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RESUMO

A relevância das informações disponibilizadas ao mercado por empresas brasileiras com American Depositary 
Recepts (ADRs) negociados na Bolsa de Nova Iorque foi avaliada neste trabalho. Essas empresas devem atender 
à exigência da Securities and Exchange Commission e elaborar suas demonstrações contábeis de acordo com os 
United States Generally Accepted Accounting Principles (US-GAAP) até 30 de junho, anualmente. Diante desse 
fato, dois conjuntos de informações estão disponíveis, promovendo a base de dados para o estudo da relevância 
das variáveis lucro líquido e patrimônio líquido para o período entre 1999 e 2003. Após a utilização do modelo 
desenvolvido por Ohlson (1995) e de seus desdobramentos posteriores, os resultados evidenciam que (1) as 
informações elaboradas segundo os princípios de contabilidade geralmente aceitos no Brasil são relevantes; (2) as 
informações em US-GAAP disponibilizadas em junho possuem menor ou igual relevância do que as divulgadas 
em abril e (3) os ajustes aos US-GAAP efetuados no patrimônio líquido são relevantes para o mercado de capitais 
brasileiro.
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ABSTRACT

This study evaluated the value-relevance of the information disclosed by Brazilian companies with American 
Depositary Receipts traded on the New York Stock Exchange. Those companies must comply with the requirement 
of the Securities and Exchange Commission and elaborate their fi nancial statements according to the United States 
Generally Accepted Accounting Principles (US-GAAP) until 30th of June, annually. Thus, two sets of information are 
available, providing data to evaluate the value-relevance of the variables net income and stockholders’ equity, from 
1999 to 2003. After applying the model Ohlson developed in 1995 and its further developments, results indicate that 
(1) the information elaborated according to the generally accepted accounting principles in Brazil are value-relevant; 
(2) the relevance of the information in US-GAAP made available in June is lower or equal to that disclosed in April; 
and (3) the adjustments to US-GAAP for stockholders’ equity are value-relevant to the Brazilian capital market.
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1 INTRODUÇÃO

Ao longo dos séculos, a Contabilidade vem sendo uti-
lizada como instrumento de apoio à tomada de decisão, 
por consistir em um modelo de identifi cação, mensuração 
e divulgação dos eventos econômicos que afetam uma en-
tidade.

Ball, Kothari e Robin (2000) constatam que os profi s-
sionais de mercado e acadêmicos começaram a se interes-
sar pela análise das diferenças entre os modelos contábeis, 
devido ao movimento contínuo de internacionalização das 
atividades empresariais.

Atualmente, o organismo comumente apontado como 
o responsável pela coordenação e realização de esforços 
em prol da convergência dos pronunciamentos contábeis é 
o International Accounting Standards Board (IASB) (BARTH 
et al.,1999).

Recentemente, foi fi rmado um memorando de entendi-
mento entre o organismo norte-americano FASB (Financial 
Accounting Standards Board) e o IASB, conhecido como 
“The Norwalk Agreement”. Espera-se que o acordo entre os 
organismos resulte em dois modelos contábeis similares 
dentro de alguns anos.

Ainda há, relativamente, poucas evidências empíricas 
sobre a aproximação entre as normas norte-americanas 
e internacionais e seus efeitos no mercado de capitais. 
Destaque-se, porém, o estudo de Haverty (2004), o qual 
apresenta resultados que confi rmam o maior grau de apro-
ximação entre as normas nos últimos anos. Além disso, 
segundo Leuz (2003), não haveria subsídios para afi rmar 
que um conjunto de princípios contábeis teria maior con-
teúdo informacional do que o outro.

Considerando a informação contábil como uma si-
nalização válida para os usuários externos, seu processo 
de regulamentação teria como uma de suas justifi cativas 
a incapacidade dos indivíduos em distinguirem empresas 
efi cientes das inefi cientes (LEFTWICH, 1980).

Dado que a regulação incorre em custos adicionais a 
seus usuários, o processo de elaboração ou mudança de 
um pronunciamento contábil está exposto a pressões de 
cada grupo afetado. Nesse sentido, a elaboração de um 
modelo contábil teria seu desenvolvimento infl uenciado 
pelo complexo relacionamento entre os agentes do merca-
do, os quais, direcionados pelas conseqüências econômi-
cas de cada pronunciamento ou normatização, realizariam 
lobby em interesse próprio (ZEFF, 1994).

Como resultado, o que justifi caria a existência de di-
ferenças entre os modelos contábeis de cada país estaria 
relacionado à estrutura de relacionamento entre grupos de 
usuários e os seus respectivos poderes de infl uência no 
processo de elaboração, discussão e modifi cação de pro-
nunciamentos e normatizações. Daí a discrepância entre 
os conjuntos de Princípios Contábeis Geralmente Aceitos 
(PCGAs) entre os países.

Como um dos fatores fundamentais em termos de esti-
mativas de risco e de retorno corresponde à qualidade dos 
inputs, entendida como a utilização de parâmetros adequa-

dos de estimação, o conteúdo informacional constante nas 
demonstrações contábeis divulgadas corresponde a um 
dos parâmetros relevantes levados em consideração.

Nesse sentido, estudos foram desenvolvidos para ava-
liar os impactos em países cujas empresas passaram a di-
vulgar dois grupos de demonstrações contábeis, notada-
mente segundo o modelo norte-americano, de acordo com 
os US-GAAP (United States Generally Accepted Accounting 
Principles) e mais recentemente, em conformidade com os 
IFRS (International Financial Reporting Standards) emitidos 
pelo IASB. As pesquisas empíricas apresentam resultados 
confl itantes sobre a maior ou menor relevância da informa-
ção contábil quando um novo GAAP é adotado.

Analiticamente, o modelo desenvolvido por Barth et al. 
(1999) propõe-se a demonstrar porque a convergência entre 
normas contábeis não traria, necessariamente, apenas be-
nefícios, devendo-se levar em consideração dois efeitos: im-
pacto no erro de mensuração do valor da companhia conti-
do nas demonstrações contábeis e suas conseqüências nos 
custos e benefícios para um investidor estrangeiro adquirir 
ou não conhecimento acerca do GAAP doméstico.

Em linhas gerais, dependendo de como a convergên-
cia altere o erro de mensuração do valor da companhia 
(aumento ou diminuição), esse infl uenciaria diretamente 
os custos e benefícios de obtenção de conhecimento do 
GAAP doméstico pelos investidores estrangeiros (aumen-
to ou diminuição). Dessa forma, nem sempre seria benéfi -
ca a redução das diferenças de tratamento contábil entre 
os países, devendo-se analisar cada país individualmente 
(BARTH et al., 1999).

Dentro desse contexto, enquadra-se a discussão pro-
posta no presente trabalho: avaliar se a informação contá-
bil baseada em uma outra normatização, que não a do país 
nativo, seria relevante ou não ao mercado de capitais.

Para tanto, foram identifi cadas empresas brasileiras 
que possuem e divulgam regularmente dois conjuntos de 
demonstrações contábeis: um baseado nos PCGAs brasi-
leiros e outro de acordo com os US-GAAP. Tais empresas 
compreendem aquelas que possuem American Depositary 
Receipts (ADRs) negociados na Bolsa de Nova Iorque, pois 
a SEC (Securities and Exchange Commission) exige que tais 
empresas forneçam suas informações contábeis baseadas 
nos pronunciamentos contábeis norte-americanos.

A exigência do órgão normatizador do mercado de ca-
pitais norte-americano enseja questionamentos em rela-
ção ao custo das empresas estrangeiras em realizar a re-
elaboração de suas demonstrações contábeis e o benefício 
informacional que seria obtido de tais informações aos 
seus usuários. Tal fato, portanto, incorre na necessidade 
de constatação empírica se realmente há nova informação 
relevante para o mercado ou se as demonstrações contá-
beis realizadas conforme a norma local seriam sufi cientes 
para a avaliação dos investidores.

Além disso, possibilita-se a avaliação da relevância da 
informação elaborada segundo um conjunto de princípios 
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contábeis desenvolvidos em um país cujas características 
são contrastantes com as observadas no modelo contábil 
brasileiro.

Assim, o estudo buscará subsídios que proporcionem a 
adequada fundamentação para responder à seguinte ques-

tão de pesquisa: Os ajustes aos US-GAAP, realizados 
anualmente por empresas brasileiras com ADRs nego-
ciados na Bolsa de Nova Iorque, são relevantes para 
o mercado de capitais brasileiro?

2 REVISÃO DA LITERATURA

Até o início da década de 80, a maior parte das pesqui-
sas que relacionavam variáveis contábeis e de mercado era 
focada em mercados desenvolvidos, principalmente nos 
Estados Unidos e no Reino Unido.

Um dos primeiros estudos relacionando empresas do-
mésticas e estrangeiras foi realizado por Meek (1983), ao 
comparar a reação do mercado norte-americano a infor-
mações de empresas baseadas em normas contábeis de 
seus respectivos locais de origem versus a de empresas 
norte-americanas, elaboradas em conformidade com os 
US-GAAP. A conclusão do estudo é a de que o mercado 
de capitais norte-americano reage às divulgações de resul-
tados de empresas, mesmo que estes não sejam baseados 
nos US GAAP (MEEK,1983, p. 394).

Meek e Thomas (2004) destacam que nas últimas duas 
décadas houve o aumento e a diversifi cação de pesquisas 
em Contabilidade Internacional que utilizavam variáveis de 
mercado (preço e volume, por exemplo). Os focos de tais tra-
balhos consistem em comparações entre países; aplicações 
em algum país específi co, mas com infl uências em outros; 
avaliação de empresas estrangeiras e estudos envolvendo 
atividades de operação e captação de multinacionais.

Como o foco do presente trabalho consiste em avaliar 
a relevância da informação contábil divulgada segundo os 
US-GAAP por empresas brasileiras com ADRs negociados 
na Bolsa de Nova Iorque, a seguir serão comentadas as 
principais pesquisas já desenvolvidas nessa linha.

Choi e Levich (1991) chegaram à conclusão de que o 
entendimento das diferenças entre princípios contábeis é 
relevante para a tomada de decisão, mas que a elaboração 
de uma nova demonstração (restatement) não seria capaz 
de eliminar toda a diversidade de tratamento. Bhushan e 
Lessard (1992) concluíram que os ajustes seriam desejáveis 
para os investidores, e não indispensáveis nas análises.

Diante do debate concernente às adaptações a GAAPs 
distintos, testes empíricos foram realizados com o intuito de 
avaliar se essas seriam relevantes ou não para o mercado. Po-
rém, os resultados encontrados apresentam evidências pró 
e contra os ajustes, incorrendo em um campo de pesquisas 
ainda fértil, dada a quantidade de resultados contraditórios, 
não permitindo uma conclusão generalizada sobre o tema 
(MEEK e SAUDAGARAN, 1997; MEEK e THOMAS, 2004).

Pownall (1993) afi rma que estudos são necessários 
para avaliar se o GAAP doméstico promoveria informa-

ções em quantidade sufi ciente, mesmo para investidores 
que baseiam suas decisões nos US-GAAP, sob a hipótese 
de que as informações relevantes poderiam ser inferidas a 
partir da demonstração contábil doméstica.

Nesse sentido, Alford et al. (1993) realizaram um es-
tudo acerca da relevância de resultados divulgados em vá-
rios países comparando-os com uma amostra de empresas 
norte-americanas (matched sample). O trabalho conclui 
que informações divulgadas por empresas australianas, 
francesas, holandesas e inglesas são mais relevantes que 
as apresentadas nos Estados Unidos. Por outro lado, os 
resultados de empresas da Dinamarca, Alemanha, Itália, 
Singapura e Suécia apresentaram menor relevância.

Amir, Harris e Venuti (1993) focaram seus esforços em 
analisar a relevância das reconciliações preenchidas nos for-
mulários 20-F1 depositados na SEC, elaboradas para ajustar 
as demonstrações contábeis de 20 países aos US-GAAP. Os 
autores concluem que as reconciliações possuem relevância 
incremental às informações baseadas no GAAP doméstico.

Por sua vez, Bandyopadhyay, Hanna e Richardson 
(1994) concluem que as diferenças entre os GAAPs do 
Canadá e Estados Unidos não seriam relevantes para os 
investidores. Porém, os autores destacam que sua meto-
dologia não permite afi rmar que as reconciliações não se-
riam relevantes, alegando que tal fato estaria além de seu 
foco de estudo, sugerindo a avaliação da necessidade de 
reconciliações ante os seus custos de elaboração.

Harris, Lang e Möller (1994) realizaram um estudo 
aplicado a empresas do mercado alemão. A conclusão do 
estudo é a de que os lucros líquidos calculados segundo 
as normas alemãs teriam relevância equivalente aos cal-
culados segundo os US-GAAP. Entretanto, em relação aos 
patrimônios líquidos divulgados, o poder explicativo con-
forme os US-GAAP é superior ao conforme os princípios 
alemães. Os autores destacam que os ajustes realizados 
aos US-GAAP possuiriam relevância incremental para o 
mercado em relação ao patrimônio líquido.

Chan e Seow (1996) introduziram uma nova metodo-
logia de pesquisa, ao avaliar a relevância das informações 
adaptadas aos US-GAAP de empresas de 13 países diferen-
tes. Por meio de um teste estatístico para avaliar a diferença 
de poder explicativo das regressões, foram comparados os 
valores informacionais dos lucros líquidos e dos patrimô-
nios líquidos informados segundo os princípios do país de 

1 Dependendo dos títulos negociados por empresas estrangeiras no mercado fi nanceiro norte-americano, estas são obrigadas a depositar suas demonstrações contábeis na 
SEC em conformidade com os US-GAAP, por meio do preenchimento do formulário 20-F.
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origem versus os norte-americanos. Os autores concluem 
que as informações domésticas são mais relevantes do que 
as elaboradas segundo a exigência da SEC.

Barth e Clinch (1996) realizaram um estudo em empresas 
australianas, britânicas e canadenses, avaliando a relevância 
das diferenças entre os conjuntos de princípios domésticos e 
sua reconciliação para os US-GAAP. A conclusão é a de que 
a exigência da SEC em relação às reconciliações representaria 
informação útil e relevante para os investidores de empresas 
australianas e britânicas; porém, tal benefício teria um me-
nor impacto para empresas canadenses.

Davis-Friday e Rivera (2000) avaliaram a relevância das 
diferenças entre a contabilização mexicana e a norte-ame-
ricana. Levando-se em conta os aspectos gerais, os resul-
tados demonstram que o ajuste aos US-GAAP não seria 
relevante para os investidores, sob a justifi cativa de que 
eles considerariam o GAAP doméstico (mexicano) como 
sufi ciente para realizar suas análises.

Tomando-se a literatura de estudos que procuram ava-
liar a relevância como um todo, percebe-se que ainda há 
oportunidades a serem exploradas. Pope (1993) destaca 
que pesquisas que utilizam amostras de empresas de di-

versos países em comparação com os US-GAAP assumem 
a questionável hipótese de que os GAAPs domésticos se-
riam homogêneos. O autor ressalta que isso poderia afetar 
o resultado dos testes.

Meek e Thomas (2004) ressaltam que as pesquisas de-
veriam ser estendidas a outros países. Os autores desta-
cam que a maioria dos estudos já desenvolvidos baseia-se 
em amostras de empresas da Austrália, Canadá e/ou Reino 
Unido, países que seriam considerados como common-
law. Apenas os trabalhos de Harris, Lang e Möller (1994) e 
de Davis-Friday e Rivera (2000) seriam aplicados especifi -
camente a países considerados como code-law2.

Assim, o presente trabalho contribui para a literatu-
ra ao incluir uma amostra composta, exclusivamente, por 
empresas brasileiras para o estudo sobre a relevância de 
ajustes aos US-GAAP. Ressalte-se que essas consistem 
na terceira colocação em termos de quantidade de com-
panhias por país com ADRs negociados na Bolsa de Nova 
Iorque, com 33 programas ao fi nal de 2004. Na primeira 
colocação estão as empresas canadenses (76 programas), 
seguidas pelas britânicas (50 programas).

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

No presente estudo, será empregada a metodologia 
positiva em Contabilidade, visando proporcionar a isenção 
ou ao menos a redução de julgamentos por parte do autor 
(FRIEDMAN, 1966; WILBER, 1975).

Neste trabalho, portanto, procurou-se obter subsídios 
que possibilitassem responder ao seguinte questionamento:

Os ajustes aos US-GAAP, realizados anualmente 
por empresas brasileiras com ADRs negociados na Bol-
sa de Nova Iorque, são relevantes para o mercado?

Barth, Beaver e Landsman (2001) afi rmam que o mode-
lo amplamente utilizado nos estudos acerca da relevância 
de variáveis contábeis corresponde ao desenvolvido por 
Ohlson (1995) e suas posteriores atualizações (FELTHAM 
e OHLSON, 1995; FELTHAM e OHLSON, 1996).

Utilizando a dinâmica da informação linear, o modelo de 
Ohlson (1995) é reapresentado relacionando o valor de mer-
cado da empresa com as variáveis patrimônio líquido e lucro 
líquido do período, permitindo o teste da relevância de tais in-
formações geradas pela Contabilidade para o mercado. Assim:

 P
it
 = θ

o
 + θ

1
PL

it
 + θ

2
Luc

it
 + ε

it
 (2)

em que:
Pit = preço das ações da empresa i na data máxima 

permitida para publicação das demonstrações 
contábeis após o fi nal do exercício social t3;

PLit = patrimônio líquido por ação da empresa i no fi nal 
do exercício social t;

Lucit = lucro líquido por ação da empresa i no fi nal do 
período t e

εit = termo de erro da regressão.

Para que o lucro líquido e o patrimônio líquido se-
jam testados separadamente, adotou-se a proposição de 
Collins et al. (1997) para efetuar o desmembramento da 
equação (2) anteriormente apresentada. Dessa forma, duas 
equações podem ser testadas:

 P
it
 = δ
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it
 + ε

it
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Em relação ao tratamento das variáveis utilizadas nas 
regressões, Brown et al. (1999) sugerem o seu defl aciona-
mento para que não haja efeitos na escala econométrica 
que possam levar a distorções no dimensionamento de seu 
poder explicativo (R2). Os autores apresentam, como solu-
ção, a divisão de todas as variáveis de cada equação pelo 
preço da ação no período anterior (Pit-1).

Para fi ns deste trabalho, será utilizado o valor de mer-
cado de cada empresa, similarmente ao estudo desenvol-
vido por Davis-Friday e Rivera (2000). Dessa forma, dado 

2 La Porta et al. (1997; 1998; 2000) e Ball et al. (2000) apresentam as principais bases de diferenciação entre países considerados common-law e code-law: sistema fi nanceiro, 
oportunidade da informação e conservadorismo.
3 No Brasil, as empresas têm o prazo de 4 meses para publicarem suas demonstrações contábeis. No caso de informações em US-GAAP, permite-se um prazo para depósito 
do formulário 20-F na SEC até junho.
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que as equações anteriores foram elaboradas na base “por 
ação”, seus termos serão substituídos pelo valor total das 
ações, assim como o defl acionamento das variáveis pelo 
valor de mercado no ano anterior, conforme sugerido por 
Brown et al. (1999).

A discussão metodológica, tomada em conjunto com a 
revisão de trabalhos anteriores, elaborada no capítulo an-
terior, permite a defi nição das equações que serão testadas 
empiricamente.

Para obter o embasamento necessário para responder 
à questão de pesquisa do trabalho, três hipóteses foram 
desenvolvidas:
H1a = preços das ações em abril podem ser explicados, 

com coefi cientes estatisticamente signifi cativos, 
por variáveis contábeis elaboradas segundo os 
PCGAs brasileiros.

H1b = preços das ações em junho podem ser explicados, 
com coefi cientes estatisticamente signifi cativos, 
por variáveis contábeis elaboradas segundo os 
US-GAAP.

H1c = preços em junho podem ser explicados, com coe-
fi cientes estatisticamente signifi cativos, pela par-
cela do lucro líquido e do patrimônio líquido não 
explicada pelas demonstrações elaboradas segun-
do os PCGAs brasileiros.

Para que seja possível testar a relevância das informa-
ções contábeis elaboradas segundo o conjunto de princí-
pios brasileiros, serão utilizadas as equações (5) e (6), ava-
liando o poder explicativo do lucro líquido e do patrimônio 
líquido, respectivamente. Assim, será possível responder à 
primeira hipótese do presente trabalho (H1a):

 VMab
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em que:
VMabit = valor de mercado da empresa i 4 meses após o 

exercício social t;
Lucbrit = lucro líquido da empresa i calculado segundo 

os PCGAs brasileiros para o exercício social 
t;

PLbrit = patrimônio líquido da empresa i calculado se-
gundo os PCGAs brasileiros para o exercício 
social t e

εit = termo de erro da regressão.

A segunda hipótese do trabalho a ser testada corres-
ponde à relevância das informações contábeis elaboradas 
segundo os US-GAAP para o mercado (H1b). As equações 
a serem testadas são similares às apresentadas para a pri-

meira hipótese, exceto pela data-base utilizada (preços de 
junho). Assim:
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em que:
VMjuit = valor de mercado da empresa i 6 meses após 

o exercício social t;
Lucusit = lucro líquido da empresa i calculado segundo 

os US-GAAP para o exercício social t;
PLusit = patrimônio líquido da empresa i calculado se-

gundo os US-GAAP para o exercício social t 
e

εit = termo de erro da regressão.

Porém, dado que há similaridades entre o tratamento 
contábil segundo os PCGAs brasileiros e os US-GAAP, 
espera-se que as regressões (7) e (8) não possuam valor 
explicativo maior que as informações seguindo os PCGAs 
brasileiros na mesma data. Tal fato é justifi cado porque as 
variáveis contábeis em US-GAAP refl etiriam informações 
antigas (divulgadas e/ou antecipadas em abril) e novas.

Dessa forma, com o objetivo de se comprovar a assertiva 
do parágrafo anterior, será utilizada a regressão para compa-
ração entre as informações entre os princípios diferenciados, 
similarmente ao realizado por Chan e Seow (1996).

Portanto, as regressões (9) e (10) serão utilizadas para 
testar o lucro líquido e o patrimônio líquido conforme os 
PCGAs brasileiros, comparando4 os resultados com as re-
gressões (7) e (8), respectivamente. Assim:

 VMju
it
 = ϕ

o
 + ϕ

1
Lucbr

it
 + ε

it
 (9)

 VMju
it
 = ϕ

2
 + ϕ

3
PLbr

it
 + ε

it
 (10)

em que:
VMjuit = valor de mercado da empresa i 6 meses após o 

exercício social t;
Lucbrit = lucro líquido da empresa i calculado segundo 

os PCGAs brasileiros para o exercício social t;
PLbrit = patrimônio líquido da empresa i calculado se-

gundo os PCGAs brasileiros para o exercício 
social t e

εit = termo de erro da regressão.

Para que se possa avaliar se as informações obtidas das 
demonstrações contábeis elaboradas em US-GAAP refl eti-
riam informações novas e relevantes ao mercado, os dados 
serão tratados em dois estágios: no primeiro, serão utiliza-

4 Como o trabalho será elaborado utilizando-se dados combinados (pooled data), fi ca impossibilitada a aplicação de testes de diferença de poder explicativo entre as equações, 
tais como o proposto por Vuong (1989). Dessa forma, os resultados corresponderão a indicativos acerca da relevância das informações elaboradas em US-GAAP em relação 
àquelas segundo os PCGAs brasileiros.
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das equações para regressão entre as variáveis lucro líquido 
e patrimônio líquido segundo o modelos norte-americano e 
brasileiro; no segundo, os resíduos de tais regressões serão 
utilizados como proxies para novas informações em US-
GAAP, pois refl etem a parcela não explicada pelo modelo 
brasileiro, permitindo o teste empírico da terceira hipótese 
do trabalho (H1c).

Portanto, as regressões (11) a (14) permitem o teste 
empírico da terceira hipótese do trabalho. Para testar a re-
levância do Lucro Líquido tem-se que:

 Lucus
it
 = ψ

0
 + ψ

1
Lucbr

it
 + ε

it
 (11)

 PLus
it
 = ψ

5
 + ψ

6
PLbr

it
 + ε

it
 (12)

em que:
Lucusit = lucro líquido da empresa i calculado segundo 

os US-GAAP para o exercício social t;
Lucbrit = lucro líquido da empresa i calculado segundo 

os PCGAs brasileiros para o exercício social t;
PLusit = patrimônio líquido da empresa i calculado se-

gundo os US-GAAP para o exercício social t;
PLbrit = patrimônio líquido da empresa i calculado se-

gundo os PCGAs brasileiros para o exercício 
social t e

εit = termo de erro da regressão (parte do lucro lí-
quido ou do patrimônio líquido em US-GAAP 
não explicada pelo lucro líquido segundo os 
PCGAs brasileiros).

Em seguida, os termos de erro das regressões (11) e 
(12) serão utilizados, respectivamente, nas equações (13) 
e (14), para avaliar a relevância do ajuste do lucro líquido e 
do patrimônio líquido aos US-GAAP. Dessa forma:
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em que:
VMjuit = valor de mercado da empresa i 6 meses após 

o exercício social t;
Lucbrit = lucro líquido da empresa i calculado segundo 

os PCGAs brasileiros para o exercício social t;
Reslucit = resíduo da equação (13) da empresa i após o 

exercício social t, equivalente ao lucro líquido 
em US-GAAP não explicado pelo lucro líqui-
do segundo os PCGAs brasileiros;

PLbrit = patrimônio líquido da empresa i calculado se-
gundo os PCGAs brasileiros para o exercício 
social t;

Resplit = resíduo da equação (15) da empresa i após o 
exercício social t, equivalente ao patrimônio 
líquido em US-GAAP não explicado pelo patri-
mônio líquido segundo os PCGAs brasileiros e

εit = termo de erro da regressão.

Ressalte-se que todos os dados a serem utilizados nas 
regressões (3) a (14) serão tratados em painel (pooled data) 
não balanceados.

Conforme Greene (1997), três modelos podem ser utili-
zados para analisar dados em painel (pooled data): utiliza-
ção de um coefi ciente constante, coefi cientes randômicos 
ou coefi cientes fi xos.

Utilizando um coefi ciente comum, seria considerado 
que todos os dados pertenceriam a uma regressão cross-
section, ignorando o fato de que há variáveis de empre-
sas relacionadas com elas em períodos anteriores. Além 
disso, caso seja utilizado um dos modelos que assumem 
variações de coefi cientes (efeitos fi xos ou randômicos), o 
método mais adequado deverá ser utilizado.

Diante disso, o multiplicador de lagrange proposto por 
Breusch e Pagan (1980) será utilizado para defi nição do 
modelo a ser empregado (efeitos fi xos versus randômicos).

4 RESULTADOS DOS TESTES EMPÍRICOS

4.1 Coleta de Dados
O procedimento utilizado para coleta iniciou-se com a 

obtenção do banco de dados das empresas listadas na Bol-
sa de Nova Iorque, disponível em seu website5. Assim, foi 
possível a observação de informações acerca de empresas 
brasileiras com American Depositary Receipts (ADRs) nego-
ciados na Bolsa norte-americana desde 1992 até dezembro 
de 2004. No total, trinta e cinco companhias brasileiras 
foram identifi cadas, as quais serviram de ponto inicial para 
a reunião das variáveis em estudo.

O passo seguinte consistiu na obtenção das variáveis 
lucro líquido e patrimônio líquido das empresas elaboradas 
segundo os PCGAs brasileiros. Tais informações foram co-
letadas por meio da utilização do software Economatica®.

Em relação aos lucros líquidos e patrimônios líquidos 
ajustados aos US-GAAP, esses foram extraídos direta-
mente dos Relatórios 20-F depositados na SEC por cada 
uma das empresas. Para tanto, utilizou-se o sistema ED-
GAR™ (Eletronic Data Gathering, Analysis, and Retrieval 
System), disponível no website da instituição6. Para infor-

5 http://www.nyse.com. Acessado em 10.02.2005.
6 http://www.sec.gov. Acessado em 10.02.2005.
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7 A utilização da taxa de câmbio da data da demonstração contábil, e não da ocorrência da transação pode causar distorção, limitação esta que deverá ser levada em conta 
na análise e generalização dos resultados da pesquisa.
8 Como os coefi cientes fi xos para cada empresa (interceptos) não constituem o foco das análises realizadas na pesquisa, estes não são apresentados nas tabelas, visando 
simplifi car seu layout.
9 As tabelas foram organizadas em dois painéis: o Painel A refere-se ao lucro líquido e o Painel B ao patrimônio líquido. Os resultados das regressões são apresentados para 
ações ordinárias e preferenciais, separadamente. As variáveis de cada regressão estão descritas na seção de Metodologia de Pesquisa.

mações contábeis divulgadas em dólar, houve a tradução 
para o real pela taxa de câmbio da data da demonstração 
contábil7.

Após a análise preliminar dos dados obtidos, conside-
rou-se adequado reduzir o período de estudo para os anos 
de 1999 a 2004, em função do reduzido número de obser-
vações disponíveis entre 1992 e 1998.

Para a coleta das cotações de preços das ações também 
foi utilizado o software Economatica®. As observações 
foram subdivididas entre ações ordinárias e preferenciais, 
adotando-se a sugestão de Sarlo Neto (2004), devido aos 
seus comportamentos similares, o que resultaria em alta 
correlação das variáveis.

As cotações foram ajustadas aos dividendos distribu-
ídos, utilizando-se um período de tolerância de até 7 dias 

anteriores. Assim, informações incompletas (ausência de 
cotação no período) foram descartadas da amostra.

Após todos os procedimentos de agrupamento dos 
dados, a amostra fi nal utilizada contém 126 observa-
ções para ações ordinárias e 137 para ações preferenciais. 
Após a realização do teste de Breusch e Pagan (1980) 
para todas as regressões, o modelo de efeitos fi xos foi 
escolhido8.

As principais estatísticas descritivas da amostra (média, 
mediana e desvio-padrão) são apresentadas na Tabela 1 .

4.2 Relevância da Informação Contábil
  segundo os PCGAs brasileiros
A seguir, a Tabela 29  apresenta os resultados das 

equações (5) e (6) para a relevância do lucro líquido e 

 Tabela 1  Estatísticas descritivas dos dados utilizados na pesquisa

Variáveis Média Mediana Desvio-Padrão

ordinárias preferenciais ordinárias preferenciais ordinárias preferenciais

VMabit 0,9160 0,9458 1,0000 0,9596 0,4192 0,3920

VMjuit 0,9400 0,9542 0,9823 0,9631 0,4526 0,3423

Lucbrit 0,0707 0,0751 0,0661 0,0659 0,2194 0,2280

Lucusit 0,0634 0,0579 0,0487 0,0530 0,3824 0,2811

PLbrit 1,0239 0,9636 0,6782 0,6836 1,6167 1,2546

PLusit 1,0599 1,0031 0,6410 0,6396 2,1455 1,5483

∆Lucit 0,0073 0,0172 0,0047 0,0068 0,2449 0,1782

∆PLit (0,0360) (0,0395) (0,0013) (0,0033) 0,7323 0,5271

 Tabela 2  Relevância do lucro líquido e do patrimônio líquido elaborado segundo os PCGAs brasileiros

Painel A: LUCRO LÍQUIDO Painel B: PATRIMÔNIO LÍQUIDO

Ações Ordinárias Ações Ordinárias

VMabit = αo + α1Lucbrit + εit  (5) VMabit = α2 + α3PLbrit + εit  (6)

Variáveis αo α1 R2 Variáveis α2 α3 R2

VMabit 2.059 0.07 VMabit 0.363 0.11

Coefi ciente t 4.354 Coefi ciente t 4.885

p-value 0.000 p-value 0.000

Ações Preferenciais Ações Preferenciais

VMabit = αo + α1Lucbrit + εit  (5) VMabit = α2 + α3PLbrit + εit  (6)

Variáveis αo α1 R2 Variáveis α2 α3 R2

VMabit 1.113 0.01 VMabit 0.410 0.13

Coefi ciente t 3.088 Coefi ciente t 5.015

p-value 0.003 p-value 0.000
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do patrimônio líquido elaborados segundo os PCGAs 
brasileiros.

A análise da Tabela 2 indica que tanto o lucro líquido 
quanto o patrimônio líquido elaborados segundo os PCGAs 
brasileiros apresentam relativa relevância para o mercado, 
com coefi cientes estatisticamente signifi cantes a 99%.

Os achados são similares aos de Lopes (2001) e pode-se 
inferir que as informações contábeis elaboradas segundo os 
PCGAs brasileiros são relevantes para o mercado, mesmo 
que essas divulguem informações baseadas em US-GAAP.

Um fator que pode justifi car sua relevância seria o da 
oportunidade da informação, dado que as demonstrações 
contábeis são divulgadas até 30 de abril no Brasil, prazo 
inferior ao exigido pela SEC para o depósito das informa-
ções segundo os US-GAAP, que é de 30 de junho.

A maior relevância do patrimônio líquido em relação ao 
lucro líquido pode ser justifi cada pelo enquadramento do 
Brasil como um país code-law, cujas características são de 
possuir um modelo orientado principalmente para bancos 
e para tributação, e não para o mercado de capitais.

Além disso, o controle acionário é altamente concen-
trado (SILVA e LEAL, 2004) e como conseqüência, os lucros 
líquidos contábeis perdem relevância para os investidores 
ao contrário do que ocorre com os patrimônios líquidos, 
dado que esses consistiriam em uma proxy para o valor de 
liquidação das empresas.

4.3 Relevância das Informações em
  US-GAAP divulgadas em junho e
  sua Comparação com as Informações
  segundo os PCGAs brasileiros na
  mesma Data
A Tabela 3 apresentada os resultados das equações (7) 

e (8), acerca da relevância do lucro líquido e do patrimônio 
líquido elaborados conforme os US-GAAP.

Mesmo com coefi cientes estatisticamente signifi cati-
vos a 99% de confi ança, percebe-se que os resultados da 
equação (7) referentes à relevância dos lucros líquidos ela-
borados em conformidade com os US-GAAP apresentam 
poderes explicativos (R2) nulos, tanto para ações ordinárias 
quanto para preferenciais.

Em parte, uma das razões pode estar ligada às evidên-
cias apresentadas por Tukamoto (2004), de que o nível de 
gerenciamento de resultados (earnings management) das 
empresas brasileiras com ADRs negociados na Bolsa de 
Nova Iorque, mesmo em US-GAAP, são similares aos de 
empresas que não possuem tais títulos.

Outro fator seria o de que as empresas utilizadas na 
amostra ainda possuem controle acionário concentrado 
(SILVA e LEAL, 2004), o que implica a redução da capacida-
de de redução de assimetria informacional do lucro líquido 
ajustado aos US-GAAP.

Em relação ao patrimônio líquido elaborado segundo os 
US-GAAP, os resultados referentes à equação (8) apontam 
para coefi cientes estatisticamente signifi cantes a 99%, 
permitindo a observação de que há indicativos para uma 
maior relevância do patrimônio líquido conforme os US-
GAAP para acionistas preferenciais, se comparados aos 
ordinários.

Entretanto, conforme discutido na revisão da literatura, 
espera-se que a informação contábil segundo os PCGAs 
brasileiros seja superior à informação elaborada conforme 
os US-GAAP, similarmente aos resultados apresentados 
por Chan e Seow (1996). Tal fato seria justifi cado pela di-
vulgação das informações segundo o conjunto local (no 
caso, o brasileiro) ser feita dois meses antes do que o con-
junto norte-americano.

Dessa forma, as variáveis em US-GAAP já seriam, ao 
menos em parte, antecipadas em abril pela divulgação da-
quelas segundo os PCGA brasileiros.

 Tabela 3  Relevância do lucro líquido e do patrimônio líquido elaborados segundo os US-GAAP

Painel A: LUCRO LÍQUIDO Painel B: PATRIMÔNIO LÍQUIDO

Ações Ordinárias Ações Ordinárias

VMjuit = λo + λ1Lucusit + εit  (7) VMjuit = λ2 + λ3PLusit + εit  (8)

Variáveis λo λ1 R2 Variáveis λ2 λ3 R2

VMjuit 1.090 0.00 VMjuit 0.245 0.02

Coefi ciente t 2.898 Coefi ciente t 3.511

p-value 0.005 p-value 0.001

Ações Preferenciais Ações Preferenciais

VMjuit = λo + λ1Lucusit + εit  (7) VMjuit = λ2 + λ3PLusit + εit  (8)

Variáveis λo λ1 R2 Variáveis λ2 λ3 R2

VMjuit 1.168 0.00 VMjuit 0.285 0.05

Coefi ciente t 2.984 Coefi ciente t 3.779

p-value 0.004 p-value 0.000
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Assim, é necessária a comparação entre os resultados 
da Tabela 3 e os apresentados na Tabela 4 , que levam em 
conta as variáveis contábeis elaboradas segundo o modelo 
contábil brasileiro.

Na Tabela 4 são apresentados os resultados das equa-
ções (9) e (10) referentes à associação entre o lucro líquido 
e o patrimônio líquido, respectivamente, ao valor de mer-
cado da empresa em junho.

Os dados da Tabela 4 indicam que o lucro líquido apre-
senta relevância para acionistas ordinários, o mesmo não 
acontecendo para os preferenciais. Dessa forma, corrobora-
se o fato de que o resultado segundo o conjunto de princí-
pios contábeis brasileiros teria igual ou maior relevância do 
que o elaborado em conformidade com o norte-americano.

Já em relação ao patrimônio líquido, percebe-se que as 
regressões são estatisticamente signifi cativas a 98% e que 
seus poderes explicativos indicam para uma maior relevância 
das informações elaboradas segundo os PCGAs brasileiros em 
comparação com os norte-americanos. Os patrimônios líqui-
dos divulgados em junho (US-GAAP) teriam sua relevância 
menor porque parte de seu conteúdo informacional já estaria 
presente nas demonstrações contábeis publicadas em abril.

Os resultados, portanto, são coerentes com os acha-
dos de Chan e Seow (1996). Porém, conforme discutido no 
capítulo três, os autores não contemplaram a possibilida-
de de que as demonstrações elaboradas segundo os US-
GAAP apresentarem um mix entre conteúdo informacional 
antigo (disponível em abril) e novo, o qual não poderia ser 
antecipado pelo mercado.

4.4 Relevância dos Ajustes aos US-GAAP
Os resultados apresentados nas seções anteriores (4.2 

e 4.3) permitiram avaliar que as informações segundo os 

 Tabela 4  Relevância do lucro líquido e do patrimônio líquido elaborados segundo os PCGAs brasileiros em 30 de junho

Painel A: LUCRO LÍQUIDO Painel B: PATRIMÔNIO LÍQUIDO

Ações Ordinárias Ações Ordinárias

VMjuit = ϕo + ϕ1Lucbrit + εit  (9) VMjuit = ϕ2 + ϕ3PLbrit + εit  (10)

Variáveis φo φ1 R2 Variáveis φ2 φ3 R2

VMjuit 2.217 0.04 VMjuit 0.440 0.11

Coefi ciente t 3.785 Coefi ciente t 4.874

p-value 0.000 p-value 0.000

Ações Preferenciais Ações Preferenciais

VMjuit = ϕo + ϕ1Lucbrit + εit  (9) VMjuit = ϕ2 + ϕ3PLbrit + εit  (10)

Variáveis φo φ1 R2 Variáveis φ2 φ3 R2

VMjuit 1.015 0.00 VMjuit 0.452 0.12

Coefi ciente t 2.448 Coefi ciente t 4.854

p-value 0.016 p-value 0.000

PCGAs brasileiros são relevantes para o mercado e pos-
suem igual ou maior poder explicativo do que aquelas di-
vulgadas em junho elaboradas segundo os US-GAAP.

Nessa seção, são apresentados os resultados dos ajus-
tes aos US-GAAP, os quais foram defi nidos no presente 
trabalho como sendo as proxies para o cálculo das informa-
ções que seriam consideradas como novas ao mercado10.

A seguir, apresentam-se os resultados das regressões 
para testar a relevância dos ajustes do lucro líquido e do 
patrimônio líquido aos US-GAAP. A Tabela 5  consiste no 
cálculo da parcela (resíduo da regressão) do lucro líquido e 
do patrimônio líquido elaborados segundo o modelo nor-
te-americano não explicada pelo brasileiro.

Na Tabela 6  são apresentados os resultados da re-
gressão para avaliar a relevância do ajuste do lucro líquido 
e ao patrimônio líquido para os US-GAAP.

A análise da Tabela 6 indica que o ajuste aos US-GAAP 
efetuado no lucro líquido não confere informação relevan-
te ao mercado. Os coefi cientes não são estatisticamente 
signifi cantes a 99% e nem a 95%. Além disso, o poder 
explicativo (R2) é nulo.

Conforme discutido anteriormente, a alta concentração 
acionária (SILVA e LEAL: 2004) e o nível de gerenciamento 
de resultados (TUKAMOTO: 2004) podem ser razões cita-
das para explicar a irrelevância encontrada para os ajustes 
aos US-GAAP. Portanto, as informações disponibilizadas 
em abril conforme o modelo brasileiro seriam fonte sufi -
ciente de informação para o mercado.

Em relação ao patrimônio líquido, a análise da Tabela 6 
indica que os ajustes aos US-GAAP efetuados são relevan-
tes para o mercado, interpretando-se que estes refl etem 
informações signifi cativas e que não seriam antecipadas 
em abril.

10 Parcelas dos lucros líquidos e dos patrimônios líquidos em US-GAAP não explicadas pelas variáveis elaboradas segundo os PCGAs brasileiros.
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 Tabela 5  Cálculo da informação em US-GAAP referente ao lucro líquido e ao patrimônio líquido
não contido nas informações divulgadas em abril (PCGAs brasileiros)

Painel A: LUCRO LÍQUIDO Painel B: PATRIMÔNIO LÍQUIDO

Ações Ordinárias Ações Ordinárias

Lucusit = ψ0 + ψ1Lucbrit + εit  (11) PLusit = ψ5 + ψ6PLbrit + εit  (12)

Variáveis ψo ψ1 R2 Variáveis ψ5 ψ6 R2

Lucbrit  1.239 0.64 PLbrit  1.308 0.95

Coefi ciente t 11.899 Coefi ciente t 34.184

p-value  0.000 p-value  0.000

Ações Preferenciais Ações Preferenciais

Lucusit = ψ0 + ψ1Lucbrit + εit  (11) PLusit = ψ5 + ψ6PLbrit + εit  (12)

Variáveis ψo ψ1 R2 Variáveis ψ5 ψ6 R2

Lucbrit 0.652 0.51 PLbrit  1.224 0.95

Coefi ciente t 8.179 Coefi ciente t 32.514

p-value 0.000 p-value  0.000

 Tabela 6  Relevância dos ajustes aos US-GAAP efetuados no lucro líquido

Painel A: LUCRO LÍQUIDO Painel B: PATRIMÔNIO LÍQUIDO

Ações Ordinárias Ações Ordinárias

VMjuit = ψ2 + ψ3Lucbrit + ψ4Reslucit + εit  (13) VMjuit = ψ7 + ψ8PLbrit + ψ9Resplit + εit  (14)

Variáveis ψ2 ψ3 ψ4 R2 Variáveis ψ7 ψ8 ψ9 R2

Lucbrit 2.217 0.047 0.03 PLbrit 0.440 -0.877 0.23

Coefi ciente t 3.765 0.082 Coefi ciente t 5.222 -3.833

p-value 0.000 0.935 p-value 0.000  0.000

Ações Preferenciais Ações Preferenciais

VMjuit = ψ2 + ψ3Lucbrit + ψ4Reslucit + εit  (13) VMjuit = ψ7 + ψ8PLbrit + ψ9Resplit + εit  (14)

Variáveis ψ2 ψ3 ψ4 R2 Variáveis ψ7 ψ8 ψ9 R2

Lucbrit 1.015 0.921 0.00 PLbrit 0.452 -0.568 0.16

Coefi ciente t 2.448 1.835 Coefi ciente t 4.963 -2.403

p-value 0.016 0.069 p-value 0.000  0.018

Todos os coefi cientes são estatisticamente signifi cantes a 
98% e 95%. Há indícios também de que os poderes explicati-
vos das regressões apresentadas na Tabela 6 sejam maiores do 
que aqueles se levando em consideração apenas as informa-
ções segundo os PCGAs brasileiros em 30 de junho.

Em relação às subamostras, os dados apontam para 
uma maior relevância das informações acerca do patrimô-
nio líquido para acionistas ordinários (23%) em relação aos 
preferenciais (16%).

A característica do mercado brasileiro, cuja principal 
fonte de fi nanciamento é via Bancos, poderia explicar tais 

resultados. A Tabela 1 evidencia que o patrimônio líquido 
é menor, em média, quando elaborado segundo US-GAAP, 
indicando que o modelo norte-americano seria mais con-
servador, se comparado ao brasileiro.

Sendo assim, sua relevância poderia estar atrelada à 
característica de ser uma proxy mais conservadora do va-
lor de liquidação da empresa e também para acompanha-
mento de covenants (índice dívida/patrimônio líquido, por 
exemplo) para os credores.
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

O presente estudo foi realizado para avaliar a relevância 
das informações contábeis ajustadas aos US-GAAP reali-
zados por empresas brasileiras que possuem ADRs nego-
ciados na Bolsa de Nova Iorque.

O trabalho procura contribuir para o atual debate em 
relação aos benefícios ou não do movimento em prol da 
convergência, conforme apresentado por Barth et al. (1999) 
em seu modelo analítico. Além disso, amplia a literatura 
existente ao apresentar resultados sobre empresas brasilei-
ras, as quais ocupam a terceira posição na Bolsa de Nova 
Iorque em termos de quantidade de empresas com ADRs 
negociados por país.

Os resultados obtidos na seção 4.2 indicam que a 
informação contábil elaborada com base no conjunto de 
princípios brasileiros corresponde à informação útil e re-
levante para o mercado, expandindo as conclusões da 
pesquisa realizada por Lopes (2001), já que o patrimônio 
líquido possui maior relevância que o lucro líquido, mes-
mo para empresas com títulos negociados em mercados 
estrangeiros.

Na seção 4.3, as regressões apontaram para maior rele-
vância das informações segundo o conjunto de princípios 
contábeis locais das empresas em comparação ao norte-
americano. Apesar de estatisticamente signifi cativas, as 
informações em US-GAAP seriam menos relevantes, pois 
parte signifi cativa estaria contida ou seria antecipada nas 
informações divulgadas em abril. O resultado é similar ao 
encontrado por Chan e Seow (1996).

Diante dos dados obtidos nas seções 4.2 e 4.3, foi pos-
sível avaliar se os ajustes US-GAAP realizados no lucro 
líquido e no patrimônio líquido consistiriam em informa-
ções novas e relevantes para o mercado de capitais. Os 
dados apresentados na seção 4.4 evidenciam que o ajuste 
efetuado no patrimônio líquido é relevante para o mercado, 
diferentemente do que ocorre com o lucro líquido.

Em suma, a análise agregada dos resultados indica que: 
(a) a informação contábil segundo os princípios brasilei-
ros é relevante para o mercado; (b) as informações em US-
GAAP possuem conteúdo informacional já existente e/ou 
antecipado em abril; (c) os ajustes aos US-GAAP são rele-
vantes para o mercado, em relação ao patrimônio líquido, 
mas não no tocante ao lucro líquido.

Espera-se que os resultados obtidos contribuam para 
auxiliar os organismos reguladores em sua avaliação sobre 
uma possível inserção do Brasil no movimento atual de 
convergência de normas contábeis.

As limitações do trabalho, discutidas a seguir, permitem 
insights para o desenvolvimento de novas pesquisas. A res-
posta afi rmativa em relação à relevância dos ajustes aos US-
GAAP efetuados no patrimônio líquido e da irrelevância em 
relação ao lucro, já enseja uma série de questionamentos.

A relação entre a estrutura de governança das empresas 
e a Contabilidade poderia ser um ponto de partida. Além 
disso, outras características, como setor e complexidade 
das operações desenvolvidas pela companhia, por exem-
plo, poderiam ser estudadas. Dessa forma, seriam contem-
pladas variáveis cross-country e within-country, ampliando 
a robustez dos resultados empíricos.

Em relação aos dados utilizados, a amostra não con-
siderou a existência de diferenças entre práticas e normas 
contábeis em cada setor. Há setores altamente regulamen-
tados, como o de telecomunicações e de serviços fi nan-
ceiros (Bancos). Além disso, há empresas públicas ou de 
economia mista tratadas indistintamente como empresas 
privadas. Nesse sentido, novas pesquisas poderiam ser de-
senvolvidas considerando o controle acionário e também a 
estrutura de governança de cada empresa.

As regressões utilizadas, também, podem incluir variáveis 
de controle, tais como ciclos econômicos, tamanho da empre-
sa, número de anos em que a empresa está listada em duas 
Bolsas e instrumentos de governança corporativa utilizados. 
O trabalho também pode ser desenvolvido para países de blo-
cos econômicos, tais como o Mercosul, ou ainda para empre-
sas de países emergentes relevantes, como Rússia ou Índia.

Por fi m, vale ressaltar que os achados desta pesquisa 
são concernentes à metodologia e à base de dados utili-
zada e inferências sobre impactos futuros deverão ser fei-
tas de maneira cautelosa e com fundamentação em outras 
pesquisas. Espera-se que este trabalho seja considerado 
relevante não só pelos seus achados, mas pela abertura de 
novos caminhos para a pesquisa e para o desenvolvimento 
da Contabilidade e seu papel como informação útil para a 
tomada de decisão.
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