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No presente estudo, tem-se como objetivo investigar se existem
diferencasnosniveis de gerenciamento de resultados decorrentes
do tipo de norma contébil adotada e se as exigéncias advindas do
processo de cross listing se refletem na qualidade informacional
das demonstracdes contabeis. A amostraé composta pelas compa-
nhias abertas brasileiras registradas na Bolsa de Valores de S&o
Paulo (Bovespa), e as demonstragdes contébeis foram obtidas na
base de dados da Econométicae nos sitesinstitucionais. O periodo
estudado na andlise empirica é de dezembro de 1995 a dezembro
de 2003. Com base nas evidéncias apresentadas naliteraturainter-
nacional, esperava-se aconfirmacdo de ambas as hipéteses. Entre-
tanto, as medidas estruturadas para captar indicios da prética de
gerenciamento de resultados ndo apresentaram meédias estatisti-
camente diferentes nas comparagdes entre 0s grupos estruturados,
contrariando as expectativasiniciais.
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1. INTRODUCAO

Segundo Martinez (2002, p.12), “ 0 ‘ gerenciamento’ de resultados contébels,
ou ‘earnings management’, € entendido como a alteracéo proposital (inten-
cional) dos resultados contébeis dentro dos limites legais, dadas a discricio-
nariedade e aflexibilidade permitidas pel as normas e préti cas contabei's, visando
ao alcance de motivagdo particular”. Ao mascarar o verdadeiro desempenho
da empresa por meio de seus nimeros, essa pratica contribui para o aumento
da assimetria informacional e pode induzir os diversos agentes a tomarem
decisdes inadequadas.

Os escandal os contabei s protagoni zados por Enron e WorldCom acirraram
0s questionamentos sobre a ética corporativa e a regulamentacéo de meca-
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nismos de governanga corporativa e, por conseqiiéncia, mo-
tivaram muitos estudos sobre o ger enciamento de resultados,
tanto em profundidade quanto em amplitude. No tocante a
regulamentacdo das normas contébel s, presume-se que as pra-
ticas setornariam mais objetivas, o que permitiriamenor discri-
cionariedade pelos gestores e, por isso, contribuiria para a
reducdo daassimetriainformacional e, conseqiientemente, de
alocacdo de recursos naeconomia, reduzindo também os custos
de processamento para 0s usuérios das demonstracoes finan-
ceiras, ao prover informagdo em linguagem comum entre 0s
gestores e osinvestidores.

Baseados em trabal hos anteriores demonstrativos de que a
protecdo ao investidor € a chave primitiva direcionadora de
escol has corporativas, tais como asfinangas dacompanhia, as
politicas de dividendos e a estrutura de controle acionario,
Leuz et al. (2002) investigaram arelacdo entre a protecdo legal
ao investidor e apréaticade gerenciamento deresultados pelas
companhias. Essa andlise é baseada na nogéo de que o0s
insiders® (gestores e principais acionistas) tém incentivos em
adquirir beneficios pessoais de controle. Contudo, acapacidade
dosinsidersem desviar recursos parabeneficio proprio élimi-
tada pelo sistema legal adotado para proteger os direitos dos
outsiders (investidores, credores etc.). Como s6 podem ser
tomadas medi das disciplinares contrainsiders se forem detec-
tados beneficios pessoais, €l es sentem-seincentivadosamani-
pular as demonstragdes contabeis com afinalidade de ocultar
suas atividades.

Analisando as medidas estruturadas para captar a pratica
de gerenciamento de resultados, Leuz et al. (2002) encon-
traram evidénciasde quetal préticaémaisfreqiiente em paises
com foco noinsider, com controle acionério rel ativamente con-
centrado, fraca protecéo ao investidor e mercado de capitais
menos desenvolvido, como Itélia, india e Grécia. Por outro
lado, o nivel de gerenciamento de resultados € menor nos
paises com mercado de capitais desenvolvido, estrutura acio-
nariadispersa, forte protegdo ao investidor eimposicéo legal.

Zimmermann e Gontcharov (2003) realizaram umainves-
tigagéo sobre aqualidade dainformagao contabil estudando a
influénciadas normas contabeis na préticade gerenciamento
de resultados na Alemanha. A qualidade informacional é
avaliada segundo o nivel de gerenciamento de resultados en-
contrado para cada amostra, mais especificamente, o income
smoothing. A partir daandlise de algumas medidas, verificou-
se que as demonstragdes publicadas conforme os United Sates
Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP) apre-
sentaram menores hiveis de gerenciamento de resultados do
gue as demonstragbes em German GAAP e International
Accounting Sandards (IAS). Entretanto, ndo apresentaram
claraevidénciade que o nivel entre as demonstragdes em Ger-
man GAAP el AS sgjam diferentes, sendo asuperioridade em
IAS comprovada em alguns pontos, porém de forma muito
limitada. Essas evidéncias encontradas por Zimmermann e
Gontcharov (2003) reforcam as hipoteses de que o modelo

legal e os fatores institucionais influenciam a qualidade das
normas contdbel s e, por conseguinte, atuam como mecani Smo
restritivo da prética de gerenciamento de resultados.

Outraevidénciaempiricade que o modelo legal adotado e
as caracteristicas institucionais influenciam a qualidade da
informagdo é o estudo de Lang et al. (2004), o qual compara
as caracteristicas dos lucros em US GAAP para companhias
americanas com lucros reconciliados de companhias ndo-ame-
ricanas listadas no mercado de capitais dos Estados Unidos.
Demonstrou-se que os lucros reconciliados para companhias
néo-estadunidenses diferem sistematicamente dos lucros se-
gundo os US GAAP para companhias americanas, e aqueles
s80 caracterizados por maior evidénciade suavizagao delucros,
maior tendénciaparagerenciar o lucro em direcéo aumameta,
menor associagdo com o preco daagdo e menor tempestividade
de reconhecimento de perdas. Ademais, analisando por pais
dedomicilio, lucros paracompanhias de paises com ambientes
de protegdo local ao investidor relativamente fraca também
mostraram maior incidénciade ger enciamento de resultados,
sugerindo que fatores institucionais do ambiente local des-
cobrem seu caminho dentro dos lucros reportados em US
GAAP. As evidéncias mostraram que mesmo as companhias
estrangeiras que operam sob a autoridade reguladora da Se-
curity Exchange Comission (SEC), e por isso seguindo homi-
nalmente normas contabel s similares, apresentaram mai s ocor-
réncias de gerenciamento de resultados do que os dados €l a-
borados pelas companhias estaduni denses.

Em setratando desse tema, os estudos realizados tém abor-
dagem muito maisampla, isto €, sdo comparagdes internacio-
nais, ndo abrangendo o Brasil devido ao comportamentoinfla-
cionario até 1994. Desse modo, as caracteristicas do mercado
de capitais, do ambiente macroecondmico e do modelolegal e
contébil adotado fazem com que as generalizacBes das evi-
déncias encontradas nesses estudos sejam estendidas ao Brasil
sem uma andlise mais especifica e profunda. Em relacdo a
essas caracteristicas, Lopes (2002, p.90) observa que:
 “A dindmicae as peculiaridades do mercado de capitaisbra-

sileiro (aqui, referindo-se especificamente aBolsade Va ores
de S8o Paulo) contrastam com a auséncia de informacdes
empiricas acercado papel da contabilidade nesse mercado.
Ascondicdes impares de funcionamento de capitaisno Brasil
(altavolatilidade, influénciagovernamental, etc.) e ascarac-
teristicas do modelo contébil no pais (altamente regula-
mentado, fortemente influenciado pelalegislacdo tributaria,
existénciadeinformagtes g ustadas pelainflagdo, etc.) ofe-
recem oportunidades Unicas para arealizacdo de pesquisas,
visando ao entendimento do papel da contabilidade nesse
mercado.

O mercado de capitais brasileiro é extremamente concen-
trado, com poucas (mais freqlientemente nenhuma) compa-
nhiastendo o controle acionario negociado em bolsa. Nesse
tipo de mecanismo de governanga corporativa, o papel da
contabilidade como redutora da assimetria de informacdes
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entre administradores e investidores é reduzido, uma vez
gue os proprietériostém acesso privilegiado asinformagdes
das companhias. A literatura recente a respeito da relagdo
entre osmodel os de governangae arelevanciadainformacdo
contabil sugerem que, nessetipo de situagdo, acontabilidade
nado é relevante para explicar o comportamento de precos
negociados no mercado.”

A importanciadacomparacdo realizada nesse estudo pode
ser apresentada sob 0s seguintes aspectos:

* contribui paraas pesquisas realizadas principal mente sobre
aqualidade do lucro e o impacto dos nimeros contdbeis no
mercado de capitais,

* evidencia a influéncia das normas contabeis na qualidade
dos nimeros divulgados;

« asdiferencasentre asinformagdes contabel s das companhias
brasileiras cross listed®, divulgadas segundo diferentes
normas contébeis, fornecem informacao adicional aosusuéa-
rios das demonstracBes contabeis, decorrente ndo so daado-
¢80 de normas diferentes, mas também das reac6es do mer-
cado a esses nimeros,

« contribui com os érgéos regulamentadores das normas con-
tébeis na busca pela qualidade informacional .

Paraarealizacéo do estudo agui rel atado, parte substancial
darevisdo da literatura considerou o suporte dos recursos do
Proquest e do Social Science Research Network (SSRN). Os
dados contabeis foram obtidos na base de dados da Econo-
mética, na SEC e nos sitesinstitucionais. A andlise estatistica
foi realizada com o auxilio do Satistical Package for Social
Science 10.0 for Windows (SPSS) e do Microsoft Excel XP.

2. PROBLEMA E HIPOTESES

Considerando as evidéncias dos estudos citados anterior-
mente, neste estudo pretende-se investigar a influéncia das
normas contabeis nos niveis de gerenciamento de resultados.
Inicialmente, serdo analisadas demonstracdes contébeis das
companhias abertas® brasileirasafim deinvestigar seaquelas
gue aderiram aos programas de American Depositary Receipt
(ADR)™ fornecem informagdes contabeis melhores do que as
gue ndo o fizeram. Leuz et al. (2002) e Lang et al. (2004) de-
monstraram que as caracteristicas do ambientelegal e osfato-
res institucionais influenciam a qualidade dos nimeros con-
tabeis. Esses autorestambém constataram que as caracteristicas
do mercado estadunidense e de suas normas contébeis oferecem
maior protecdo ao investidor; assim, nesse ambiente as de-
monstracBes contébeis apresentam menores niveis de geren-
ciamento de resultados.

Lang et al. (2004) aindademonstram que, mesmo se acom-
panhia tiver divulgac&o relativamente transparente antes do
processo de crosslisting, asexigénciasregulatdriasadicionais
eaexposi¢ao alitigagdo associ adaaesse processo podem influ-

enciar as companhias amudarem suadivulgagdo local. Dessa
forma, espera-se que 0s nimeros contabeis das companhias
abertas brasileiras emissoras de ADRs apresentem qualidade
superior e, portanto, menores niveis de gerenciamento de
resultados nas demonstracfes divulgadas no mercado do-
meéstico do que as companhias abertas brasileiras ndo-emis-
soras de ADRs. Assim, a primeira hipotese é construida:

H é . Osniveisdegerenciamento deresultados entre ascom-
panhias abertas brasileiras emissorasdeADRs e as com-
panhias abertas brasileiras ndo-emissoras de ADRs séo
iguais.

Para operacionalizar o teste dessa hipotese, é necessario
separar o conjunto de companhias abertas brasileiras, deten-
toras de agdes negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo
(Bovespa), em dois subconjuntos: companhias emissoras de
ADRs e companhias ndo-emissorasADRs. Por meio daandlise
dessa hipotese, tem-se afinalidade de verificar seainfluéncia
do processo de crosslisting no nivel degerenciamento prati-
cado pode ser evidenciadanas companhias abertasbrasileiras.

Em seguida, tomando-se o conjunto das companhias abertas
emissoras de ADRs, comparam-se também as demonstracdes
contébeis divulgadas em US GAAP e em Préticas Contébeis
Adotadas no Brasil (PCAB)®), com o objetivo de analisar a
qualidadeinformacional dos nimerosdivulgados segundo cada
uma das referidas normas.

A adocéo de diferentes normas contébeis afeta algumas
das principais contas, podendo, em consequiéncia, influenciar
os indices econdmi co-financei ros tradicional mente analisados.
O caso habitualmente utilizado para demonstrar os efeitos da
adocdo de normas contabeis diferentes € o da Daimler-Benz.
Em 1993, para a companhia ter a possibilidade de negociar
ADRs na New York Securities Exchange (NY SE — Bolsade
Valoresde New York), foi preciso refazer suas demonstragcdes
contdbeis segundo osUS GAAPR. A companhia, que haviaapre-
sentado lucro no montante de US$ 370 milhGes, conforme as
normas contébeis alemas, demonstrou um prejuizo de US$ 1
milh&o decorrente daadog&o das normas contdbeis dos Estados
Unidos, ou sgja, uma diferenca total de US$ 1,370 milhé&o.
Assim, aadogéo de diferentes normas contabeis pode acarretar
relevantes discrepancias entre os nimeros contébeis, pre-
judicando sua andlise e atomada de decisdes.

Portanto, ao serem analisados os mesmos fatos contabeis,
asegunda hipétese visaverificar se as diferencas entre normas
contabeisimpostas concorrem paraaqualidade dainformagéo
contéhil. Maisespecificamente, o intuito é observar seosnivels
de gerenciamento de resultados séo diferentes conforme a
norma adotada. A segunda hipoétese €

H 5 : Os niveis de gerenciamento de resultados entre as
demonstractes contabeisem PCAB e as demonstracoes
contédbeisem US GAAP sdo iguais.
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3. MEDIDAS DE GERENCIAMENTO DE
RESULTADOS

Visando analisar a relagdo entre o gerenciamento de
resultados e a protecéo ao investidor em 31 paises, Leuz et al.
(2002) estruturaram quatro medidas® de gerenciamento de
resultados para capturar duas dimensfes em que os adminis-
tradores podem exercer a discricionariedade, ou sgja, income
smoothing measures (medidas de suavizagéo de resultados) e
earnings discretion measures (medidas de discricionariedade
de resultados). Para atenuar o potencial erro de mensuragéo,
Leuzetal. (2002, p.9) construiram em seu estudo umamedida
global () de gerenciamento de resultados para cada amostra,
denominada Aggregate Earnings Management Score. Esse es-
coreglobal é computado pelamédiadas posi¢des das medidas
estruturadas para evidenciar a prética de gerenciamento de
resultados.

A primeiramedida € estruturadavisando identificar asva-
riagdes no desempenho econdmico provocadas por decisdes
operacionais e escol has de divulgacdo financeiraverdadeiras.
Tal variacéo € obtida pela divisdo do desvio-padréo do Lucro
Operacional (LOp)® pelo desvio-padréo do Fluxo de Caixa
Operacional (FCO) — ambos divididos pelos ativostotais do
periodo anterior —, sendo o fluxo de caixa das operagdes com-
putado indiretamente peladiferencaentre lucro operacional e
accruals® totais (AT):

EM, = o(LOp) / o(FCO) [1]

Essa medida revelainformagéo sobre os niveis em que os
administradoresreduzem avariabilidade doslucrosreportados.
Alto valor paraesse escore significamenor grau de préticade
gerenciamento de resultados.

A segunda medida considera a correlagdo entre a conta-
bilidade por regime de competéncia e o fluxo de caixa opera-
cional para suavizar os lucros. A discricionariedade também
pode ser exercidaparaatenuar os choques econdmicosao fluxo
de caixaoperacional, buscando esconder o verdadeiro desem-
penho daempresa, pois o regime de competénciaamortece 0s
choques no fluxo de caixa e, conseqientemente, isso resulta
em uma correlagdo negativaentre as variagbes nos accruals e
fluxo de caixa operacional. Um exemplo a ser citado nesse
caso é o registro de receitas futuras ou o atraso no registro de
um custo corrente. Enquanto uma correlacéo negativaindica
um resultado natural do regime de competéncia, magnitudes
maiores dessacorrel agdo indicam, ceterisparibus, asuavizagdo
dos lucros reportados, os quais néo refletem o verdadeiro
desempenho econémico (SKINNER eMY ERS, 1999). Assim,
tem-se:

EM,,_ p(AAT, AFCO) 2]

Ambas as varidveis sdo escaladas pelo Ativo Tota em (t-
1) e, damesmaformaque a primeiramedida, escore com alto
valor implica menor préticade gerenciamento de resultados.

A terceiramedida (EM ) utilizaamagnitude dos accruals
como indicativo paraaextensdo em que administradores exer-
cem a discricionariedade na divulgagéo de lucros e é obtida
pelataxamédiado val or absoluto dos accrualstotaise o valor
absoluto do fluxo de caixa das operagdes, ou sgja:

EM, = |AT|/ |FCO| [3]

O quociente entre os val ores tem como objetivo controlar
asdiferencas entre tamanho e desempenho das empresas. Essa
medida € estruturada para ser capaz de detectar o exercicio da
discricionariedade pelo gestor afim de divulgar incorretamente
0 desempenho econdmico daempresa. Um exemplo é asupera-
valiacdo dos lucros reportados para alcangar certas metas de
lucros ou reportar desempenho extraordinario em alguns mo-
mentos, tal como uma emiss&o de acles.

Finalmente, aquartae Ultimamedida utilizada paracompor
a medida global de Leuz et al. (2002) é o Smoothing Rate
(SR) ou quociente de suavizaggo (denominadaEM ). Essame-
didatem como finalidade verificar ainfluénciadanormacon-
tabil sobre o gerenciamento deresultados. Propostapor Hung
et al. (1997 apud PINCUS e RAJGOPAL, 2002, p.132), elaé
adotada por Zimmermann e Gontcharov (2003) parainvestigar
a influéncia das normas contabeis nas préticas de gerencia-
mento de resultado, e por Pincus e Rajgopal (2002) para pes-
quisar ainteracdo do gerenciamento dosaccrualse o hedging
em empresas de petrdleo e gés natural .

O objetivo desse quociente é apresentar o comportamento
da variabilidade do Lucro N&o-Discricionériotl® (LND) em
relacdo avariabilidade do Lucro Liquido (LL). Em outras pa-
lavras, quando o gerenciamento reduz avolatilidade doslucros
pelo uso dos accruals discricionérios, 0 desvio-padréo para o
lucro liquido apresenta val ores menores. Por esse motivo, a
volatilidade dos lucros, antes dos accruals anormais ou dis-
cricionérios maiores do que a volatilidade do lucro liquido,
indicaatividades de suavizagéo dos|ucros. Consegiientemente,
nesses casos 0 quoci ente de suavizago apresentaval ores maio-
res do que um.

Segundo Zimmermann e Gontcharov (2003, p.7), aaplica-
¢80 dessamedidaindiretaé mais adequada a estruturade pes-
quisa do que a utilizagdo de valores absolutos de lucros ou
componentes discricionarios. Como o enfoque de seu estudo
€ 0 comportamento de suavizacdo dos lucros, eles afirmam
que essametodol ogia é suficiente pararejeitar ahipotese nula.

Essa medida € obtida pelaraz&o entre o desvio-padréo do
lucro ndo-discriciondrio e o desvio-padréo doslucros— ambos
divididos pelos ativostotai s (PINCUSeRAJGOPAL, 2002,
p.134). Ou sga

t-1)

SR = Ginpgy ! 9 gy (4]
em que:
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SR = Smoothing Ratio (quociente de suavizagéo);

0, \p = Desvio-Padréo do L ucro Nao-Discricionario dividido
pelosAtivos Totais ,;
0,, = Desvio-Padréo do Lucro Liquido dividido pelosAtivos

Totai Sie-1)’
[ = Designacéo da companhia.

O lucro ndo-discricionario é calculado da seguinte forma:

LND, = FCO, + AND, [5]
em que:

LND = Lucro N&o-Discricionério;

FCO = Fluxo de Caixa das Operagdes, computadas indireta-
mente como a primeira diferencaentre o lucro opera-
cional e osaccrualstotais;

AND = Accruals Normais (ou ndo-discricionarios). S&o obti-
dos por meio do modelo modificado de Jones, mode-
lado paradividir osaccrual stotaisem seus componen-
tes discricionarios e ndo-discricionérios.

O ponto de partida usual paraa mensuragéo dos accruals
ndo-discricionarios é o caculo dos Accruals Totais. Men-
surados os accruals totais, a proxima etapa € a determinagdo
dos accrual s ndo-discricionarios segundo 0 model o escol hido.

3.1. Determinac¢é&o dos accruals totais

Segundo observaram Ahmed et al. (2001, p.11), h& duas
formas alternativas paramensurar os accrual stotais descritos
naliteratura. Umaéaabordagem do Balanco Patrimonial, que
mede os accruals totais por meio da mudanca em sucessivas
contas patrimoniais. A outra forma é a abordagem do Fluxo
de Caixa, segundo a qual os accruals totais sdo mensurados
peladiferencado lucro antesdeitens extraordinarios edo fluxo
de caixa operacional. Neste estudo, 0s accrualstotais sdo en-
contrados adotando-se aprimeiraabordagem, poisaDemons-
tracdo do Fluxo de Caixa ndo € exigida pela legislacéo bra-
sileirae, por isso, avariavel Fluxo de Caixa Operaciona ndo
pode ser obtida diretamente.

Dessaforma, consistentes com estudos anteriores (HEALY,
1985; JONES, 1991; DECHOW et al., 1995), osaccrualstotais
s80 computados como:

AT, = (AAC, - APC, — ADisp, + AFin —Depr, / A_; [6]
em que:
AT,  =Accrual Total emt;
AAC, = Variagdo noAtivo Circulanteemtt;
APC, = Variagdo no Passivo Circulante em t;
ADisp,= Variagdo em Caixa e equivaentes aCaixaemt;

AFin, = Variagd em Financiamentos e Empréstimos de Curto
Prazo em t;

Depr, = Despesa de Depreciagdo e Amortizagdo em t;
A, =AtivoTotal em (t-1).

Deacordo com Mohanram (2003, p.8-9, apud FUJI, 2004,
p. 93), 0 uso de accrual stotaiscomo proxy parager enciamento
de resultados pode ter carater smplista, j& que accruals ele-
vados podem decorrer de um crescimento de vendas (aumento
de contas areceber) e/ou de aumento da planta e equipamentos
(aumento de depreciagdo). O autor concorda, no entanto, que
0 modelo de accruals discricionérios, tal como utilizado por
Jones (1991), é vaido para a verificacgo de gerenciamento
de resultados.

3.1.1. O modelo modificado de Jones

O ponto de partida usual para a mensuragéo dos accruals
discricionédrios € o célculo dosaccrualstotais. Mensurados os
accrualstotais, aproximaetapa € adeterminacao dosaccruals
n&o-discricionérios segundo 0 model o a ser adotado. No pre-
sente estudo, 0 modelo adotado é o Modelo Modificado de
Jones. Conhecendo-se essavariavel, decompdem-se os accru-
als totais em seus componentes discricionarios e ndo-discri-
Cionérios.

O Modelo Maodificado de Jones é formulado afim de eli-
minar atendéncia conjeturadado Modelo de Jones paramen-
surar accruals discricionérios com erro quando adiscriciona-
riedade sobre as receitas é exercida. No Modelo Modificado,
0s accruals ndo-discricionarios sao estimados como:

AND, = a, (I/A_,) + a,(ARec, —AC.Receb,) + a4(PPE) [7]
em que:

ARec

+ = Receitas Operacionais Liquidas no ano t menos

Receitas do ano (t—1) escaladas pelos Ativos de
(t-1);

AC.Receb, = Contas a Receber Liquidasno ano t menoso va-
lor das Contas a Receber Liquidas no ano (t-1)
escaladas pelos Ativos Totais em (t—1);

PPE, = Propriedade, Planta e Equipamento em t;

A = Ativos Totais em (t-1);

a,, a, o, = Coeficientes estimados por regressao.

Asedtimativasdea,, o, e, eaccrualsndo-discricionarios
s80 aquelas obtidas do modelo original de Jones. Segundo
Dechow et al. (1995, p.199), o modelo original de Jones é
gjustado para a mudanca nos recebiveis, assumindo impli-
citamente que todas as mudancas em créditos de vendas no
periodo-evento resultam de ger enciamento de resultados. Tal
raciocinio ocorre por ser mais fécil gerenciar resultados por
exercicio dadiscricionariedade sobre o reconhecimento dere-
ceitas sobre crédito de vendas do que gerenciar resultado pelo
exercicio de discricionariedade sobre o reconhecimento de
receitas sobre caixa.
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Um detal he observado inicialmente € que, em virtude das
peculiaridades da contabilidade brasileirae também da dispo-
si¢cdo dos dados exi stentes, setornanecessario o esclarecimento
de algumas adaptagdes no modelo para a determinacéo dos
accruals discricionérios nas demonstraces contabeis con-
forme as PCAB quanto aquelas divulgadas conforme o US
GAAP Assim, avariavel ReceitasrepresentaaReceitaL iquida
excluidadosimpostosincidentes sobre o faturamento (Receita
LiguidaOperacional), enquanto avaridvel Receb serefere ao
saldo liquido dessa conta, ou seja, deduzida da provisdo para
devedores duvidosos. Por sua vez, avaridvel Ativo Perma-
nente é utilizada em substituicdo a Propriedade, Planta e
Equipamento. Essamedidatorna-se necessaria, poisascontas
de depreciacdo e amortizagdo ndo sdo reportadas separada-
mente, referindo-se, assim, a Ativo Imobilizado mais Ativo
Diferido, ambosem termos brutos. Além disso, como observou
Martinez (2002), muitas empresas ndo segregam em Seus
bal angos, com detal hes, as contas do ativo diferido e do ativo
imobilizado, e ainda, em varios casos, 0s valores nem sempre
s8o utilizados em termos brutos. Por isso, neste estudo, tal
como no de Martinez (2002), considera-se 0 Ativo Permanente
como um todo, mesmo com apossibilidade deincorporar ruido
ao modelo. Em consequiéncia desse procedimento, a impor-
téncia da Depreciacdo & Amortizag&o pode ser reduzida.

4. EVIDENCIAS EMPIRICAS
4.1. Selecéo e tratamento da amostra

Osdados contabeis das companhias brasileirasforam cole-
tados na base de dados Economética e em sitesinstitucionais.
AsdemonstracBes contabei s das companhias brasileirasregis-
tradas naBovespasegundo as PCAB, expressastanto emreais
guanto em ddlares, foram obtidas na base de dados da Eco-
nomética. Obtiveram-se asdemonstragdes contébei sreportadas
segundo os US GAAP nos sites institucionais de cada com-
panhia.

Os principais critérios paraa sele¢do das amostras foram:
* exclusdo dasinstitui¢desfinanceiras, umavez que possuem

sistemas diferenciados em rel agéo ao regime de competéncia;
« osdados contabeis utilizados sdo aquel es divul gados anual -
mente ao fim de cada exercicio social pelas companhias de
capital aberto, sendo o periodo analisado de dezembro de
1995 adezembro de 2003. Coerentemente com muitos pes-
quisadores que realizam estudos empiricosno Brasil, aprin-
cipal justificativa para a adogdo desse periodo € a busca de
comparabilidade dos dados a cancados pel a estabilidade eco-
ndmica propiciada em 1994 pelo Plano Real. Por causa da
baixa inflagdo, os dados contébeis apresentam menor dis-
torcéo, favorecendo a comparabilidade das demonstracdes
contabeis do periodo escolhido, dispensando a corre¢do mo-
netériadas demonstragdes contabei s componentes das amos-
tras. Além dessas justificativas para o recorte do periodo

analisado, Martinez (2002) ainda adicionaque esse periodo
esboca as tendéncias recentes do mercado de capitais brasi-
leiro, tornando-se um retrato mais apurado da atualidade;
afirma também que a baixa ocorréncia de mudancas sig-
nificativas nos critérios contabeis contribui para a escolha
do referido periodo;

« exclusdo de periodos com dadosinsuficientes, isto é, quando
o nivel de divulgag&o ndo permite o c8lculo dos accruals,

« disponibilidade de demonstraces contabeis de, pel o menos,
trés anos consecutivos por companhia.

Um procedimento comum para tratar os dados de uma
amostra € a eliminagdo de outliers, observacbes com com-
binagéo Unica de caracteristicas identificaveis quando distin-
tamente diferentes de outras observages. Sua presenca pode
ser tanto benéfica quanto problematica. Quanto aos outliers
benéficos, embora diferentes da maioria das observactes da
amostra, podem ser indicativos das caracteristicas da popu-
lac8o, as quais ndo seriam descobertas no curso normal da
andlise. Por outro lado, os outliersproblemati cos ndo sdo repre-
sentativos dapopul agéo, sdo contrariosaos objetivosdaandlise
epodem distorcer seriamente ostestes estatisticos. A principal
razdo para a eliminacéo de outliers no presente estudo € a
utilizagdo de um modelo para estimar os accruals discricio-
narios. Segundo Dechow et al. (1995), os model os estudados
em seu trabalho sdo mal-especificados para companhias com
extremo desempenho financeiro. Por isso, neste estudo, eli-
minam-se as observagdes que estéo 3% superioreseinferiores
para cada parametro da regresséo.

Para definir as amostras, consideram-se as hipéteses esta-
belecidas no inicio deste trabalho. Assim, para estudar o pri-
meiro par de hip6teses, avaliam-se companhias quelistam suas
acOes naBovespa. De tais companhias, as demonstractes das
gque emitem ADRSs compdem a primeira amostra e as outras,
ou sgja, as demonstracdes das companhias ndo-emissoras de
ADRs, comp8em o segundo grupo. As demonstracfes con-
tébeis das amostras 1 e 2 estdo em reais e em PCAB.

e Amostral
Demonstragdes contabeis em PCAB, val ores expressos em
reais, das companhias abertas brasileiras registradas na
Bovespa, ndo-emissoras de ADRs.

e Amostra 2
Demonstragdes contabeis em PCAB, val ores expressos em
reais, das companhias abertas brasileiras registradas na
Bovespa, emissoras de ADRs.

Paraconstruir asamostras necessarias ao estudo do segundo
par de hipéteses, consideram-se as companhias abertas brasi-
leiras emissoras de ADRs e suas demonstragdes contébeis que
seguem as PCAB e 0s US GAAP, cujos valores aparecem ex-
pressos em ddlares. As demonstragdes contabeis em PCAB
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compdem a terceira amostra e as demonstrages contébeis
divulgadas segundo os US GAAP constituem aquartaamostra,
ambas para a andlise da segunda hip6tese.

* Amostra 3
Demonstracdes contabeis em PCAB, valores expressos em
dolares, das companhias abertas brasileiras registradas na
Bovespa, emissoras de ADRs.

* Amostra4
DemonstracBes contédbeisem US GAAP, val ores expressos
em ddlar es, das companhias abertas brasileiras registradas
na Bovespa, emissoras de ADRs.

E importante ressaltar que a emissio de ADRs pelas com-
panhias abertas brasileiras é recente e esse processo tem sido
lento e gradativo, justificando o reduzido nimero de obser-
vagoes pararealizar o estudo da segunda hipotese. Em relacéo
aamostracomposta pelas demonstracBesem US GAAPR, ainda
sedevedestacar que o reduzido nimero de observagdes ocorre
devido aaternativa de as companhias ndo-americanas poderem
optar entre reportar em US GAAP ou em GAAP local; nesse
caso, com a reconciliagdo do lucro liquido e do patriménio
liquido a0 US GAAP. Essa € a préatica adotada pela maioria
das companhiasregistradasnaNY SE. Tomando-se as demons-
tracOes divulgadas em US GAARP, verifica-se a existéncia de
informagdes expressas em délares e em reais. Como o nimero
de observagdes em ddlares é maior, adota-se aopgéo deformar
umaamostra com demonstracfes divulgadasem US GAAP e
expressasem délares. Paraviabilizar acomparacéo, asdemons-
traces contébeis divulgadas em PCAB também estéo expres-
sas em délares. Devido ao reduzido nimero de observages,
outro procedimento adotado é o emparel hamento das obser-
vacOes, ou sgja, ambas as amostras possuem as mesmas obser-
vacles em termos de empresa e ano.

Visando reforcgar os resultados obtidos nacomparacao entre
asnormas US GAAP e PCAB (segunda hipétese), comparam-
se duas subamostras compostas por companhias que tiveram
todas as demonstracdes contdbei s disponiveis em um mesmo
periodo (note-se, natabelal, que asamostras5 e 6 possuem a
mesma quanti dade de observacdes). Essas subamostras cons-
tituem o terceiro par de amostras a ser comparado.

* Amostras
Demonstracdes contabeis em PCAB, val ores expressos em
dodlares, dascompanhiasbrasileirasregistradas naBovespa,
emissoras de ADRs.

* Amostra 6
Demonstracdes contédbeisem US GAAP, val ores expressos
em dolares, das companhias brasileiras registradas na
Bovespa, emissoras de ADRs.

Natabela 1 apresenta-se a quantidade de observacfes por
ano para cada amostra.

Tabela 1

Numero de Observagdes por Ano

Amostra

Ano

1 2 3 4 5 6
1996 43 3 0 0 0 0
1997 76 8 1 1 0 0
1998 99 8 2 2 0 0
1999 110 14 5 5 0 0
2000 118 20 7 7 5 5
2001 129 22 6 6 5 5
2002 120 22 5 5 5 5
2003 111 21 5 5 5 5
Total 806 118 31 31 20 20

4.2. Analise estatistica dos resultados

Natabela 2 sdo expostos os resultados obtidos paraas me-
didas estruturadas com a finalidade de capturar indicios de
atividades de ger enciamento de resultados considerando todas
asamostras.

Tabela 2
Comparacéo dos Resultados de Todas as
Amostras
Amostras EM1 EM2 EM3 EM4
oLOp/oFCO p(AAT, AFCO) |AT|/|FCO| oLND/oLL
Amostra 1 0,697 -0,749 1,861 3,336
Amostra 2 0,561 -0,765 0,629 3,622
Amostra 3 0,511 -0,853 1,378 2,098
Amostra 4 0,738 -0,673 0,571 1,644
Amostra 5 0,881 -0,460 0,690 1,576
Amostra 6 0,598 -0,951 0,773 1,744
EstatistcaF 0,774 0,700 0,155 0,909
Significancia 0,570 0,624 0,978 0,476

A fim de analisar as medidas encontradas para todas as
amostras, inicialmente é necessério proceder ao teste de signi-
ficancia das médias por meio da ANOVA. As estatisticas F
das amostras estudadas revelam a ndo-existéncia de signifi-
canciaentre as médias amostrais para diferenca, umavez que
a significancia para todas as amostras € superior a 0,05. Em
outras palavras, por meio das significancias amostrais encon-
tradas ndo é possivel afirmar que asamostras sejam diferentes
guando todas séo analisadas pelaANOVA.

Entretanto, ao se compararem apenas duas amostras por
vez, o resultado pode ser diferente. Assim, se tomadas apenas
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asamostras1e2, 3e4ou5e6, épossivel quehgasignificancia
entre as médias paradiferenca. A primeira hipotese seria:

H é : Osniveisde gerenciamento deresultados entre as com-
panhias abertas brasileiras emissorasde ADRs e as com-
panhias abertas brasileiras ndo-emissoras de ADRs sdo
iguais.

Natabela 3 apresentam-se as médias e as estatisticas das me-
didas calculadas paraa comparacéo entre asamostras 1 e 2.

Tabela 3

Comparacéo entre os Resultados das
Amostras 1 e 2

Amostras EM1 EM2 EM3 EM4
oLOp/oFCO p(AAT, AFCO) |AT|/|FCO| oLND/oLL
Amostra 1 0,697 -0,749 1,861 3,336
Amostra 2 0,561 -0,765 0,629 3,622
Estatistica F 1,666 0,027 0,020 2,657
Significancia 0,199 0,870 0,887 0,105

Os resultados obtidos sugerem ndo haver diferenca esta-
tisticamente significativa entre as médias. Retomando a pri-
meirahipétese, esses resultados mostram que ndo hadiferenca
na qualidade dos nimeros contabeis reportados segundo as
PCAB entre as companhias ndo-emissoras deADRs e aguelas
emissoras de ADRs.

Comparando-se as amostras 3 e 4, como consta na tabela
4, busca-se avaliar aexisténciade diferencaentre aqualidade
informacional oferecida pelasdemonstracbesem USGAAPe
aoferecida pelas em PCAB.

Tabela 4

Comparacéo entre os Resultados das
Amostras 3 e 4

Amostras EM1 EM2 EM3 EM4
oLOp/oFCO p(AAT, AFCO) |AT|/|FCO| oLND/oLL
Amostra 3 0,511 -0,853 1,378 2,098
Amostra 4 0,738 -0,673 0,571 1,644
Estatistica F 0,905 0,380 1,186 1,016
Significancia 0,360 0,549 0,298 0,333

Osresultados apresentados natabel a4 ndo permiteminferir
gue exista diferenca de qualidade informacional decorrente
danormacontabil sob aqual ademonstraco édivulgada, como
também mostra atabela 5, comparativa das amostras 5 e 6.

Tabela 5

Comparacéo entre os Resultados das
Amostras 5e 6

SIS EM1 EM2 EM3 EM4
oLOp/cFCO p(AAT, AFCO) |AT|/|FCO| oLND/oLL
Amostra 5 0,881 -0,460 0,690 1,576
Amostra 6 0,598 -0,951 0,773 1,744
Estatistica F 2,786 1,823 0,196 0,018
Significancia 0,134 0,214 0,670 0,897

Dessa forma, embora trabalhos internacionais revelem a
existéncia de diferenca na qualidade informacional e também
asuperioridade das normas contédbeisem USGAAP comrela-
¢ao as outras diversas normas adotadas, no presente estudo
ndo foi constatada diferenca alguma na qualidade informa-
cional decorrente da norma contabil adotada. Em outras pa-
lavras, ndo se pode afirmar que as exigéncias e acomplexidade
do mercado de capitais dos Estados Unidos sejam refletidas
na qualidade informacional das demonstragdes contabeis das
companhias abertas brasileiras. Resgatando aprimeirahipétese
estabelecida no inicio deste artigo, isso demonstra a impos-
sibilidade de afirmar que as demonstrages das companhias
emissoras de ADRs apresentam menores niveis de gerencia-
mento de resultados do que as das companhias ndo-emissoras
de ADRs, tanto nas demonstragdes contébeis divulgadas se-
gundo osUS GAAP guanto nas demonstracfes divulgadasem
PCAB.

4.2.1. Avaliagdo do modelo modificado de Jones

O Modelo Modificado de Jones foi adotado no cdlculo da
medidaEM4 e sua especificacdo estarepresentada naequacéo
[7], apresentadanoitem 3.1.1.

Natabela 6 consta o resumo das estatisticas da regresséo
obtida com base nos dados utilizados.

A regressdo é vélida para o nivel de significancia de 5%,
conforme a estatistica F, mostrando que pelo menos uma das
varidveis explicativas exerce influéncia significativa sobre as
despesas com provisdo para créditos de liquidagéo duvidosa.
A andlise dos coeficientes, pelo teste t de Sudent, expde que
asvaridveis sdo significativas.

A avaliagdo da qualidade daregressdo éinicial mente ana-
lisada por meio daestatisticaR?, aqual fornece o poder expli-
cativo da regressdo ou seu coeficiente de determinagéo. Se-
gundo Zimmermann e Gontcharov (2003, p.11, nota 34), um
R? de 0,25 pode ser considerado um excelente coeficiente,
permitindo o entendimento de que as regressdes das amostras
2, 4 e6 possuem poder explicativo satisfatorio. Outro indicador
para avaliar a qualidade da regressdo como um todo é sua
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Tabela 6

Estatisticas do Modelo Modificado de Jones por Amostra

Parémetros Especificos

Amostras R R E Coeficientes Teste t Valor p Estatistica F Significancia
a, -413,787 -0,582 0,560

Amostra 1 0,096 a, 0,127 4,394 0,000 28,414 0,000
a, -0,078 -7,625 0,000
a, -62.921,700 -1,846 0,068

Amostra 2 0,264 a, 0,229 2,563 0,012 13,743 0,000
a, -0,089 -4,464 0,000
a, -80.674,141 -0,679 0,503

Amostra 3 0,132 a, -0,164 -1,931 0,064 1,424 0,257
a, 0,037 0,683 0,500
a, 35.328,418 0,335 0,740

Amostra 4 0,297 a, 0,066 0,752 0,458 3,946 0,018
a, -0,094 -1,847 0,075
a, -31.438,683 -0,287 0,778

Amostra 5 0,133 a, -0,082 -0,349 0,731 0,867 0,478
a, -0,057 -0,309 0,761
a, 120.853,901 0,976 0,343

Amostra 6 0,259 a, 0,026 0,243 0,811 1,977 0,156
a -0,109 -1,802 0,089

estatistica F. Dentre as amostras, segundo aANOVA, a que
apresentaamelhor qualidade (maior valor paraF) € aamostra
1, eade menor qualidade (menor valor paraF) éaamostra5s.

Paraavaliar aqualidade dos coeficientes é utilizado o teste
t. Por meio dele, verifica-se se cada coeficiente € individual -
mente Util, ou seja, se cada coeficiente é estatisticamente dife-
rente de zero. A hipotese nula para cada coeficiente estabel ece
gue ele éigual a zero e que, portanto, ndo pode influenciar a
equacdo de regressdo. A estatistica t, associada aos graus de
liberdade, determinavalores de probabilidaderelativosaérea
sob acurvade distribuic&o de probabilidades que ficam além
desse ponto nas duas caudas, conhecidacomo valor p. Quando
osvaoresde p forem maioresdo que 0,05, aceita-se ahip6tese
nula de que o coeficiente pode assumir valor igual a zero.

Em relacéo aos pardmetros do modelo, deve-se lembrar
gue o ativo permanente e asreceitas sdo os principais direcio-
nadores no processo de accruals. As receitas direcionam os
recebiveis, ascontasapagar, o inventario e, ainda, conseqlien-
temente, os accruals de capital de giro. Teoricamente, o sinal
esperado davariacao das receitas menos os recebiveis é dificil
de ser previsto, umavez que as receitas estao relacionadas ao
aumento dos accrual s tanto para elevar os lucros quanto para
diminuir os lucros.

A variagdo de Ativo Permanente direciona as despesas de
depreciacdo e amortizag&o. Espera-se o sinal do coeficiente
daquelavaridvel como sendo negativo em todas as regressoes,

pois € positivamente correlacionado com as despesas de de-
preciacdo e amortizag&o, as quais representam uma parte dos
accruals que diminuem o lucro. Entretanto, neste estudo, a
amostra 3 € a Uinica a ndo apresentar, como esperado, o sinal
negativo para o coeficiente a,. E importante destacar que as
adaptactes do model o para as caracteristicas das demonstra-
¢Oes brasileiras, ou seja, a adocdo do Ativo Permanente em
vez de Propriedade, Plantae Equipamento (equivaente aAtivo
Imobilizado + Ativo Diferido) podeter prejudicado aregresséo.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

A pesquisasobre a préticade gerenciamento de resultados
tem sido aprofundada principalmente nos paises desenvol-
vidos, como Estados Unidos e Inglaterra; em contrapartida,
s80 escassas as evidéncias empiricas em paises emergentes.
Dessa maneira, a realizag8o deste estudo, em um ambiente
diferente, ampliae aprofundaacompreensdo do temaestudado,
enriquecendo aliteraturainternacional.

Com base nas evidéncias apresentadas na literatura inter-
nacional, esperava-se a confirmacédo de ambas as hipdteses.
Entretanto, as medidas estruturadas ndo apresentaram médias
estati sticamente dif erentes nas comparacfes entre as amostras,
implicando ando-verificacdo de diferencas no nivel de geren-
ciamento de resultados entre as demonstracdes contébeis das
companhias emissorasdeADRs e das ndo-emissorasdeADRs
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(hipdtese 1). Em relagdo a hipdtese 2, ndo foi observada dife-
rencanos nivelsde ger enciamento deresultados entre demons-
tragcbes em PCAB e US GAAP das companhias abertas brasi-
leiras emissoras de ADRs.

As conclusdes contribuem para melhorar a percepcdo da
informagao contabil por seus diversos usuérios e, consegiien-
temente, auxiliar investidores e analistas no processo deci sorio;
osreguladores e legisladores podem analisar e propor mudan-
¢as a fim de melhorar a qualidade informacional; e os estu-
dantes, pesquisadores e profissionais daérea contabil ttmmais
provas para desenvolver e aprofundar seus conhecimentos.
Contudo, tais conclusdes devem ser analisadas considerando-
se suas limitagOes.

(1) Segundo Downese Goodman (1993, p.237), insider diz

A principa dificuldade encontrada foi a pequena quan-
tidade de dados, sobretudo para as companhias abertas brasi-
leiras emissoras de ADRs, constituindo um fator critico para
a andlise dos resultados e o estabel ecimento das conclusoes.
O reduzido nimero de observagdes deveu-se a duas razbes
principais; a primeira € que, das companhias emissoras de
ADRs, poucas reportavam em US GAAP e em délares, e a
segundarazdo é arecente emissdo de ADRs por parte das com-
panhias brasileiras, produzindo uma série considerada curta.
Emboraleuz et al. (2002) e Zimmermann e Gontcharov (2003)
afirmem que as medidas utilizadas sdo adequadas para este
tipo de estudo, é possivel que essas limitacdes tenham envie-
sado os resultados. ¢

(6) Essasmedidasforam estruturadas com base naliteratura

existente sobre gerenciamento de resultados, como
Healy e Wahlen (1999).

respeito a “pessoa com acesso a informagdes privile-
giadas antes que segjam anunciadas ao publico. Geral-
mente o termo se refere a diretores, administradores e
funcionarios graduados, mas a defini¢do tem se esten- 7
dido paraincluir legalmente parentes e outras pessoas
em posicéo de capitalizar umainformag&o privilegiada
(insideinformation). Osinsiders s&o proibidos de nego-
ciar usando seus conhecimentos’ . Conseqiientemente, out-
siders sdo aqueles que ndo s&o insiders. ®)

NOTAS

Para compor essa medida global sdo utilizadas trés das
quatro medidas estruturadas por Leuz et al. (2002) e
uma medida estruturada por Hung et al. (1997, apud
PINCUS e RAJGOPAL, 2002, p.132).

Lucro ou resultado operacional € computado como a
somade lucro liquido, impostos sobre arenda e despesas
financeiras. Dessa forma, considerando a constitui¢do
dessavariavel, devido as diferengas entre as normas em
relacdo a apresentacdo da demonstragao de resultado,
adota-seavaridvel Lucro Operacional Préprio, ou EBIT,
que pode ser obtido diretamente da base de dados
utilizada neste estudo. O fluxo de caixa das operacdes &
computado indiretamente pela subtracéo do componente
de accrual dos lucros, poisinformagdes diretas sobre o
fluxo de caixa das empresas ndo esté&o amplamente
disponiveis em muitos paises, dentre os quais o Brasil.

(2) Crosslisting €0 processo pelo qual ascompanhiaslistam
em mais de umaBolsade Valores (exemplo: companhia
listada na Bovespa e em Nova York).

(3) Segundo 0Art. 4° dalei n°6.404/76, companhiaaberta
€ aquela cujos valores mobiliarios de sua emissdo estao
admitidos a negociagdo no mercado de valores mobi-
lidrios.

(4) O American Depositary Receipt, ou simplesmenteADR,
€ um dostipos mais conhecidos de DRs, assim definidos
por Andrezo e Lima (2001, p.227): 9)
* “DRs sdo, sinteticamente, titulos de renda variavel,

negociaveis, emitidos por um banco estrangeiro (Ban-
co Depositario), que representam umaou vérias agoes,
ordinérias ou preferenciais, ou direitos sobre agoes,
de uma companhia de outro mercado, fora daquele
onde o investidor esta situado. Esses titulos carregam
todas as caracteristicas das agbes que representam.
Todos os direitos adquiridos pelos acionistas do pais
de origem, como dividendos, direitos de subscricdo e
desdobramentos também s&o oferecidos pelo DR.”

Accruals sdo os gjustes segundo 0 Regime de Compe-
téncia. Referem-se adiferencaentre o lucro liquido e o
fluxo de caixa liquido operacional, ou sgja, as acumu-
lacBes seriam todas aquel as contas de resultado que en-
traram no cOmputo do lucro, mas que ndo implicam ne-
cessaria movimentagdo de disponibilidades (MARTI-
NEZ, 2002). Ainda, segundo Coulauto et al. (2003, p.5-
6, apud FUJI, 2004, p.89), essa expressao tem sido
utilizada no sentido de provisdes ou estimativas. Fuji
(2004, p.89) explica que “o conceito de accruals pode
ser entendido ao sefazer adistingdo entre o recebimento
de caixa e o direito de recebimento de caixa, e 0 paga-
(5) A expressdo “Préticas Contabeis Adotadas no Brasil” é mento de caixa e a obrigagdo legal do pagamento”.
utilizada nos paragrafos de opinido dos pareceres e

relatorios emitidos pelos auditores independentes em (10) Umadasclassificacfes dadas as acumulacbes (accruals)
substituicdo a expressdo “Principios Fundamentais de € quanto a discricionariedade do gestor em aumentar
Contabilidade”, conforme alteracdo constante na Reso- ou diminuir as acumul agdes com o objetivo de aumentar
lugdo CFC n° 953, de 24 de janeiro de 2003 (BRASIL, o lucro. Dai, as acumulagdes podem subdividir-se em
2003). Dessa forma, agquela expressao abrange néo discriciondrias e ndo-discriciondrias. As acumulagtes
apenas os Principios Fundamentais de Contabilidade, nao-discricionérias sdo aquel as rel acionadas com area-
mas também a legislagdo societaria, as normas espe- lidade do negdcio, enquanto as acumulagdes discricio-
cificas de alguns segmentos de mercado regulamentados narias podem ser artificiais e utilizadas para manejar o
etc. resultado.
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Earnings management: a comparison between ADR issuers and non-issuers in Brazil

This paper investigates whether accounting rules and cross listing affect earnings management levelsand the quality
of accounting numbers produced by public firmsin Brazil. The sampleis composed of companies listed at the Sao
Paulo Stock Exchange and obtained from the Economatica database during the 1995-2003 period. The literature
suggests that cross listing affect earnings management and the quality of accounting numbers. However, our results
suggest that cross listing does not affect the earnings management metrics used in the paper.

Uniterms: earnings management, crosslisting, ADR, capital markets.

RESUMEN

Contribucion al estudio de la gestion de resultados: una comparacién entre las compafiias
abiertas brasilefias emisoras y no emisoras de ADRs

En este trabajo, el objetivo esinvestigar si existen diferencias en los niveles de gestidn de resultados oriundas del
tipo de normacontable adoptaday si las exigencias que resultan del proceso de crosslisting sereflejan en lacalidad
de las informaciones de los estados contables. La muestra se compone de compariias abiertas brasilefias listadas en
la Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa), y los estados contables se obtuvieron a partir de la base de datos de
Economética y de los sitios institucionales. En el andlisis empirico se estudio el periodo de diciembre de 1995 a
diciembrede 2003. De acuerdo con las evidencias presentadas en laliteraturainternacional, se esperabalaconfirmacion
de ambas hipdtesis. Sin embargo, contrariando las primeras expectativas, las medidas estructuradas para captar
indicios de laprécticade gestion de resultados no presentaron medi as estadisti camente distintas en |as comparaciones
entre |os grupos estructurados.

Palabras clave: gestion de resultados, listado internacional, ADR, mercados financieros.
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