilizado o modelo proposto por Basu (1997), acrescido de duas variaveis

dummy para obter maior consisténcia ao constructo teorico.

Moreira, Colauto e Amaral (2010, p.69) apontam que este modelo, também
conhecido como Modelo Reverso de Lucros Associados a Retornos, permite

investigar a relagéo entre as variaveis contabeis e o retorno econémico.

Este modelo, como aponta Almeida et al. (2012, p. 67), € um dos mais

influentes e utilizados em estudos sobre o tema na ultima década.
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Trata-se de uma metodologia de investigagdo empirica do conservadorismo
que se baseia na defasagem temporal entre o reconhecimento de receitas e
despesas (BASU, 1997).

Por meio da relagdo entre as mas noticias percebidas pelo mercado de
capitais e os efeitos no lucro contabil, o modelo tem como finalidade captar a
antecipagao conservadora de despesas (ANTUNES; MEDEIROS, 2011, p. 60).

Como apresentado na plataforma tedrica, o modelo mensura se o0s

resultados incorporam mas noticias mais rapidamente do que as boas noticias.

O modelo assume que os precos das acdes sao influenciados pelas
informacdes contabeis, sendo assim, espera-se que a variabilidade dos retornos de
mercado expliquem a variabilidade dos lucros contabeis divulgados (MOREIRA,;
COLAUTO; AMARAL, 2010).

Acredita-se que os precos das agdes antecipem o comportamento do lucro
antes mesmo de serem divulgados pela contabilidade, pois, como aponta Moreira,
Colauto e Amaral (2010, p. 69), as previsbes de analistas e demais informacdes

estdo disponiveis ao mercado.

Antunes e Medeiros (2011, p. 62) ressaltam que o modelo tem a capacidade
de mensurar o grau de associagdo entre a informagdo contabil divulgada e a
informacgéo percebida pelo mercado de capitais. Neste sentido, os referidos autores
apontam que o conservadorismo € constatado quando a contabilidade se associa

mais rapidamente a informagéo de mercado quando esta é ruim.

O modelo estabelece como proxy para as mas noticias o retorno negativo
das acgdes. Com isto, testa-se a relacdo deste retorno com o resultado contabil
divulgado pela empresa, obtendo o indicador da defasagem temporal entre o
reconhecimento contabil de boas e mas noticias ja absorvidas pelo pregco de
mercado (BASU, 1997).

Ressalta-se que o conservadorismo, no lucro contabil, torna-se mais
oportuno e sensivel para as mas noticias. Sendo assim, espera-se que a relagéao
lucro-retorno em uma regressao linear seja mais forte para retornos negativos

inesperados do que retornos positivos (SANTOS et al., 2011).
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A regressao representa o modelo desenvolvido por Basu (1997), qual seja:

LPA;;
RS; RS;
/Pit—l = Po+ b1 lt/pl.t_l + B2Die + B3Dip * lt/pl.t_l + &t

Onde:

LPA; = resultado contabil (lucro/prejuizo) por agdo da empresa i no ano t

Pit-1 = preco da agdo da empresa i a época da divulgagao contabil referente ao
ano t-1

RS;: = retorno simples da agdo (Pit/ Pi.1) da empresa / a época da divulgagdo
contabil referente ao ano t

Djs = variavel dummy que assume o valor 1 quando RS<0 e valor zero quando
RS>0

&ir = termo de erro

Bo, B1, B2 , B3 = s@o os parametros a serem estimados.

O emprego do lucro liquido na analise possibilita a verificagdo da influéncia
do conservadorismo em todas as contas que passam pela Demonstracido do
Resultado do Exercicio (DRE), inclusive nas contas que ndo sdo operacionais e as
rubricas apo6s a incidéncia do Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o lucro

(MOREIRA; COLAUTO; AMARAL, 2010).

Registra-se ainda que para o controle da heterocedasticidade e redug&o dos
possiveis problemas estatisticos referentes a caracteristicas de cada empresa da
amostra, realiza-se a divisdo das variaveis contabeis LPA e RS pelo preg¢o da agao
(Pit.1) do final do ano anterior (BASU, 1997).

Desta forma, o retorno do periodo é apresentado em escala percentual em
relagao ao periodo anterior e o lucro passa a ser mensurado em relagao ao prego da

acao do periodo passado, tendo uma espécie de medida de retorno.

O parametro S, ndo contém significado econdmico/tedrico, sendo assim,

para o presente estudo sua analise ndo possui nenhuma relevancia.

No caso do coeficiente p; procura-se mensurar a velocidade do

reconhecimento do retorno econdémico pelo resultado contabil. Neste sentido, valores

maiores e mais significativos indicam que a informagdo contabil das empresas é

transmitida em tempo habil. Espera-se que tenha um sinal positivo.
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A variavel f, mensura a defasagem temporal entre o reconhecimento

contabil de boas e mas noticias ja absorvidas pelo preco de mercado. Trata-se da
proxy para o nivel de conservadorismo. Espera-se que tenha sinal negativo, onde

valores mais significativos e maiores indicam maior existéncia de conservadorismo.

O parametro B; captura a intensidade da defasagem temporal entre o

reconhecimento de boas e mas noticias, sendo proxy para o grau de

conservadorismo, o qual sera utilizado para analise neste estudo.

Este indicador reflete o reconhecimento do retorno econémico pelo lucro
contabil (oportunidade do lucro contabil). Espera-se que tenha sinal positivo, onde
valores mais significativos e maiores indicam a existéncia de um maior grau de

conservadorismo contabil.

Além do coeficiente f5, conforme indicado incialmente, para o presente
estudo também foram acrescidas duas variaveis dummy visando capturar o efeito da
emisséo de ADR e do GR.

A regressao abaixo representa o modelo proposto, qual seja:

LPA,
Pig_y = -+ BaDi * /pit_1 * ADR; + PsDj; * /pit_1 * ADR;; * GR;¢ + &

Onde:
... demais variaveis permanecem conforme modelo original proposto
por Basu (1997)

ADR = variavel dummy que assume o valor de 1 quando for emissora

de ADR e zero quando n&o emissora

GR = variavel dummy que assume o valor 1 quando for emissora de

ADR classificada como GR e zero quando NGR ou néo classificada

Além dos parametros originais do modelo de Basu (1997), com a inclusao

das variaveis dummy indicadas acima serao estimados também g, e f3s.

Wooldridge (2012, p. 212) indica que a variavel dummy permite ressaltar a

interpretacado dos parametros, possibilitando de certa forma isolar o efeito.
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O coeficiente B, objetiva capturar o efeito que a emissdo de ADR provoca
em f33, o0 qual captura a intensidade da defasagem temporal entre o reconhecimento

de boas e mas noticias no mercado brasileiro em geral.

Caso significante, essa variavel expressaria a variagdo do conservadorismo

apenas nas empresas emissoras de ADRs brasileiras.

No mesmo sentido, o coeficiente S5 visa isolar o efeito que as emissoras de
ADR brasileira classificadas como gerenciadora de resultados (GR) provocam no

conservadorismo capturado f,.

No quadro abaixo, apresenta-se os coeficientes relevantes que podem ser
investigados com a aplicagdo do modelo proposto por Basu (1997) originalmente e o
alternativo, os quais ser&o analisados detalhadamente no topico 4.2.

QUADRO 15 - RESUMO DOS COEFICIENTES DO MODELO DE BASU (1997)

SINAL
COEFICIENTE OBJETIVO ESPERADO RESULTADO

Captura a velocidade do Valores maiores e mais
reconhecimento do lucro significativo indicam que a

B1 contabil pelo retorno + informagao contabil das
econdmico pelo lucro empresas é transmitida em
contabil. tempo habil.
Mensurar a defasagem Valores mais significativos e

B2 temporal (proxy para o nivel - menores indicam a existéncia
de conservadorismo). de conservadorismo contabil.
Capturar a intensidade da Valores mais significativos e

B3 defasagem (proxy para o + maiores indicam maior grau de
grau de conservadorismo). conservadorismo contabil

Valores mais significativos e
maiores indicam que existe um
maior grau de conservadorismo
contabil em relagdo ao f;.

Isolar a intensidade da
Ba defasagem entre o mercado +
(B3) e as emissoras de ADR.

Isolar a intensidade da Valores mais significativos e
defasagem entre as menores indicam que existe

Bs emissoras de ADR (f3,) e as - menor grau de conservadorismo
emissoras de ADR contabil entre as emissoras de
classificadas como GR (Bs). ADR classificadas como GR.

Fonte: Elaborador pelo autor.

Os dados da amostra foram analisados por meio do EViews 7.1. Avaliou-se
que as empresas que compde as amostras apresentam as informagdes necessarias

para a aplicagao das técnicas estatisticas consideradas nesta pesquisa.

Para efeito deste trabalho, dentre as quatro possiveis analises apresentadas

no modelo de Basu (1997) original, sera considerada somente o parametro f; por ter
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maior significancia estatistica para avaliar o grau de conservadorismo condicional.

Espera-se que o referido coeficiente seja positivo para as companhias da amostra.

Este trabalho se limita a analisar apenas este coeficiente seguindo os
trabalhos de Moreira, Colauto e Amaral (2010), Aimeida et al. (2012) e Martinez e

Castro (2009), bem como seus antecessores.

Entretanto, conforme o desenvolvimento tedrico do estudo, também sera

analisado os coeficientes propostos no modelo alternativo.

Como ja indicado, a inclusdo do parametro S, objetiva isolar do coeficiente
B; o efeito que a emissdo de ADR provoca no conservadorismo. Espera-se que 0s

coeficientes S, apresente um resultado positivo.

Desta forma, a evidéncia obtida indicaria que a listagem dupla,
fundamentada na hipétese de comprometimento, torna as emissoras de ADR

brasileiras mais conservadoras do que as nao emissoras.

Por outo lado, o coeficiente S; visa isolar o efeito que o gerenciamento de

resultados provoca nas emissoras de ADR brasileiras.

Espera-se que tenha um sinal negativo, o que indicaria que a pratica de
gerenciamento de resultados pode interferir no conservadorismo condicional,

reduzindo a capacidade de refletir as boas e mas noticias.

Caso estes coeficientes ndo sejam estatisticamente significantes ou, ainda,
encontre resultados diversos dos indicados no modelo, recomenda-se uma revisao

do construto tedrico e dos modelos utilizados para futuros estudos.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados do estudo obtidos com a
aplicagado dos modelos indicados no capitulo anterior. No primeiro topico, descreve-
se os resultados obtidos com a aplicagdo do modelo de Eckel (1981) e o
comportamento identificado nas empresas analisadas. Com base na avaliagdo deste
conjunto de informagbes as empresas foram classificadas em gerenciadoras de

resultado (GR) e ndo gerenciadoras de resultados (NGR).

Na sequencia sao descritas as caracteristicas dos dois grupos e a estatica
descritiva. Apdés a aplicagdo do modelo de Basu (1997) sédo apresentados os
coeficientes e indicios identificados com base na analise global dos resultados

observados em cada uma das amostras classificadas.

4.1 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS — MODELO ECKEL (1981)

A incidéncia do gerenciamento de resultado foi observada sob duas
perspectivas: andlise do indicador de IA (indice de Alisamento) de Eckel (1981); e
por meio da analise do comportamento dos indicadores de receita liquida, lucro
liquido e variagdo destes ao longo do periodo de seis anos.

4.1.1 RESULTADOS DA APLICAGAO DO MODELO DE ECKEL (1981)

Considerando o periodo de analise das 12 emissoras de ADR brasileiras
abrangidas neste estudo, com base na aplicacdo do modelo de Eckel (1981), foram

classificadas 7 empresas como GR e as outras 5 como NGR.
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Oportuno salientar que as 5 empresas classificadas como NGR néo
apresentaram um comportamento no periodo analisado que pudesse ser capturado
pelo modelo de Eckel (1981).

Entretanto, isto ndo exclui a possibilidade de que estas empresas nao
adotem praticas de gerenciamento de resultados, como as indicadas no referencial

tedrico, bem como n&o sejam classificadas como GR em outros métodos.

Reforga-se ainda que a constatacdo da pratica de gerenciamento de
resultados, objeto deste estudo, pode ser constatada neste horizonte temporal,
entretanto, caso seja observado um periodo diverso, 0 mesmo comportamento pode

nao ser evidenciado para determinada empresas da amostra.

Carlin (2009, p. 74) aponta que uma das variaveis-chave para identificagéao
das empresas que praticam o gerenciamento de resultado € o periodo observado,

pois diferentes periodos podem conduzir a diferentes resultados.

O referido autor analisou trés horizontes distintos, sendo 6, 8 e 10 anos. Na
amostra analisada foram classificadas como GR cerca de 20%, 15% e 12%,

respetivamente para cada lapso temporal considerado.

Assim como observado por Carlin (2009), no estudo realizado por Eckel
(1981) ficou evidenciado que o volume de empresa GR tende a ser reduzido quando
considerado um grande lapso temporal, pois ndo é razoavel manter o mesmo

comportamento no longo prazo.

Na TABELA 03 é apresentada a estatistica descritiva das variagbes da
receita liquida e do lucro liquido de cada uma das empresas que compde a amostra
de emissoras de ADRSs, as quais ser&o utilizadas para compor o |IA de Eckel (1981).

TABELA 03 — ESTATISTICA DESCRITIVA DOS VALORES ABSOLUTOS

EMPRESA/ VARIACAO DA RECEITA LIQUIDA  VARIAGAO DO LUCRO LiQuIDO
SETOR MEDIA DESVIO COEF. MEDIA DESVIO COEF.
(milhées)  (milhées) VARIAGAO  (milhées)  (milhées) VARIAGAO
Ambev/
Alimentos e 2.832 1.523 0,538 1.862 780 0,7795
Bebidas
g’?s'fem 4.601 5.017 1,090 (397) 1.074 (2,707)
uimica
CEMIG 747 2.720 3641 243 1.083 4.452

Energia Elétrica
Continua
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Conclusao
EMPRESA/ VARIAGAO DA RECEITA LIQUIDA __ VARIAGAO DO LUCRO LIQUIDO
SETOR MEDIA DESVIO COEF. MEDIA DESVIO COEF.
(milhdes)  (milhdes) VARIAGAO  (milhdes)  (milhdes) VARIAGAO

gr?e':gEi'; Elétrica 744 406 0,546 4 309 68,288
ELe;:;g'Efé rica (375) 7.260 (19,310)  (2.485) 5.571 (2,242)
gizrg?/luetalurgia (408) 8.443 (20,646) (449) 1.449 (3,225)
GoL
Transporte 509 549 1,080 (392) 709 (1,809)
Servigos
'Iqélecomunicagées 3.425 7.195 2,101 92 754 8,150
gfgércio 7.939 4.049 0,510 227 157 0,692
E:::;gga: e 17.954 28.567 1,591 (1.996) 6.867 (3,440)
E::Z‘;‘;:ﬁﬁicagées 3.748 5.750 1,534 259 1.019 3,934
,‘\’A?r:‘;agéo 6.189 22675 3,663 (4.307) 18.507 (4,296)

Fonte: Elaborador pelo autor.

Com base nos coeficientes de variagao indicados na TABELA 03, apresenta-
se na TABELA 04 o IA para cada uma das empresas, o qual € composto pela
variagdo da receita (C1) e do lucro (C2). Tendo em vista o IA, conforme critério
estabelecido no topico 3.2, cada uma das empresas é classificada como GR ou
NGR.

TABELA 04 - RESULTADO DO IA POR EMISSORAS DE ADR

CLASSIFICAGAO

EMPRESA/SETOR NIVEL DE ADR IA(C2/C1) IA<0.9=GR | IA> 11 = NGR
Ambev/
Alimentos e Bebidas I 0,7795 GR
Bra'skem ] (2,4827) GR
Quimica
CEMIG
Energia Elétrica I 1,2229 NGR
o et i 125,0587* NGR
Energia Elétrica
Eletrobras
Energia Elétrica ! 0,1161 GR
Gerdau
Siderurgia&Metalurgia I 0,1562 GR
GOL
Transporte Servigos I (1,6754) GR
Oi

L Il 3,8795 NGR
Telecomunicagbes

Continua
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Conclusao

CLASSIFICAGAO

EMPRESA/SETOR  NIiVEL DE ADR IA(C2/C1) IA<09=GR|IA>1.1=NGR
CBD' i I 1,3559 NGR
Comércio
Petrobras
Petréleo e Gas I (2,1622) GR
Telefonlca. ) I 25640 \oR
Telecomunicacdes
Vale
Minerac3o I (1,1728) GR

Fonte: Elaborador pelo autor.

NOTA explicativa do IA da COPEL.:

- O IA da Copel apresentou um comportamento discrepante da média

das demais empresas, bem como do setor no qual esta inserido.

- Este comportamento tem relagdo com o lucro liquido divulgado para o
ano de 2012. No referido ano, a empresa declarou que o lucro liquido foi
de R$ 726,5 milhdes, 38,3% menor que 2011, devido ao aumento nos

custos operacionais e despesas financeiras.

- Entretanto, a Receita Liquida teve acréscimo de R$ 756,1 milhdes,
9,7% a mais que 2011.

- Acredita-se que esta discrepancia entre receita e lucro ndo pode ser
explicada no modelo, sendo assim, optou-se por classifica-la como NGR

por ser um valor superior a 1.

- Contudo, este comportamento sera analisado de maneira mais

criteriosa no toépico a seguir.

4.1.2 ANALISE DO COMPORTAMENTO INCOME SMOOTHING

O numero reduzido de emissoras de ADR restringe a comparagdao dos

resultados por setor, porém para corroborar a classificacdo indicada na TABELA 3,

além do IA, sera avaliado o comportamento dos indicadores das emissoras com

base nos resultados do estudo desenvolvido por Carlin (2009).
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Faz-se necessaria esta comparagao, pois como observado por Martinez e
Castro (2009, p. 6) pode ser necessario definir um limiar para o |IA tendo por base o
setor de atividade da empresa, o que pode ser ajustado pelo pesquisador para

melhor entendimento do comportamento das companhias.

Carlin (2009, p. 77) aponta que o objetivo do gerenciamento de resultado,
modalidade income smoothing, é divulgar resultados com baixa variabilidade ao

longo de um periodo de anos.

Neste sentido, para que seja caracterizado um comportamento GR é
necessario que ao longo de um lapso temporal a receita liquida ndo se comporte de

maneira semelhante ao lucro liquido.

Caso a empresa obtenha receitas estaveis entre os anos ela podera,
consequentemente, obter resultados igualmente estaveis, o que nao caracterizaria
um comportamento GR com base na metodologia proposta por Eckel (1981).
ILUSTRAGAO 11 — COMPORTAMENTO DA RECEITA MEDIA E DO LUCRO MEDIO

A - Comportamento NGR (income smoothing) B - Comportamento GR (income smoothing)

Em milhées
Em milhées

1 2 3 4 5 6 Emanos 1 2 3 4 5 6 Emanos

~ Receita Média Lucro Médio

Fonte: Carlin (2009, p.77-78).

Como pode ser observado na ILUSTRACAO 11 (A), na medida em que a
receita liquida aumenta o lucro liquido proporcionalmente sofre um incremento,

caracterizando assim um comportamento NGR.

Por outro lado, no caso do comportamento GR, como pode ser observado na
ILUSTRACAO 11 (B), o lucro liquido ndo sofre alteragbes em funcéo das reducdes

ocorridas na receita liquida, como € o caso do comportamento NGR.

Pode-se também investigar o comportamento GR e NGR, como indicado por
Eckel (1981), observando as variagbes da receita e do lucro.
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Como visualizado na ILUSTRACAO 12 (A), observa-se um impacto
proporcional na variacdo do lucro para cada alteragdo na variagao da receita, o que

€ caracterizado como um comportamento NGR.

Entretanto, diferentemente do que ocorre no comportamento NGR, na
ILUSTRACAO 12 (B), verifica-se que mesmo havendo uma diminuigéo significativa

na variagao da receita ndo ha alteragao proporcional na variagao do lucro.

ILUSTRAGAO 12 - COMPORTAMENTO DA VARIAGAO MEDIA DA RECEITA E DO LUCRO

A - Comportamento NGR (income smoothing) B - Comportamento GR (income smoothing)

— N\~

1 2 3 4 5 6 Emanos

Em milhées
Em milhées

= Variagdo Média da Receita Variagdo Média do Lucro

Fonte: Carli (2009, p.77-78).

Neste contexto, Carlin (2009, p. 80) esclarece que a variagdo do lucro das
empresas NGR se comporta de maneira muito préxima as variacdes da receita, o
que nao ocorre nas empresas GR, pois, independentemente das oscilagdes da

receita, a variacado do lucro se mantém constante em termos médios.

Considerando os conceitos apresentado, elaborou-se com base nos dados
coletados no Economatica uma representagdo grafica do comportamento de cada

uma das empresas indicadas na amostra das emissoras de ADR.

Tendo por base esta representagdo grafica, pode-se avaliar o
comportamento individualizado de cada uma das organizag¢des ao longo do periodo.
Optou-se por considerar GR as empresas que apresentem um comportamento
income smoothing, modalidade de gerenciamento de resultado, por um periodo
superior a metade dos periodos.
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Na sequencia sao apresentadas as ilustragées agrupadas pela classificagéo
inicial obtida com o indicador IA. Oportuno salientar que mesmo que existem
oscilagbes diferentes por setor em cada um dos periodos € possivel identificar as

caracteristicas comportamentais indicadas no referencial tedrico.

a) Comportamento das Emissoras Classificadas como GR

Nesta amostra sdo consideradas as empresas indicadas na TABELA 05.
Observa-se que existe um desvio padrao entre o IA de uma empresa para outra, o

que pode ser explicado pelo efeito do setor.

TABELA 05 - RESULTADO DO IA POR EMISSORAS CLASSIFICADA COMO GR

EMPRESA / SETOR 1A
ﬁm‘nbeer:{f)s e Bebidas 0,7795
gizg:z:jgia & Metalurgia 0,1562
E:we;:;grélsétrica 0,1161
I\\I/Ieilr:?aragéo (1,1728)
1(';r(a)rl1-sporte Servigos (1,6754)
Petreleo & Gés 2.1622)
gﬁ;lfs;n (2,4827)
MEDIA (0,9201)
MEDIANA (1,1728)
DESVIO 1,2740

Fonte: Elaborado pelo autor.

i. AMBEV

Apresentou um |A de 0,7795, o que a torna uma GR. Entretanto, observa-se
na llustracdo 13 (B) que a variagédo da receita ndo tem um impacto proporcional na
variagdo do lucro, indicando que existe alguma interferéncia nos resultados

divulgados. Diante disto, mantém-se a classificacdo de GR.
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ILUSTRAGAO 13 — AMBEV — COMPORTAMENTO DOS RESULTADOS

A) Valores Absolutos B) Coeficiente de Variagdes

Receita Liquida = = Lucro Liquido

AReceita Liquida = = A Lucro Liquido

Fonte: Elaborador pelo autor.
NOTA: até 05/04/2014 a informacgao referente ao ano 6 (2013) ndo se encontrava disponivel em
nenhuma base pesquisada.

ii. GERDAU

Apresentou um IA de 0,1562, o que a torna uma GR. Além disto, observa-se
na ILUSTRACAO 14 (B) um comportamento caracteristico income smoothing, pois
as variacdes na receita ndo impactam proporcionalmente nas variagées do lucro.

Sendo assim, mantém-se a classificacao de GR.

ILUSTRAGAO 14 — GERDAU — COMPORTAMENTO DOS RESULTADOS

A) Valores Absolutos B) Coeficiente de Variagdes

Receita Liquida = = Lucro Liquido

AReceita Liquida = = A Lucro Liquido

Fonte: Elaborador pelo autor.
iii. ELETROBRAS

Apresentou um IA de 0,1161, o que a torna uma GR. Entretanto, observa-se
na ILUSTRACAO 15 (B) que antes ano 4 (2011) a empresa ndo apresentava um
comportamento income smoothing. Neste sentido, como estabelecido incialmente
nao sera considerada como GR as empresas que nao apresentem um
comportamento GR superior a metade dos periodos analisados. Sendo assim, opta-
se por incluir esta empresa na amostra das empresas classificadas como NGR.



118

ILUSTRAGAO 15 — ELETROBRAS — COMPORTAMENTO DOS RESULTADOS

A) Valores Absolutos B) Coeficiente de Variacdes

AReceita Liquida = = A Lucro Liquido

Receita Liquida = = Lucro Liquido

Fonte: Elaborador pelo autor.

iv. VALE

Apresentou um IA de -1,1728, o que a torna uma GR. Entretanto, observa-se
na ILUSTRACAO 16 (A) que antes do ano 5 (2012) a empresa ndo apresentava um
comportamento income smoothing. Além disto, fica evidenciada na ILUSTRACAO 16
(B) a evolugao proporcional da variagao da receita e do lucro. Desta forma, como
estabelecido incialmente ndo sera considerada como GR. Sendo assim, opta-se por

incluir esta empresa na amostra das empresas classificadas como NGR.

ILUSTRAGAO 16 — VALE — COMPORTAMENTO DOS RESULTADOS

A) Valores Absolutos B) Coeficiente de Variagoes

Receita Liquida = = Lucro Liquido

A Receita Liquida = = A Lucro Liquido

Fonte: Elaborador pelo autor.

v. GOL

Apresentou um IA de -1,6754, o que a torna uma GR. Neste caso, observa-
se nas ilustragdes um tipico comportamento income smoothing, pois fica evidenciado

que as variacdes na receita ndo impactam nas variagdes do lucro.
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Além disto, pode-se verificar que apresentam um comportamento
proporcionalmente inverso, ou seja, o lucro aumenta e a receita reduz. Sendo assim,

mantém-se a classificacdo de GR.

ILUSTRAGAO 17 — GOL — COMPORTAMENTO DOS RESULTADOS

A) Valores Absolutos B) Coeficiente de Variagoes

-

Receita Liquida = = Lucro Liquido

A Receita Liquida = = A Lucro Liquido

Fonte: Elaborador pelo autor.

vi. PETROBRAS

Apresentou um |A de -2,1622, o que a torna uma GR. Neste caso, assim
como evidenciado na empresa anterior e nas ilustragdes abaixo, existe um tipico
comportamento income smoothing. Sendo assim, mantém-se a classificacdo de GR
obtida com o modelo de Eckel (1981).

ILUSTRAGAO 18 — PETROBRAS — COMPORTAMENTO DOS RESULTADOS

A) Valores Absolutos B) Coeficiente de Variacdes

Receita Liquida = = Lucro Liquido

AReceita Liquida = = A Lucro Liquido

Fonte: Elaborador pelo autor.

vii. BRASKEM

Apresentou um IA de -2,4827, o que a torna uma GR. Neste caso, observa-

se um tipico comportamento income smoothing, pois fica evidenciado nas ilustracdes
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que os significativos incrementos na receita liquida ndo impactaram

proporcionalmente no lucro. Sendo assim, mantém-se a classificagdo de GR.

ILUSTRAGAO 19 — BRASKEN — COMPORTAMENTO DOS RESULTADOS

A) Valores Absolutos B) Coeficiente de Variagoes

Receita Liquida = = Lucro Liquido

AReceita Liquida = = A Lucro Liquido

Fonte: Elaborador pelo autor.

b) Comportamento das Emissoras Classificada como NGR

Nesta amostra sdo consideradas as empresas indicadas na TABELA 06.
Ressalta-se que a COPEL apresenta um IA anormal, como ja indicado, isto pode ter

relagdo com o lucro abaixo do esperado divulgado em 2012.

Observa-se que o desvio padrao das empresas NGR €& maior do que o da
amostra GR (1,2740), o que também pode ser explicado pelo efeito do setor.

TABELA 06 — RESULTADO DO IA POR EMISSORAS CLASSIFICADA COMO NGR

EMPRESA / SETOR IA
COPEL ]
Energia Elétrica 125,0587
n icacd 3,8795
Telecomunicagdes
TeIefonica. ) 25640
Telecomunicagdes
cBD
Comércio 1,3559
CEMIG
Energia Elétrica 1,2229
MEDIA 2,2555
MEDIANA 12393
DESVIO PADRAO 1,9599

Fonte: Elaborado pelo autor.
NOTA: Resultado discrepante em relagdo aos demais IA, optou-se
por ndo incluir no calculo da média, mediana e desvio padrao.
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i. COPEL

Apresentou um IA de 125,0587, o que a torna uma NGR. Entretanto, pode-
se observar na ILUSTRACAO 20 (B) um tipico comportamento income smoothing,
pois fica evidenciado nas ilustragdes que as variagcdes na receita ndo impactam nas
variagdes do lucro. A divulgagdo de um lucro muito abaixo pode ter sido o fator ndo
capturado no modelo proposto por Eckel (1981) e que gerou um IA anormal.
Contudo, como ao longo do periodo € observada a tentativa de se manter a variagéo
do lucro abaixo da variacdo da receita, opta-se por inclui-la na amostra das firmas
classificadas GR.

ILUSTRAGAO 20 — COPEL — COMPORTAMENTO DOS RESULTADOS

A) Valores Absolutos B) Coeficiente de Variacdes

Pr— —

Receita Lliquida = = Lucro Liquido

AReceita Liquida = = A Lucro Liquido

Fonte: Elaborador pelo autor.

ii. Ol

Apresentou um IA de 3,8795, o que a torna uma NGR. Entretanto, pode-se
observar na ILUSTRACAO 21 (B) que em alguns periodos (ano 3 e 5) apresenta um
comportamento income smoothing, nos demais o lucro varia de acordo com a
variacado da receita. Neste sentido, como nao é possivel considerar que ao longo do

periodo houve um comportamento income smoothing, opta-se por manté-la na

amostra das empresas classificadas como NGR.
ILUSTRAGAO 21 — Ol - COMPORTAMENTO DOS RESULTADOS

A) Valores Absolutos B) Coeficiente de Variagoes

Receita Liquida = = Lucro Liquido

AReceita Liquida = = A Lucro Liquido

Fonte: Elaborador pelo autor.
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ii. TELEFONICA

Apresentou um IA de 2,5640, o que a torna uma NGR. Neste caso, observa-
se que a variagado do lucro segue uma leve tendéncia da variagdo das receitas.
Entretanto, ressalta-se também que existem algumas caracteristicas que podem ser
enquadradas no comportamento income smoothing, como a suavizagdo das
variagdes do lucro ao longo de parte do periodo, mesmo em momentos que a receita

apresentou um crescimento acentuado.

A Ol e a TELEFONICA apresentaram um comportamento aparentemente
semelhante, o que pode ser uma caracteristica do setor. Neste sentido, opta-se por

manté-la na amostra das empresas classificadas como NGR.
ILUSTRAGAO 22 — TELEFONICA - COMPORTAMENTO DOS RESULTADOS

A) Valores Absolutos B) Coeficiente de Variagdes

Receita Liquida = = Lucro Liquido

AReceita Liquida = = A Lucro Liquido

Fonte: Elaborador pelo autor.

iv. CDB

Apresentou um IA de 1,3559, o que a torna uma NGR. Entretanto, observa-
se na ILUSTRACAO 23 (B) caracteristicas tipica de um comportamento income
smoothing, pois as variagdes na receita ndo impactam nas variagdes do lucro. Neste

sentido, opta-se por inclui-la na amostra das empresas classificadas como GR.

ILUSTRAGAO 23 — CDB - COMPORTAMENTO DOS RESULTADOS

A) Valores Absolutos B) Coeficiente de Variagoes

Receita Liquida = = Lucro Liquido

AReceita Liquida = = A Lucro Liquido

Fonte: Elaborador pelo autor.
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v. CEMIG

Apresentou um IA de 1,2229, o que a torna uma NGR. Contudo, mesmo que
o |A esteja proximo da area cinzenta (1,1), como pode ser observado na llustragéo
24 (B) ndo existe ao longo do periodo caracteristicas de uma empresa com
comportamento income smoothing. Sendo assim, mantém-se a classificacéo inicial
da empresa como NGR.

ILUSTRAGAO 24 — CEMIG - COMPORTAMENTO DOS RESULTADOS

A) Valores Absolutos B) Coeficiente de Variagdes

Receita Liquida = = Lucro Liquido

AReceita Liquida = = A Lucro Liquido

Fonte: Elaborador pelo autor.

4.1.3 AMOSTRA FINAL CLASSIFICADA

As empresas que compde cada um dos dois grupos apresentam
comportamentos similares, porém, conforme critérios definidos, cada uma as

empresas foram classificadas de acordo com estes pressupostos.

Percorrida a analise do comportamento de cada uma das empresas, pode-
se corroborar ou refutar a classificagao inicial apontada com base no IA apurado. No

TABELA 07 é apresentada a amostra final classificada.

TABELA 07 — CLASSIFICACAO FINAL DAS EMISSORAS DE ADR

CLASSIFICAGAO

EMPRESA / SETOR IA INDICE DE C‘;ﬁ?@,‘iﬁ%ﬁ%
ALISAMENTO (IA)
Ambev/ 0,7795 GR GR

Alimentos e Bebidas

Continua
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Conclusao
CLASSIFICAGAO .
EMPRESA / SETOR IA iNDICE DE cglinAlfoslggﬁgﬁ(T)o
ALISAMENTO (lA)

Gerdau
Siderurgia&Metalurgia 0,1562 GR GR
Eletrobras 0,161 GR NGR
Energia Elétrica e
,‘\’A‘i"e _ (1,1728) GR NGR
ineracao —_—
GOL
Transporte Servigos (1,6754) GR GR
Petrobras
Petréleo e Gas (2,1622) GR GR
Braskem (2,4827) GR GR
Quimica
COPEL 125,0587 * NGR GR
Energia Elétrica
Oi

L 3,8795 NGR NGR
Telecomunicagdes E—
Telefonlca. ) 2.5640 NGR NGR
Telecomunicagdes E—
CBD 1,3559 NGR GR
Comércio
CEMIG 1,2229 NGR NGR

Energia Elétrica

Fonte: Elaborador pelo autor.

Inicialmente foram classificadas 7 empresas como GR e 5 como NGR,

conforme critérios estabelecidos no referencial teérico do modelo de Eckel (1981),
conforme indicado no TABELA 07.
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Contudo, apés a analise das projeg¢des graficas dos resultados (receita e
lucro) e das variagbes destes, optou-se, conforme critérios indicados, reclassificar as

empresas tendo em vista o comportamento observado.

Manteve-se 7 empresas com um comportamento GR e outras 5 com NGR,
porém companhias diversas da classificacdo inicial. Conforme detalhado nas
ilustragdes, as companhias classificadas como GR apresentam um comportamento
denominado income smoothing, indicando que as empresas gerenciam seus

resultados para reduzir a variabilidade do lucro.

Ressalta-se que este procedimento visa dar maior consisténcia a aplicagao
do modelo de Basu (1997), pois como se trata de um teste empirico — modelo de
Eckel (1981) — pode ocorrer erros, o que pode explicar as 7 reclassificagdes

realizadas com base na segunda analise.

Tendo em vista os procedimentos adotados, as amostras ficam distribuidas
conforme indicado no QUADRO 16.

QUADRO 16 — DISTRIBUIGAO DAS AMOSTRAS CONFORME CLASSIFICAGAO

AMOSTRA COMPOSICAO OBJETIVO

Testar a aplicabilidade do modelo
proposto por Basu (1997),
identificando na amostra se no cenario
brasileiro existe indicios de
conservadorismo.

Esta amostra é composta por 292
observacoes referente a 73 empresas,
conforme critérios apresentados na selegao
da amostra (item 3.1).

Geral

Esta amostra é composta por 292
observacoes referente a 73 empresas, sendo | Verificar se as emissoras de ADR
A segregadas 12 empresas emissoras de ADR | brasileiras sdo mais conservadoras
brasileiras, conforme critérios apresentados que nao emissoras de ADR.

na selecdo da amostra (item 3.1).

Esta amostra é composta por 292 - .
~ Verificar se as emissoras de ADR
observacoes referente a 73 empresas, sendo

classificadas 7 emissoras de ADR GR e 5 brasileiras, classificadas como GR,
B apresentam um comportamento

emissoras de ADR NGR, conforme menos conservador que emissoras de
apresentado na TABELA 07 (Classificacéo ADR NGR |

indice de Alisamento).

Esta amostra € composta por 292 e .
~ Verificar se as emissoras de ADR
observacoes referente a 73 empresas, sendo o e
- . brasileiras, classificadas como GR,
classificadas 7 emissoras de ADR GR e 5
C . apresentam um comportamento
emissoras ADR NGR, conforme apresentado menos conservador aue emissoras de
na TABELA 07 (Classificagio AR NGR q

Comportamento).

Fonte: Elaborador pelo autor.
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4.2 CONSERVADORISMO — MODELO BASU (1997)

Para maior consisténcia ao constructo tedrico aplicou-se o modelo de Basu
(1997) em cada um dos grupos separados e classificados da amostra, conforme
indicado no QUADRO 16 para mensurar o grau de conservadorismo.

4.1.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Estes indicadores visam inferir sobre as principais medidas de tendéncia
quanto ao resultado liquido, prego das acdes e retorno simples para cada uma das

amostras investigadas nesta pesquisa.

Sao apresentados os valores absolutos e os divididos pelo preco da acéo,
conforme indicado para o controle da heterocedasticidade e reducdo dos possiveis
problemas estatisticos referentes a caracteristicas de cada empresa da amostra.

Ressalta-se que com a divisdao dos valores pelo pre¢co da agao, busca-se
uma espécie de medida de retorno. O retorno simples do periodo é apresentado em
escala percentual em relagdo ao periodo passado e o lucro por acdo € medido em

relagdo ao preco da agao do periodo anterior.

As TABELAs abaixo apresentam as estatisticas descritivas de todas as 73
empresas da amostra (TABELA 08), da amostra “A” (emissoras e ndo emissoras de
ADR - TABELA 09), da amostra “B” (classificagao inicial - TABELA 10) e da amostra
“C” (classificagdo final - TABELA 11).

TABELA 08 — ESTATISTICA DESCRITIVA — AMOSTRA “GERAL”

VALORES DIVIDIDO PELO

VALORES ABSOLUTOS PRECO DA ACRD (i3
MEDIDA LUCRO/ ~ pregoPOR RETORNO  LYCRO!  peToRrNO
PREJUIZO ACAO simpLEs  PREJUIZO g up) £g
POR AGAO POR AGAO
Média 1,9709 14,7104 0,0116 0,3280 0,0341

Continua
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Conclusao

VALORES DIVIDIDO PELO

VALORES ABSOLUTOS PRECO DA AGAO (PL)
MEDIDA LUCRO/ ~ pregoPOR RETORNO  LYCRO!  peToRrNO
PREJUIZO ACAO SIMPLES  PREJUIZO  ‘qup s
POR AGAO POR AGAO
Mediana 0,9665 8,5367 0,0473 0,1295 0,0022
Desvio padrio 2,2973 16,9946 0,5365 0,7632 0,7957
Minimo 0,0009 0,0600 -1,9609 0,0012 5,8725
Méximo 18,0617 105,8823 17492 4,8495 7,2883

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se na TABELA 09 que o lucro/prejuizo por agao segue a tendéncia

da amostra geral e sao positivos, assim como € superior a mediana, tanto valores

absolutos ou percentuais.

Entretanto, pode-se constatar que média e a mediana do lucro (em valores

absolutos) das emissoras de ADR é maior que os das ndo emissoras, assim como o

preco por agao e o retorno.

TABELA 09 — ESTATISTICA DESCRITIVA — AMOSTRA “A”

VALORES DIVIDIDO PELO

VALORES ABSOLUTOS PRECO DA ACAO (PL)
MEDIDA LUCRD  PRECOPOR RETORNO  HYCRO' - ReTORNO
PREJUIZO ACAO SIMPLES ~ [REJUIZO  ‘qup s
POR AGAO POR ACAO
NAO EMISSORAS DE ADR (61 empresas)
Média 17768 12,2028 -0,0041 0,3637 0,0390
Mediana 0,7526 6,2554 0,0564 0,1321 0,0025
Desvio padrao 2,3705 15,3799 0,5537 0,8291 0,8704
Minimo 0,0009 0,0600 -1,9609 0,0012 -5,8725
Maximo 18,0617 97,7197 1,7492 4,8495 7,2883
EMISSORAS DE ADR (12 empresas)
Média 2,9580 26,9999 0,0913 0,1465 0,0090
Mediana 27728 22,2118 0,0250 0,1285 0,0008
Desvio padrao 1,5561 19,4507 0,4336 0,1076 0,0413
Minimo 0,1518 4,6586 -1,0651 0,0102 -0,0788
Maximo 7,2747 105,8823 1,4130 0,5595 0,2035

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ressalta-se também que o desvio padrdo das medidas das emissoras é

relativamente menor que os das demais companhias, exceto no caso do preco por

acéo (valores absolutos).
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Destaca-se ainda que as ndo emissoras de ADR apresentam um retorno
(percentual) aparentemente mais elevado que as emissoras. Contudo, neste caso o
desvio padrdo das nédo emissoras chega a 0,87 ao passo que o das emissoras &
bem inferior (0,04).

Outro ponto que merece destaque é que, mesmo o lucro por agcéo e o
retorno simples das ndo emissoras de ADR sendo maior (minimo e maximo em
valores absolutos), o prego por agdo das emissoras de ADR aparentam ser

superiores (minimo e maximo).

Nao € conclusivo, porém pode-se inferir que os papéis das emissoras de
ADR brasileiras, quando observado o minimo e maximo do pre¢co da acgao,
demonstram ser mais valorizados que o das ndao emissoras. Todavia, a assertiva

nao pode ser observada de maneira isolada, pois é apenas um indicio.

Na TABELA 10 é apresentando o resultado da amostra de ADR separada
conforme a classificacédo inicial realizada por meio do modelo de Eckel (1981).
Observa-se que o desempenho das medidas das emissoras de ADR classificadas

como GR néo foi superior ao das NGR.

TABELA 10 — ESTATISTICA DESCRITIVA — AMOSTRA “B”

VALORES DIVIDIDO PELO

VALORES ABSOLUTOS PRECO DA ACAO (PL)
MEDIDA LUCRD  PRECOPOR RETORNO RO\ ReToRNO
PREJUIZO ACAO SIMPLES  [REJUIZO  ‘qup s
POR AGAO POR ACAO
EMISSORAS DE ADR GR (7 empresas)
Média 2,8650 24,4669 0,0894 0,1258 0,0129
Mediana 2,6063 21,6423 -0,0133 0,1172 -0,0006
Desvio padrao 1,8009 15,3473 0,5254 0,1066 0,0517
Minimo 0,1518 4,6586 -1,0651 0,0102 -0,0788
Maximo 7,2747 83,6815 1,4130 0,5595 0,2035
EMISSORAS DE ADR NGR (5 empresas)
Média 3,0881 30,5461 0,0940 0,1756 0,0035
Mediana 2,8185 26,7402 0,1628 0,1627 0,0025
Desvio padrao 1,1524 23,8946 0,2665 0,1048 0,0186
Minimo 11233 5,6939 -0,4257 0,0500 -0,0429
Méximo 4,7841 105,8823 0,6399 0,5150 0,0471

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Esperava-se que o desvio padrao, principalmente do lucro por acao,
apresenta-se uma menor dispersao. Além disto, quando observado os valores

percentuais os desvios sao muito proximos.

Entretanto, na TABELA 11, na qual sdo apresentadas as medidas das
empresas reclassificada conforme comportamento income smoothing, percebe-se

gue houve pequenas, mas significativas alteragdes nos indicadores.

O desvio padrao do lucro por agéo das GR reduziu de 1,8 (amostra B) para
1,4 (amostra C) em valores absolutos e de 0,10 para 0,09 em percentual. Além disto,

o retorno simples aumentou de 0,08 (amostra B) para 0,14 (amostra C).

TABELA 11 — ESTATISTICA DESCRITIVA — AMOSTRA “C”

VALORES DIVIDIDO PELO

VALORES ABSOLUTOS PRECO DA AGAO (PL)
MEDIDA LUCRO/  pregoPOR RETORNO  LYCRO!  peToRrNO
PREJUIZO ACAO simpLEs  PREJUIZO g up) £g
POR AGAO POR AGAO
EMISSORAS DE ADR GR (7 empresas)
Média 2,7151 30,2650 0,1454 0,183 0,0143
Mediana 27725 23,6389 0,0330 0,0956 0,0020
Desvio padrao 1,4097 22,3055 0,5040 0,0998 0,0510
Minimo 0,6566 4,6586 -1,0651 0,0328 -0,0788
Maximo 6,1393 105,8823 1,4130 0,5595 0,2035
EMISSORAS DE ADR NGR (5 empresas)
Média 3,2081 22,4288 0,0156 0,1861 0,0015
Mediana 27731 20,7583 -0,0043 0,1737 -0,0002
Desvio padrao 17120 13,6306 0,3034 0,1080 0,0203
Minimo 0,1518 5,6939 -0,5954 0,0102 20,0429
Maximo 7.2747 52,3334 0,6494 0,5150 0,0471

Fonte: Elaborado pelo autor.

Estes indicios poderiam indicar que a emissdo de ADR causa algum efeito
que pode ser capturado pelo mercado, principalmente ao observar as diferencas

entre preco da acao e outras medidas apresentadas.

Além disto, também se observa algumas caracteristicas diferenciadas nas
empresas classificadas como GR, o que fica mais acentuado na amostra “C”.
Indicando uma menor dispersdao das medias, como o desvio padrdo do lucro,

podendo indicar um comportamento de redugao da variabilidade do lucro/prejuizo.
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No entanto, a estatistica descritiva ndo possibilita inferéncias precisas sobre
que natureza se baseia estes comportamentos, podendo essa intencionalidade ser
do conservadorismo, do gerenciamento de resultado ou outro comportamento

adotado por administradores destas companhias.

Desta forma, para que possamos obter uma melhor compreensao do
fendbmeno, as variaveis foram estimadas em regressdao com base no modelo de

Basu (1997), possibilitando descrever relagdes de causa e efeito entre elas.

4.1.1 RESULTADOS DA APLICACAO DO MODELO

As regressdes estatisticas deste trabalho foram estimadas utilizando o
Software Eview 7. O modelo de Basu (1997) original e alternativo utilizam a
abordagem de estimacéo por dados em painel — um conjunto de informacdes sobre

o0 mesmo individuo observado ao longo de alguns anos.

Optou-se por dados em painel, pois nesta abordagem € possivel o controle
de alguns problemas estatisticos, como a heterogeneidade dos dados de diferentes
individuos, o que permite aumentar os graus de liberdade e diminuir a colinearidade

entre as variaveis explanatérias.

Além destas vantagens, o emprego desta abordagem fornece dados mais
informativos e estimagdes mais adequadas para estudos em que amostra passou
por mudangas consideraveis ao longo de um periodo, como ocorrido na crise
financeira entre 2008 e 2012.

Para determinagcdo da melhor abordagem para a estimagdo dos modelos
foram realizados os testes Hausman e F, uma vez que nao se conhece, a priori, 0
comportamento dos dados existentes. Optou-se por estimar os coeficientes para os

modelos com a abordagem de efeitos fixos e Método de Minimos Quadrados (MQO).

Almeida et al. (2012, p. 72) aponta que a correlagdo entre as variaveis que
apresentam um certo o grau de associagdo pode alertar contra algum possivel
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problema nos estimadores das regressdo. Na TABELA 12 €& apresentada a
correlagcéo das variaveis do modelo alternativo e original de Basu (1997).

TABELA 12 - CORRELAGAO ENTRE AS VARIAVEIS DO MODELO

LPA RS D D*RS ADR GR
LPA 1
RS 0.1701** 1
D (0.0300) (0.3269)*** 1

D*RS  (0.1186)*  0.4164**  (0.3474)* 1

ADR  (0.1056)* (0.0455) (0.0315) 0.1301* 1
GR-B  (0.0864) (0.0314) 0.0313 0.0942 0.7342%* 1
GR-C  (0.0896) (0.0311) (0.0387) 0.0949* 0.7342%* 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

*k%k *k %

NOTA: os asteriscos representam ***, **, * significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente. No caso
das GR, a referéncia B e C sao referente a amostra utilizada.

Moreira, Colauto e Amaral (2010, p. 78) apontam que existe uma baixa
correlagcdo entre retorno econémico e o lucro das empresas, 0 que pode ser

atribuido as caracteristicas do mercado brasileiro.

Diferentemente do mercado americano, os dados contabeis no mercado
brasileiro tem menor impacto nas decisdes de investidores. Neste sentido, na viséo

do autor, este fator pode ser um limitador neste tipo de pesquisa.

Estudos, como o de Almeida et al. (2012, p. 71 ) e Almeida (2010, p. 129),
identificaram uma correlagdo significante a 1% entre lucro e retorno de 0,13 e 0,22,
respectivamente. No presente, entretanto, considerando a amostra utilizada obteve-

se uma correlacéo de 0,17 significante a 1%.

Ressalta-se ainda que a variavel ADR tenha uma alta correlagao (0,73).
Além disto, entre ADR e D*RS a correlagdo € maior do que GR (B ou C) e D*RS. Isto
pode demonstrar um maior grau de conservadorismo das emissoras de ADR em

relagado a emissoras de ADR classificadas como GR.

Preliminarmente, verifica-se que os ajustes realizados na amostra GR-C
foram de certa forma relevante. Mesmo que nao tenha ocasionado um aumento
significante, o GR-C (-0,0896) é levemente superior ao da GR-B (-0,0864) quando
correlacionado com LPA. Além disto, o valor da GR-C na coluna D*RS se tornou

estaticamente significante e o sinal da variavel D esta mais adequado ao modelo.

Os resultados das regressdes realizadas sdo apresentados por etapas,
conforme indicado no referencial teérico. Nas TABELAs abaixo sdo demonstradas as
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evidencias obtidas com a aplicagdo do modelo de Basu (1997) original e alternativo

para cada uma das amostras.

Apresenta-se na TABELA 13 o resultado obtido com a aplicagcdo do modelo
original para a amostra “geral”’. Essas evidéncias preliminares possibilitam verificar

se 0 modelo esta em consonéncia com o que é previsto no referencial tedrico.

TABELA 13 - RESULTADO DO MODELO BASU (1997) ORIGINAL PARA AMOSTRA “GERAL”

LPA,
RS; RS;
/Pit—l = Po + b1 lt/pl.t_l + B2Die + B3Dye * lt/pl.t_l + &t

COEFICIENTE  _ STAL VALOR ERRO PADRAO P-VALUE
By + (positivo) 0,0055 0,0257 0,8292
B, - (negativo) -0,0472 0,0315 0,1361
Bs + (positivo) 0,6240 0,1821 0,0007

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na TABELA 13 sao descritos os valores e os sinais indicados nas
referéncias utilizadas neste estudo. Além disto, o0 modelo apresenta significancia e

um potencial explicativo relevante.

No caso do coeficiente ; e f, o sinal apresentado foi o esperado, porém os
valores ndo sao estatisticamente significantes mesmo a 10%. Entretanto, como

indicado estes coeficientes nao sao relevantes para o presente estudo.

Ressalta-se ainda que, mesmo ndo sendo estatisticamente significantes,
existem indicios de que ha reconhecimento do retorno econémico pelo resultado
contabil, como predito para B,, € também ha uma defasagem temporal entre o
reconhecimento de boas e mas noticias ja absorvidos pelo prego da agdo, como

indicado para o £3,.

Corroborando os indicios apresentados nos dois primeiros parametros,
apresenta-se o valor do coeficiente B; (0,6240), o qual apresentou o sinal esperado

e um resultado estatisticamente significante a 1%.
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As evidéncias indicam que as empresas brasileiras que compde a amostra
apresentam certo grau de conservadorismo na divulgagdo dos seus resultados,

evidenciando que existe um reconhecimento oportuno do lucro contabil.

Neste sentido, pode-se entender que o modelo se mostra pertinente para o

presente estudo, o qual sera utilizado para avaliar as hipéteses indicadas.
a) Hipoétese 1

Para testar esta hipdtese foi utilizada a regresséao alternativa com a incluséao
do coeficiente £,, o qual visa isolar o efeito da ADR. O modelo ficou definido da

seguinte forma:

LPA;;
RS; RS; RS;
/Pit—l = Bo+ b1 lt/pl.t_l + B2Die + B3Dip * lt/pl.t_l + B4Dye * lt/pit_l * ADR;,

O presente teste procura sustentar a seguinte hipétese, qual seja:

Hi: As emissoras de ADRs brasileiras apresentam um maior grau de
conservadorismo do que as nao emissoras, dado o efeito da

emissao de ADRs no mercado norte-americano.

Na TABELA 14 é apresentado o resultado da regressdo. Observa-se que o
mesmo comportamento apresentado no teste com a amostra “geral” se repetiu para

os coeficientes f4, £, e 3. Além disto, o modelo se mostrou significante.

TABELA 14 — RESULTADO DA REGRESSAO PARA AMOSTRA “A” (MODELO ALTERNATIVO)

SINAL

COEFICIENTE ESPERADO VALOR ERRO PADRAO P-VALUE
B + (positivo) 0,0058 0,0263 0,8235
B2 - (negativo) - 0,0454 0,0300 0,1322
Bs + (positivo) 0,6242 0,1819 0,0007
Ba + (positivo) 0,7540 1,6556 0,6493

Fonte: Elaborador pelo autor.

Entretanto, o coeficiente 3,, mesmo que estatisticamente ndo significantes,
apresentou o sinal esperado, indicando que as emissoras de ADR sao mais
conservadoras do que as nao emissoras. O resultado de 8, é a diferenga capturada

entre o mercado em geral e as emissoras de ADR.



134

Apesar do coeficiente $, ndo ser estatisticamente significante, o que pode
ser explicado pelo numero reduzido de observagdes de emissoras de ADR, os
demais indicios apontados na estatistica descritiva e na analise da correlagdo das

variaveis indicam que as emissoras de ADR tendem a serem mais conservadoras.

Moreira, Colauto e Amaral (2010, p. 78) ressaltam que € necessario
observar o tamanho da amostra para inferéncias mais consistentes, tendo em vista a
teoria dos dados em painel. Contudo, observa-se que no mercado brasileiro existe
uma limitacdo para o numero das companhias listas na BOVESPA, ainda mais no

caso das emissoras de ADR.

Neste sentido, conforme sustentagao tedrica desenvolvida e as evidéncias
apresentadas, infere-se que existem indicios que as emissoras de ADR brasileiras
sao mais conservadoras que as demais empresas da amostra, o que implica na nao

rejeicao da hipodtese 1.

b) Hipotese 2

A presente hipdtese foi testada por meio da regresséo alternativa com a
inclusdo dos coeficientes 5, e Bs, 0s quais visam isolar o efeito da emissdo de ADR

e do gerenciamento de resultados. Pode-se representar o modelo da seguinte forma:

LPA;;
RS; RS; RS;
/Pit—l = Bo+ b1 lt/pl.t_l + B2Die + B3Djr * lt/pl.t_l + B4Dy¢ * lt/pit_l * ADR;,
RS;
+ BSDit * lt/Pit_1 * ADRit * GRit

Desta forma, procura-se com o presente modelo sustentar a seguinte

assertiva, qual seja:

H,: As emissoras de ADRs brasileiras que nao gerenciam seus
resultados apresentam um maior grau de conservadorismo do
que as emissoras que gerenciam os resultados, dado a possivel

relagao inversa entre estas propriedades da informacao.

Para maior consisténcia dos construtos tedricos, conforme indicado no

topico 4.1 as emissoras de ADR foram classificadas em GR e NGR.
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Entretanto, diante da divergéncia identificada entre a aplicagcdo do modelo
Eckel (1981) e a analise grafica do comportamento income smoothing, optou-se por

testar separadamente a Amostra “B” e Amostra “C”.

Na TABELA 15 é apresentado o resultado da regressdo aplicado para a
amostra “B”. Oportuno salientar que, assim como ocorreu nos testes anteriores,
pode-se verificar o mesmo comportamento nos coeficientes g,, 5, € 5. Além disto, o

modelo também se mostrou significante.

TABELA 15 — RESULTADO DA REGRESSAO PARA AMOSTRA “B” (MODELO ALTERNATIVO)

COEFICIENTE STAL VALOR ERRO PADRAO P-VALUE
B + (positivo) 0,0059 0,0262 0,8223
B2 - (negativo) -0,0452 0,0302 0,1369
B3 + (positivo) 0,6242 0,1819 0,0007
Bs + (positivo) 1,3588 1,8101 0,4537
Bs - (negativo) -0,7284 0,9322 0,4354

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os coeficientes 3, e Bs ndo se mostraram estatisticamente significantes,
porém em ambos 0s casos o sinal esperado foi consistente com o predito na teoria,
indicando que as emissoras de ADR classificada como GR (-0,72) sdo menos

conservadoras que as emissoras classificadas como NGR (1,35).

Na TABELA 16 sao apresentados os coeficientes para a amostra “C”. Os

resultados sdo condizentes como os testes ja realizados nas amostras anteriores.

TABELA 16 — RESULTADO DA REGRESSAO PARA AMOSTRA “C” (MODELO ALTERNATIVO)

Coeficiente Sinal Esperado Valor Erro Padrao P-value
B + (positivo) 0,0059 0,0262 0,8220
B - (negativo) -0,0451 0,0303 0,1375
B3 + (positivo) 0,6242 0,1819 0,0007
Ba + (positivo) 1,5581 2,0533 0,4488
Bs - (negativo) -1,0037 1,4298 0,4834

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Novamente os coeficientes B, e Bs ndo se mostraram estatisticamente
significantes. Apesar disto, os sinais esperados estdo de acordo com o indicado na
teoria. Entretanto, observar-se que o coeficiente 5 apresentou um valor (-1,0) maior

que o obtido com a amostra “B” (-0,72).

Os resultados, mesmo que n&o significantes, indicam que os ajustes

realizados na amostra “C” apresentam uma melhor estimativa do coeficiente f3;.

Conforme a sustentagao tedrica apresentada as companhias que gerenciam
resultados — aquelas que sofrem interferem decorrentes da discricionariedade
contabil com intuito de reduzir a variabilidade do lucro — tenham suas perdas

econdmicas futuras reconhecidas pelo lucro de forma menos oportuna.

Na TABELA 16, evidencia-se que as empresas classificadas como GR na
segunda amostra reduzem ainda mais o grau de conservadorismo das emissoras de
ADR, o que reforga os pressupostos tedricos de que a pratica de gerenciamento de
resultado pode reduzir a capacidade dos lucros refletirem o reconhecimento

oportuno de perdas.

Neste sentido, mesmo que os resultados n&o sejam estatisticamente
significantes, tornou-se possivel perceber que as companhias classificadas como
ndo gerenciadora de resultados aparentam ser mais conservadoras. Esta assertiva

também se fundamenta na estatistica descritiva e na analise da correlagao.

Sendo assim, aponta-se que existem sinais que as emissoras de ADR
brasileiras classificadas como GR s&o menos conservadoras que as demais

emissoras da amostra, o que implica na nao rejeicdo da Hipotese 2.

Adicionalmente, mostrou-se que a classificagcdo das emissoras em grupos
GR e NGR pelo modelo de Eckel (1981) fez sentido para a aplicagado do modelo de
conservadorismo condicional de Basu (1997) apds os ajustes realizados com base

na analise grafica.

Além disto, pode-se inferir que a aplicagdo do modelo de Eckel (1981) deve

ser realizada com ressalva e observando outros fatores.

Nao é conclusivo, porém a aplicacao isolada do modelo ndo se mostrou
confiavel como uma forma de identificar a pratica de gerenciamento de resultado

(income smoothing) em companhias abertas.
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5 CONCLUSOES

5.1 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo se prop0s a investigar a influéncia da emissdo de ADR, utilizada
aqui como proxy para a hipotese de comprometimento (bonding hypothesis), e o
efeito disciplinador na discricionaridade contabil, observado na propriedades da

informacéao contabil conservadorismo.

Procurou-se por meio de ferramentas estatisticas conhecer o compotamento
de um dos conceitos mais tradicionais da contabilidade, o conservadorismo, o qual
esta presente no processo de reconhecimento do retorno econémico pelo lucro

contabil no mercado brasileiro.

A populagao-objeto de investigacdo compreendeu 73 sociedades andnimas
de capital aberto que negociaram ac¢des na BOVESPA entre o periodo de
mar¢o/2008 a marg¢o/2013. Além disto, extraiu-se da amostra 12 empresas
brasileiras que emitiram ADRs até dez/2008 para isolar os efeitos que a listagem

dupla provoca na discricionariedade e entender os efeitos no conservadorismo.

No geral, os resultados indicam que as empresas brasileiras que compde a
amostra apresentam certo grau de conservadorismo na divulgacdo dos seus
resultados, sugerindo que existe um reconhecimento oportuno do lucro contabil,

porém os resultados ndo sao conclusivos.

Ademais, as emissoras de ADR demonstram sinais de serem mais
conservadoras do que as demais empresas da amostra, o que corroboraria a

hipotese de comprometimento formulada por Coffee (1999).

Como apresentado, a listagem dupla € uma forma de ligagdo aos padroes
existentes no mercado norte americano. Desta forma, existe um compromisso que
disciplina o emissor de ADR a abrir mao de parte do poder discricionario de que
goza em seu pais de origem com vistas a cumprir as exigéncias deste ambiente e

consequentemente gerar valor aos investidores.
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Entretanto, os resultados obtidos com a aplicagdo do modelo de Basu
(1997) ndo demonstraram ser estatisticamente significante, o que n&o desacredita a
sustentacao tedrica desenvolvida e o conjunto de indicios apresentados. Neste

sentido, os achados apontam para a nao rejei¢ao da primeira hipétese.

Em relac&do a segunda, aponta-se que no periodo observado pouco mais da
metade das emissoras de ADRs brasileiras (7 companhias) apresentaram evidéncias

de que gerenciam os resultados.

Estas empresas demonstram um comportamento caracteristico denominado
income smoothing, onde buscam reduzir a variabilidade dos resultados divulgados

ou produzir fluxos de crescimento de lucros estaveis perante o mercado.

De tal sorte, mesmo que o volume de emissoras classificadas como GR seja
superior ao de NGR ndo se pode concluir que a listagem dupla incentive ou
desestimule a pratica do gerenciamento de resultado. Os indicios observados s&o

inconclusivos nesta diregao.

Como apresentado na andlise de resultado, observa-se que existem
caracteristicas diferenciadas entre as empresas classificadas como GR e NGR.
Algumas medidas de dispersdo, como o desvio padrdo do lucro/prejuizo,
apresentaram uma maior variabilidade para as emissoras classificadas como NGR.

Neste mesmo sentido, Carlin (2009, p. 96) aponta que as “estatisticas
descritivas permitiram concluir que existem diferengas entre os dois grupos

(empresas Alisadoras e Nao Alisadoras) para as variaveis observadas”.

Ressalta-se ainda que gestores procurem adotar estas praticas, conforme
discricionariedade prevista na legislagdo, objetivando influenciar a percepcéo de
investidores e credores em relagao a disperséo dos resultados, a qual € uma medida

de risco que compde os pregos das agoes.

As praticas de gerenciamento de resultados tendem a reduzir a capacidade
de a contabilidade refletir a realidade econ6mica dos negodcios, distorcendo a

percepcao de que as perdas devem variar de acordo com o conservadorismo.

Almeida et al. (2012, p. 68) sustenta que quanto maior € o grau de
gerenciamento de resultados, menor sera a capacidade de identificar o

conservadorismo nos resultados divulgados.
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Com a aplicagdo do modelo de Basu (1997), observa-se que os resultados
divulgados pelas emissoras de ADRs classificadas como GR apresentam um menor

grau de conservadorismo quando comparado com os das demais emissoras.

Conforme a sustentacdo tedrica, os sinais indicam que as empresas
classificadas como GR tendem a ter suas perdas econdmicas futuras reconhecidas

de forma menos oportuna.

Embora as evidéncias ndo sejam significantes estatisticamente, sugere-se a
nao rejeicdo da segunda hipotese, tendo em vista o conjunto observagdes

apresentadas na analise dos resultados.

Ressalta-se que os indicios encontrados contrariam os preceitos indicados
pela CVM no Oficio-Circular CVM/SNC/SEP-01/2007, o qual indica que as empresas

devem evitar o gerenciamento de resultados.

Para a CVM o conselho de administracdo deveriam estabelecer politicas
para afastar estas praticas, mesmo quando sejam adotadas dentro dos limites
previstos na legislacdo contabil e fiscal. Ressalta-se ainda que por ser uma mera

recomendacgao a aderéncia por organizagoes € prejudicada.

Em linha com a literatura sobre o tema e com os resultados encontrados,
podemos observar que a emissdo de ADR tende a disciplinar a discricionariedade.
Existem sinais indicativos de que a convergéncia para o mercado americano

influéncia a propriedade da informacéo analisada neste estudo.

Entretanto, além dos fatores apontados no topico 5.1.2 como limitadores, os
resultados estatisticos podem ser influenciados por outras variaveis nao

consideradas neste estudo.

Por fim, ressalta-se a importancia que a contabilidade tem para a o processo
decisério no mercado de capitais. Como apresentado, segundo a Teoria da Hipotese
do Mercado Eficiente, o pre¢o das ag¢des incorpora informacgdes e expectativas sobre
os resultados divulgados pelas companhias.

Observou-se que existem indicios de que os resultados divulgados
influenciem a percepcdo de analistas e investidores que reagem conforme

expectativas geradas por estas demonstragoes.
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5.2 LIMITACOES DO ESTUDO

Conforme constatado na literatura, em alguns casos existe certa dificuldade
para determinar se as caracteristicas do ambiente podem influenciar o administrador

ou se administrador gerencia os resultados para influenciar o ambiente.

Trata-se de um possivel problema de endogeneidade entre as variaveis
independentes e a variavel dependente. Como exemplo, cita-se o caso de reduzir a
atencéo de orgéos fiscalizadores, existe maior conservadorismo para desestimular a

fiscalizagdo ou existe maior conservadorismo em decorréncia da fiscalizagéo.

Ressalta-se que, mesmo comparativamente semelhante a amostra de outros
estudos, espera-se que a inclusao de mais empresas, principalmente no caso das
emissoras de ADRs, possibilita inferéncias mais robustas e estatisticamente
significantes no caso do modelo de Basu (1997).

Entretanto, observa-se que no mercado brasileiro existe um numero limitado
de emissoras de ADRs listadas na New York Stock Exchange, o que dificulta a

estimagao de modelos estatisticos como o utilizado no presente estudo.

Por fim, aponta-se que, mesmo o modelo de Basu (1997) apresentando
uma boa capacidade explicativa conforme coeficientes apresentados, deve-se ter
cautela ao fazer generalizagbes com os resultados encontrados em trabalhos

empiricos.

No caso dos modelos empregados, tanto Eckel (1981) como Basu (1997), o
resultado é influenciado pelo horizonte temporal observado. A analise das mesmas

empresas em periodos diversos podem gerar resultados diversos.

Neste sentido, os resultados podem avancar com o conhecimento sobre o
fendmeno estudado, porém é prudente que se evite generalizagdes considerando

somente estas variaveis.
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5.3 REVISAO DAS CONTRIBUIGOES PROPOSTAS

O presente tépico se propde a fazer breves consideracbes sobre as

contribui¢des indicadas inicialmente no tépico 1.7.

Como sintese do presente estudo, destaca-se que n&o obstante ao avanco
da pesquisa na busca de diferentes explicagdes para a pratica do conservadorismo

e gerenciamento de resultado, acredita-se que a pesquisa colaborou para:

a) entender com que extensdo as praticas contabeis relacionadas ao
conservadorismo e gerenciamento de resultados séo utilizadas no mercado

de capitais brasileiro pelas empresas consideradas na amostra;

b) conhecer os fatores motivadores e limitadores do poder discricionario, os
quais constituem informacado suplementar aos diferentes usuarios como
instrumento de precaugdo na interpretacdo e analise do conteudo das

demonstragdes financeiras divulgadas;

c) conhecer os efeitos provocados pela listagem dupla — emissao de ADR — no
poder discricionario do administrador, bem como instruir futuros contratos e

programas de emissido de ADRs;

d) apresentar métricas e limitagdes para detecgdo de comportamentos que
podem influenciar os resultados das organizagdes, permitindo aos usuarios

da informagao uma melhor compreensao da real situagao econdmica;

5.4 REFLEXOES PARA FUTURAS PESQUISAS

Neste estudo foi analisado como aspectos exogenos influenciam o
conservadorismo e o0 gerenciamento de resultados. Procurou-se testar como a

listagem dupla pode influéncia as organiza¢gdes a adotar comportamentos diversos
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do ambiente institucional em que estdo inseridas e se isto tem a capacidade de
refletir nos resultados divulgados.

Entretanto, acredita-se que trara grande contribuicdo para a academia e
ambiente empresarial avaliar como fatores internos influenciam organizacbes a

serem mais conservadoras ou nao.

Quais modelos ou praticas de gestdo podem influenciar o conservadorismo
ou o gerenciamento de resultados? Existem caracteristicas no perfil do administrador

que podem refletir? Ou caracteristicas organizacionais?

A dindmica empresarial impossibilita a ado¢cdo de praticas conservadoras
por executivos e, de fato, cada vez mais impulsiona a adogdo de mecanismos legais

para maximizar resultados, como o gerenciamento de resultados.

Neste sentido, modelos ou politicas de remuneragdo variavel podem
influenciar a divulgacdo de resultados mais conservadores? Os setores possuem

caracteristicas distintas sob este aspecto?

Além disto, recomenda-se investigar como os mecanismos de compliance
adotados por muitas organizagdes efetivamente influenciam as organizagbes a

serem mais conservadoras. Existem métricas que podem avaliar isto?

A emissao de ADR implica na aderéncia a inumeras normas e legislagbes
estrangeiras, porém questiona-se: isto de fato ocorre? Estruturas voltadas para
monitoramento da aderéncia das leis influencia no conservadorismo? Politicas ou

diretrizes empresariais incentivam praticas conservadoras?
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