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RESUMO:

Este estudo se propde a investigar se empresas nao financeiras latino-
americanas (Argentina, Brasil, Chile e Meéxico), que possuem ADR’s
negociadas nos EUA, apresentam menores niveis de gerenciamento de
resultados contabeis do que as empresas com agles listadas apenas nos
mercados domésticos. Tal conjectura baseia-se no fato de tais empresas
seriam obrigadas a seguir os padrbes contdbeis norte americanos, e na
mudanca nos incentivos a que os gestores estariam expostos. Para isto,
foram utilizadas quatro medidas de gerenciamento de resultados contabeis
propostas em Leuz, Nanda e Woysocki (2003), trés utilizando accruals
discricionadrios e outra verificando a frequéncia de pequenos lucros. O teste
estatistico utilizado foi o teste ndo paramétrico U de -Mann-Whitney. Os
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resultados ndo contradizem as expectativas prévias baseadas na teoria, ja
gue as empresas que possuem ADR’s negociadas nos EUA, de modo geral,
apresentaram menores indices de gerenciamento de resultados contabeis.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados. ADR’s. América Latina.

ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate if non-financial latin american
firms (from Argentina, Brasil, Chile and Mexico), that trade ADR’s in the
United States present lower levels of earnings management than firms that
trade only stocks at domestic markets. This conjecture is based either on
the fact that these firms should follow the US GAAP, and on a change in the
incentives in which the management would be exposed. To confirm that,
four earnings management measures proposed by Leuz, Nanda and Wysock
(2003) were used, three of them using discretionary accruals and the other
testing the low profits frequency. It has been used the non-parametrical
measure Mann-Whitney’s U to test the propositions. The main results go
along with the theory-based previous expectations, once the firms that
have their ADR’s traded in the US, generally, show lower levels of earnings
management.

Keywords: Earnings management. ADR’s. Latin America.

[ INTRODUCAO

A qualidade da informacdo contabil € uma importante forma de controle na empresa que se traduz
em melhor governanca e distribuicdo de riqueza. E por meio dela que os diversos agentes do
mercado podem tomar decisdes racionais sobre como alocar seus recursos e é neste contexto que se
desenvolve a pratica do gerenciamento de resultados (earnings managent).O gerenciamento de
resultados é a utilizacdo do julgamento do gestor, porporcionado pela flexibilidade existente nos
relatérios financeiros, para reportar desempenhos “maquiados” aos demais interessados nesta
informacao.

O objetivo basico da contabilidade, de acordo com ludicibus (2004, p.24) “pode ser resumido no
fornecimento de informac¢do econGmica para diversos usuarios, de forma que estes possam tomar
decisdes racionais”. Bushman e Smith (2001) vdo além, dizendo que esta informacdo tem papel de
controle, promovendo eficiéncia na governanca das empresas. A literatura a respeito do tema cita
diversas situagdes que incentivariam os gerentes a tomar a atitude de gerenciamento de resultados
contdbeis. Porém, Comiskey e Mulford (2005), afirmam que estas praticas estariam limitadas pelo
grau de flexibilidade do padrao contabil e os incentivos variam de acordo com o mercado e contexto
aos quais as empresas estdo inseridas.

Leuz, Nanda e Wysocki (2003), realizaram estudo empirico verificando 31 paises, segregados de
acordo com as caracteristicas de seus mercados e de seus modelos de governanga corporativa. Neste
estudo foram encontrados resultados que sugerem que os niveis da pratica de gerenciamento de
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resultados contabeis eram maiores em paises com menor protecdo a investidores minoritarios,
protecdo a contratos (enforcement) e menores mercados, do que em paises com maiores niveis de
protecdo e mercado de capitais mais desenvolvidos. As evidéncias empiricas apontam para os
padrées de governancga corporativa como um dos principais fatores determinantes dos niveis de
gerenciamento de resultados contabeis.

Uma vez que o modelo de governanga corporativa é apontado como sendo um fator essencial nos
niveis de gerenciamento de resultados contadbeis, é possivel estender a andlise a toda a América
Latina, ja que, de acordo com Andrade e Rossetti (2004), o subcontinente forma um grupo de paises
com desenvolvimento institucional semelhante e, apesar de pequenas variacbes regionais, apresenta
praticas de governanca corporativa equivalentes.

Diversas empresas latiano-americanas tém recorrido ao mercado dos EUA para captar recurso, por
meio do lancamento de ADR’s. Para isto, estas empresas sao obrigadas a utilizar um modelo de
apresentacdo contabil mais rigoroso (US GAAP) e estariam lidando com investidores mais exigentes.

Este trabalho visa verificar, se as empresas dos paises latino-americanos que possuem ADR’s
apresentam menores niveis de gerenciamento de resultados contabeis do que as empresas que
possuem apenas acdes negociadas no mercado doméstico. Trabalhando com uma amostra composta
por observacdes oriundas da Argentina, Brasil, Chile e México, e utilizou-se quatro medidas para
detectar os niveis de gerenciamento de resultados contdbeis.

O trabalho foi desenvolvido de forma a apresentar, primeiramente, a literatura sobre o tema, de
forma a contextualizar. Posteriormente s3o descritos os procedimentos metodolédgicos. Os
resultados sdo, entdo, apresentados e discutidos e, finalmente, sdo tecidas consideracées finais. Foi
utilizado o teste ndo-paramétrico U de Mann-whitney para testar a significancia estatistica das
diferencas entre o nivel de gerenciamento de resultados das empresas que negociam ADR’s no
mercado americano para as que nio o fazem.

2 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

A expressao gerenciamento de resultados é utilizada para se referir ao ato de realizar earnings
management (EM), termo predominante na literatura internacional a respeito do tema. Heally e
Wahlen (1999) apresentam a seguinte defini¢do: earnings management ocorre quando gerentes
fazem uso de julgamento nos relatos financeiros ou na estruturacdo de operag¢bes de modo a alterar
os relatdrios financeiros com o intuito de ‘ludibriar’ alguns agentes interessados na distribuicdo de
riquezas (stakeholders). Outro objetivo pode ser o de influenciar dispéndios contratuais que
dependem dos niumeros contabeis divulgados.

Comiskey e Mulford (2005) complementam afirmando que, os gerentes ao possuirem certa
autonomia para realizar escolhas contdbeis, é natural que estes a utilizem de maneira a maximizar
seu conjunto de utilidade e/ou o valor de mercado da firma. Ainda segundo os autores, a mais
comum das técnicas de gerenciamento de resultados contdbeis envolve simplesmente o uso da
flexibilidade dos padrées de relatdrios contabeis (GAAP).

E importante destacar que a pratica de gerenciamento de resultados contdbeis ndo é ilegal e
distingue-se da fraude contdbil. O que pode ser controverso, porém, esta “manipulacdo” dos
resultados ao ultrapassar o limite aceitavel passa a ser considerada uma fraude. De acordo com
Comiskey e Mulford (2005), o CEO da Securities and Exchanges Commission (SEC), afirma que: “existe
uma area cinza, onde os relatérios contdbeis sdo “manipulados”, na qual sdo os gerentes que
definem as regras, assim os ganhos reportados refletem os desejos dos gestores em detrimento do
verdadeiro desempenho da firma”. Presumivelmente, segundo Comiskey e Mulford (2005), existe
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uma area negra por tras desta cinza e o movimento a partir da drea cinza para a negra pode gerar
acGes de entidades como a SEC, ou seja, fiscalizagdo por fraude contabil.

Diversos agentes econdmicos sdo usudrios desta informacdo e, de modo direto ou indireto,
encontram nos relatdrios contabeis subsidios para otimizar seus processos decisdrios e, deste modo,
estes relatérios passam a ter importantes implicagdes econ6micas para os agentes, sendo
particularmente crucial quando trata-se de um investidor que pretende investir recursos em uma
carteira de ac6es (MARTINEZ, 2001).

Nesse contexto, surge a preocupacdo das empresas em atender as expectativas do mercado de
capitais e isto se reflete nos relatérios elaborados pela geréncia, com potenciais consequéncias
negativas, se eles falharem no atendimento destas expectativas, afeta o valor das acbes das
companhias. Como resposta e esse cenario, os gerentes sdao responsaveis fazer o possivel, dentro de
certos limites, para alcancar ou superar a expectativa do mercado (COMISKEY; MULFORD, 2005).

Beaver (1981, p. 50) diz que é possivel identificar algumas consequéncias econémicas relevantes da
informacdo contabil, particularmente para acionistas: (i) a informacdo contabil pode afetar a
distribuicdo de riqueza entre investidores. Essa consequéncia decorre do fato de que investidores
mais bem informados podem aumentar suas riquezas a custa de investidores menos informados; (ii)
a informacdo contdbil pode afetar a percepc¢ao dos coeficientes de risco e sua distribuicao entre os
agentes econOmicos; (iii) a informagdo contabil pode influenciar as taxas de investimento e consumo
de toda uma sociedade; e, (iv) a informacdo contabil pode alterar a forma pela quais os
investimentos sdo alocados entre empresas.

Assim, fica estabelecida uma dindmica de mercado, entre os stakeholders e os gerentes. Os gerentes
possuem certa liberdade para elaborar relatérios contabeis e a utilizam para “mascarar” o verdadeiro
desempenho das empresas. Por outro lado, caso divulgassem resultados reais, menos promissores,
acabariam por prejudicar também alguns stakeholders. Estes usuarios, porém, sabem da existéncia
desta margem de manobra e acabam por “descontar” estas altera¢gdes quando alocam seus recursos.
Corroborando a essa teoria, Martinez (2001), utilizou empresas brasileiras para compor sua amostra,
realizou um estudo empirico que sugere que empresas com maiores niveis de gerenciamento de
resultados contabeis, no longo prazo, apresentam desempenho médio inferior no mercado em
relagdo a empresas com menores niveis.

Os gerentes utilizam diversos métodos para realizar o gerenciamento de resultados contabeis e, de
acordo com a teoria, estes métodos variam de acordo com a situagdo a que o gerente é exposto, e
consequentemente, cada situacdo gera um incentivo distinto para a realizacdo da pratica de
gerenciamento (COMISKEY; MULFORD, 2005). O entendimento desta dinamica é fundamental, pois
este trabalho, seguindo os modelos de estudos empiricos ja realizados, baseia-se neste esquema de
incentivos para desenvolver medidas que possam quantificar os niveis de gerenciamento, ao basear
cada indicador de incentivos especificos, como o nivel de suavizagao dos resultados (EM1 e EM2), o
nivel absoluto da utilizagdo da flexibilidade dos relatérios financeiros (EM3) e a proporg¢do entre
pequenos lucros e pequenos prejuizos (EM4) e, considerando que no periodo estudado encontram-
se muitos IPO’s de ADR’s, tal incentivo também é captado indiretamente.

21 ESTUDOS EMPIRICOS EM GER ENCIAMENTO DE RESULTADOS CONTABEIS

Ha diversos trabalhos publicados, como por exemplo, Healy e Wahlen (1999) e Dechow e Skinner
(2000), porém as maiores fontes de pesquisa sdo diversos estudos empiricos que buscam a
confirmacdo da teoria em diversos cendrios. Para este estudo, dois artigos adquirem fundamental
importancia: Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e Lopes e Tukamoto (2007).
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No primeiro trabalho, os autores fazem uma comparagdo entre os niveis da pratica de
gerenciamento de resultados contdbeis entre as empresas de 31 paises, partindo do pressuposto de
que as empresas localizadas em paises com mercado de capitais ditos desenvolvidos, ou seja, onde
ha maior grau de protecdo a investidores minoritarios, maior dispersdo de capital, normas contabeis
mais rigidas (maior enforcement) e mercado orientado para captagdo de recursos em bolsa (market
oriented - Segundo abordagem de Berglof, segundo Andrade e Rosseti, 2004), apresentariam
menores niveis de gerenciamento de resultados contdbeis do que as empresas sediadas em paises
com seus mercados de capitais menos desenvolvidos, que apresentam concentracdo de capital,
menor protecao para os investidores minoritarios e predominio de financiamento por meio de
recursos oriundos do mercado financeiro (bank oriented).

Os paises foram divididos em grupos, em que os membros apresentam caracteristicas semelhantes
guanto ao mercado de capital e utilizou-se quatro sucedaneos (proxies) para mensurar os niveis de
gerenciamento de resultados contabeis. Foram encontrados resultados significativos, que condizem
com os pressupostos dados pelos autores, sugerindo que os niveis de gerenciamento de resultados
contabeis estdo, intrinsecamente, ligados as praticas e niveis de governanga corporativa. E
necessario citar que, dentre os 31 paises que compunham a amostra, ndo havia nenhum pais latino-
americano.

Ja o trabalho de Lopes e Tukamoto (2007) investiga se as empresas brasileiras que emitiram ADR'’s
apresentam menores niveis de gerenciamento de resultados contdbeis do que as empresas com
acOes listadas apenas na bolsa brasileira (BOVESPA). Os autores partem do pressuposto de que
empresas com agoes listadas na NYSE (Bolsa de Valores de Nova York) apresentam menores niveis de
gerenciamento de resultados contabeis, pois sdo obrigadas a apresentar seus relatérios contabeis
segundo as normas norte-americanas (US GAAP) que sdo mais rigidas do que as normas brasileiras
(Brasilian GAAP), além de seguirem normas mais estritas de governanca corporativa. A partir de
cinco diferentes medidas de gerenciamento de resultados, o estudo acaba por rejeitar a hipdtese de
que empresas com agles listadas no exterior apresentariam menores niveis de governanga
corporativa em relacdo as empresas listadas apenas na BOVESPA.

Tal resultado sugere que a listagem de a¢ées em um mercado que supostamente utiliza um padrao
mais rigoroso de governanga corporativa ndo é suficiente para aumentar a qualidade dos relatdrios
contabeis apresentados pelas empresas e que o uso do US GAAP, ndo impacta significativamente na
qualidade dos niumeros apresentados pelas mesmas. Seguindo por esta linha de raciocinio, o estudo
conclui sugerindo que os incentivos internos tém maior reflexo na qualidade dos relatérios contabeis
do que normas externas, pois, apesar das empresas estarem seguindo modelos tecnicamente
“superiores”, ainda estdo inseridas no mesmo ambiente de incentivos do mercado brasileiro, que
apresenta grande concentragdo do capital, fraca protecdo ao investidor minoritario e outras diversas
caracteristicas comumente associadas a governanga corporativa pobre.

Complementando o tema, Almeida, Aquino, Cardoso e Neves (2006), fizeram uma comparagdo entre
a intensidade dos accruals entre as empresas listadas em diferentes niveis de governanga corporativa
e entre as empresas com agBes com altos e baixos niveis de liquidez. Ressalta-se que existe
significativa literatura que explora o impacto dos incentivos gerenciais frente as propriedades dos
relatérios contdbeis. Nesta, é demonstrado que as propriedades dos relatdrios contdbeis nao
dependem somente dos padrées e regulamentagdes, mas também dos incentivos que os gestores
recebem para produzir os nimeros informativos (BALL et al., 2003, p. 236).

3 MODELO LATINO-AMERICANO DE GOVERNANCA E INCENTIVOS
EXTERNOS NO LANCAMENTO DE ADR’S
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De acordo com Andrade e Rosseti (2004), o modelo latino-americano é marcado pelas seguintes
caracteristicas: (i) financiamento preodominantemente bancario (debt); (ii) grande concentracdo
aciondria em grupos familiares; (iii) com propriedade e gestdo sobrepostas, (iv) o principal conflito de
agencia é entre majoritarios e minoritdrios, (v) com fraca protecdo a estes ultimos, (vi) liquidez
aciondria especulativa e oscilante; (vii) forcas de controles internas sdo as mais atuantes.

O mesmo autor atribui ao modelo anglo-saxdo, vigente nos EUA e na Inglaterra as seguintes
caracteristicas: (i) mercado acionario como fonte de financiamento predominante, (ii) alta dispersao
da propriedade e controle, (iii) sendo estas duas separadas, (iv) disputa entre acionistas e dire¢do
como principal conflito de agencia, (v) alta protecdo legal aos acionistas minoritario, (vi) alta liquidez
acionaria e (vii) com as forcas de controle externas como as mais atuantes.

Comparando os dois panoramas, é evidente a mudanca de cendrio para uma empresa que lanca
ADR’s. Porém. esta mudancga ndo ocorre em sua operacao, ja que ela continua sediada no seu pais de
origem, a mudanca esta relacionada principalmente a dois fatores: (i) a ado¢do de normas contabeis
diferentes e; (ii) um novo perfil de investidor, habituado a um mercado mais dindmico e regular.

Detalhando o cendrio Latino-americano, Andrade e Rossetti (2004) afirmam que a gestdo é
geralmente exercida por acionistas majoritdrios. O controle privado nacional estd nas maos de
grupos familiares ou consdrcios (formados para a aquisicdo de estatais). A identidade dos
controladores alterou-se nos ultimos dez anos devido a presenca de investidores estrangeiros. Sao
praticas comuns as participacées cruzadas, estruturas piramidais e a emissao de acdes sem direito a
voto. Assim o conflito de agéncia predominante é entre acionistas minoritarios e majoritarios. As
acdes sem direito a voto representam 37% das emissGes de capital, com destaque para o Brasil, onde
essas agdes superam em 29% a com direito a voto.

A protecdo a acionistas minoritarios é predominantemente fraca e a alta proporcdo das acbes sem
direito a votos dificulta a acdo dos minoritdrios, praticamente alijados de assembleias gerais e
participacdo nos conselhos. E grande a possibilidade dos controladores tomarem decisdes sem
considerar os interesses do universo de acionistas. Também, a extensividade dos precos das a¢des do
bloco de controle (tag-along), no caso de aquisicdes, ndo é universalmente assegurada (ANDRADE;
ROSSETTI, 2004).

Este € um ponto em que ocorrem mudancgas nos incentivos dos gestores para elaborar relatdrios
contabeis. Como exposto, na América Latina, frequentemente, os prdprios majoritarios sdo os
gestores e estes tém nos bancos sua maior fonte de recursos. Porém, ao optar pelo lancamento de
ADR’s, para o qual deverdo fornecer informacdo para o investidor norte-americano. O principal
conflito de agencia é entre a direcdo e os acionistas, e estes, para perceber maior valor no
investimento, acabam formando uma forca externa de controle. Andrade e Rossetti (2004) assinalam
gue uma das principais forcas de controle externa no mercado norte-americano sdo os fundos de
investimentos, que exigem padrdes minimos de governanga e, consequentemente, de qualidade de
informacgdes para alocarem seus recursos.

Porém, ao realizarem estas operagbes estas empresas colocam-se sob influéncia de um novo
esquema de incentivos externos, principalmente devido a novos padrées contdbeis e exigéncias dos
investidores locais.

4 METODOS E PROCEDIMENTOS EMPIRICOS

A pesquisa pode ser classificada como ex-post-facto. Gil (1996) argumenta sobre este tipo de
pesquisa que ndo se trata, exatamente, de um experimento, tal qual o realizado nas ciéncias fisicas e
bioldgicas, pois ndo se tem o controle de todas as varidveis, contudo, procedimentos semelhantes
sdo adotados. Nesta pesquisa, existe o pressuposto implicito de que o Unico fator relevante para a
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alteracdo nos niveis de gerenciamento de resultados contdbeis é o langcamentos de ADR’s e,
consequentemente, a alteragdo no esquema de incentivos na qual os gestores destas empresas estdo
submetidos. Neste estudo, foram consideradas as ADR’s nivel 2 e 3. Foram excluidas as ADR’s nivel 1
pelo fato de estas serem negociadas no mercado de balcdo, ndo obrigando as empresas a uma série
de regulagdes, inclusive o seguimento dos US GAAP. Somente no caso da medida de gerenciamento
EM4 é que foram consideradas as ADR’s de nivel 1.

A amostra esta dividida em dois grupos, denominados grupo experimental e de controle. Tais grupos
também foram divididos em subgrupos (por pais) para permitir que os testes fossem realizados
separadamente. Todas as empresas e subgrupos com observagdes insuficientes foram retirados e
alguns cuidados para nao contaminar a amostra foram tomados. Com a base de dados de teste
pronta, os cdlculos de mensuracdo foram realizados e as diferengas entre as médias dos resultados
de cada grupo e subgrupo foram testadas estatisticamente. Finalmente, com toda a informacao
processada, os dados sdo apresentados de forma a facilitar a analise, cruzando-a com a teoria a
respeito do tema. Nesta configuracdo, a varidvel dependente sdo os niveis das praticas de
gerenciamento de resultados contdbeis e a varidvel independente é o fato de determinado grupo ou
empresa possuir, ou ndao, ADRs.

N3ao foi utilizado um delineamento com realizagdo de pré e pds-teste, pois tal procedimento exigiria
observacdes anteriores ao lancamento de ADR’s por parte das empresas do grupo experimental. Tal
procedimento também tornaria o resultado do teste mais suscetivel a outras varidveis nao
controladas, pois os langcamentos ndo estdo concentrados em um Unico periodo de tempo e diversas
alteracdes nos esquema de incentivos ocorreram nas Ultimas décadas. Outro fator que dificulta tal
teste é a hiperinflacdo que estava presente no continente no final da década de 80 e, principalmente,
na primeira metade dos anos 90. Inclusive, este fator foi responsavel pela exclusdo de Brasil,
Argentina e México do estudo realizado por Leuz, Nanda e Wysocki (2003). E importante ressaltar
gue outras variaveis podem possuir algum efeito sobre o objeto de estudo, tais como o tamanho das
empresas, nacionalidade do controlador, concentracdo de capital e tipo de industria. Estes fatores
nao foram controlados, o que constitui uma limitagdo do método utilizado.

Os dados estudados englobam o periodo de 1995 a 2006 e foram utilizados as informacdes dos
relatérios anuais. A primeira exigéncia para a composicdo da amostra foi a existéncia de, ao menos,
cinco observagdes no periodo na conta ‘ativo’. Todas as empresas dos setores de finangas, seguros,
fundos e equivalentes também foram retiradas em funcdo da diferencas contdbeis de tais ramos.

Existem sete paises latino-americanos com as informacdes de seus mercados listadas no
Economatica®. (Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru e Venezuela). Colémbia, Peru e
Venezuela ndo foram englobados no estudo, pois, aplicados os critérios de selecdo, ndo restaram
observacgodes suficientes de empresas com ADRs. Neste caso, também foram excluidas as observacgdes
de empresas com agdes listadas apenas no mercado doméstico, para evitar contaminagdo da
amostra. Assim sendo, adotou-se o seguinte procedimento: as cota¢Ges no periodo de todas as ADRs
destas empresas foram listadas e foram retiradas todas as observa¢des anteriores a um ano da data
da primeira cotagdo. Este intervalo de um ano foi adotado por dois motivos: (i) para a realizagdo dos
calculos do primeiro periodo com ADR é necessdria saber a variagdo na conta, logo o dado do
periodo anterior é subtraendo na equacdo; e (ii) também ¢é possivel que a IPO do ADR seja um
incentivo para que a empresa “gerencie” seus resultados contdbeis, neste caso, esta a¢do resulta em
reflexos nos dados imediatamente anteriores ao evento, que passam a estar englobados na amostra.

Os dados para os testes foram retirados do banco de dados Economatica®. Em setembro de 2007,
quando os dados foram coletados, existiam 1527 empresas a¢des ou ADRs e dados disponiveis em
toda a América Latina no periodo, deste total, apdés serem aplicados os critérios de exclusao,
restaram um total de 819 empresas.
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Apesar de semelhantes, as praticas contdbeis latino-americanas apresentam algumas diferengas que
tiveram que ser contornadas para a realizacdo deste estudo. A primeira diferenca encontrada esta no
GAAP chilena, das que compde a amostra, é a Unica que tem contas separadas para ‘Amortizacdo’ e
‘depreciacdo’. Neste caso, foi utilizada a soma das duas contas na varidvel dep. Na variavel STD,
utilizou-se a soma das contas ‘Financiamento de curto prazo’, ‘Letras a pagar curto prazo’,
‘Debéntures de curto prazo’ e ‘Financiamentos de longo prazo com parcelas de curto prazo’. Como,
por exemplo, a Ultima conta é inexistente em alguns paises, ela assumiu valor zero. Ja na variavel
Cash, paises como o Brasil, México e a Argentina apresentam uma conta agregada, chamada
‘disponibilidades’, enquanto no caso do Chile, os dados sdo resultantes da soma das contas ‘caixa’,
‘investimentos de curto prazo’ e ‘duplicatas a receber curto prazo’.

Como os dados utilizados foram os dos balangos contabeis divulgados em dezembro de cada ano, a
conta ‘Impostos a pagar Curto Prazo’, varia de pais a pais de acordo com o periodo de arrecadacao
de cada imposto. Neste caso, e exemplo do Chile, a conta é igual a zero. Porém tal caracteristica nao
influi no resultado, pois na fdrmula para chegar as AD’s, ela é subtraida, justamente por ndo ser um
componente discricionadrio.

4.1 TECNICAS DE MENSUR ACAO DE GER ENCIAMENTO DE RESULTADOS

Foram utilizadas quatro diferentes variaveis para mensurar os niveis destas praticas em cada grupo.
Estas medidas sdo baseadas nas pesquisas de Leuz, Nanda e Wysocki (2003), e sdo desenhadas com
base na literatura existente a respeito de gerenciamento de resultado contabil (HEALY; WALEN,
1999; DECHOW; SKINNER, 2000).

Cada medida é capaz de detectar um tipo de gerenciamento de resultados contdbeis. Abaixo sdo
descritas as quatro praticas de gerenciamento de resultado contabil e suas respectivas técnicas de
mensuracdo. No caso das trés primeiras técnicas de mensuracdo (EM1, EM2 e EM3), cada medida
gera um resultado por empresa. E, no passo seguinte, é realizado um teste estatistico para verificar a
hipoteses (teste U de Mann-Whitney).

A quarta medida de mensuragdo (EM4), é de natureza distinta, de maneira que ndo foram realizados
teste estatisticos, como nos casos anteriores, devido a falta de dados. Porém ela acaba por gerar
graficos que, visualmente, ajudam a compreender o fenémeno e seus valores absolutos podem ser
utilizados de forma complementar na anadlise de resultado.

Suaviza¢do da variag¢do dos resultados operacionais reportados utilizando accruals discriciondrios
(EM1)

Os gerentes podem ocultar as mudangas nos desempenhos econdmicas de suas empresas utilizando,
tanto decisOes de carater operacional, quanto escolhas contdbeis na elabora¢do dos relatdrios
financeiros. Focada nestas escolhas contdbeis, a primeira medida de gerenciamento de resultado
contabil, aqui chamada de EM1, verifica qual a intensidade da suaviza¢do, ou seja, da redu¢do da
variabilidade dos resultados reportados, realizada com a alteracdo de componentes contabeis do
resultado, chamadas de accruals discricionarios (ADs).

A medida é o desvio padrdo da série de resultados operacionais de cada empresa (EBIT), dividido
pelo desvio padrdo da variacdo fluxos de caixa oriundos das operacbes da mesma. Este
escalonamento pelos fluxos de caixa ocorre para verificar a variabilidade do desempenho econémico
das empresas. Segundo Leuz, Nanda e Wysocki (2003), valores baixos nesta medida indicam que,
ceteris paribus, os gerentes utilizaram escolhas contabeis para suavizar os resultados reportados.

O fluxo de caixa oriundo das operagGes é computado indiretamente subtraindo-se os componentes
dos accruals discricionarios dos resultados contabeis, pois a informacdo direta a respeito dos fluxos
de caixa das empresas ndo é totalmente acessivel em diversos casos. Seguindo Dechow e Skinner
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(2000) e Leuz, Nanda e Wysocki (2003), computou-se os componentes dos accruals discricionarios
dos resultados contdbeis como

AD;; = (ACA; - ACash;) — (ACL;, - ASTD;, - ATP;;) — Depy, (1)
Em que,

AD;, = discretionary accruals, ou seja, os accruals discricionarios da empresa i no periodo t;

ACA;; = Variacdo do ativo circulante entre o periodo t-1 e t da empresa i;

ACash;; = Variagdo das disponibilidades (caixa e equivalentes) entre o periodo t-1 e t da empresa j;
ACL;; = Variagao do passivo circulante entre o periodo t-1 e t da empresa j;

ASTD;; = Variacao das dividas de curto prazo entre o periodo t-1 e t da empresa i;

ATP;; = Variacao dos impostos e taxas entre o periodo t-1 e t da empresa i;

Dep;; = Depreciacdes a Amortizacdes contabilizadas pela empresa i durante o periodo t.

EM1 é defina como:

EM1;= oEBIT; / A [A (EBIT;; - ADy)i; (2)
Em que,

EM1;=E a primeira medida de mensurac3o de gerenciamento de resultados contabeis da empresa i;
OEBIT, = E o desvio padrdo dos resultado operacional (lucros antes dos juros e impostos) da empresa
i;

AD;; = Sdo o accruals da empresa i, no periodo t;

EBIT; = E o resultando operacional da empresa i no periodo t;

A (EBIT, - ADy), = E a variagdo do fluxo de caixa da empresa i entre os periodos t-1 e t;

o [A (EBIT; - ADy)]i = E o desvio padrdo das variacdes do fluxo de caixa da empresa .

Suavizac¢do e a correlagdo entre as variacées nos accruals discriciondrios e os fluxos de caixa
operacionais (EM2)

Os gerentes também podem utilizar seu poder discricionario para ocultar choques econémicos ao
fluxo de caixa operacional. Por exemplo, eles podem acelerar o registro de futuros ganhos ou atrasar
o reporte de custos correntes para ‘maquiar’ um fraco desempenho. Quando ha um bom resultado,
os gerentes também podem optar por reportar um resultado menor que o real, assim criando uma
reserva contabil para o futuro. Em ambos os casos, os accruals discricionarios atuam com sentido
contrario ao desempenho do fluxo de caixa, criando uma correlagdo negativa entre as variacdes nos
accruals discricionarios e as do fluxo de caixa operacional. De acordo com Leuz, Nanda e Wysocki
(2003, p. 510), uma correlacdo negativa é consequéncia natural da utilizacdo de accruals
discriciondrios. Entretanto, altas magnitudes desta correlagdo indicam, ceteris paribus, suavizacdes
nos resultados contdbeis que ndo condizem com a verdadeira desempenho da empresa (LEUZ;
NANDA; WYSOCKI, 2003, p. 510). Como os sistemas contdbeis ndo costumam reagir totalmente a
choques econdmicos, os gerentes podem utilizar os accruals discriciondrios para sinalizar o
desempenho da empresa para o mercado, induzindo correlagdes levemente negativas (ou, em casos
especificos, até levemente positivas). Assim a magnitude da correlagdo entre a variagdo nos accruals
discriciondrios e as variagcbes no fluxo de caixa operacional integra a segunda medida de
gerenciamento de resultado contabil (EM2). Os accruals discricionarios sdo obtidos de acordo com a
equacdo (1),

EM2;=| cor [AD;(EBIT; - ADy) ]; | (3)
Em que,

EM?2; = E a segunda mensuracdo de gerenciamento de resultados contabeis da empresa i;
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| cor [AD; (EBIT; - ADy)]i| = E 0 modulo da correlagdo entre o fluxo de caixa operacional e o resultado
operacional da empresa /;

AD; = E a série de valores dos accruals da empresa I;

(EBIT; - ADy); = E a série dos valores dos fluxos de caixa operacionais da empresa i.

A magnitude dos accruals discriciondrios nos relatdrios contdbeis (EM3)

Outra estratégia que os gerentes podem utilizar, ao contrario da suaviza¢do de resultados, é se valer
de seu poder decisério sobre os relatérios contadbeis para superestimar os resultados reportados da
empresa, assim atingindo determinados objetivos, ou mesmo, relatar desempenhos extraordinarios
em situagOes especificas, como na véspera da IPO (DECHOW; SKINNER 2000). Deste modo, a terceira
medida para mensurar gerenciamento de resultado contabil (EM3) é a magnitude dos accruals
discriciondrias, utilizada como sucedaneo (proxy) do poder discricionario, exercido pela geréncia,
sobre os relatérios contdbeis. Ela é computada como a média do valor absoluto dos accruals
discriciondrios de cada empresa escalonada pelo valor do fluxo de caixa operacional absoluto, da
seguinte forma:

EM3;=u [(AD;: / EBIT) | (4)
Em que,

EM3,; = E a medida de magnitude dos accruals da empresa i;

u |(AD; / EBITy)| = E a média da série dos médulos dos accruals discricionarios escalonadas pelo
lucro operacional da empresa i;

AD;; = Sdo os accruals da empresa i, no periodo t;

EBIT; = E o resultando operacional da empresa i no periodo t.

O escalonamento controla as diferengas de tamanho e desempenho das empresas. Deve-se destacar
gue os gerentes podem, ocasionalmente, utilizar os accruals discricionarios para melhorar o poder de
informacdo dos relatdrios contabeis. De fato, a evidéncia dos EUA sugere que, na média, os gerentes
utilizam de suas atribuicGes discriciondrias para melhorar o poder informacional dos relatdrios
(WATTS; ZIMMERMAN, 1986). Contudo, estes resultados, podem ser consequéncia do maior grau de
protecdo a investidores minoritdrios no mercado norte-americano e, talvez, eles ndo sejam
generalizdveis para os paises com fraca protecdo ao investidos minoritario.

Gerenciamento de resultados para evitar reportar pequenas perdas (EM4)

Degeorge et al. (1999), Burgstahtaler e Dichev (1997) apresentam evidencias de que os gerentes
norte-americanos utilizam de accruals discricionarios para evitar reportar pequenas perdas. Martinez
(2001), também apresenta indicios de que a mesma pratica ocorre nas companhias de capital aberto
brasileiras. Uma explicacdo para o fato pode ser o poder discricionario limitado da geréncia sobre os
relatérios contdbeis, impossibilitando-os de reverterem grandes perdas. Assim, os gerentes somente
podem evitar reportar as perdas, em que a capacidade de reversao para pequenos lucros esteja
dentro de seu poder discricionario. A partir disto, seguindo a metodologia de Burgstahtaler e Dichev
(1997) e Leuz, Nanda e Wysocki (2003), apresenta-se a quarta medida para niveis da pratica de
gerenciamento de resultados contdbeis, pois, em cada grupo, a diferenca entre a taxa de pequenos
ganhos reportados e a de pequenas perdas reflete qual é o grau de discricdo de que cada corpo
gerencial é dotado.

Neste estudo, o lucro liquido das empresas foi escalonado pelo ativo total. Este procedimento foi
tomado seguindo sistema adotado por Martinez (2001), pois a amostra utilizada é semelhante
adotada pelo mesmo. Tal medida diferencia o estudo do procedimento mais frequente na literatura
internacional, que utiliza o valor de mercado das firmas. Na ocasido, o autor argumentou que tal
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artificio foi utilizado, pois o valor de mercado médio das empresas de sua amostra ser muito inferior
a seus ativos.

Como é controverso, na literatura a respeito do tema, em que ponto um lucro deixa de ser
considerado pequeno e passa a ser considerado grande, optou-se por utilizar apenas os nimeros
com magnitude inferior a 0,5%. Para tanto, utilizou-se percentil de 0,1%. Assim foi captada a
frequéncia de lucros em cada percentil e a técnica foi aplicada em todos os subgrupos. Com os
resultados, graficos foram montados para formar a curva de distribuicdo. Teoricamente, ao redor de
zeros estes devem apresentar uma configuracdo semelhante a normal e, quanto mais discrepante,
maior seria o gerenciamento dos resultados contabeis.

Para fins de comparacao, no grupo de controle foi realizada a divisdo entre percentis equidistantes
de zero e, em seguida, esta proporcao foi subtraida da mesma proporcao do grupo experimental. O
pressuposto langado por Burgstahtaler e Dichev (1997) diz que, caso ndo houvesse a pratica de EM, a
distribuicdo probabilistica dos lucros é a mesma ao redor de zero, e que, quanto maior o poder
discriciondrio, maior sera a diferenca na distribuicdo. A partir disto, pode-se afirmar que: (i) se os
gerentes dos dois grupos tem o mesmo poder discriciondrio, esta subtracdo teria resultado igual a
zero; (ii) se os gerentes do grupo de experimental tivessem seu poder discricionario diminuido pelo
novo esquema de incentivos, a operacdo resultaria um numero positivo; e (iii) que caso o fendmeno
contrdrio ocorra, o valor desta operacao seria negativo.

Para ilustracdo, suponha dois grupos (I e Il), considerando apenas um periodo, o grupo | apresenta
cinco empresas com prejuizos até -5% (percentil) e oito empresas com ganhos até 5% e o grupo |l
apresenta, respectivamente 30 e 15 empresas.

O resultado da divisdo entre os numeros de lucros equidistantes forma a proporcao de pequenos
lucros para pequenos prejuizos. Assim a propor¢dao do grupo | seria 0,625 e do grupo |l seria 2.
Percebe-se que onde ha mais prejuizos que ganhos a proporgdo serd maior que um e vice-versa. A
subtracdo das proporg¢des tem como fungdo comparar as duas distribuicGes, no exemplo, o resultado
seria -1,375 note que, pela porcdo entre pequenos lucros e prejuizos, o resultado é negativo. E
importante ressaltar que a variavel EM4, ao contrario das demais medidas, considera todos os niveis
de ADR.

4.2 TESTES ESTATISTICOS

No decorrer do estudo, durante a fase de coleta de dados, se percebeu que, ao contrario do
pressuposto no teste t, a distribuicdo amostra poderia ndo ser normal. Além disto, foi constatado
gue na amostra existiam muitos outliers significativos. Visto que os resultados encontrados até entdo
eram insuficientes, optou-se por utilizar ao trabalho um teste ndao-paramétrico, com o intuito de
tornar os resultados mais robustos.

O tratamento da amostra quanto a outliers é um tema controverso na literatura, enquanto alguns
autores defendem que o ndo tratamento pode ocultar a verdadeira tendéncia central da amostra,
outros argumentam que os outliers fazem parte da amostra e, portanto, sua retirada tornaria o
resultado inverossimil. Outro ponto polemico, é o método utilizado para definir um outlier, pois caso
o método de distancia da tendéncia central da amostra for utilizado, os prdprios outliers passam a
influenciar seus critérios de exclusdo. Castellan e Siegel (2006) demonstram que o teste U de Mann-
Whitney é realizado por meio de um escore elaborado partindo da posi¢cdo do valor algébrico na
amostra, criando uma espécie de ranking para os valores. Assim, a influéncia dos outliers ndo é
considerada sem, no entanto, retira-los da amostra.

Castellan e Siegel (2006) ainda enumeram as vantagens da aplicacdo de testes ndo paramétricos: (i)
caso o tamanho da amostra seja muito pequeno, pode nao haver a opcao da utilizacdo de um teste
paramétrico (como o t), a ndo ser que a natureza da distribuicio amostral seja exatamente
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conhecida; (ii) testes ndo paramétrico fazem menos suposi¢cdes sobre dados e podem ser mais
relevantes em situacGes em particular, além de que hipdteses testadas por esse meio podem ser
mais apropriadas para investigagcdes de pesquisas; (iii) podem ser utilizados para dados utilizados em
postos; e (iv) testes ndo-paramétricos sdo, geralmente, mais faceis a prender e aplicar do que testes
paramétricos e, geralmente, tem uma interpretacdo mais direta.

Ainda de acordo com os autores, o teste U de Mann-Whitney é uns dos testes ndo paramétricos mais
poderosos, sendo uma alternativa muito util para o teste paramétrico t quando o pesquisador deseja
evitar as suposi¢des do teste paramétrico t ou quando a mensuracao da pesquisa é mais fraca do que
a dada em escala intercalar. Basicamente, o teste U de Mann-Whitney verifica uma hipdtese
direcional, no caso do estudo, verifica se o grupo das empresas que tem ADR apresenta
estocasticamente menores niveis de EM que as empresas com acdes apenas no mercado doméstico.

5 APRESENTACAQ E ANALISE DOS DADOS

Na Tabela 1 apresentam-se as medidas absolutas de gerenciamento de resultados contabeis e
apresenta a significancia encontrada nos testes de diferenca de médias para as trés primeiras
mensuragdes.

Tabela 1: Valores absolutos das médias de EM e significancias de diferencas de média

AL ARG BRA CHI MEX
Soma dos ranks
EM1 (1 Domeéstico | 408,5600 37,4063 206,3456 91,2485 73,3739
ADR 389,0800 44,3333 201,4483 | 103,3684 | 60,5000
EM2 (1 Domeéstico | 399,1584 36,6719 202,5707 88,9758 72,5478
ADR 468,4767 48,2500 251,1724 119,7222 64,1538
EM3 (+) Domeéstico 422,2424 40,5469 214,5550 93,7758 75,5217
ADR 273,6046 27,5833 106,4828 81,4211 51,0000
Teste U de Mann-Whitney (Estatistica z)
EM1 -0,7280 -0,9972 -0,2140 -0,9393 -1,4514
EM2 -2,5915** | -1,6667* | -2,1241** | -2,3383** -0,9463
EM3 -5,5569*** | -1,8661* | -4,6790*** | -0,9575 -2,7645%**

Fonte: elaborado pelo autor.

Obs: Os valores expressos sdo as médias aritméticas de cada subgrupo amostral. A tabela
apresenta o nivel de significancia do teste U de Mann-whitney para as diferengas entre os
grupos experimental e de controle, sendo os simbolos *, ** e *** significativos a 10%, 5% e
1%, respectivamente. O sinal positivo ou negativo, na primeira coluna a direita do nome da
medida de gerenciamento de resultados, indica que altos escores estdo relacionados a mais
(+) ou menos (-) gerenciamento de resultados.

Nota-se que, que no teste EM1 nenhum dos paises apresentou diferenca significativa (captada pelo
teste U de Mann-Whitney) entre as empresas com ADR negociadas nos EUA e as do mercado
doméstico. Por outro lado, os testes da medida EM2 apresentaram evidéncias significativas de que
as empresas que negociam ag¢des no mercado doméstico tendem a suavizar mais os resultados do
que seus pares que emitiram ADR. O teste apresentou significancia ao nivel de 5% para a América
Latina, Brasil e Chile, apresentando significancia a 10% para a Argentina, e somente no caso do
México é que ndo houve significancia.

O resultado mais contundente foi na variavel EM3, que apresentou diferenca entre os grupos
experimental e de controle a um nivel de significancia muito inferior a 1% para o conjunto da
América Latina, bem como para Brasil e México. A argentina apresentou diferenga a um nivel de 5%,
e, somente no Chile o teste ndo apontou diferenca significativa. Os indicios de utilizacdo maior de
accruals discricionarios pelas empresas que ndo possuem ADR’s negociados era esperada a priori
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neste trabalho. Analisando os paises de maneira separada, é perceptivel que o pais que mais
influenciou os resultado da América Latina foi o Brasil, j3 que o pais é responsavel por
aproximadamente metade da observagdes.

Devido a sua natureza distinta, EM4 é melhor compreendida individualmente. A tabela 2 apresenta
as proporcdes entre pequenos lucros e pequenos prejuizos ocorridos na amostra. Confirmando o
esperado na teoria, na qual a medida foi baseada, foram encontrados proporc¢des iguais ou inferiores
a 1 com excec¢do de um Unico caso (Dom 0,25%, CHI) em todos os outros grupos e percentis.

Tabela 2: EM4 - Proporgdo entre pequenos ganhos e pequenos prejuizos e diferenga entre grupos.

AL ARG BRA CHI MEX
Proporgdo entre frequéncia de pequenos lucros e pequenos prejuizos

Dom (0,25%) 0,697 0,32 0,709 1,125 0,579

EM4 ADR (0,25%) 0,583 1 0,75 0,667 0,5

Dom (0,50%) 0,643 0,441 0,652 1 0,4
ADR (0,50%) 0,462 0,5 0,571 0,5 0,286

Diferenca entre a proporgdo de pequenos lucros

EM4 (-0,25%) -0,113 0,68 0,041 -0,458 -0,079
-(0,50%) -0,182 0,059 -0,081 -0,5 -0,114

Fonte: elaborado pelo autor.

Obs.:Os valores da proporg¢do entre frequéncia sdo o resultado da divisdo do nimero de
pequenos prejuizos de cada grupo pelo nimero de pequenos lucros, dentro de determinada
magnitude (percentil). E a diferenga é computada como sendo o valor da propor¢do do grupo
experimental (ADR), subtraido da proporg¢do do grupo de controle (Dom).

Isto significa que, corroborando Burgstahtaler e Dichev (1997), os indicios indicam que existe um
gerenciamento de resultados contdbeis para evitar pequenas perdas na América Latina, pois a
proporg¢do de pequenos ganhos é superior a de pequenos prejuizos em todos os percentis testados.

Entretanto, ndo se pode fazer afirmacOes, dado que ndo houve testes estatisticos para esta medida,
gue teve sua andlise prejudicada pela auséncia de observacées suficientes em cada subgrupo.

6 CONCLUSOES

Os resultados apresentados pelo presente estudo contribuem para a compreensao do fenémeno de
gerenciamento de resultados contdbeis na América Latina, tendo a somar a literatura ja existente
sobre o tema. Acredita-se haver atingido o objetivo principal de testar, na América Latina, se as
empresas que emitem ADR gerenciam menos os resultados do que seus pares que negociam agdes
apenas nos mercados domeésticos.

A utilizacdo de um teste ndo-paramétrico tornou o resultado mais confidvel e, apds aplicados os
testes, de modo geral, os resultados sugerem que o novo esquema de incentivos, aos quais os
gestores de empresas latino-americanas que passam a ter ADR’s sdo submetidos, tem impacto
positivo sobre os niveis de gerenciamento de resultados contdbeis.

Verificando as evidéncias achadas com mais cuidado, pode-se encontrar outras questdes a respeito
do tema. Novas pesquisas podem ser direcionadas para aumentar a compreensao entre as diferengas
regionais e seus diversos niveis de desenvolvimento institucional.

Um ponto surpreendente levantado no estudo relaciona-se os indicios visuais de que empresas que
possuem ADR’s tendem a, em maior grau, evitar a sinalizagdo negativa para o mercado, convertendo
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pequenos prejuizos em pequenos ganhos. Apesar de ndao haver evidéncias estatisticas, este indicio
demanda maiores investigacoes.

Como citado no trabalho, a governancga corporativa esta em evolugao no continente, o mercado de
capitais vem crescendo e ganhando importancia e ha uma demanda por instituicdes mais confidveis,
normas mais estaveis e, em ultima instancia, uma distribuicdo de riqueza mais justa e produtiva, o
que beneficia toda a sociedade. Esta literatura, e todo o conhecimento pratico a respeito do tema, é
uma das fontes norteadores das instituicdes reguladoras do mercado e, assim, este estudo soma-se
aos demais que ajudam a compreender o fenbmeno no contexto da economia e cultura da América
Latina, iniciativa esta que é muito recente ja que surgiu no inicio da década.
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