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O artigo examina as diferencas, em termos de qualidade informacional (conser-
vadorismo condicional), das demonstra¢des contibeis de companhias brasileiras
de capital aberto emissoras e no emissoras de ADR. Também s3o examinadas
as demonstracdes publicadas nos dois sistemas contibeis (PCAB e USGAAP). As
hipéteses propdem que nio ha diferencas nos graus de conservadorismo condicio-
nal entre as firmas em razdo das similaridades contratuais e institucionais, da ine-
xisténcia de incentivos para alterar o comportamento dos gestores pelo processo de
cross-listing e da insuficiéncia de motivagdo pela aplicagdo de principios contabeis
diversos. Os modelos de componentes transitorios nos lucros (BASU, 1997) e de
associa¢do entre apropria¢des contibeis e fluxos de caixa (BALL; SHIVAKUMAR,
2005) foram utilizados para os testes. Para estimar os coeficientes de associa¢ao
dos dois modelos, utilizou-se analise de dados em painel. Os resultados confirma-
ram as hipdteses.

Conservadorismo condicional; Emissio de ADR; Sistemas contabeis; Antecipagdo
assimétrica de perdas; Companhias de capital aberto.

The article examines the differences, in terms of information quality (conditional
conservatism), of the accounting reports of Brazilian public companies issuing
and not issuing ADR. It is also examined the demonstrations published in the two
accounting systems (BRGAAP and USGAAP). The hypotheses consider that there
are no differences in the degrees of conditional conservatism among the firms due
to: contractual and institutional similarities, the inexistence of incentives to modify
managers’ behavior by the process of cross-listing, and the lack of motivation by
application of different accounting principles. The models of Transitory Earnings
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Components (BASU, 1997) and Association between Accruals and Cash Flows
(BALL; SHIVAKUMAR, 2005) were used for the tests. To estimate the association
coefficients for the two models, it was used panel data analysis. The results confir-
med the hypotheses.

Conditional conservatism; ADR’s issuing; Accounting systems; Losses asymme-
tric anticipation; Public companies.

Ao longo da tltima década, tem havido, entre as sociedades por acio bra-
sileiras, processo de emissdo de American Depositary Receipts (ADR) com o fim
de listagem no mercado de capitais americano; atualmente, cerca de 40 firmas
brasileiras comp&em tal grupo.

No curso da listagem no exterior, as empresas em questdo passaram a forne-
cer informacdes contibeis no ambiente americano apuradas em sistema contabil
diverso ao de suas demonstrac¢des originais; se estas sdo divulgadas na forma das
praticas contabeis adotadas no Brasil (PCAB), aquelas s3o emitidas segundo os
principios contabeis vigentes nos Estados Unidos (USGAAP).

Embora os lucros apurados sejam certamente diferentes segundo os dois
conjuntos de normas, sua eficiéncia informacional dependera do ambiente con-
tratual (WATTS, 2003) e dos incentivos econémicos aos gestores para atender a
uma efetiva demanda por dados contabeis ptiblicos de qualidade (BALL, 2001).

Considerando que existe uma maior protecio aos investidores no ambiente
institucional americano (BLACK, 2001), hi expectativa de que as empresas brasi-
leiras listadas nesse ambiente adotem praticas de governanca corporativa alinha-
das com o sistema juridico americano, no que tange a qualidade informacional
de suas pegas contibeis.

Pode-se, entretanto, arguir que o peso inexpressivo das a¢des brasileiras no
montante do mercado americano nio enseje niveis de enforcement para que os
gestores dessas firmas sejam incentivados para a adog¢io de atributos de qualida-
de informacional nas informacdes contibeis vazadas em USGAAP.

Do mesmo modo, a simples acio de listagem em dois mercados nio con-
duzird a empresa a adotar praticas diferenciadas de governanca corporativa no
mercado local, o que implica que as demonstracdes domésticas manterio os atri-
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butos de qualidade na forma ditada pelos incentivos econémicos locais a eficién-
cia informacional.

Adotando o atributo do conservadorismo condicional como medida da qua-
lidade informacional de relatérios contibeis, vimos questionar se o processo de
cross-listing afeta o grau de antecipacio assimétrica de perdas econémicas na apu-
racio dos resultados contibeis das sociedades por agdo emissoras de ADR.

Essa questdo desdobra-se em comparar o grau de conservadorismo condicio-
nal com suas congéneres companhias de capital aberto listadas apenas na Bolsa
de Valores de S3o Paulo (Bovespa), bem como em examinar diferencas na ante-
cipag¢do assimétrica de perdas econdmicas nos relatérios emitidos nos dois siste-
mas contabeis.

A hipétese adotada é de que as empresas consideradas na amostra ndo apre-
sentam evidéncias da ado¢io de conservadorismo condicional, mantendo o com-
portamento de baixa qualidade informacional detectado em pesquisas anteriores
(COELHO, 2007) para o ambiente brasileiro; ademais, a emissdo de relatérios
contabeis segundo as normas contibeis americanas (USGAAP) n3o implica a
adocido de niveis diferenciados de conservadorismo condicional.

Tal expectativa toma por base o conceito adiante discutido de que a existéncia
de um conjunto de normas nio garante, por si s6, a qualidade dos niimeros con-
tabeis; esta serd sempre funcio de demanda efetiva por dados contibeis puibli-
cos, a qual promove incentivos econémicos para o comportamento dos gestores;
por conseguinte, entende-se que a listagem de empresas brasileiras no mercado
americano, em si, ndo fornece tais incentivos aos gestores brasileiros, os quais
preferem a forma de governanca corporativa imperante no Brasil.

O objetivo da pesquisa é testar o nivel de conservadorismo condicional e de
reconhecimento antecipado assimétrico de perdas econdémicas das firmas brasi-
leiras listadas no mercado americano, comparando os grupos de emissoras e ndo
emissoras de ADR e as demonstrag¢des contabeis do grupo de emissoras de ADR
nos dois sistemas contabeis.

Explica-se tradicionalmente o conservadorismo pela tendéncia histérica
e universal entre os contadores de seguir a regra informal de “nio antecipar
o registro de lucros, mas consignar antecipadamente todas as perdas” (BLISS,
1924 apud BASU, 1997, p. 7); o efeito da pratica decorrente de tal maxima é que
os ativos tenderdo a estar subavaliados e os passivos superavaliados por qualquer
métrica contabil que se aplique.
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Os textos contabeis baseados em teorias normativas e a maioria dos prin-
cipios contibeis exarados mundialmente tratam o conservadorismo na ética de
langar valores com parcimoénia, sem estabelecer um propoésito ou uma légica que
nio o costume ou a tradi¢do como justificativa para esse procedimento.

Exemplos desse enfoque podem ser encontrados em textos brasileiros (IUDI-
CIBUS, 2004) ou em conceitos oficiais americanos (SFAC 2) que expressam: “[...]
se duas estimativas de valores a receber ou a pagar s3o igualmente provaveis, o
conservadorismo impde o uso da estimativa menos otimista” (BASU, 1997, p. 7).

Sua aplicagdo se da na pratica pela utilizagdo do custo histérico como base
de valor, pelo n3o reconhecimento de ativos intangiveis, por nao adotar o regis-
tro de op¢des de crescimento ditadas por favoraveis condi¢des de investimento
ainda ndo aproveitadas ou ainda pela existéncia de quase renda e de possiveis
sinergias associadas a ativos ndo reconhecidos.

Fica claro que a pratica de conservadorismo na apura¢io dos resultados tam-
bém conduz a menores valores de patrimoénio liquido divulgados, pela acumula-
¢do de resultados que ja antecipam possiveis perdas futuras.

Basu (1997), sob a hipdtese de motivacdes diferenciadas para firmas e geren-
tes, define conservadorismo como a tendéncia dos contadores em exigir uma
maior verificacdo para reconhecer perspectivas positivas (good news) que para
registrar provaveis perdas (bad news). Por consequéncia, espera-se que os lucros
publicados reflitam perdas econémicas mais tempestivamente que ganhos eco-
ndémicos, em razio da assimetria de tratamento dado a verificabilidade requerida
para o registro antecipado dos dois tipos de fenémeno.

Ball e Shivakumar (2005) adotam essa mesma definicao, separando os con-
ceitos de conservadorismo condicional, referindo-se ao fendémeno que enfatiza a
associac¢do entre a antecipag¢do do registro e a possibilidade de perdas econémi-
cas, do processo que incondicionalmente divulga baixos valores de patriménio
liquido, independentemente de sinais de provaveis perdas econémicas.

Ao abordar a motiva¢do econdémica para o fenémeno do conservadorismo
condicional, Basu (1997) registra que este ja foi detectado no século XVIII, com
referéncias a regra do custo ou mercado, o menor. Esse autor descarta, assim, que
a origem desse fendmeno esteja associada a tributa¢do de renda, a litigios de
investidores ou a regula¢do contabil, institui¢des posteriores aquela data.

Basu (1997) concorda com a motivagdo contratual como origem para o reco-
nhecimento assimétrico de perdas econémicas, assinalando que tributos, custos
de litigio, processo politico e for¢as regulatérias tém influenciado muito mais o
nivel de conservadorismo na contabilidade.

Watts (2003) estende a discussdo do conservadorismo entendido como a
necessidade assimétrica de maior verificabilidade para a antecipagdo do registro
de ganhos econémicos, arguindo a dificuldade em registrar lucros nio realiza-
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dos sobre os quais nao ha ainda direitos legais. A dependéncia de sua ocorréncia
serd completamente exdgena a empresa e dependente de clientes, concorréncia e
regras econdmicas futuras.

Argumenta esse autor que a verificabilidade assimétrica é extremamente
relevante porque dela dependerd o uso de nimeros contibeis em contratos exe-
cutaveis judicialmente, e a antecipa¢do de ganhos favoreceria apenas os geren-
tes ou acionistas majoritarios. Nesse caso, mesmo os acionistas minoritarios
optariam pela pratica do conservadorismo condicional, uma vez que tal atributo
implicaria preservar seus direitos no momento atual.

O registro de ganhos provaveis nos niimeros contabeis apenas teria sentido
se contribuisse para efeitos contratuais, contudo seu uso nio seria eficiente, pois
nio se teria como demonstrar em tribunais a eficicia de ganhos ainda nao rece-
bidos; ndo ha como garantir incrementos de receita decorrentes da inovagao de
produtos ou da tomada de mercados ou da introdugdo de tecnologias, entretanto
serd acreditivel o aprovisionamento por provaveis perdas decorrentes da entrada
de competidores, sendo desejavel para contratantes que se antecipe esse fato por
métodos de estimacio observaveis.

Watts (2003) explica o conservadorismo condicional na ética de eficiente
instrumento contratual, enfatizando que tal procedimento reduz a probabilidade
de que o valor dos ativos liquidos ou dos lucros acumulados esteja sobrestimado
em qualquer momento do tempo; impede-se, ceteris paribus, a probabilidade de
ocorréncia de distribuictes de resultados que violem contratos ou impactem o
valor da firma.

Na perspectiva informacional, esse autor destaca que valores conservadores
de liquida¢io ordenada dos ativos liquidos da empresa sio relevantes para os
investidores em a¢Ges por causa da op¢do de abandonar o investimento, seja pela
saida da posicdo acionaria, seja pela saida ordenada do negécio vendendo ativos
especificos ou divisdes da companhia.

Em suma, os atributos da mensuracio contibil relacionados ao motivo comen-
tado de uso da contabilidade como mecanismo de contrata¢do eficiente sdo:

a) Antecipacdo tempestiva no reconhecimento de impactos econdmicos nos
valores dos ativos liquidos;

b) Verificabilidade desses reconhecimentos por instincias independentes;

c) Assimetria na verificabilidade de ganhos e perdas, exigindo os ganhos maior
grau de observabilidade para seu reconhecimento.

O mesmo autor ainda apresenta os custos de litigio em torno de lucros repor-
tados ndo realizados no futuro como influenciadores da decisdo da geréncia em
adotar a antecipag¢do assimétrica das perdas.
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Ball (2001), por sua vez, atrela a questdo da qualidade dos lucros reportados,
como informacdo publica disponibilizada para os agentes econdmicos, a eficién-
cia econémica com que eles promovam a redugio da assimetria informacional
entre os gestores e as partes contratantes das empresas, especialmente acionistas
e investidores.

Entende que a qualidade dos demonstrativos contabeis é fun¢io da perspec-
tiva institucional da economia, na medida em que a redugio da assimetria infor-
macional é necessaria (embora nio suficiente) para promover o desenvolvimento
de corporacdes publicas e mercados de capitais economicamente eficientes.

Os principais requerimentos para que lucros publicados sejam informacio-
nalmente eficientes e com atributos de qualidade referem-se a motivagdo e aos
incentivos econémicos criados para que gerentes e auditores gerenciem em seu
proveito ou de terceiros os resultados divulgados.

Esse autor defende ainda que o estabelecimento de novos padrdes contibeis
ou alteracdes de regulac¢io nio surtird efeito se ndo for acompanhado de efetivos
incentivos e garantias de cumprimento para os gestores, exemplificando com a
institucionalizacio de direitos claros de litigio e legislagdo que proteja os direitos
dos contratantes. O simples risco de incorrer em custos efetivos por ndo reportar
lucros com transparéncia motivaria os gerentes e auditores a fazé-lo.

Essa assertiva deriva da constatagdo de que a contabilidade complementa os
sistemas institucional e econémico de um pais, sendo sua implementacio pro-
duto de transformagdes no sistema institucional e legal do pais, condi¢bes estas
exbgenas a empresa e ao aparato burocratico contabil.

A demanda por informacgdo publica, independente e verificavel, utilizavel
em litigios por partes presumivelmente prejudicadas decorre da caracteristica da
firma de ser intermediaria contratual entre proprietarios e consumidores.

Essa estrutura contratual determina a demanda por informacdes publicas
e confiaveis: contratacio eficiente com a firma pelos detentores de direitos resi-
duais interessados em limitar sua exposi¢3o a expropria¢do de ativos e em avaliar
as remuneragdes dos outros agentes.

A firma concordard em incorrer em custos para o fornecimento de tais infor-
macdes recebendo em troca melhores termos nos precos de seus insumos e na
avaliac¢do de seus produtos. Todavia, se essa troca nio for vantajosa para a empre-
sa, esta optard por fornecer informagdes de forma privada apenas a um grupo de
agentes proximos de sua geréncia.

As condi¢bes para que isso ocorra serdo dadas pelo estamento institucional do
pais. Estruturas de favorecimento de classes, de subsidios e incentivos, de baixo
enforcement, de concentra¢do de propriedade, de sistema legal lento e dependente
apenas do setor politico favorecem a existéncia de contratos privados.
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Dada essa demanda tao heterogénea, o autor conclui por dois critérios que
garantiriam a utilidade e a eficiéncia econémica da publica¢do de informagdes
contabeis transparentes:

a) Apuracio de lucro com independéncia em relagdo ao gestor;
b) Incorpora¢io tempestiva de perdas econémicas ao lucro.

A percepcao de lucros corretamente apurados reduz riscos para contratantes,
emprestadores e investidores, e s6 ocorrera se houver evidéncia de que os resul-
tados estdo apurados de forma independente em relagdo aos grupos de interesse
da firma. A incorporacio de resultados econoémicos que dependem do conheci-
mento do negdcio pelo gerente coloca em jogo sua credibilidade, a n3o ser pela
verifica¢do por auditores independentes.

O enforcement para tal comportamento de redug¢io de assimetria informacio-
nal depende de eficientes sistemas de incentivos privados (planos de compensa-
cdo eficientemente desenhados) e publicos (efetividade do sistema judicial em
garantir direitos de litigio).

O segundo critério para a eficiéncia das informagdes contabeis publicadas
diz respeito ao conservadorismo e, de certa forma, contrasta com o critério ante-
riormente discutido, uma vez que propugna por introduzir nos niumeros publi-
cados avalia¢bes assimétricas de futuros impactos negativos no fluxo de caixa da
empresa, pela experiéncia dos gestores.

Ball (2001) argumenta que esse procedimento estd alinhado com a visao
contratual da firma e contribui para a eficiéncia das contrata¢des associadas a
firma; o incremento da eficiéncia contratual de tal procedimento decorre da
redugdo da assimetria informacional entre os gestores e os demais contratantes
da firma, ji que o reconhecimento da expectativa de perdas econémicas estara
intrinsecamente associado a julgamentos e avaliagbes do proprio gerente, pois
observavel apenas por ele.

O interesse dos fornecedores de capital proprio no reconhecimento assimé-
trico de perdas econémicas tem duas raizes, uma informacional e a outra de
governanca corporativa.

Do ponto de vista de governanca corporativa, a imposi¢do de procedimentos
contibeis de reconhecimento da expectativa de perdas econémicas serd deman-
dada como um eficiente mecanismo interno de governanca corporativa, na medi-
da em que essa sistematica implica apropriar no momento presente o valor capi-
talizado de projetos com VPL negativo.

Os beneficios esperados para a firma e para os acionistas estio associados
a criacio de valor para estes, em funcio da reducdo do custo de capital proprio,
pois a visualiza¢do do risco da empresa serd reduzida pelo encurtamento da assi-
metria informacional entre a geréncia e os acionistas.
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Os custos de agéncia serdo governados de forma mais eficiente em qualquer
dos estilos de geréncia discutidos com o uso do conceito de conservadorismo na
apuracio do lucro contabil, ja que essa pratica aproxima os conceitos de lucro
contabil e lucro econdémico.

Bushman e Piotroski (2006) destacam que nao identificam uma teoria
que explique as for¢as econémicas subjacentes a pratica do conservadorismo
e que estabeleca predicdes sobre as condi¢des em que tais mecanismos pode-
riam ser usados.

Especulam, entretanto, que os procedimentos de reconhecer ganhos e per-
das carecem de algumas qualidades institucionais, exdgenas a decisdo gerencial,
para que ocorram, quais sejam:

a) Responsabilidades limitadas dos contratantes, significando que haja neces-
sidade de conhecer antecipadamente seus niveis de exposi¢io ao risco;

b) Informacdes verificiveis e observaveis para serem aceitas em contratos;

c) Sistema de tribunais capaz de coagir a anilise de tal observabilidade;

d) Liberdade de litigio e garantia de execug¢do de decisdes judiciais para os con-
tratantes, principalmente na legisla¢do vinculada aos mercados de capitais;

e) Separacio de gestio, propriedade e controle das firmas, acompanhada de
mecanismos eficientes de governanga corporativa;

f) Reconhecimento da eficiéncia econémica da dispersdo da propriedade como
instrumento de desenvolvimento de formas mais eficazes de contrata¢io;

g) Institutos politicos abertos e direitos de propriedade respeitados.

A vinculagio conceitual estabelecida pelos autores baseia-se no fato de que
tais atributos provocariam demanda contratual e litigiosa por niimeros contibeis
verificaveis e parcimoniosos, que ndo induzam a tomada de decisdes prejudiciais
aos agentes economicos.

Pressupdem que sociedades que tendem a demandar maior conservadorismo
nos nimeros contabeis publicados que as demais apresentam:

a) Estrutura de propriedade dispersa;

b) Legislagdo econémica de protecdo a direitos dos investidores;

c) Sistema juridico independente e capaz de fazer executar decisdes;
d) Instituicoes politicas de respeito ao direito de propriedade.

Os resultados da pesquisa aceitam as hipéteses estabelecidas, utilizando
como proxy para essas caracteristicas institucionais indicadores desenvolvidos
em pesquisas financeiras do género, além da origem juridica do pais como code
law ou common law.
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Concluem que a simples utiliza¢3o de contratos na economia n3o forma
demanda bastante para influenciar no uso do conservadorismo. Seria necessario
que existissem sistemas judiciais de alta qualidade, uso acentuado de financia-
mento por instrumentos publicos (mercado de capitais e titulos de divida priva-
da) e estruturas difusas de propriedade das firmas para a explicag¢io da pratica do
conservadorismo, o que se corrobora na pesquisa.

Seguindo esse raciocinio, a linha de pesquisa iniciada por Bushman, Pio-
troski e Smith (2004) sugere que a pratica contibil reage diferentemente a
ambientes contratuais diversos, definidos estes ambientes em termos de paises
segundo a origem de seu sistema juridico: o direito codificado ou o direito con-
suetudinario.

Ball, Robin e Wu (2000) especulam que a simples emissdo de regras, de
padrdes e de normas nio é bastante para harmonizar os métodos e as escolhas
contdbeis de gerentes e contadores num dado pais; ao contrario, os gerentes res-
ponderdo invariavelmente a incentivos econémicos para tais escolhas.

O estudo desses autores foi realizado na China, onde, ap6s reformas eco-
noémicas, implementaram-se normas contibeis com base nos preceitos do codi-
go do International Accounting Standards (IAS), com a cria¢do do cbdigo de
Accounting Standards for Business Enterprises (Asbe), guardando algumas
peculiaridades da realidade chinesa.

Tal regulamentacdo, utilizada em demonstra¢des domésticas, ndo se mos-
trou suficiente para atender a demanda internacional por informacdes de empre-
sas listadas querendo atrair capitais estrangeiros.

A pesquisa entdo pergunta se a elabora¢io de demonstra¢des na forma do
IAS, certificadas por auditoria efetuada por firmas internacionais, produz relato-
rios de maior qualidade que aqueles produzidos internamente, no que respeita
aos atributos de reconhecimento antecipado de perdas econémicas.

Os resultados, apés a estimativa do conservadorismo condicional na forma
definida por Basu (1997), tanto para os relatérios emitidos com base nas regras
Asbe quanto para aqueles reportados pelos padrdes IAS, por empresas listadas na
Bolsa chinesa referentes ao periodo de 1992 a 1998, podem ser assim resumidos:

a) Os coeficientes estimados ndo apontam para reconhecimento assimétrico de
perdas economicas em qualquer dos regimes de apuracio;

b) Osresultados apontam para um maior conservadorismo nos ntimeros publi-
cados na forma domeéstica, refletindo mais um conservadorismo incondicio-
nal nos nimeros patrimoniais, isto €, s3o mais conservadores para a apreen-
s3o de més e boas novas que aqueles baseados no IAS;

c) Issoé constatado apesar de os normativos internacionais implicitamente reco-
mendarem a apropria¢io conservadora de perdas econdmicas verificaveis.
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Concluem os autores que a simples transposi¢do de normas mais moder-
nas ou mais amplamente utilizadas n3o serd implementada a n3o ser que se
processem mudangas institucionais nas economias emergentes que impliquem
delinear uma efetiva demanda por func¢des econémicas dos relatérios contibeis,
apoiada em leis de protecio a investidores e em garantias de execuc¢do de deci-
soes judiciais e de arbitragem.

Um dos estudos pioneiros em avaliar as diferencas internacionais de prati-
cas contabeis (BALL; KOTHARI; ROBIN, 2000) associa tais distingdes por meio
do grau de antecipac¢do do registro dos efeitos econémicos nos lucros contabeis
e do nivel de assimetria em que isso é feito, antecipando mais rapidamente as
perdas econémicas.

Ball, Kothari e Robin (2000) sugerem que as praticas diversas se devem
menos a diferencas nos padrdes contibeis diferentes entre paises e mais ao tipo
de demanda por dados contibeis pelos usudrios desses dados, a qual é determi-
nada, ainda segundo o estudo, pelos modelos de governanca corporativa caracte-
risticos dos paises de origem juridica na lei codificada (voltada para o conceito de
stakeholder) e dos paises de origem juridica na lei comum (voltada para o conceito
de stockholder).

Enquanto o primeiro modelo associa o lucro contabil a remuneracdo direta
de empregados, gerentes, acionistas e governo — os quais sio definidos basica-
mente por informacdes privadas —, ndo se preocupando em antecipar assimetri-
camente o registro de perdas econémicas, o segundo modelo é incentivado por
demanda puiblica de informacdes associada a regulacio, a tributagio e a litigios, o
que impacta na produgdo de valores conservadores para os lucros contabeis.

Assim, a pesquisa utiliza o modelo de mercado de Basu (1997) para analisar
os resultados publicados e o retorno de mercado de empresas em sete paises
durante o periodo de 1985 a 1995. As conclusdes ratificam as hipéteses esboga-
das pelos pesquisadores, quais sejam:

a) Importantes propriedades do lucro contabil (mais especificamente o conser-
vadorismo) sdo funcao, ao redor do mundo, de variadas demandas a serem
satisfeitas sob diferentes arranjos institucionais;

b) O conservadorismo, medido pelo modelo aplicado, se apresenta mais for-
temente nas economias que funcionam sob a égide do direito consuetudi-
nério, refletindo a maior prote¢do a investidores publicos e a operagdes por
meio de mercado nesses paises.

Por fim, os autores ressaltam que o estudo de diferencas internacionais nas
propriedades dos relatérios contibeis, como determinadas por estruturas insti-
tucionais diversas, tem vantagens em rela¢do a analisd-las na 6tica de varia¢des
nos padrdes internacionais porque:
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1. Muitas das praticas contibeis ndo sio decorrentes dos padrdes contabeis,

uma vez que:

a) A pratica é mais detalhada que os padroes;

b) Os padrdes sdo inovados/definidos com defasagem em relacdo a pratica;
¢) As firmas n3o programam os padrdes de forma invariavel.

2. A extensdo em que a pratica é determinada por padrdes formais é diferente
entre paises, e o incentivo para o atendimento de tais padrdes depende do
grau de penalidades e da garantia de sua aplicagio.

3. Estudar somente o padrdo pode elidir a descoberta de praticas nao previstas
ou esperadas.

4. Os lucros reportados sdo influenciados pelas decisdes (oportunistas ou efi-
cientes) operacionais e financeiras dos gerentes, dependendo inclusive do
tipo de geréncia e de incentivos a estes.

Nessa mesma linha de raciocinio, Ball, Robin e Wu (2003) demonstram,
com base em evidéncias empiricas de quatro paises asiaticos, que a intera¢do
entre padrdes contdbeis e incentivos a gerentes e auditores pode levar os relaté-
rios contbeis a apresentar atributos nio esperados nas defini¢des normativas e
a ter niveis de qualidade diferentes dos esperados pelos padrdes.

A amostra pesquisada inclui firmas — no periodo de 1984 a 1996 — de paises
asiaticos cujos padrdes contibeis foram implementados com base em congéne-
res lastreados em estrutura de direito comum, levando a hipé6tese de que essas
entidades se comportariam no que toca ao reconhecimento de perdas econo-
micas nas suas demonstra¢des, com altos graus de antecipa¢io assimétrica de
registro de tais perdas.

As conclusdes, contudo, apontam para niveis de conservadorismo simila-
res aos de paises com direito codificado, atribuindo os autores tais evidéncias
a estrutura institucional e politica dos paises, onde os niveis de enforcement sao
menores que nos paises ocidentais de tradi¢io consuetudinaria.

Assim, os incentivos econémicos a gerentes, contadores e auditores definem
a qualidade dos ntimeros contibeis publicados, que se apresenta como efeito
endoégeno das demandas dos mercados e das influéncias politicas que sdo espe-
cificos a cada pais; tanto que os resultados indicam diferencas nos padrdes de
qualidade de suas demonstracdes contibeis, mensurados pelo grau de conserva-
dorismo condicional estimado.

Os autores concluem apresentando algumas implicacdes do estudo, quais
sejam:

a) Classificar paises em termos de seus padrdes contibeis pode ser incompleto
e enganoso, se nio se considerarem as influéncias institucionais, legais e
politicas de seu ambiente contratual;
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b) Paises interessados em alcancar maiores indicadores de qualidade de seus
relatorios contabeis serdo mais efetivos se aplicarem mudangas institucio-
nais e legais aos incentivos a gerentes e auditores, e nao importarem padrdes
estrangeiros, mesmo que de maior qualidade;

c) Asdiferencas internacionais em reportar lucros contabeis limitam, intrinse-
camente, a comparabilidade de informacdes contibeis por meio apenas da
homogeneizagdo de padrdes contibeis.

Leuz, Nanda e Wysocki (2003) propdem andlise de niveis de gerenciamento
de resultados por meio de modelos de apropriagdes contabeis, em que criam
indices de gerenciamento de resultados, por meio de amostra de 8.000 firmas
entre o periodo de 1990 a 1999, que serdo comparados com as caracteristicas
institucionais de 31 paises.

Num primeiro estagio, estabelecem conglomerados segundo as caracteristi-
cas institucionais e juridicas dos paises, criando trés conglomerados classificados
como tendo aspectos de economia aberta, intermediaria e de economia fechada,
de acordo com variaveis que tratam desde nivel de concentra¢io de propriedade
até indicadores de corrupcio.

A associacio entre esses conglomerados e os indices de gerenciamento de
resultados nos demonstrativos publicados é estatisticamente significante, sendo
menores nos paises classificados como de economia aberta com vasta prote¢ao
a investidores, maior niimero de empresas de capital aberto e alto indice de dis-
closure. Os indices chegam a dobrar de valor nos paises classificados como de
economia fechada.

Os autores proveem explicacdo baseada nos incentivos para que gestores e
controladores adquiram beneficios privados pelo controle, sendo tais incentivos
desencorajados na presenca de prote¢do legal a minoritarios. Para desviarem
recursos para seus proprios interesses, os controladores necessitam gerenciar os
resultados de modo que os niimeros contibeis encubram as manobras de desvio.

Assim, as evidéncias do estudo mostram que a prética de gerenciamento de
resultados é negativamente associada com a qualidade da protecio aos direitos
de minoritarios e do grau de enforcement legal. Ressaltam também uma impor-
tante ligacio entre a prote¢do ao investidor e a qualidade dos lucros contabeis
reportados aos participantes dos mercados.

Na mesma linha de pesquisa envolvendo conservadorismo e diferencas
institucionais entre economias nacionais, relaciona-se o estudo de Huijgen e
Lubberink (2003) que analisa amostra de empresas britidnicas no periodo de
1993 a 2002, listadas simultaneamente em bolsas de valores na Inglaterra e nos
Estados Unidos.
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Esses autores buscavam evidéncias, aplicando o modelo de lucro/retorno de
Basu (1997), de diferencas no grau de conservadorismo empregado pelas empre-
sas, seja em relagdo aos seus balangos atendendo as normas britinicas e america-
nas, seja em relagdo a empresas nio registradas nas bolsas americanas.

Destacam os autores as seguintes evidéncias:

a) Apesar da semelhanca das normas contibeis nos dois paises no que respeita
a conservadorismo, as empresas listadas em bolsas americanas apresentam
maior grau de conservadorismo que aquelas operando apenas na Inglaterra;
contudo, as demonstracdes daquele grupo nao se diferenciam nos resulta-
dos apresentados nos Estados Unidos e na Inglaterra;

b) Esse comportamento é atribuido pelos autores ao fato de os gerentes visua-
lizarem maior risco de litigio nos Estados Unidos, onde os investidores
tém uma maior preocupagio com o conservadorismo, e quererem assumir
maior comprometimento (bonding) em busca de prestigio, credibilidade e
confianca.

Os mesmos autores (LUBBERINK; HUIJGEN, 2005) investigaram o grau
de conservadorismo entre empresas estrangeiras listadas no nivel ADR IIT (as
quais se permite captar recursos no mercado americano) e outras classificadas
no nivel ADR II (nio habilitadas a levantar capital nesse mercado); a amostra
abrange o periodo de 1995 a 2004 e também utiliza o0 modelo de mercado de
Basu (1997).

A pesquisa evidencia que as empresas do primeiro tipo apresentam maiores
indicios de pratica do conservadorismo condicional, deixando espago para duas
conclusdes:

a) Asempresas interessadas em realizar emissdes tendem a fornecer informa-
¢Oes mais verificiveis e acreditiveis, de modo que financiem publicamente
suas possibilidades de crescimento futuro;

b) Pode-se questionar a ideia de que a demanda por redugdo de assimetria
informacional deriva basicamente do mercado de titulos de divida, aplican-
do-se também ao mercado de a¢des.

De outra parte, reportamos outros estudos realizados sobre diferentes graus
de conservadorismo condicional em func¢do de ambientes institucionais distintos:

a) Pope e Walker (1999) encontraram evidéncias de diferencas do grau de con-
servadorismo entre paises, detectando maior grau de conservadorismo em
paises com origem juridica no common law;
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b) Garcia-Lara e Mora (2004) avaliaram a presenca de conservadorismo pre-
sente no patrimonio liquido e nos lucros entre paises europeus, constatando
a presenca de conservadorismo condicionado a mas noticias (bad news).

No Brasil, foi realizada pesquisa relacionada com as métricas de conserva-
dorismo condicional e reconhecimento assimétrico de perdas (COELHO, 2007),
nio sendo constatada a presenca de tal atributo nos lucros publicados pelas socie-
dades por a¢do brasileiras.

Santos (2000), por sua vez, realizou estudo em que compara o grau de con-
servadorismo — mensurado na forma de Basu (1997) — presente nos relatorios
contabeis de empresas brasileiras, com a¢des negociadas nos mercados brasi-
leiro e norte-americano, em suas versdes publicadas segundo os padrdes dos
USGAAP e as regras dos Brgaap, entre 1999 e 2004.

As hipoteses de maior presenca de conservadorismo e de maior aderéncia
entre retornos e lucros contabeis nos relatorios elaborados sob USGAAP nio se
confirmam; implicitamente se depreende também que o grau de conservadoris-
mo na amostra de empresas brasileiras nao é elevado ou significante, concluindo
o autor com explicacGes calcadas em governanga corporativa para os resultados,
salientando que o processo de listagem nos Estados Unidos, por si s6, nio garan-
te a presencga dos atributos testados.

Lopes e Tukamoto (2007) também examinam diferencas na qualidade dos
relatérios contabeis de empresas brasileiras cross-listed’, publicados segundo os
dois sistemas contibeis (USGAAP e PCAB?2); a metodologia utilizada verifica
diferencas de gerenciamento de resultados nos dois conjuntos de relatérios con-
tabeis, segundo varias métricas de tal pratica; as conclusdes apontam para evi-
déncias de que os niveis de gerenciamento de resultados s3o similares nos dois
sistemas contabeis.

Mais recentemente, Santos, Cia e Cia (2007) compararam o grau de conser-
vadorismo entre os resultados contabeis das empresas brasileiras emissoras de
ADR, utilizando a metodologia do indice de conservadorismo de Gray, concluin-
do pela inexisténcia de diferencas estatisticamente significantes entre os resulta-
dos apresentados nos dois sistemas contabeis (USGAAP x normas brasileiras).
Utilizando metodologia similar, Lemes, Carvalho e Lopes (2007) concluiram por
maior grau de conservadorismo nas demonstra¢des publicadas segundo as nor-
mas de USGAAP, embora sem especifica¢do estatistica mais robusta.

! Empresas emissoras de ADR, listadas, portanto, nas bolsas brasileiras e americanas.

2 Préticas contibeis adotadas no Brasil, expressdo que, segundo os autores, abrange os principios fundamen-
tais de contabilidade, a legisla¢do societaria e as normas de segmentos regulamentados.
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Os objetivos da pesquisa estdo alinhados com os estudos anteriormente rela-
tados, de avaliar se a listagem de companhias abertas brasileiras por meio da
emissdo de ADR em mercados de capitais estruturados quanto a prote¢io aos
investidores induz seus gestores a eficiéncia informacional nas pegas contibeis
publicadas.

O estudo também busca examinar se a edi¢io de demonstra¢bes contabeis
sob a égide de conjuntos distintos de normas contidbeis (USGAAP e PCAB)
influencia a qualidade, em termos do atributo do conservadorismo condicional,
dos lucros publicados, no caso das companhias de capital aberto brasileiras lista-
das em bolsas americanas.

Entendendo que a busca da redugdo de assimetrias informacionais entre
gestores e stakeholders (principalmente investidores do mercado de capitais
e acionistas minoritarios) decorre do ambiente institucional do pais, surge a
formulacao da questdo da pesquisa. Indaga-se se o processo de cross-listing em
ambiente com incentivos institucionais e econdmicos que estimulam a produgio
de demonstracdes contabeis com qualidade e se a publicacio de demonstracdes
segundo padrdes contabeis americanos serdo suficientes para gerar a divulgacdo
de nimeros contibeis com eficiéncia informacional.

As hipdteses a serem testadas baseiam-se na ideia de que a demanda por
dados publicos é que induz ao fornecimento de informacdes que reduzam a assi-
metria informacional entre os publicos das firmas, ao criar incentivos econémi-
cos para tanto.

Com o processo de cross-listing e a publicacio de demonstra¢des contabeis
em USGAAP, espera-se que as firmas adotem melhores praticas de governanca
corporativa, e assim testam-se as seguintes hipdteses nulas:

«  Hg: Os lucros reportados pelas companhias abertas emissoras de ADR,
assim como aqueles divulgados pelas demais companhias abertas brasilei-
ras, ndo contém o atributo do conservadorismo condicional, dado pela ante-
cipagdo assimétrica tempestiva de perdas econdmicas.

«  Hgp: Nao ha diferengas nos niveis de antecipagao assimétrica de perdas eco-
noémicas nos relatorios contibeis das companhias abertas brasileiras emis-
soras de ADR gerados pelos distintos conjuntos de regras contibeis: PCAB
e USGAAP.

Os testes serdo realizados por meio dos modelos de componentes transi-
térios nos lucros (BASU, 1997) e de associagdo de apropriaces contabeis com
fluxos de caixa (BALL; SHIVAKUMAR, 2005).
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ALUC, = o, + o, DALUC, , + o,ALUC, , +
o,DALUC,, *ALUC,,+ 0,DGC+
o, DGC*DALUC, , + a,DGC*ALUC,, +
o, DGC*DALUC, * ALUC, , + &,
Onde:
ALUC, = Variagdo do lucro no periodo t;

-1

ALUC, , = Variagdo do lucro no periodo t-1;
DALUC, , = Variavel binaria: 1 para varia¢des negativas do lucro
antecedente e o para variacdes positivas;
DALUC,, *ALUC,_, = Variavel de intera¢do de variagbes negativas do lucro;
DGC = Variavel binaria assumindo 1 para empresas comuns listadas
na BOVESPA e o para companhias que emitiram ADR;
DGC*DALUC,_* ALUC,,, = Variavel de interagdo para varia¢des negativas das
empresas listadas na BOVESPA;
DGC*DALUC, ; DGC*ALUC,, = Variaveis captadoras de impactos no intercepto do modelo;
a, a o, = Coeficientes do modelo;
g, = Termo de erro do modelo;

Ball e Shivakumar (2005).

No modelo 1, espera-se que os coeficientes associados a varia¢des negativas
dos lucros antecedentes tenham sinal negativo, indicando reversio dessa sina-
liza¢do no lucro contemporineo, pois o componente negativo terd sido dado
pela antecipacdo tempestiva de perdas econémicas. Ao contrario, em varia¢oes
positivas dos lucros, nio se espera reversdo de sinais, pois nio se antecipam
ganhos econémicos. Entdo, os coeficientes dessas varidveis deverdo ter sinais
positivos.

No Quadro 1, descreve-se o comportamento esperado e interpretam-se os
coeficientes relativos as varidveis independentes desse modelo. E importante
notar que ha parametros referentes a diferencia¢do entre os sinais das varia¢des
dos lucros e entre os grupos diferentes de empresas.
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(QUADRO I

DESCRICAO DOS PARAMETROS DO MODELO 1

N ASSOCIACAO ENTRE ESTADO DA VARIAVEL RESULTADO
PARAMETRO ¢
VARIAVEIS INDEPENDENTE ESPERADO
o L Variacoes positivas no lucro  Associacdo
Persisténcia na série : e
a2 antecedente nas emissoras positiva indicando
temporal de lucros o
de ADR persisténcia
Diferenciacao decorrente Variaces negativas no lucro  Coeficiente < 0;
o3 do tipo de variacao do antecedente nas emissoras  significancia
lucro de ADR estatistica
B Efeito completo em Associacao
Reversao dos componentes L : T
a2 + a3 o variagcoes negativas nas negativa indicando
transitérios nos lucros . 3
emissoras de ADR reversao
Diferenciacao decorrente Variacoes positivas no lucro
ob da condigdo de listagem antecedente em empresas Coeficiente < 0
da firma listadas apenas na Bovespa
Efeito completo para
Persistanci » L " |
a2+ ob ersisténcia na série variacoes p05|t.|vas nolucro e < o2
temporal de lucros em empresas listadas apenas
na Bovespa
Diferenciacao decorrente Variacoes negativas no lucro  Coeficiente > 0;
ol da condicdo de listagem antecedente em empresas significancia
da firma listadas apenas na Bovespa  estatistica
Efeito completo para
a2 + a3 + Reversao dos componentes variacoes negativas no lucro  Coeficiente
ab + a7 transitérios nos lucros em empresas listadas apenas > (a2 + a3)

na Bovespa

Fonte: Elaborado pelos autores.

O modelo 1 sera aplicado aos conceitos de lucro liquido, de lucro operacional
e de lucro abrangente, o qual foi calculado na forma da seguinte equagaos:

3 No teste referente aos padrdes contibeis, somente se aplicard o modelo 1 no conceito de lucro liquido,
com a variavel diferenciadora do tipo de sistema contabil assumindo o valor 1 para os relatérios publicados
segundo as praticas contdbeis adotadas no Brasil (PCAB) e zero para os elaborados segundo os US Gene-
rally Accepted Accounting Principles (USGAAP).
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LAb,= PL,—PL,_, + D, -1,

Onde:

LAb, = Lucro Abrangente (comprehensive income) em t;
PL = Patrimémio Liquido;

D, = Dividendos declarados no periodo t;

I, = Integralizacdo de capital proprio em t.

Ja o segundo modelo busca mostrar a existéncia de conservadorismo condi-
cional no caso de haver correlago positiva entre fluxos de caixa de sinal negati-
vo e as apropriacdes contabeis correspondentes; isso indicaria que, na presenca
de fluxos de caixa negativos, os gestores antecipam perdas provaveis no futu-
ro, sugeridas pelo comportamento contemporaneo. Ao contrario, com fluxos de
caixa positivos atuais, nio se antecipam ganhos provaveis no futuro, o que impli-
caria coeficientes negativos entre apropria¢des contdbeis e fluxos de caixa.

AC, = B, + B,DFCO, + B,FCO,+ B,DFCO* FCO,+
B,DGC + B,DGC*DFCO,+ B;DGC* FCO,+
B,DGC*DFCO,* FCO, + v,
Onde:
AC, = Apropria¢des Contabeis no periodo t;
FCO, = Fluxo de Caixa Operacional no periodo t;
DFCO, = Variavel bindria: 1 para fluxos de caixa negativos e o para
fluxos de caixa positivos;
DFCO;* FCO, = Variavel de intera¢do para valores negativos de FCO;
DGC = Variavel binaria assumindo 1 para firmas comuns listadas na
BOVESPA e o para firmas que emitiram ADR;
DGC*DFCO,* FCO, = Variavel de interacio para valores referentes as
firmas listadas na BOVESPA;
DGC*DFCO,; DGC* FCO, = Variaveis captadoras de impactos no intercepto do modelo;
B, a B, = Coeficientes do modelo;
v, = Termo de erro do modelo;

Ball e Shivakumar (2005).

O comportamento esperado dos coeficientes relativos ao modelo 2 é resumi-
do no Quadro 2, em que a associa¢do negativa capta os efeitos de apropriacdes
contabeis feitas com o intuito de compensar fluxos de caixa nio realizados, e a
associa¢do positiva aponta que foi efetuada antecipac¢do de resultados futuros;
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considera-se que apenas a complementagdo de fluxos negativos tem contetido
informacional eficiente. Também aqui se especificam parimetros que indicam
incrementos decorrentes da mudanca de natureza dos sinais ou do estado das

firmas segundo seu grupo de listagem.

N " ; ESTADO DA VARIAVEL RESULTADO
PARAMETRO  ASSOCIACAO ENTRE VARIAVEIS INDEPENDENTE ESPERADO
52 Compensacao do fluxo por Fluxos de caixa positivos Associacdo
meio de apropriacdes contabeis nas emissoras de ADR negativa
Incremento devido a condicdo  Fluxos de caixa negativos C.OGTI.Cl?m? >0;
B3 . : . significancia
negativa do fluxo de caixa nas emissoras de ADR -
estatistica
B2 + B3 Antecipacao de perdas por Efeito para fluxos negativos  Associacdo
meio de apropriacdes contabeis nas emissoras de ADR positiva
s L Fluxos de caixa positivos em
Incremento devido a condicdo . .
B6 . ; empresas listadas apenas Coeficiente > 0
de listagem da firma
na Bovespa
Compensacao do fluxo por Efeito para ﬂU).(OS positivos Coeficiente
B2 + B6 : o ., . em empresas listadas
meio de apropriacoes contabeis > B2
apenas na Bovespa
s L Fluxos de caixa negativos Coeficiente < 0;
Incremento devido a condicdo ) R
B7 . . em empresas listadas significancia
de listagem da firma _
apenas na Bovespa estatistica
B2 + B3 + Antecipagao de perdas por :E|te(inpar;i;clsul>i<§zgaesgat|vos Coeficiente
B6 + B7 meio de apropriacoes contabeis P < (B2 + B3)

apenas na Bovespa

Elaborado pelos autores.

As variaveis “fluxo de caixa” e “apropriacdes contibeis” foram calculadas
na forma das equagdes seguintes; aplica-se o modelo 2 para o conceito de apro-
priagdes contabeis, considerando apenas ajustes pelo regime de competéncia
em contas do capital circulante e alternativamente levando em conta ajustes nas
rubricas de longo prazo (provisdes e ativos diferidos), com a designacio genérica
de ativos em circulacio. O calculo descrito é necessario, uma vez que a publica-
¢3o da demonstracio do fluxo de caixa nio é legalmente requerida no Brasil4.

4+ O modelo 2 no se aplica aos testes sobre padrdes contabeis, pela indisponibilidade de dados em USGAAP.
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FCO, = LAJIR, - D, - RN, - ID, - ACGO,

AC,=ACGO, - D,

Onde:

FCO, = Fluxo de Caixa Operacional em t;
LAJIR, = Lucro antes do Resultado Financeiro e dos Impostos Diretos em t;
D, = Depreciac¢do em t;

RN, = Resultado n3o Operacional em t;
ID, = Impostos Diretos em t;

ACGO, = Variacio do Capital de Giro Operacional em t;

AC, = Apropria¢des Contabeis (accruals) em t.

A amostra considerada para os testes utilizou toda a populac¢do-alvo: compa-
nhias de capital aberto com informacdes no banco de dados da Economatica®.
Ademais, todos os dados foram escalados pelo ativo total do periodo anterior. As
amostras finais tiveram a composi¢do expressa na Tabela 1, somando 331 firmas,
abrangendo o periodo de 1993/2005.

A disponibilidade de dados contabeis verificaveis nos bancos de informacoes
d4 uma primeira medida da existéncia de demanda por informacdes publicas,
uma vez que apenas cerca de 40% das companhias dispdem de séries comple-
tas de dados para os 13 anos pesquisados na Economatica®; por essa razao, os
modelos foram processados para a amostra final, por meio de dados em painel

desbalanceado.
POPULACAQ-ALVO AMOSTRA FINAL

SEGMENTOS

TOTAL COM EXCLUSAO® MODELO 1 MODELO 2
Periodos 1993/2005 1993/2005 1999/2005 1999/2005
Negociacdo Bovespa 297 272 275 259
Emissora ADR 34 28 34 28
Total 331 300 309 287

Elaborada pelos autores.

5 Foram excluidos os setores financeiro, de seguros e de fundos para as estimativas do modelo 2, pela dife-
renca no tratamento das apropriacdes contabeis nesses setores.
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Considerando que a adesio de companhias aos niveis de listagem em bol-
sas estrangeiras tem maior relevancia a partir da atual década e que os dados se
apresentam mais completos nos periodos mais recentes, elegeram-se para pro-
cessamento dos modelos os periodos a partir de 1999.

Para os testes da segunda hip6tese apresentada, foram utilizados dados refe-
rentes aos lucros liquidos e ativos totais apurados nos dois sistemas contibeis de
30 empresas emissoras de ADR, envolvendo o periodo de 2001 a 2005, disponi-
veis no Formulario 20-F da SEC. Como 23 das empresas relataram os resultados
em dolares, utilizou-se tal moeda para as regressdes, optando-se por converter os
valores em reais das outras 7 pela taxa de cimbio média de cada ano; os valores
finais utilizados nas regressdes foram as varia¢des de lucros escaladas pelo ativo
total (modelo 1).

Para estimar os coeficientes de associa¢io dos dois modelos, utilizou-se
andlise de dados em painel. Foi usado o método que combina todos os dados
em corte transversal e em séries temporais para estimar os modelos utilizando
minimos quadrados ordinarios. Esse método é considerado adequado quando a
amostra é composta de firmas diferentes (GUJARATI, 2000).

Ademais, foi testada a influéncia de variaveis nao observaveis, seja por efei-
tos fixos, seja por efeitos aleatdrios, usando-se para a anlise final a rela¢do esta-
tistica mais adequada, consoante os resultados dos testes apropriados de Breusch-
Pagan, Chow e Hausman (SILVA; CRUZ JR., 2004), apurados por meio do uso
do software Stata® para os testes ora relatados.

O carater hipotético-dedutivo da pesquisa se evidencia, pois as hipdteses
apresentadas serdo testadas estatisticamente em regressdes englobando dados
globais, para deduzir sobre o comportamento individualizado dos gestores de
empresas consideradas na amostra; adota-se, ainda, uma abordagem metodolé-
gica positivista, em que o conceito de conservadorismo condicional serd testado
empiricamente no dmbito das companhias abertas brasileiras.

A Tabela 2 apresenta a selecio do método de dados em painel mais apro-
priado, segundo os resultados dos testes especificos anteriormente comentados.
Os testes demonstraram que, para todos os modelos, existem efeitos de variaveis
nio observaveis, sendo utilizados métodos que reduzem as questdes de endoge-
nia presentes nos modelos processados.

Os coeficientes de determinagdo das regressdes que, do ponto de vista da
aderéncia dos dados, se mostram estatisticamente diferentes de zero assumem,
todavia, niveis modestos, bem abaixo daqueles encontrados em idéntico estudo
realizado na Inglaterra (BALL; SHIVAKUMAR, 2005); o modelo dos componen-
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tes transitérios nos lucros relativo a comparacio dos sistemas contibeis, entretan-
to, apresenta maiores niveis que os encontrados no estudo internacional citado.

TABELA 2

MEDIDAS DE AJUSTE ECONOMETRICO
MODELO R2 AJUSTADO METODO APLICADO

Componentes transitorios no lucro

Lucro liquido 0,02 MQO - pooled
Lucro operacional 0,04 Efeitos fixos
Lucro abrangente 0,00 MQO - pooled
PCAB versus USGAAP (lucro liquido) 0,35 Efeitos fixos

Associacdo entre apropriacdes contabeis com fluxos de caixa

Variacoes no capital de giro 0,09 Efeitos fixos

VariacOes nos ativos em circulacao 0,03 Efeitos fixos

Fonte: Elaborada pelos autores.

Quanto aos pressupostos de consisténcia e eficiéncia das regressdes, os tes-
tes garantem auséncia de autocorrelagio serial, além de que o processamento foi
realizado com corregdo robusta de White, garantindo controle dos problemas de
heterocedasticidade; a normalidade dos residuos pode ser assumida, ja que, pelo
tamanho da amostra, se garante pelo teorema do limite central que sua distribui-
cdo tenderd a normalidade.

TABELA

MODELO DE COMPONENTES TRANSITORIOS NOS LUCROS

LUCRO LIQUIDO LUCRO OPERACIONAL LUCRO ABRANGENTE
COEFICIENTE , , ,
ESTATISTICA ~ P-VALUE ~ ESTATISTICA P-VALUE  ESTATISTICA  P-VALUE
a0 -0,04 0,05 -0,00 0,99 -0,43 0,20
al 0,00 0,97 -0,01 0,48 -0,08 0,66
a2 -0,15 0,69 -0,24 0,19 -0,16 0,30
a3 -0,32 0,38 -0,10 0,74 -0,15 0,75

(continua)
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TABELA 3 (CONTINUAGAO

MODELO DE COMPONENTES TRANSITORIOS NOS LUCROS

LUCRO LIQUIDO LUCRO OPERACIONAL LUCRO ABRANGENTE
COEFICIENTE
ESTATISTICA ~ P-VALUE ESTATISTICA P-VALUE ~ ESTATISTICA  P-VALUE
od 0,00 0,89 Excluido por multicolinearidade 0,35 0,46
a5 -0,00 0,94 -0,03 0,36 -0,04 0,91
ab 0,13 0,74 -0,21 0,46 0,14 0,35
o7 -0,57 0,62 0,04 0,92 0,17 0,73

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nas tabelas 3 e 4, apresentam-se os coeficientes das regressdes processadas e
a probabilidade de que eles sejam estatisticamente iguais a zero (p-value) para os
diversos conceitos de lucro e de apropriacdes contibeis considerados; adota-se,
na andlise efetuada na sequéncia, que o nivel de significincia para aceitagdo da
hipétese é de 5%.

TABELA 4

MODELO DE ASSOCIACAO ENTRE APROPRIACOES
CONTABEIS E FLUXOS DE CAIXA

VARIACOES NO VARIACOES NOS
COEFICIENTE CAPITAL DE GIRO ATIVOS EM CIRCULACAO
ESTATISTICA P-VALUE ESTATISTICA P-VALUE

go -0,05 0,00 -0,06 0,00
p1 0,05 0,27 0,02 0,48
B2 -0,61 0,00 -0,64 0,00
B3 0,20 0,44 -0,34 0,32
B4 Excluido por multicolinearidade

g5 0,09 0,04 0,21 0,00
B6 0,61 0,00 0,63 0,00
B7 -0,20 0,44 0,34 0,33

Fonte: Elaborada pelos autores.
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As inferéncias relativas ao teste da hipétese levantada na pesquisa serdo
efetuadas com base nos comportamentos esperados dos coeficientes, na forma
definida nos quadros 2 e 3; no que diz respeito as conclusdes quanto as diferen-
cas entre valores negativos e positivos e entre os dois blocos de empresas, serdo
avaliados os pardmetros referentes as varidveis de interacdo em tais aspectos.
Quanto a constata¢io relativa a antecipac¢do assimétrica de perdas e ao conser-
vadorismo condicional, apreciar-se-3o os efeitos da adi¢do dos pardmetros para
cada um dos grupos sob andlise. Tais dados estdo expostos nas tabelas 5 e 6.

Na Tabela 5, analisam-se os efeitos relevantes dos coeficientes como expli-
cadores da presenca de antecipacio assimétrica de perdas, que caracterizam o
atributo do conservadorismo condicional. As constata¢des de tal analise podem
ser resumidas nos seguintes pontos:

I. As empresas que n3o emitiram ADR praticam antecipacao assimétrica de
perdas econdmicas em maior nivel que o outro grupo considerado:

a) No conceito de lucro liquido, o somatério dos coeficientes (a2 + a3 + a6
+ a) indicativos de persisténcia/reversdo de componentes do lucro na
presenca de varia¢des negativas do lucro antecedente tem valor negativo
maior que o do outro segmento [0.2 + 03];

b) A situagdo se repete para o conceito de lucro operacional, porém em
valores absolutos menores; o significado é que se evidencia registro de
perdas econémicas nas contas n3o operacionais do lucro, dando a enten-
der que este grupo de firmas utiliza as contas n3o operacionais para
reduzir ainda mais seus resultados na presenca de varia¢des negativas
do lucro;

c) Efeito diferenciado é percebido no conceito de lucro abrangente (o
somatorio dos coeficientes é igual a zero); provavelmente a persisténcia
de componentes do lucro em termos de varia¢io do patriménio liquido
se deva ao instituto da reavalia¢do de ativos contabilizada diretamente
no PL, pratica disseminada na realidade brasileira.

2. As companhias participantes do programa de listagem no mercado ameri-
cano aparentam, pelo sinal de reversdo dos coeficientes respectivos (0.2 + o3
com sinal negativo), adotar a antecipag¢io assimétrica de perdas econémicas,
também com menor énfase no conceito de lucro abrangente.

3. Naio é captada diferenca estatisticamente significante no comportamento
dos dois grupos de empresas, em todos os conceitos de lucro, no que toca a
reversdo esperada de componentes transitérios na ocorréncia de varia¢des
negativas do lucro (coeficiente oy com p-value > 0,05).
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A persisténcia dos componentes do lucro em caso de variacdes positivas nos
lucros antecedentes (coeficiente a6 com p-value > 0,05) também se apresen-
ta semelhante nos dois grupos de firmas considerados.

Também nio se confirmam indicios de apropria¢do assimétrica de perdas
econdmicas, ji que os coeficientes a3 e ay, referentes as variaveis de intera-
¢do diferenciadoras do sinal nas varia¢des do lucro antecedente, ndo exibem
significancia estatistica nos trés conceitos de lucro; como tais coeficientes
portam sinal negativo, infere-se que sio efetuados registros antecipados
tanto de perdas quanto de lucros econémicos nos dois grupos de firmas
considerados.

Enfim, a reversdo de componentes transitorios nas vezes em que a variagio
do lucro antecedente € positiva (coeficientes o2 e 0.6 sem significidncia esta-
tistica) apresenta-se em valores relevantes nos trés conceitos de lucro; isso
implica comportamento erratico e ndo esperado no modelo tratado, o qual
espera coeficientes proximos de zero, o que significa a ndo antecipagdo de
ganhos em tal situagao.

A apreciagdo do grau de antecipagdo do registro de perdas/ganhos econémi-

cos, estimado pelo modelo de componentes transitérios nos lucros, ndo induz a
rejei¢do completa da primeira hipétese nula da pesquisa (H,,), na medida em
que se constata a presenca de antecipa¢io de perdas econdémicas pelas compa-
nhias emissoras de ADR,; contudo, outros fatores n3o autorizam a rejei¢ao dessa

hipétese:

a) Os dois grupos de companhias apresentam reversdo de componentes de
forma similar;

b) Também se detecta antecipagdo de ganhos pelos dois grupos de empresas;

c) Os baixos coeficientes de determinagdo das regressdes, embora estatistica-

mente significantes, n3o suportam inferéncias econdmicas mais robustas,
denotando uma rela¢do erratica na série de lucros das empresas amostradas.
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LUCRO LIQUIDO LUCRO OPERACIONAL LUCRO ABRANGENTE
PARAMETRO
COEFICIENTE ~ ANALISE ~ COEFICIENTE ~ ANALISE ~ COEFICIENTE  ANALISE
2 045 N 024 N o016 N
significante significante significante
a3 03 o o010  Na© 015 Na©
significante significante significante
a2 + 03 0,47 Efeito 0,34 Efeito 0,31 Efeito
esperado esperado esperado
b 013 o 021 o 014 o
significante significante significante
o2+ ob 0,02 Efeito 0,45 .EfE‘I’[O 0,02 Efeito
esperado inverso esperado
o7 057 o 004 o 017 o
significante significante significante
a2 + a3+ ab 0,91 .Efe|to 0,51 .Efelto 0,00 Efeito
+ a7 inverso inverso esperado

Elaborada pelos autores.

Esse modelo, entretanto, n3o atenta para o fato de que o contetido do lucro
engloba movimentos de fluxo de caixa e de estrita apropriagdo contabil, valendo
dizer que os resultados podem estar sendo derivados de acréscimos e decrésci-
mos ocorridos no lucro decorrentes tio somente de altera¢des no nivel de ativi-
dade das firmas sob exame.

Assim, busca-se confirmar as inferéncias do primeiro modelo pela anélise
estrita da correlagdo entre as apropriacdes contibeis e os fluxos de caixa contem-
poraneos, em virtude da convicgdo de que o registro de eventuais perdas econo-
micas se dard pelo instituto das apropriacdes contabeis; as correlacdes negativas
ocorrerdo por conta do regime de competéncia, enquanto as positivas serdo devi-
das a registros econédmicos antecipados.

A Tabela 6 resume os achados da anilise desse segundo modelo, valendo
comentar as seguintes inferéncias, baseadas no comportamento dos parimetros
estimados:
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A correlagdo entre apropria¢des contabeis e fluxos de caixa, quando estes sdo
positivos (coeficiente B2 negativo), relativa as firmas emissoras de ADR con-
tém informacdo estatisticamente significante e indica compensagdes decor-
rentes do regime de competéncia;

Ja as empresas listadas apenas na Bovespa (coeficiente B2 + B6 nulo) pare-
cem antecipar ganhos, o que caracterizaria comportamento oportunista dos
gestores; ressalte-se que a diferenca entre as empresas nesse aspecto é esta-
tisticamente significante (coeficiente $6); como o sinal deste coeficiente é
positivo, ndo se preveem compensac¢des derivadas do regime de competén-
cia para as empresas sob comentario;

Os coeficientes das varidveis de interacdo (3 e PBy), diferenciadoras das
observac¢oes com fluxo de caixa positivo ou negativo, ndo apresentaram sig-
nificAncia estatistica, indicando que nio ha divergéncia de comportamen-
to para a efetivacdo de apropriacdes contdbeis nas ocorréncias de fluxos de
caixa positivos ou negativos para o conjunto das empresas amostradas;

As empresas que nio emitiram ADR parecem antecipar mais o registro
de perdas econdmicas no conceito amplo de capital de giro (coeficiente B7
positivo) que no conceito de curto prazo, ja que o coeficiente apresenta-se
negativo;

Contudo, é bom frisar que o registro antecipado de ganhos econémicos (coe-
ficiente B6 positivo) também é exercido por esse grupo de empresas;

Tais firmas, do ponto de vista informacional, demonstram uma correlacdo
de caréter erratico ou determinado por fenémenos nio observaveis no mode-
lo, uma vez que o somatorio dos coeficientes associados a relagdo entre as
apropriacdes contabeis e os fluxos de caixa sdo estatisticamente nulos (B2 +
B6; B2 + B3 + B6 + B7);

Destaque-se que a divergéncia entre os dois grupos de empresas se di no
que tange a fungdo das apropriagdes contabeis, ja que as empresas emisso-
ras de ADR, por sua vez, parecem utilizar as apropria¢des contabeis prepon-
derantemente para as fungdes associadas ao regime de competéncia contabil
(coeficientes B2 e B2 + 33 negativos).



RAM — REVISTA DE ADMINISTRACAO MACKENZIE, V. 11, N. 1
SAO PAULO, SP  JAN./FEV. 2010 ® p. 117-149 # ISSN 1678-6971

PARAMETROS ~ CAPITAL  ATIVOS EM

- ANALISE COMENTARIOS
DE INTERESSE  DE GIRO  CIRCULACAO

Fluxos de caixa positivos de empresas

B2 -0,61 -0,64 Significante : B
emissoras sao apenas compensados.

_ Nao ha diferenca de comportamento
Nao S .
B3 0,20 -0,34 L para fluxos positivos e negativos para
significante .
empresas emissoras.

Fluxos de caixa negativos de empresas

B2 + B3 -0,41 -0,98 - . .
emissoras sao apenas compensados.

Ha diferenca entre emissoras de ADR e
B6 0,61 0,63 Significante  ndo emissoras com fluxos positivos; estas
antecipam ganhos.

Empresas ndo emissoras antecipam

2 6 0,00 -0,01 - N "
p2+p ganhos na ocorréncia de fluxos positivos.
67 0.20 034 Nao Néo ha diferenciacao entre os grupos de

' ' significante  empresas com fluxos de caixa negativos.
B2 + B3+ 0.00 0.01 Empresas ndo emissoras antecipam
B6 + B7 ! ' perdas na ocorréncia de fluxos negativos.

Elaborada pelos autores.

Pela apreciagao do modelo 2, nao se pode rejeitar a hipotese proposta (Hg p),
dado que os resultados da regressdo nio autorizam a inferéncia de antecipagdo
assimétrica de perdas econdémicas; também n3o hi indica¢do estatistica de que
haja diferencas na utiliza¢do dessa pratica contabil entre os segmentos de com-
panhias abertas listadas no mercado americano e de empresas listadas apenas no
mercado interno brasileiro; a ressalva quanto aos baixos coeficientes de determi-
nagdo nas regressoes permanece digna de nota.

Vale destacar que, no caso de fluxos de caixa positivos, as firmas n3o lista-
das no exterior apresentam antecipagdo assimétrica de ganhos econdémicos, com
significincia estatistica, o que caracterizaria praticas de gerenciamento de resul-
tados nesse segmento.
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TABELA

ANALISE DE ANTECIPACAO ASSIMETRICA
NOS SISTEMAS CONTABEIS

USGAAP/PCAB
COEFICIENTE ANALISE DOS PARAMETROS DE INTERESSE
ESTATISTICA P-value

a0 1,87 0,00
Sem comentarios

al 0,00 0,98

o2 276 0,00 Ha reversao nos componentes transitérios nos
lucros

o3 3.41 0,00 D|f§re[1te comportamento entre os sinais das
variacoes de lucro

od Excluido — multicolinearidade
Sem comentarios

a5 0,13 0,49

ab 0,30 0,00 Diferente comportamento em USGAAP e PCAB

o/ -0,42 0,00 Diferente comportamento em USGAAP e PCAB

o2 + 03 115 ) Ha persisténcia nos componentes transitorios
nos lucros

o2 + a6 1.96 i Ha reversdo nos componentes transitdrios nos
lucros

a2 + o3 + ab 103 Ha persisténcia nos componentes transitorios

+ o/

nos lucros

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados referentes a segunda hipétese testada (H,p) sao exibidos na
Tabela 7, donde se pode concluir que a hipétese pode ser rejeitada, pelo fato de
que os coeficientes das varidveis bindrias de interacio (a6 + oy) sdo estatistica-
mente significantes. E interessante ainda tecer os seguintes comentérios sobre

os resultados:

a) Os resultados confirmam que nio se podem atribuir niveis de conservado-
rismo nos lucros reportados por empresas cross-listed, independentemente
do sistema contabil adotado;
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b) Também se detecta a reversao de componentes transitérios nos lucros, nas
duas estruturas normativas, na presenca de varia¢des positivas nos lucros
antecedentes, denotando presenca de gerenciamento de resultados;

c) Asdiferencas indicam grau de conservadorismo menos acentuado nos resul-
tados reportados, segundos as normas denominadas USGAAP.

O objeto do estudo é examinar os atributos de qualidade informacional das
pecas contabeis divulgadas pelas companhias abertas brasileiras emissoras de
ADR; foram escolhidas a pratica de conservadorismo condicional e a antecipacio
assimétrica de perdas econdmicas como tais atributos.

A premissa da pesquisa é de que a presenca desses sinais de qualidade infor-
macional estd associada a demanda pelos contratantes da empresa, mormente
investidores e acionistas minoritarios, por niimeros contabeis ptiblicos que sejam
eficientes informacionalmente. Para que tal demanda seja efetiva, é necessaria a
existéncia de incentivos econdmicos que induzam os gestores a atender a ela.

As hipéteses da pesquisa de que o processo de emissio de ADR por compa-
nhias abertas brasileiras no as conduziria a producio de informagdes contibeis
com lucros informacionalmente eficientes nio puderam ser rejeitadas, uma vez
que os testes indicaram que:

a) As reversdes de componentes transitorios nos lucros ndo ocorrem apenas
quando da existéncia de mas noticias para os dois grupos de empresas na
amostra;

b) A correlacio entre apropriagdes e fluxos de caixa ndo revela a utiliza¢do da
fung¢do de antecipacdo assimétrica de perdas econémicas também para os
dois grupos de empresas;

¢) A comparacio entre balancos elaborados nos dois sistemas contabeis pesqui-
sados, embora apresente diferencas estatisticamente significantes, mostra
coeficientes que n3o conduzem 2 inferéncia de pratica de conservadorismo
condicional.

Em termos contabeis, os achados da pesquisa, mantidas as ressalvas de praxe
no que toca a qualidade e quantidade dos dados contibeis disponiveis no Brasil,
levam a ilac3o de que a diferenca de principios contibeis n3o implica diferencas
nos graus de atributos aceitos como indicativos de qualidade nos lucros publica-
dos, qual seja, a antecipagio assimétrica de perdas econdmicas.
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Do ponto de vista econémico, pode-se concluir que os incentivos referentes a
listagem no mercado americano nio sio suficientes para induzir gestores a ado-
¢do de praticas conservadoras de divulgacio de resultados, os quais ndo contém
sinais de que possam ser utilizados com eficiéncia informacional na monitora-
¢do de contratos.
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