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RESUMO

Este estudo avaliou o impacto da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) no gerenciamento de
resultados, tanto mediante decisdes operacionais quanto por escolhas contabeis,
das empresas brasileiras emissoras de American Depositary Receipts (ADRs). Neste
sentido, buscou-se encontrar evidéncias de que o aumento do rigor da legislacéo
contabil, imposto pela Lei SOX, teria levado as empresas brasileiras emissoras de
ADRs a alterarem suas préticas de gerenciamento de resultados, passando a utilizar
decisbes operacionais como substitutas para o gerenciamento por escolhas
contabeis. Este estudo foi desenvolvido em duas etapas. Na primeira, foram
estimados os niveis de gerenciamento de resultados por escolhas contabeis e por
decisdes operacionais. Na segunda etapa, as métricas de gerenciamento obtidas na
etapa inicial foram utilizadas para analisar o efeito da Lei SOX nas diferentes
praticas de manipulacdo da informacdo contabil nas empresas brasileiras, em
particular, naquelas que possuiam ADRs. A avaliacdo considerou a implantacdo da
Lei SOX para empresas estrangeiras em duas fases. A primeira compreende o
periodo de 2002 a 2005. Ja, a segunda abrange o periodo iniciado em 2006,
buscando captar o efeito da adesdo a secdo 404. Os resultados obtidos néo
permitem afirmar que a implantacdo da Lei SOX tenha impactado na estratégia de
gerenciamento das empresas brasileiras detentoras de ADRs. Adicionalmente,
observou-se que as empresas da amostra de uma forma geral utilizam o
gerenciamento mediante escolhas contadbeis e o gerenciamento baseado em
decisdes operacionais sobre o fluxo de caixa e sobre os custos de producdo de

maneira complementar.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados. Lei Sarbanes-Oxley (SOX).
American Depositary Receipt (ADR). Decisdes operacionais.



ABSTRACT

This study evaluated the impact of the Sarbanes-Oxley Act (SOX) on the earnings
management strategies of Brazilian companies that have issued American
Depositary Receipts (ADRs). Concerning this matter, we tried to find evidence that
increasing the accuracy of the accounting, imposed by SOX, led Brazilian companies
that have issued ADRs to switch from accrual-based to real earnings management
methods. This study was conducted in two stages. At first, we estimated the level of
real and accrual-based earnings management. In the second step, these metrics
were used to analyze the effect of SOX on the different practices of manipulation of
accounting information on Brazilian companies, in particular, those which issuing
ADRs. The evaluation considered the implementation of SOX for foreign companies
in two phases. The first includes the period from 2002 to 2005. The second evaluates
the period beginning in 2006, trying to capture the effect of section 404. The results
did not allow us to state that the implementation of SOX has had an impact on the
management strategy of Brazilian companies issuing ADRs. We also document that,
as a rule, firms use the accrual-based and the real earnings management in a

complementary way.

Keywords: Accrual-based earnings management, Sarbanes-Oxley Act (SOX),
Cross-Listing in the United States, Real earnings management.
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Capitulo 1
INTRODUCAO

A informacgdo contabil, pela sua capacidade de demonstrar o desempenho
econdmico-financeiro das empresas, auxilia os diversos stakeholders no processo
de tomada de decisdo e influencia a maneira como os investidores alocam seus
recursos no mercado de capitais (BALL E BROWN, 1968; KOTHARI, 2001; NARDI

et al., 2008; NICHOLS E WAHLEN, 2004; SOUZA E SILVA E GALDI, 2008).

Devido a sua importancia para a economia dos paises, tal informacédo é
baseada em principios contabeis legalmente previstos. Contudo, conforme Nardi et
al. (2008), a legislacdo que rege tais principios permite que o0s gestores das
empresas exercam discricionariedade ao optarem por tipos de praticas e escolhas

contabeis.

Quando os gestores utilizam essa discricionariedade para influenciar os
resultados contabeis com o objetivo de atender interesses particulares, surge a
pratica conhecida como gerenciamento de resultados, ou earnings management, na

literatura internacional (HEALY E WAHLEN, 1999; RODRIGUES, 2008).

Martinez (2001, p. 12) define gerenciamento de resultados como:

Alteracdo proposital de resultados contabeis, visando alcancar, atender
motivagao particular. A gestao ‘maneja’ artificialmente os resultados com
propdsitos bem definidos, que ndo sao os de expressar a realidade latente
do negocio.

E ainda esclarece que esta pratica ndo decorre apenas da manipulacéo
formal das contas de resultado. Em certos casos, o gerenciamento pode derivar de

decisbes e atos concretos, com implicacdes no fluxo de caixa da empresa. Esta
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manipulagdo das atividades reais recebe o nome de gerenciamento de resultados

por decisbes operacionais (MARTINEZ, 2001).

Em suma, o gerenciamento de resultados pode decorrer (i) de escolhas

contabeis ou (ii) da manipulagéo de atividades reais da empresa.

Dechow e Skinner (2000) esclarecem a distingdo entre gerenciamento da
informacdo contabil e contabilidade fraudulenta. Enquanto no primeiro caso a
manipulacdo das informac¢des ocorre no ambito das normas e préticas contébeis
aceitas, a fraude é uma manipulacédo que viola as normas e principios contabeis e

configura uma pratica inaceitavel.

Exemplo disto aconteceu em 2002, quando praticas fraudulentas nas
empresas americanas Enron e WorldCom foram amplamente divulgadas pela
imprensa em todo o mundo e reduziram a confianca dos investidores nos relatérios
contabeis (MENDONCA et al., 2008). O governo americano respondeu sancionando
a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), que surgiu com o proposito de proteger os investidores
e recuperar a credibilidade da informacdo contabil, aumentando o nivel de

governanca corporativa (MENDONCA et al., 2008).

As caracteristicas do ambiente legal e os aspectos institucionais influenciam
diretamente os niveis de governanca corporativa, de gerenciamento de resultados e
a qualidade das informacfes contabeis. Paises com regulamentacéo rigorosa e forte
presenca institucional, a exemplo dos EUA, normalmente possuem maior indice de
governanca corporativa e menor indice de manipulacdo contdbil de resultados
(CARDOSO E MARTINEZ, 2006; LEUZ, NANDA E WYSOCKI, 2003; LOPES E

TUKAMOTO, 2007; MENDONCA et al., 2008; SANDRIN E SOARES, 2008).
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Neste sentido, analisando as diferencas sistematicas de gerenciamento de
resultados em 31 paises, Leuz, Nanda e Wysocki (2003) evidenciaram
empiricamente a existéncia de uma relacdo inversa entre os niveis de governanca
corporativa e 0s niveis da préatica de gerenciamento de resultados.

Sandrin e Soares (2008) concluiram que empresas detentoras de American
Depositary Receipts (ADRs) utilizam-se de gerenciamento de resultados por
escolhas contabeis em menor grau do que seus pares que negociam acdes apenas
nos mercados domeésticos. Os autores obtiveram estes resultados examinando uma
amostra de empresas da America Latina que recorreram ao mercado de capitais dos
EUA para captar recursos via ADRs, e que para isto deveram se submeter aos

padrdes contabeis dos EUA (US GAAP) e a um perfil de investidor mais exigente.

Por outro lado, Zang (2007) evidenciou que mudancas no rigor da legislacéao
contabil ndo implicam necessariamente na reducédo do gerenciamento de resultados,
mas sim na modificacdo da estratégia de gerenciamento, com o0s gestores utilizando
manipulacdo das acumulacdes discricionarias e manipulacdo das decisdes

operacionais como substitutas para gerenciar resultados.

Diante das evidéncias das pesquisas citadas anteriormente e considerando

que:

0] As empresas brasileiras detentoras de ADRs do Nivel 2 e 3 devem

seguir um modelo de apresentacao contabil mais rigoroso, US-GAAP;

(i) A promulgacédo da Lei SOX (2002) aumentou o rigor e a precisao das

informacdes contébeis;

(i)  Este aumento provavelmente dificulta o gerenciamento de resultados

por escolhas contabeis;



(iv)
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Pesquisas anteriores corroboram uma reducdo nas praticas de
gerenciamento de resultados por escolhas contabeis ap6s a Lei SOX
(COHEN, DEY E LYS, 2008; GRAHAM, HARVEY E RAJGOPAL,

2005).

O presente estudo buscou verificar se houve uma mudanca na estratégia de

ADRs?

gerenciamento de resultados das empresas brasileiras detentoras de ADRs do Nivel
2 e 3 apos a implantacdo da Lei SOX, passando a utilizar decisées operacionais em
detrimento ao gerenciamento por escolhas contdbeis. Assim, visou-se responder a
seguinte questdo de pesquisa: Qual o impacto da implantacdo da Lei SOX na

estratégia de gerenciamento de resultados das empresas brasileiras emissoras de

Para responder a questéo acima, este trabalho buscou:

a. Estimar o nivel de gerenciamento de resultados por escolhas contabeis

e mediante decisfes operacionais nas empresas brasileiras listadas na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo

(BM&FBovespa), durante o periodo de 1997 a 2009;

. Analisar as relacdes existentes entre gerenciamento de resultados por

escolhas contabeis e mediante decisGes operacionais;

. Avaliar o impacto da implantacdo da Lei SOX na estratégia de

gerenciamento de resultados das empresas brasileiras detentoras de

ADRs do Nivel 2 e 3.

O presente trabalho contribui com a literatura académica sobre

gerenciamento de resultados pois, apesar do intenso volume de pesquisas

internacionais e nacionais que abordam o gerenciamento de resultados por escolhas
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contabeis, o gerenciamento de resultados mediante decisbes operacionais € um
tema ainda pouco explorado na literatura internacional e, em menor grau ainda, pela

literatura brasileira (CARDOSO E MARTINEZ, 2006; MARTINEZ, 2001 e 2009).

Os estudos publicados até o0 momento no Brasil, com excecao aos trabalhos
de Cardoso e Martinez (2006) e Martinez (2009), trataram apenas da manipulacéo
das contas de resultados para mensurar o gerenciamento, com o que poderia estar

omitindo-se aquela parte do resultado gerenciada por decisbes operacionais.

Nessa linha, procura-se conhecer a relacdo existente entre estas duas
praticas de gerenciamento e entender o impacto da legislagdo contabil, utilizando a
Lei Sarbanes Oxley como proxy, na estratégia de gerenciamento de resultados como
um todo. Verificando, assim, se o aumento no rigor da legislagdo reduz o
gerenciamento de resultados ou apenas modifica a forma como esta pratica é
conduzida, com as empresas utilizando as decis6es operacionais como substitutas

para o gerenciamento por escolhas contabeis.



Capitulo 2

REFERENCIAL TEORICO

1.1 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Schipper (1989, p. 92) define gerenciamento de resultados como “[...] uma
intervencdo proposital no processo de elaboracdo das informacdes financeiras

externas, no intuito de obter alguma vantagem particular [...]" (traducéo do autor).

Healy e Wahlen (1999, p. 368-369) explicam que o gerenciamento de
resultados acontece quando os gestores utilizam do julgamento para enganar alguns
stakeholders sobre o desempenho econémico da companhia. E esclarecem ainda
gue ha diversas praticas que permitem aos gerentes utilizar-se da discricionariedade

para alterar as informagcdes econdmico-financeiras da empresa:

a. Estimar eventos econdémicos futuros como expectativa de vida e valor
residual de bens com uma longa vida util e célculo da provisdo de

devedores duvidosos;

b. Escolher entre as praticas contabeis aceitas para retratar uma

transacdo econdmica;

c. Tomar decisbes sobre o capital de giro (ex.: nivel de estoque e
politicas de recebiveis) que afetam a alocacdo de custos e as receitas

liquidas;

d. Antecipar ou postergar despesas, como de pesquisa e

desenvolvimento, publicidade, treinamentos e outras.
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Dessa forma, o gerenciamento das informacdes contabeis pode ser obtido
mediante escolhas contabeis, decisbes operacionais ou por uma estratégia conjunta
destas praticas (COHEN, DEY E LYS, 2008; GRAHAM, HARVEY E RAJGOPAL,

2005; CARDOSO E MARTINEZ; ROYCHOWDHURY, 2006).

O Quadro 1 elucida estas duas praticas de gerenciamento de resultados e

apresenta exemplos de sua aplicagao no cotidiano das empresas.

GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

MEDIANTE ESCOLHAS CONTABEIS MEDIANTE DECISOES OPERACIONAIS
o Utiliza-se da assimetria de informacBes e | Manipula as atividades reais com o intuito de
,9 da flexibilidade da legislacdo para alterar | apresentar informacfes contabeis mais
ﬂ os valores contabeis reportados. satisfatoérias.
)

» Reconhecimento muito elevado de » Retardar vendas;

provisoes; . .

%)) » Acelerar gastos associados a propaganda
8 » Aceleracdo das despesas de e publicidade, treinamento e P&D;
LT; depreciagao; » Aumentar despesas de natureza néo-
g » Reconhecimento das receitas operacional (Banquetes, bingos,
% apenas quando da cobranca; doacdes);
8 » Evitar ou reduzir reconhecimento de Antecipar ou acelerar vendas;
5 PrOVISOes, Adiar a realizagéo de despesas
S » Reduzir as cotas de amortizacéo e necessarias de propaganda e publicidade,
E depreciacgéo; treinamento ou P&D;
L

» Reconhecimento das receitas » Aumentar receitas nao-operacionais pela

durante a producéo. venda de Ativos da empresa.

Quadro 1: Dimens@es do Gerenciamento de Resultados
Fonte: Martinez (2001) e Formigoni, Paulo e Pereira (2007).
Nota: Adaptado pelo autor.

A grande maioria das pesquisas empiricas sobre gerenciamento por escolhas
contabeis procura mensurar, por meio de modelos estatisticos, a parcela das
acumulacdes, ou accruals, que foram manipuladas pelos gestores, chamadas de
acumulacgdes discricionarias (CARDOSO E MARTINEZ, 2006; PAULO E MARTINS,
2008).

Martinez (2001) explica que as acumulagdes representam a diferenca entre o

lucro liquido e o fluxo de caixa liquido. Assim, seriam as contas de resultado que
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entraram no célculo do lucro, mas que nao implicam necessariamente em
movimentag&o do caixa da empresa.

Em relacdo aos modelos estatisticos utilizados nas pesquisas empiricas para
estimar as acumulacdes discricionarias, Paulo e Martins (2008, p. 2) citam: (i)
modelo Jones, desenvolvido por Jones (1991); (i) modelo Jones Modificado,
adaptado por Dechow, Sloan e Sweeney (1995); e (iii) modelo KS, desenvolvido por

Kang e Sivaramakrishnan (1995).

Por outro lado, o segundo tipo de gerenciamento de resultados, por decisdes

operacionais, é definido por Roychowdhury (2006, p. 3) como:

Desvios em relacdo as praticas operacionais normais, motivados pelo
desejo do gestor de enganar pelo menos alguns stakeholders, fazendo-os
acreditar que determinadas metas divulgadas nas demonstracdes
financeiras foram cumpridas no decurso normal das operacdes (tradugéo do
autor).

Roychowdhury (2003 e 2006), analisando o fluxo de caixa operacional, 0s
custos de producdo e as despesas discricionarias, obteve evidéncias empiricas da

utilizacédo de decisdes operacionais para atingir metas de resultado.

Cardoso e Martinez (2006) avaliaram os padrdes anormais de despesas com
vendas, gerais e administrativas e os padrdes anormais do custo de producéo,
buscando evidéncias da utilizacdo de gerenciamento por decisbes operacionais nas
empresas brasileiras negociadas na Bovespa. Como resultado, Cardoso e Martinez
(2006) concluem que as companhias da amostra gerenciam seus resultados por
decisdes operacionais, utilizando os padrées anormais de despesas com vendas,
gerais e administrativas e o0s padrdes anormais do custo de producédo

alternativamente como substitutos.

Martinez (2009) analisou a influéncia de a empresa participar no Novo

Mercado, ser auditada por Big4 e ter parecer com ressalvas sobre a estratégia de
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gerenciamento de resultados das companhias brasileiras. O autor encontrou que a
auditoria de Big4 e a participacdo no Novo Mercado reduzem o gerenciamento por
escolhas contabeis e, ainda, que o parecer com ressalvas € um indicador de
gerenciamento por escolhas contdbeis. Contudo, em relacdo ao gerenciamento por

decisdes operacionais, 0s resultados apresentados “indicaram que, exceto casos

especiais,

o Novo Mercado e Auditoria de Big4d n&o asseguram menor

gerenciamento de resultados” (MARTINEZ, 2009, p. 1).

O Quadro 2 apresenta as vantagens e desvantagens de cada uma das duas

praticas de gerenciamento de resultados:

GERENCIAMENTO DE

RESULTADOS

UTILIZANDO APENAS ESCOLHAS CONTABEIS
NO FINAL DO ANO PARA ATINGIR OS
RESULTADOS

UTILIZANDO DECISOES OPERACIONAIS
DURANTE O ANO PARA ATINGIR OS
RESULTADOS

DESVANTAGENS (CUSTOS)

DESVANTAGENS (CUSTOS)

» A manipulacdo por escolhas contdbeis é sempre
limitada pelos principios contabeis. Assim, se nho
final do ano o valor necessario para atingir os
resultados for maior do que aquele que pode ser
gerido pelas acumulac@es discricionarias, a meta
ndo sera alcancada. O gestor perde a
oportunidade de aumentar os resultados
mediante decisGes operacionais.

» A manipulacdo por escolhas contabeis pode ser
detectada por auditores, investidores ou entes
reguladores. Isso pode trazer  sérias
consequéncias no preco das acbes, algumas
muito graves, ou até mesmo levar a companhia a
faléncia.

» As conseqiiéncias da utilizacdo de decisbes
operacionais para o fluxo de caixa sao
custosas e provavelmente se estenderdo para
0 préximo periodo.

» O déficit entre a meta e os resultados que
serdo apresentados é desconhecido e, desta
forma, a quantidade necesséaria de
"manipulac@o” de resultados ndo é conhecida
com certeza.

VANTAGENS (BENEFICIOS)

VANTAGENS (BENEFICIOS)

» Os gerentes podem utilizar de escolhas
contabeis no final do ano, quando o déficit
necessario para atingir o resultado j4 é
conhecido.

» Estas praticas ndo afetam o fluxo de caixa, ao
menos nao diretamente.

» Aumenta as possibilidades de atingir os
resultados. Os gestores tém a oportunidade
de cobrir qualquer déficit  residual
manipulando as escolhas contabeis ao final
do periodo.

> E mais dificil de ser detectada.
> E menos provavel a companhia sofrer

auditorias ou questionamentos dos entes
reguladores por decisdes reais.

Quadro 2: Desvantagens e vantagens da utilizacdo de gerenciamento de resultados mediante

escolhas contébeis e decisGes operacionais.
Fonte: Roychowdhury (2003, p. 37).
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Zang (2007) evidenciou que o0s gestores utilizam as acumulagbes
discricionarias e a manipulacdo das decisdes operacionais como substitutas para
gerenciar resultados e que mudancas no rigor da legislacdo contabil ndo implicam
necessariamente na reducdo do gerenciamento de resultados, mas sim na

modificacdo da estratégia de gerenciamento.

No mesmo sentido, Yu (2008) observou que, pelo fato do valor a ser
gerenciado por escolhas contabeis estar restrito ao ambito da legalidade imposto
pelas normas da US GAAP, muitos gerentes recorrem a manipulacao de resultados
mediante decisGes operacionais. Outra vantagem da utilizacdo desta Ultima pratica é
gue os auditores e oOrgaos reguladores provavelmente concentram-se menos na
fiscalizacdo deste tipo de comportamento. Contudo, a manipulacdo por decisdes

operacionais € mais onerosa (YU, 2008).

Com base nos resultados de pesquisas anteriores, Cohen, Dey e Lys (2008)
corroboram a tendéncia das empresas migrarem do gerenciamento por escolhas
contabeis para aquele por decisdes operacionais pelo fato de estas técnicas, apesar

de mais dispendiosas, serem provavelmente mais dificeis de detectar.

Graham, Harvey e Rajgopal (2005) reconhecem que, em decorréncia dos
escandalos contabeis acontecidos em 2002 e dos requisitos de certificacdo impostos
pela SOX, os gestores podem ter sido levados a modificar o mix do gerenciamento

de resultados entre escolhas contabeis e decisdes operacionais.

De fato, Cohen, Dey e Lys (2008) concluiram que o gerenciamento por
escolhas contabeis aumentou de maneira constante entre 1987 e a promulgacao da
Lei SOX, em 2002, declinando significativamente apds este evento. Ao contrario, o
gerenciamento por decisfes operacionais, que diminuia antes da SOX, passou a

aumentar expressivamente apos a sua promulgacdo. Para os autores, isto sugere
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uma migracdo das empresas do método por escolhas contabeis para aquele

baseado em decisdes operacionais apds a SOX.

No mesmo sentido, Cohen e Zarowin (2010) avaliaram o comportamento de
gerenciamento de resultados das empresas americanas no periodo imediatamente
anterior e posterior as ofertas publicas de acdes. Analisando ainda se houve

modificacdo deste comportamento em virtude da promulgacéo da Lei SOX.

Como resultado de sua pesquisa, Cohen e Zarowin (2010) concluem que 0s
gestores utilizam tanto decisdes operacionais quanto escolhas contabeis para
gerenciar seus resultados nas imediacOes das ofertas publicas e que, apos a Lei
SOX, o0s gestores passaram a utilizar mais o0 gerenciamento por decisbes

operacionais em detrimento a manipulacédo de escolhas contabeis.

Bartov e Cohen (2009) avaliaram o impacto da promulgacao da Lei SOX na
estratégia de gerenciamento utilizada pelos gestores para atender ou superar as
previsdes de lucros dos analistas, considerando trés mecanismos de gerenciamento:
por escolhas contabeis, por decisdes operacionais e a gestdo de expectativas de
resultado. Os autores concluiram que, em decorréncia da promulgacdo da SOX,
houve uma queda na frequéncia de “atender ou superar” as previsdes dos analistas.
E ainda, em relacdo aos mecanismos de gerenciamento utilizados, verificaram uma
reducdo do gerenciamento por escolhas contabeis e na gestdo de expectativas e um

aumento no gerenciamento por decisdes operacionais (BARTOV E COHEN, 2009).

1.2 AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS — ADRs

Os ADRs séo certificados representativos de titulos e valores mobiliarios de

companhias ndo americanas, negociaveis no mercado norte-americano. Estes
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certificados sdo emitidos por um Banco Depositario e possuem todas as
caracteristicas das ac¢fes ou titulos que representam. Assim, todos os direitos
atribuidos aos acionistas no pais de origem, como dividendos, direitos de subscricdo
e desdobramentos, também sédo atribuidos aos detentores do ADR. (ANDREZO E

LIMA, 2002; LIMA, OZAWA E GOULART, 2006)

Desta forma, as empresas brasileiras que negociam ADRs conseguem captar
recursos no exterior, ganhando visibilidade no mercado americano e obtendo
menores custos de capitais. Tais empresas estdo sujeitas as normas contdbeis
americanas e ao controle institucional dos 6rgaos reguladores daquele pais, como
Securities and Exchange Commission - SEC e New York Stock Exchange — NYSE.

(LIMA, OZAWA E GOULART, 2006; SANTOS E COSTA, 2008)

Como vantagem adicional, Silveira (2008) explica que a emissdo de ADRs é
uma maneira de a firma sinalizar ao mercado doméstico que possui um elevado
nivel de governanca corporativa, 0 que poderia atrair novos acionistas e potenciais
credores no pais de origem e, até mesmo, levar a uma reavaliacdo dos titulos de

dividas existentes.

Em relacdo aos compradores, os ADRs permitem aos residentes nos EUA
participar do mercado de capitais brasileiro com menor risco, em virtude de
adquirirem os certificados representativos de acdes no ambiente legal e institucional

americano.

1.2.1 Tipos de ADRs

Silveira (2008, p. 70) informa que “existem quatro classes de ADRs: Nivel 1,

Nivel 2, Nivel 3 e 144A. Cada uma das diferentes classes impde a empresa
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emissora um conjunto de obrigagdes, ao mesmo tempo em que |Ihe franqueia direitos
também de modo diferenciado”. O Quadro 3 explica as principais caracteristicas de

cada tipo de ADR.

Classe Caracteristicas

Registrados na SEC; comercializados em operacbes de balcdo; ndo ha
obrigatoriedade de atender a legislacdo contabil americana; podem ser adquiridos
Nivel 1 por investidores institucionais ou ndo institucionais; ndo permite que a empresa
faca novas emissdes diretamente no mercado americano, apenas novas emissoes
de acdes no mercado de origem podem servir de lastro para novas emissoes de
ADRs.

Registrados na SEC; negociados nas bolsas de valores dos EUA; devem
obrigatoriamente atender a legislacdo contdbil americana; podem ser adquiridos
Nivel 2 por investidores institucionais ou ndo institucionais; ndo permite que a empresa
faca novas emissdes diretamente no mercado americano, apenas novas emissdes
de acdes no mercado de origem podem servir de lastro para novas emissdes de

ADRs.
Registrados na SEC; negociados nas bolsas de valores dos EUA; devem
Nivel 3 obrigatoriamente atender a legislacdo contdbil americana; podem ser adquiridos

por investidores institucionais ou ndo institucionais; € permitido que a empresa
faca novas emiss@es diretamente no mercado americano.

N&o possui registro na SEC; comercializados em operacdes de balcdo; ndo ha
obrigatoriedade de atender a legislacdo contédbil americana; sdo transacionados
Regra 144A | apenas por investidores institucionais privados, chamados de Qualifyed
Institutional Buyers; € permitido que a empresa faca novas emissdes diretamente
no mercado americano.

Quadro 3: Principais caracteristicas das classes de ADRs
Fonte: Silveira (2008, p. 70-71) e Comissao de Valores Mobiliarios - Informativo CVM.
Nota: Adaptado pelo autor.

No presente trabalho, foi avaliado o impacto da Lei SOX nas empresas
brasileiras que possuem ADRs do Nivel 2 e 3, em virtude da imposicao feita a estas

companhias de atender a legislacdo americana mencionada no quadro acima.

1.2.2 Estudos de ADRs no Brasil

Silveira (2008, p. 49) destaca que, “em termos mundiais, o Brasil apresenta
um dos maiores numeros de empresas emissoras de ADRs”. Neste sentido, relatério

sobre o mercado de ADRs do Banco JPMorgan aponta o Brasil como o maior player
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em volume e em valor de negociacdes, tanto para o ano de 2010 quanto para o

primeiro semestre de 2011.

As informacgdes acima relatadas, aliadas ao fato do pais nunca ter sido punido
com o cancelamento de algum dos seus programas de ADRs, fazem com que o

Brasil se torne um campo fértil para as pesquisas sobre dupla listagem.

No referido contexto, analisando a relacdo entre dupla listagem e
gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras, Lopes e Tukamoto (2007)
ndo encontraram indicios da existéncia de diferenca entre o0s niveis de
gerenciamento de resultados por escolhas contabeis entre as empresas detentoras

de ADRs e aquelas que somente atuavam no mercado brasileiro.

Ja Santos e Costa (2008) avaliaram o nivel de conservadorismo e a
oportunidade (timeliness) do lucro nas demonstracdes contdbeis em BRGAAP e
USGAAP nas companhias brasileiras com ADRs negociados na Bolsa de Nova
lorque. Estes autores concluiram "nao haver diferencas no nivel de utilizacdo do
conservadorismo" e, ainda, "que o lucro contabil segundo o modelo brasileiro seria

mais oportuno do que o norte-americano” (SANTOS E COSTA, 2008, p.27).

Silveira, em seu mencionado estudo de 2008, analisou o impacto da dupla
listagem sobre a estrutura de capitais de empresas brasileiras. O autor verificou a
existéncia de uma relacdo significante entre a emissdo de ADRs e o aumento do
endividamento em moeda estrangeira e concluiu que esta relacao "pode ser um dos
principais motivos por trds dos programas de emissdo de American Depositary

Receipts por empresas brasileiras" (SILVEIRA, 2008, p. 130).
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Silva (2010) investigou a relacdo existente entre dupla listagem e retornos
anormais. Seus resultados ndo permitiram confirmar a valorizagdo acionaria das

empresas brasileiras emissoras de ADRs.

1.3 LEI SARBANES-OXLEY (SOX)

Os anos de 2001 e 2002 foram marcados por uma série de escandalos
contabeis no mercado acionério americano envolvendo grandes companhias como
Tyco International, WorldCom, Adelphia Communications, Enron e Global Crossing.
Estes escandalos foram amplamente divulgados pela imprensa em todo o mundo e
reduziram a confianga dos investidores nos relatorios contabeis (BARTOV E

COHEN, 2009; COHEN, DEY E LYS; MENDONCA et al., 2008).

A Lei Sarbanes-Oxley, sancionada pelo presidente americano em 30 de julho
de 2002, surgiu com o proposito de proteger os investidores e recuperar a
credibilidade da informacado contabil, aumentando o nivel de governancga corporativa

(BRITES, FUNCHAL E BAPTISTA, 2009; MENDONCA et al., 2008).

A SOX representa um rigido mecanismo de governanca corporativa que
imp&e severos parametros legais as companhias com a¢des negociadas no mercado
americano, inclusive as empresas estrangeiras que negociam ADRs de nivel 2 e 3.
Esta lei visa garantir a publicacdo de relatérios financeiros mais confiaveis, controles
internos mais eficientes e impde, por meio de penalidades mais rigorosas, maiores
responsabilidades aos diretores de companhias e auditores contratados (BRITES,

FUNCHAL E BAPTISTA, 2009; LEI SARBANES-OXLEY, 2002).

A SOX é composta por onze capitulos divididos em sec¢Bes. O Quadro 4

apresenta uma breve explicacdo sobre cada capitulo:
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Capitulos Principais caracteristicas

Dispde sobre a concepgéo do Public Company Accounting

1 Oversight Board — PCAOB. Conselho criado com o objetivo de
controlar a qualidade dos servigos das firmas de auditoria
independentes.

2 Trata das exigéncias de independéncia dos auditores.

3 Dispde sobre a responsabilidade corporativa.

4 Trata sobre as melhorias na divulgacao de informacg6es
financeiras.

5 Versa sobre a regulamentacédo para evitar o conflito de
interesses dos analistas.

6 Aborda sobre as fontes de recursos e autoridade da SEC.

7 Dispde sobre a elaboracao de estudos e relatorios.

8 Prevé responsabilidades por crimes de fraude nas empresas.

9 Trata sobre o aumento das penalidades decorrentes de crime
de colarinho-branco.

10 Dispde sobre as declara¢des fiscais das companhias.

11 Trata sobre fraudes na contabilidade corporativas e prestacao
de contas.

Quadro 4: Capitulos da Lei Sarbanes-Oxley (2002).
Fonte: Lei Sarbanes-Oxley (2002).

Entretanto, a implantacdo da Lei SOX nas empresas estrangeiras ocorreu em
momentos diferentes. Assim, grande parte das se¢cdes comecou a valer em 2002,
junto com as empresas americanas, contudo, a secdo 404, que trata da exigéncia de
relatorios sobre controles internos, somente se tornou obrigatdria para empresas

estrangeiras no ano de 2006.

Pesquisas empiricas confirmam que ampliacdo do monitoramento (PCAOB e
independéncia dos auditores); o aumento das responsabilidades e das penalidades
para gestores e auditores; e 0 aumento da atencdo da midia (media scrutiny), em
virtude da Lei SOX, ocasionaram um aumento do conservadorismo (CAHAN E
ZHANG; LOBO E ZHOU, 2006) e uma reducdo no gerenciamento por escolhas
contabeis (BARTOV E COHEN, 2009; COHEN E ZAROWIN, 2010; GRAHAM,

HARVEY E RAJGOPAL, 2005).
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Avaliando especificamente a secdo 404 da lei, que exige que as empresas
informem sobre a eficidcia de suas estruturas de controles internos, evidéncias
empiricas comprovam que empresas que reportam fraquezas nos controles internos
tém um custo de divida consideravelmente maior e se submetem a maiores
exigéncias contratuais do que aquelas que reportam controles internos eficientes

(DHALIWAL et al; KIM, SONG E ZHANG, 2011).

Os efeitos da Lei SOX acima relatados e sua implementacdo em diferentes
momentos acarretaria, potencialmente, impactos diferenciados na estratégia de
gerenciamentos de resultados das empresas emissoras de ADRs. Estes efeitos

seriam a partir de 2002 e apos 2006.



Capitulo 3

METODOLOGIA

1.4 BASE DE DADOS E PERIODO AMOSTRAL

Todos os dados contébeis e financeiros necessarios foram obtidos no sistema
Economética, de onde foi também retirada a classificacdo das empresas conforme
setor econbmico. Em relacdo as companhias emissoras de ADRs, os dados
referentes ao nivel de cada programa e a data de listagem foram extraidos do site da

Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM).

Para reduzir a influéncia de eventuais observacdes extremas, empregou-se o
método Winsor, no valor de 2,5% para cada cauda, em todas as variaveis utilizadas
nas regressdes do presente trabalho. Este método, proposto pelo engenheiro e
bioestatistico Charles P. Winsor (1895-1951), consiste em substituir os outliers pelo

valor mais proximo, dentro dos percentis definidos (BRILHANTE, 1999).

O periodo amostral compreendeu os anos de 1997 a 2009. Este periodo de
13 anos foi fundamental para se avaliar o efeito da Lei SOX nas empresas
brasileiras, tendo em vista o fato de que a implantacdo desta lei para empresas
estrangeiras ocorreu em fases. Assim, grande parte das secfes comecou a valer
para empresas brasileiras em 2002, junto com as empresas americanas, contudo, a
secdo 404, que trata da exigéncia de relatorios sobre controles internos, somente se

tornou obrigatéria para empresas estrangeiras no ano de 2006.

Apesar da Lei 11638/2007 ter sua vigéncia a partir de 2008, a manutenc¢ao
dos anos de 2008 e 2009 justifica-se para permitir avaliar os impactos da adesao a

secao 404 da SOX.
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O ano de 2010 foi retirado da amostra em virtude da efetiva implementagao
do modelo contabil internacional no Brasil, o que levou a indisponibilidade de alguns

dados para este ano.

1.5 CRITERIOS DE AMOSTRAGEM

O processo de selecdo da amostra para o presente estudo iniciou-se com as
660 empresas brasileiras negociadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de
Sao Paulo (BM&FBovespa). Deste conjunto foram excluidas as instituicdes
financeiras, de seguros e de fundos em virtude das especificidades contabeis em
tais segmentos (CARDOSO E MARTINEZ, 2006; COHEN, DEY E LYS, 2008;

MARTINEZ, 2001; ROYCHOWDHURY, 2006).

Devido a este primeiro critério de selecdo, o grupo inicial foi reduzido a 593
empresas. Este conjunto foi entdo dividido em um grupo experimental, contendo 38
companhias emissoras de ADRs do nivel 2 e 3, e um grupo de controle composto

pelas 555 companhias restantes.

Finalmente, no intuito de aprimorar o grupo de controle, foram retiradas do
mesmo todas aquelas empresas que possuiam ativos totais em valor inferior ao
menor ativo total das empresas do grupo experimental. Assim, chegou-se a amostra
utilizada no presente trabalho, contendo 335 empresas, sendo 38 do grupo
experimental e 297 do grupo de controle. A partir de agora, chamada Amostra

Principal.
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1.6 ESTRATEGIA DE PESQUISA

Este trabalho baseia-se no estudo desenvolvido por Cohen, Dey e Lys (2008),
gue analisou o comportamento do gerenciamento de resultados das empresas

americanas no periodo anterior e posterior a Lei Sarbanes-Oxley.

Dessa forma, a presente pesquisa foi desenvolvida em duas etapas. Na
primeira, foram estimados os niveis de gerenciamento de resultados por escolhas
contabeis e por decisdes operacionais seguindo os modelos estatisticos utilizados
por Cohen, Dey e Lys (2008). Ja, na segunda etapa, as métricas de gerenciamento
de resultados obtidas na etapa inicial foram utilizadas em testes de regressao
multipla para avaliar o efeito da implantacdo da Lei SOX na estratégia de
gerenciamento das empresas brasileiras, particularmente, naquelas que possuiam
ADRs do nivel 2 e 3. Adicionalmente, nesta etapa, foi analisada a relacdo existente

entre estas duas praticas de gerenciamento de resultados.

1.6.1 Primeira etapa

Nas pesquisas empiricas internacionais, 0s autores geram as estimativas de
gerenciamento de resultados com base em regressfes cross-section dentro de cada
setor e ano, permitindo os betas () variarem por setor e por ano (COHEN, DEY E
LYS, 2008; COHEN E ZAROWIN, 2010; DECHOW, SLOAN E SWEENEY, 1995;

ROYCHOWDHURY, 2006; YU, 2008).

Conforme observado na Tabela 1, o Brasil apresenta uma quantidade
reduzida de companhias por setor, o que inviabiliza que o teste seja aplicado da
mesma forma que na literatura internacional. Assim, para obter as estimativas do

presente estudo, foi necessario modificar os modelos estatisticos, rodando os dados
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em painel com cluster por id e efeitos fixos especificos para cada uma das

empresas, e acrescentando aos modelos variaveis dummies de ano.

Essas varidveis foram utilizadas para tentar captar e retirar dos coeficientes
as variagOes caracteristicas de cada ano. Foi criada uma varidvel dummy para cada
ano de 1997 a 2009, cada variavel dummy de ano assume o valor 1 (um), para o

ano da variavel, e 0 (zero), para os demais casos.

Tabela 1: Companhias ativas por setor em julho de 2011 — Brasil.

Setor Qu_antidade de empresas | Quantidade de_ empresas
(Ativas na BM&FBovespa) (Amostra Pincipal)
Agro e Pesca 5 2
Alimentos e Bebidas 47 24
Comércio 31 16
Construcéo 37 26
Eletroeletrénicos 20 9
Energia Elétrica 57 32
Financas e Seguros 64 0
Fundos 0
Minerais ndo Metélicos 9 6
Mineracao 13 7
Maquinas Industriais 11 6
Outros 117 66
Papel e Celulose 10 10
Petroleo e Gas 11 8
Quimica 40 30
Siderurgia & Metalurgia 51 21
Software e Dados 5 3
Telecomunicagdes 39 23
Téxtil 40 16
Transporte & Servi¢os 22 16
Veiculos e pecas 28 14
TOTAL 660 335

Fonte: Economatica.



33

1.6.1.1 Estimando gerenciamento de resultados por escolhas contabeis

As métricas de gerenciamento de resultados por escolhas contabeis foram
calculadas utilizando o modelo Jones Modificado adaptado por Dechow, Sloan e
Sweeney (1995). O modelo utilizado, que estima as acumulagfes discricionérias

(DA) partindo das acumulacgdes totais (TA), foi 0 seguinte:

2009

TA, 1 AR, PPE,,
=Bt By — 1+B3A By Z B, Dano, + €,
t=1997
(1)
em que:

TAi:= acumulacdes totais da firma i no periodo t, conforme Equacao (2) e (3);
A .1 = ativos totais da firma no final do periodo t-1;
AR = variacao das receitas liquidas da firma i do periodo t-1 para o periodo t;

PPE;; = ativo permanente liquido da firma i no periodo t (excluindo os
investimentos);

Dano; = variavel dummy de ano (de 1997 a 2009) que assume o valor um para
0 ano da variavel e zero para 0s outros anos;

€ = residuo da regressao.

As acumulacdes totais sdo calculadas pela diferenca entre o lucro liquido e o

fluxo de caixa operacional (MARTINEZ, 2001).

Contudo, pelo fato da divulgacdo da demonstracdo de fluxos de caixa no
Brasil somente tornar-se obrigatoria a partir de 2008 (Lei 11.638/2007), as
acumulacgdes totais (TA) para o presente estudo foram estimadas pela Equacao (2),
para os anos de 1997 até 2007, e conforme a Equacéo (3), para os anos de 2008,

2009 e 2010.

A partir de 2008, em virtude da convergéncia, a estimacdo de TA pela
equacao (2) utilizaria informagdes com algum nivel de alteracdo. Por este motivo foi

necessario a adocao da equacao (3).
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TA;; = [(AAC;, — ADicp;; — AAplFincp;,) — (APC;, — AFincp;, — ADebcp;, —
ADivcp;, —APgcont;; ) — Dep;;]
(2)

TA;; = Lliq;; — Resnop;; — FCO;;
(3)

em que:

TA; = acumulacgdes totais da firma i no periodo t;

AAC;; = variacao do ativo corrente (circulante) da firma i do periodo t-1 para o
periodo t;

ADicpi; = variacdo do disponivel e investimentos de curto prazo da firma i do
periodo t-1 para o periodo t;

AAplFincp;; = variagao das aplicagdes financeiras de curto prazo da firma i do
periodo t-1 para o periodo t;

APC;= variagcado do passivo corrente (circulante) da firma i do periodo t-1 para
0 periodo t;

AFincpi; = variacao dos financiamentos de curto prazo da firma i do periodo t-1
para o periodo t;

ADebcp;; = variagdo das debéntures de curto prazo da firma i do periodo t-1
para o periodo t;

ADivp;; = variagcdo dos dividendos a pagar em curto prazo da firma i do
periodo t-1 para o periodo t;

APgcont;; = variacdo dos empréstimos a pagar a controladas no curto prazo
da firma i do periodo t-1 para o periodo t;

Depir = Depreciacao e amortizacédo durante o periodo t;

Lligit = lucro liguido da firma i no periodo t;

Resnop;; = Resultado ndo operacional da firma i no periodo t;
FCOy = fluxo de caixa operacional da firma i no periodo t.

Assim, os valores dos coeficientes Bo, B1, B2, € todos os B; e Bi, obtidos a partir
da regressdo da Equacdo (1), sdo utilizados para calcular as acumula¢des ndo
discricionérias, nivel normal de acumulacdes para a realidade do negécio, como

descrito na Equacéo (4), abaixo:
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2009

+ Z Bt Dano,
t=1997

1 . (AR, —ACR,) . PPE,
Ai,t—l 4 Ai,t—l

+
&

(4)

em que:

NDA;: = acumulag8es ndo discricionéarias da firma i no periodo t;
A, 1 = ativos totais da firma no final do periodo t-1;
AR = variacao das receitas liquidas da firma i do periodo t-1 para o periodo t;

ACR;; = variacao das contas a receber da firma i do periodo t-1 para o periodo
t;

PPE;; = ativo permanente liquido da firma i no periodo t (excluindo os
investimentos);

Dano; = variavel dummy de ano (de 1997 a 2009) que assume o valor um para
0 ano da variavel e zero para 0s outros anos.

Finalmente, as acumulacdes discricionarias, sucedaneo de gerenciamento de

resultados por escolhas contabeis, sdo obtidas pela Equacao (5):

_ TA,

it—1

(5)

em que:

DA = acumulacg@es discricionarias da firma i no periodo t;
TAi:= acumulacdes totais da firma i no periodo t;

NDA; = acumulacfes néo discricionarias da firma i no periodo t;
A .1 = ativos totais da firma no final do periodo t-1.

1.6.1.2 Estimando gerenciamento de resultados por decisoes
operacionais

Para verificar o nivel de gerenciamento de resultados por decisdes
operacionais, € necessario captar o comportamento anormal de tais decisées. Para

tal fim, neste estudo, assim como em Cohen, Dey e Lys (2008), foram considerados
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0s nhiveis anormais de custos de producéo; fluxo de caixa operacional e despesas de

vendas, gerais e administrativas, utilizados por Roychowdhury em 2006.

Para Roychowdhury (2006), a anélise do comportamento das varidveis acima

permite avaliar trés diferentes métodos de gerenciamento:
1. Relatar menores custos de producgao por meio do aumento da producéo;

2. Aumentar de forma ndo sustentavel as vendas por meio de descontos

inusuais ou do abrandamento da politica de créditos;

3. Diminuir discricionariamente despesas administrativas, de vendas ou

gerais.

Para obter o nivel anormal de cada métrica foi necessario calcular o nivel

atual e reduzir deste o nivel normal estimado, como segue.

1.6.1.2.1 Niveis anormais de custos de producéo (RPROD)

Os niveis atuais de custo de producéo sao dados pela Equacéo (6):

CPV,, + (AEstoq;;)

Prod;, = A
Lt—

(6)

em que:

Prodi; = custos de producao da firma i no periodo t;

CPV;; = custos dos produtos vendidos da firma i no periodo t;

AEstoqi; = variacao dos estoques da firma i do periodo t-1 para o periodo t;
A 1 = ativos totais da firma no final do periodo t-1.

Os niveis normais de custo de producdo sdo estimados pela regressdo da

Equacéo (7):
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2009
+ Z B; Dano; + ¢;

t=1997
(7)

Rit ARit ARi,t—l

tB3 By +Bs

Prod;, = B1; + B2 ) A,
i,t— i,t—

Ai,t—l

i,t—1

em que:

Prod; = custos de producao da firma i no periodo t, conforme definidos na
Equacéo (6);

Ri:= receitas liquidas da firma i no periodo t;
AR = variacao das receitas liquidas da firma i do periodo t-1 para o periodo t;

AR 1 = variacao das receitas liquidas da firma i do periodo t-2 para o periodo
t-1,

A 1 = ativos totais da firma i no final do periodo t-1;

Dano; = variavel dummy de ano (de 1997 a 2009) que assume o valor um para
0 ano da variavel e zero para o0s outros anos;

€ = residuo da regressao.

Assim, 0s niveis anormais de custo de producdo (RPROD) sdo dados pelos

niveis observados, Equacdo (6), menos 0s niveis normais estimados na Equacao

7).

1.6.1.2.2 Niveis anormais de fluxo de caixa operacional (RFCO)

Em virtude da divulgacédo da demonstracao de fluxo de caixa somente tornar-
se obrigatéria a partir de 2008, os niveis atuais de Fluxo de Caixa Operacional
(FCO), para os anos de 1997 a 2007, do presente estudo deveram ser estimados
como apresentado na Equacéo (8):

FCO. — Lliq;; — Resnop;; TA;
" Api Api

(8)

em que:

FCOy = fluxo de caixa operacional da firma i no periodo t;

TA; = acumulagdes totais da firma i no periodo t;
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Lligit = lucro liquido da firma i no periodo t;
Resnopi: = Resultado ndo operacional da firma i no periodo t;
A, 1 = ativos totais da firma i no final do periodo t-1.

Os niveis normais de fluxo de caixa operacional sdo estimados pela
regressao da Equacéo (9):

2009
1 R, . AR,
Ajr— Aj-1 A1 Ll

(9)

em que:

FCO; = fluxo de caixa operacional da firma i no periodo t;

Ri:= receitas liquidas da firma i no periodo t;

AR = variacao das receitas liquidas da firma i do periodo t-1 para o periodo t;
A 1 = ativos totais da firma i no final do periodo t-1;

Dano; = variavel dummy de ano (de 1997 a 2009) que assume o valor um para
0 ano da variavel e zero para o0s outros anos;

€ = residuo da regressao.

Os niveis anormais de fluxo de caixa operacional (RFCO) sédo dados pelos

niveis observados, Equacdo (8), menos 0s niveis normais estimados na Equacao

(9).

1.6.1.2.3 Niveis anormais de despesas de vendas, gerais e
administrativas (RSGA)

Os niveis atuais de despesas de vendas, gerais e administrativas (SGA) sao

dados pela Equacéo (10):

Dadm;, + Dvenit>

SGA;, = ( A
it—

(10)
em que:
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SGA = despesas com vendas, gerais e administrativas da firma i no periodo t;
Dadm;; = despesas administrativas e gerais da firma i no periodo t;

Dven; = despesas com vendas da firma i no periodo t;

A, 1 = ativos totais da firma i no final do periodo t-1.

Os niveis normais de despesas de vendas, gerais e administrativas (SGA)
séo estimados pela regressao da Equagéo (11):

2009
t=1997

-1
Alt 1

1
SGA Bll+BzA +B3

(11)

em que:

SGA;; = despesas com vendas, gerais e administrativas da firma i no periodo t,
conforme definido na Equacao (10);

Ri+1 = receitas liquidas da firma i no periodo t-1;
A 1 = ativos totais da firma i no final do periodo t-1;

Dano; = variavel dummy de ano (de 1997 a 2009) que assume o valor um para
0 ano da variavel e zero para 0s outros anos;

€ = residuo da regressao.

Dessa forma, os niveis anormais de despesas de vendas, gerais e
administrativas (RSGA) sédo dados pelos niveis observados, Equacéo (10), menos o0s

niveis normais estimados na Equacao (11).

1.6.2 Segunda etapa

1.6.2.1 Modelo Proposto

Para responder a questao de pesquisa, avaliando a influéncia da Lei SOX nas
praticas de gerenciamento de resultados das empresas brasileiras emissoras de
ADRs, e concomitantemente conhecer a relacdo existente entre estas praticas,

foram empregados os modelos de regressdo conforme equacodes (12) e (13):
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DEP, =B, + B,SOX1ADR;, + B,SOX2ADR;, + B, RPRODAbs;, + B;RSGAAbs;

+ B RFCOAbs;, + B,SOX1, + B,SOX2, + B,ADR;; + B,,ROA;
2009

t=1997
(12)
DEPRM;, = B,, + B,SOX1ADR;, + B,SOX2ADR; +B,DAAbs; + B.SOX1,
2009
t=1997
(13)

em que,

DEP; = representa cada uma das meétricas de gerenciamento de resultados
por escolhas contabeis em trés regressdoes diferentes. Assumindo
respectivamente o0 valor das acumulacdes discricionarias absolutas,
acumulacbes discricionarias positivas e acumulagcbes discricionarias
negativas;

DEPRM;; = representa cada uma das meétricas de gerenciamento de
resultados mediante decisdes operacionais em valores absolutos em trés
regressbes diferentes. Assumindo respectivamente o valor dos niveis
anormais de custos de producao, niveis anormais de despesas com vendas,
gerais e administrativas e niveis anormais de fluxo de caixa operacional;

SOX1ADR;; = (SOX1; x ADRj) = variavel dummy multiplicativa que assume o
valor um quando a empresa possui ADRs emitidos e o ano € igual a 2002,
2003, 2004 ou 2005, e zero para outros casos;

SOX2ADR;; = (SOX2; x ADRj) = variavel dummy multiplicativa que assume o
valor um quando a empresa possui ADRs emitidos e o ano € maior ou igual a
2006, e zero para outros casos;

RPRODADbs;; = niveis anormais de custo de producdo em valores absolutos;

RSGAADbs;; = niveis anormais despesas com vendas, gerais e administrativas
em valores absolutos;

RFCOADbs;; = niveis anormais do fluxo de caixa operacional em valores
absolutos;

SOX1; = varidvel dummy que assume o valor um quando o ano é 2002, 2003,
2004 ou 2005, e zero para 0s outros casos;

SOX2; = variavel dummy que assume o valor um quando o ano é maior ou
igual a 2006, e o valor zero caso contrario;
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ADR;; = varidvel dummy que assume o valor um se a empresa possui ADRs
emitidos, e o valor zero caso contrario;

ROA; = taxa de retorno sobre os ativos = Lligy/ A;;
DIVi; = indice de endividamento geral = Exigivel total; / A;;

VLRM;; = Valor de mercado da firma i no dia 31/12 do periodo t, ponderado
pelos ativos totais da firma i no final do periodo t-1;

Dano; = variavel dummy de ano (de 1997 a 2009) que assume o valor um para
0 ano da variavel e zero para 0s outros anos;

€i = residuo da regressao.

A Equacao (12) gerou trés regressdes, uma para cada variavel dependente, a
saber: (i) acumulacdes discricionarias em valores absolutos; (i) a parcela positiva

das acumulacdes discricionarias e (iii) a parcela negativa.

O modelo proposto na Equacdo (12) avalia o comportamento do
gerenciamento de resultados por escolhas contabeis, verificando sua relagdo com as
diferentes proxies de gerenciamento por decisdes operacionais em valores absolutos
(RPRODADbs, RSGAAbs e RFCOADbs); com as variaveis dummies SOX1ADR,

SOX2ADR, SOX1, SOX2 e ADR e variaveis de controle.

A Equacao (13) também deu origem a trés regressbes, uma para cada
variavel dependente, como segue: (i) niveis anormais de custo de producdo em
valores absolutos; (i) niveis anormais de despesas com vendas, gerais e
administrativas em valores absolutos e (iii) niveis anormais do fluxo de caixa

operacional em valores absolutos.

De maneira similar, o0 modelo proposto na Equacdo (13) permite avaliar a
relacdo existente entre as métricas de gerenciamento de resultados mediante
decisdes operacionais em valores absolutos e as variaveis independentes: (i)
acumulacdes discricionarias em valores absolutos; (i) as dummies SOX1ADR,

SOX2ADR, SOX1, SOX2 e ADR,; e (iii) variaveis de controle.
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A utilizacdo de valores absolutos para as métricas de gerenciamento justifica-
se em virtude do presente trabalho ndo estar interessado em analisar a dire¢do do
gerenciamento, para reduzir ou aumentar os lucros, e sim, a relagdo existente entre

os tipos de gerenciamento.

As variaveis dummies multiplicativas SOX1ADR e SOX2ADR séo
fundamentais para atingir o objetivo deste estudo. Elas permitem captar, apenas
para as empresas que possuem ADRs emitidas, o efeito da Lei Sarbanes-Oxley nas

diferentes variaveis dependentes.

A utilizagéo de duas variaveis, SOX1ADR e SOX2ADR, fundamenta-se pelo
fato da Lei SOX ter sido implantada em fases para as empresas estrangeiras. Logo,
SOX1ADR busca avaliar os efeitos da primeira fase de implantacdo da lei, no
periodo entre 2002 e 2005. Por outro lado, SOX2ADR busca captar o efeito da
implantacdo da secéao 404, que trata de controles internos, e comecou a valer para

empresas estrangeiras a partir de 2006.



Capitulo 4

RESULTADOS

Para estimar o gerenciamento de resultados por escolhas contébeis, foi de
inicio necessério calcular as acumulagfes totais. Com este intuito, foi rodada a

regressao da Equacéo (1), cujos resultados sao apresentados na tabela abaixo:

Tabela 2: Acumulacgdes totais

Resultado da regresséo estimada pelo modelo de Jones Modificado (DECHOW, SLOAN e
SWEENEY, 1995)

2009

TA; 1 AR;; PPE;;
A =By + Bzm + B3 A + Ba A + Z B: Dano, + ¢&;
’ ’ ’ ’ t=1997

Variavel dependente: TA
Variaveis independentes Coeficiente Estat. (1)
1/Aw 380,931 0,11
ARy / Aira 0,111 5,03 ***
PPE; / Ait1 -0,016 -0,89
_CONS -0,034 -3,36 ***
Dummies de ano
Observacdes: 2168 Prob > F: 0,000 R2:0,0733
Estatisticamente significante a: *xx 1% ** 506 *10%

Em que:

TA;; = Acumulag®es totais da firma i no periodo t; A; ., = ativo total em t-1; AR;; / A, = variagéo das
receitas liquidas da firma i do periodo t-1; PPE;; / Aj:; = ativo permanente liquido da firma i no
periodo t (excluindo os investimentos); Dummies de ano: assumem o valor um para o ano da
variavel e zero para 0s outros anos.

O coeficiente da variavel independente ativo permanente (PPEi / Ai+1) nao
apresentou significancia estatistica. Entretanto, optou-se por conserva-la no modelo
visto que possui fundamentacdo tedrica e porque sua exclusdo reduz o poder
explicativo (R?). Destaca-se ainda que as adaptac6es do modelo a realidade das
demonstracdes brasileiras, isto €, a utilizacdo do ativo permanente em vez de

“Propriedade, Planta e Equipamento” pode ter distorcido os valores deste coeficiente

(FORMIGONI, PAULO E PEREIRA; LOPES E TUKAMOTO, 2007).
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Os dados da regressdo foram utilizados para estimar as acumulacdes

discricionérias (DA), proxy de gerenciamento de resultados por escolhas contabeis.

A Tabela 3 apresenta os resultados das regressoes utilizadas para estimar os
niveis normais de cada uma das métricas de gerenciamento de resultados por
decisBes operacionais. Encontra-se dividida em trés painéis: o Painel A, para custo
da producdo; o Painel B, para fluxo de caixa operacional; e o Painel C, para

despesas de vendas, gerais e administrativas.

Os resultados da regressdo do Painel A indicam que ha significancia
estatistica para todas as variaveis independentes, exceto para a variavel variacao

das receitas liquidas no periodo (AR /Ai.1).

Ainda em relacéo ao Painel A e diferente do esperado, a variavel variacao das
receitas liquidas no periodo anterior (AR;t1/Ai.1) apresenta uma relacdo negativa

com os niveis normais de custos de producao.

No Painel B, os coeficientes de todas as variaveis independentes
apresentaram relacao estatisticamente significativa. Também diferente do esperado,
a variavel variacdo das receitas liquidas no periodo (AR;/Ai+1) apresenta uma

relacéo negativa com os padrdes normais de fluxo de caixa operacional.

Para a regressao do Painel C, os resultados indicaram que todas as variaveis

independentes sdo estatisticamente significantes.

A partir dos resultados das regressbes da Tabela 3 sdo obtidos os
sucedaneos para gerenciamento de resultados por decisdes operacionais: padrées
anormais de custo de producdo em valores absoluto (RPRODAbs), padrdes

anormais de fluxo de caixa operacional em valores absolutos(RFCOAbs) e padrdes
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anormais de despesas de vendas, gerais e administrativas em valores absolutos

(RSGAAbS).

Tabela 3: Niveis normais para as métricas de gerenciamento por decisbes operacionais

Painel A: Niveis normais de custo da producao.

2009
_ 1 Ry ARy AR; ;1
Prod;, =B, + BZA + B3A + B4A + B A B, Dano,
it—1 it—1 it—1 it—1 4
t=1997
Variavel dependente: Prod;
Var. independentes Coef. Estat (t)
1/Aw - 8636,818 -1,76 *
Ri / Air1 0,744 32,71 ***
ARy / Airg 0,024 0,97
AR 1/ Aips -0,037 -2,39 **
_CONS -0,020 -1,14
Dummies de ano
Observacdes: 2063 Prob > F: 0,000 R2:0,8971

Estatisticamente significante a: *** 1%

*% 5%

*10%

Painel B: Niveis normais do fluxo de caixa operacional.

1 R, AR, 2009

FCO; =B, + B, A + B A + B4A + B, Dano, + €

it—1 it—1 -1 asl

Variavel dependente: FCO;
Var. independentes Coef. Estat (t)
1/Aw 97,507 0,02
Ri / Aig1 0,075 4,79 ***
ARy / Aira -0,072 -2,66 ***
_CONS 0,039 2,70 *x*
Dummies de ano
Observacdes: 2168 Prob > F: 0,000 R2: 0,0365

Estatisticamente significante a: *** 1%

*% 5%

*10%

Painel C: Niveis normais de despesas de vendas, gerais e administrativas.

2009
1 Rit—1
SGAit = Bli + BZ + 83 + Bt Danot + Eit
A1 Air-1 4
t=1997

Variavel dependente: SGA;
Var. independentes Coef. Estat (t)
1/Am 14786,17 3,80 ***
Riv1/ Aips 0,108 6,24 *x*
_CONS 0,043 3,27 ***
Dummies de ano
Observacdes: 2332 Prob > F: 0,000 R2:0,3809

Estatisticamente significante a: *** 1%

*% 5%

*10%

Em que:

Prod;; = custos de producdo da firma i no periodo t; A1 = ativo total em t-1; R;; / Aj1 = receita
liquida da firma i no periodo t; AR;; / A1 = variacdo das receitas liquidas da firma i do periodo t-1
parat; AR,/ A1 = variacdo das receitas liquidas da firma i do periodo t-2 para t-1; Dummies de
ano: assumem o valor um para o0 ano da variavel e zero para os outros anos; FCO;; = fluxo de caixa
operacional da firma i no periodo t; SGA;; = despesas com vendas, gerais e administrativas.
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Na Tabela 4 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das principais

variaveis deste estudo.

Tabela 4: Estatisticas descritivas

Proxies de gerenciamento Observagdes Média Mediana Desvio Padréo
TA 2189 -0,0250 -0,0343 0,1088

DA 2157 0,0030 -0,0057 0,1064
RPROD 2063 0,0027 -0,0030 0,1367
RSGA 2332 0,0004 -0,0261 0,1002
RFCO 2168 0,0002 0,0108 0,1269
Exigivel / Ativo total (%) 2592 63,84 61,54 37,41
ROA (%) 2592 2,28 3,03 14,99
Lucro Liquido (R$ Mil) 2592 268.374,60 30.696,50 1.579.155,00
Em que:

TA = acumulagfes totais; DA = acumulag8es discricionarias; RPROD = niveis anormais de custo
de produgdo; RSGA= niveis anormais de despesas com vendas, gerais e administrativas; RFCO =
niveis anormais de fluxo de caixa operacional; ROA = Retorno sobre o ativo total = lucro liquido/
Ativo total.

Assim como obtido em Cohen, Dey e Lys (2008) e em Roychowdhury (2006),
a média das acumulagdes totais (TA) apresenta valor negativo. A mediana das
variaveis DA, RPROD e RSGA parece indicar que a maioria das empresas estaria
gerenciando para reduzir seus resultados. Vale recordar que todos os valores das

proxies de gerenciamento estdo ponderados pelos ativos totais do ano anterior.

A Tabela 5 traz as correlagcdes entre variaveis, apresentando o coeficiente de

correlacdo de Pearson e a sua significancia estatistica.

Os resultados indicam existir uma relacdo negativa e significante entre DA e
RFCO, o que sugere que, para a amostra como um todo, quando a empresa
aumenta o gerenciamento com decisfes operacionais sobre o fluxo de caixa, o

gerenciamento por escolhas contdbeis seria no sentido contrario.

De maneira andloga, analisando a correlacéo entre DA e RSGA, observa-se a

existéncia de uma relacdo negativa e significante, sugerindo que quando as
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empresas gerenciam resultados por decisbes operacionais sobre as despesas com
vendas, gerais e administrativas, o gerenciamento por escolhas contdbeis seria em

sentido oposto.

Tabela 5: Correlagéo entre as variaveis

DA RPROD RSGA RFCO DIV ROA
o) 1
DA .
(Sig.)
p 0,1199 1
RPROD .
(Sig.) (0,0000)
RSGA p ' -0,0591 -0,4930 1
(Sig.) (0,0065) (0,0000)
p -0,6918 -0,4235 -0,0481 1
RFCO .
(Sig.) (0,0000) (0,0000) (0,0263)
DIV p -0,0539 0,0802 -0,0190 -0,2318 1
(Sig.) (0,0123) (0,0003) (0,3608) (0,0000)
ROA p 0,1145 -0,1924 -0,0176 0,3544 -0,4212 1
(Sig.) (0,0000) (0,0000) (0,3956) (0,0000) (0,0000)
Em que:

DA = acumulacdes discricionarias; RPROD = niveis anormais de custo de producdo; RSGA= niveis
anormais de despesas com vendas, gerais e administrativas; RFCO = niveis anormais de fluxo de
caixa operacional; DIV = indice de endividamento geral = Exigivel/ Ativo total (%);ROA = Retorno
sobre o ativo = Lucro liquido/ Ativo total (%).

Por outro lado, verifica-se a existéncia de uma relacdo positiva e significante
entre DA e RPROD, isto indica que as empresas da amostra utilizam de maneira
complementar o gerenciamento de resultados por escolhas contdbeis e o

gerenciamento por decisfes operacionais sobre 0s custos de producao.

Verifica-se a existéncia de uma relacdo negativa e significante entre RPROD
e RSGA; e RPROD e RFCO. Isto parece indicar que as empresas da amostra nao
utilizam as técnicas de gerenciamento por decisdes operacionais de maneira

complementar.
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Semelhante ao resultado encontrado por Cardoso e Martinez (2006),
constatou-se existir correlacdo significativa entre as variaveis: DIV e RPROD; DIV e
RFCO; e DIV e DA, o que pode indicar que o nivel de endividamento exerce
influéncia sobre a predisposicdo das empresas para gerenciarem resultados, tanto
por escolhas contabeis quanto por decisdes operacionais. Sugere ainda que o
aumento do endividamento proporcione um acréscimo do gerenciamento mediante
decisbes operacionais ligadas ao nivel de producdo, e uma reducdo no

gerenciamento por decisdes sobre o fluxo de caixa e mediante escolhas contébeis.

As Tabelas 6 e 7 apresentam os resultados das regressdes que avaliam o
impacto da implantacdo da Lei SOX na estratégia de gerenciamento das empresas
brasileiras emissoras de ADRs e analisam a relagdo entre gerenciamento por
escolhas contabeis e decisGes operacionais. A Tabela 6 evidencia 0 comportamento
das acumulacfes discricionarias em valores absolutos, DAAbs, e também a
separacdo das acumulacdes discricionarias em negativas, DANeg, e positivas,
DAPos. Na Tabela 7, sdo informados os resultados do gerenciamento por decisdes
operacionais, por meio da analise das trés métricas utilizadas: niveis anormais de
custos de producdo em valores absolutos (RPRODADbs), niveis anormais de
despesas com vendas, gerais e administrativas em valores absolutos (RSGAAbs) e
niveis anormais de fluxo de caixa operacional em valores absolutos (RFCOADbs). A

Tabela 6 sera analisada em primeiro lugar.

As variaveis dummies SOX1ADR e SOX2ADR, que buscam captar o efeito da
Lei SOX nas empresas detentoras de ADRs, ndo apresentaram relacéo
estatisticamente significativa com nenhuma das variaveis dependentes de
acumulacgdes discricionarias, proxies de gerenciamento de resultados por escolhas

contabeis. Dessa forma, os dados encontrados ndo permitem afirmar que a
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implantacdo da Lei SOX tenha impactado no nivel de gerenciamento por escolhas
contabeis nas empresas detentoras de ADRs, pelo menos, ndo de forma

diferenciada em relac&o ao grupo de controle.

Tabela 6: Avaliando o impacto da Lei SOX no gerenciamento por escolhas contabeis

DEP; = B,; + B,SOX1ADR;, + B,SOX2ADR; + B, RPRODAbs;; + B;RSGAAbs;

2009
+ B, VLRM;; + B, Dano, + &;
t=1997
Variaveis dependentes DAAbs DAPos DANeg
i\é?jrelz\éiljen tes ezglear%%% Coef. Estat (t) Coef. Estat (t) Coef. Estat (t)
SOX1ADR - -0,0185 -1,43 -0,0183 -1,21 0,0139 0,95
SOX2ADR - -0,0065 -0,54 -0,0276 -0,97 - 0,0009 -0,07
RPRODAbs - 0,0686 2.16 ** 0,0486 1,19 -0,0651 -1,26
RSGAAbs - 0,0411 0,65 -0,0810 -0,74 -0,1140 -1,64
RFCOADbs - 0,4417 13,45 *** 0,5645 10,30 *** |-0,4658 -9,46 ***
SOX1 - - 0,0057 -0,59 -0,0158 -1,50 0,0053 0,52
SOX2 - 0,0056 0,72 0,0083 0,72 -0,0056 -0,58
ADR - 0,0180 1,05 0,0364 1,73 * -0,0148 -0,60
ROA 0,0000 0,14 0,0003 1,56 0,0008 1,90 *
DIV 0,0001 1,82* -0,0001 -1,04 0,0000 0,18
VLRM 0,0039 1,25 0,0059 1,26 -0,0028 -0,65
_CONS 0,0110 1,69* 0,0297 2,18 ** -0,0043 -0,46
Dummies de ano
Estatisticamente significante Obs. 1654 Obs. 755 Obs. 899
ao nivel de: F 0,0000 F 0,0000 F 0,0000
*% 10% ** 5% *10% R? 0,3951 R2 0,5300 R2 0,3322
Em que:

Variaveis dependentes (Proxies de gerenciamento de resultados por escolhas contabeis):

DAAbs =

valor absoluto das acumulacdes discricionéarias; DAPos =

valores positivos das

acumulacdes discricionéarias; DANeg = valores negativos das acumulag¢des discricionarias.
Variaveis independentes:

SOX1ADR = variavel dummy que assume o valor um quando a empresa possui ADRs emitidos e o
ano é igual a 2002, 2003, 2004 ou 2005, e zero para outros casos; SOX2ADR = variavel dummy
gue assume o valor um quando a empresa possui ADRs emitidos e 0 ano é maior ou igual a 2006, e
zero para outros casos; RPRODAbs = niveis anormais de custos de producdo, em valores
absolutos; RSGAAbs = niveis anormais de despesas com vendas, gerais e administrativas, em
valores absolutos; RFCOAbs = niveis anormais de fluxo de caixa operacional, em valores
absolutos; SOX1 = variavel dummy que assume o valor um quando o ano € 2002, 2003, 2004 ou
2005, e zero para 0s outros casos; SOX2 = varidvel dummy que assume o valor um quando o ano é
maior ou igual a 2006, e o valor zero caso contrario; ADR = varidvel dummy que assume o valor um
se a empresa possui ADRs emitidos, e o valor zero caso contrario; ROA = taxa de retorno sobre os
ativos; DIV = indice de endividamento geral; VLRM = Valor de mercado da firma i no dia 31/12 do
periodo t, ponderado pelos ativos totais da firma i no final do periodo t-1; Dummies de ano:
assumem o valor um para o ano da variavel e zero para 0s outros anos.
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As varidveis dummies SOX1 e SOX2, que captam o efeito da implantacdo da
Lei SOX sobre todas as empresas da amostra, ndo possuem significancia estatistica

com nenhuma das métricas de gerenciamento via accruals.

A variavel dummy ADR ndo apresentou relacao estatisticamente significante
com acumulagdes em valores absolutos (DAAbs) e negativos (DANeg). Apenas
observou-se uma relacdo positiva, porém estatisticamente fraca, entre as

acumulacdes em valores positivos (DAPos) e a variavel ADR.

Apreciados cautelosamente, estes resultados ndao permitem concluir que as
empresas emissoras de ADRs gerenciem seus resultados por escolhas contabeis

em nivel diferente do que o restante das empresas da amostra.

Esta constatagédo é condizente com o estudo de Lopes e Tukamoto (2007).
Em sua pesquisa estes autores analisaram uma amostra de companhias brasileiras
registradas na BM&FBovespa e ndo encontraram indicios que as empresas
emissoras de ADRs gerenciem resultados por escolhas contabeis em grau diferente

do que seus pares que negociam apenas nos mercados domésticos.

Observou-se a existéncia de uma relacdo positiva e estatisticamente
significante entre os padrbes anormais de custos de producdo (RPRODADs) e as

acumulacgdes discricionarias em valores absolutos (DAAbS).

Similarmente, foi verificado que os padrbes anormais de fluxo de caixa
operacional (RFCOAbs) possuem uma relacdo positiva e significante com as

variaveis DAAbs e DAPos, e negativa e significante com a variavel DANeg.

Estes dados contrastam com a literatura internacional (COHEN, DEY e LYS,

2008; ZANG, 2007) e sugerem que as empresas brasileiras utilizam estas duas
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praticas de gerenciamento por decisbes operacionais e a manipulacdo das

acumulacdes discricionarias de maneira complementar, e ndo como substitutas.

Em relacé@o a Tabela 7, verifica-se que os coeficientes das varidveis dummies
SOX1ADR e SOX2ADR nao apresentam relacéo estatisticamente significante com
nenhuma métrica de gerenciamento de resultados por decisfes operacionais. Logo,
os resultados aqui encontrados nao permitem afirmar que a implantacéo da Lei SOX
tenha impactado no nivel de gerenciamento por decisdes operacionais nas
empresas detentoras de ADRs, pelo menos, ndo de forma diferenciada em relacao

ao grupo de controle.

Paralelamente, verifica-se que a variavel dummy SOX1, que procura captar o
efeito da Lei SOX sobre todas as empresas da amostra, para os anos de 2002 a
2005, possui uma relacéo positiva e significante com os padrées anormais de fluxo
de caixa operacional (RFCOADbs) e com os padrdes anormais de custo da producao
(RPRODADs). Estes resultados sugerem que, ap0s a Lei SOX, as empresas da
amostra como um todo, e ndo apenas aquelas que possuiam ADRs, aumentaram o
nivel de gerenciamento de resultados por meio destas duas praticas de decisdes

operacionais.

Apesar das empresas do grupo de controle ndo possuirem ADRs e néo serem
diretamente afetadas pela Lei SOX, a publicidade negativa gerada pelos escandalos
contabeis nos EUA pode ter tido efeitos indiretos nesses grupos que levaram a
alteracao do gerenciamento por decisfes operacionais baseadas no fluxo de caixa e
nos custo de producdo. Nesse sentido, o aumento do rigor das empresas de
auditoria, uma maior cautela na aplicacdo de recursos por parte dos investidores,

além da substituicdo forcada da Arthur Andersen, podem ter gerado receio na
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manipulacdo de resultados mediante escolhas contabeis por parte dos gestores e,

assim, levado ao acréscimo do gerenciamento mediante decisdes operacionais.

Tabela 7: Avaliando o impacto da Lei SOX no gerenciamento por decisdes operacionais

DEPRM,, = B,, + B,SOX1ADR,, + B,SOX2ADR; +B,DAAbs; + B.SOX1, + B,SOX2,

2009
+ B,ADR;, + BgROA; + B,DIV; + B,,VLRM;, + z B, Dano, + &;
t=1997
Variaveis dependentes RPRODAbs RSGAAbs RFCOAbs

i\é?jreii\éiijen tes ezgﬁ(i%% Coef. Estat (t) Coef. Estat (t) Coef. Estat (t)
SOX1ADR + 0,010 1,09 0,003 0,56 0,000 0,05
SOX2ADR + 0,022 1,59 0,013 1,35 -0,006 -0,55
DAAbs - 0,152 4,11 %= 0,037 1,53 0,625 16,36 ***
SOX1 + 0,020 2,63 *** 0,001 0,24 0,024 3,25 ***
SOX2 + 0,016 1,77* - 0,000 -0,03 -0,001 -0,25
ADR + -0,042 -1,83* -0,010 -0,75 0,005 0,47
ROA 0,000 3,07 *** 0,000 2,87 *** -0,000 -0,51
DIV 0,000 1,84* 0,000 0,67 -0,000 -0,98
VLRM 0,018 5,27 **=* 0,005 2,28 ** 0,002 1,75*
_CONS 0,021 1,06 0,057 4,26 *** 0,033 5,26 ***
Dummies de ano

Estatisticamente significante ao| ObS: 1682 Obs. 1848 Obs. 1882
nivel de: F 0,0000 | F 0,0001 | F 0,0000

*** 1% ** 500 *10% R2 0,1720 R2 0, 0646 R2 0.4424
Em que:

Variaveis dependentes (Proxies de gerenciamento de resultados por decisdes operacionais):

RPRODAbs = niveis anormais de custos de producédo, em valores absolutos; RSGAAbs = niveis
anormais de despesas com vendas, gerais e administrativas, em valores absolutos; RFCOAbs =
niveis anormais de fluxo de caixa operacional, em valores absolutos.

Variaveis independentes:

SOX1ADR = variavel dummy que assume o valor um quando a empresa possui ADRs emitidos e o
ano é igual a 2002, 2003, 2004 ou 2005, e zero para outros casos; SOX2ADR = variavel dummy que
assume o valor um quando a empresa possui ADRs emitidos e 0 ano é maior ou igual a 2006, e zero
para outros casos; DAAbs = valor absoluto das acumulagdes discricionarias; SOX1 = variavel dummy
gue assume o valor um quando o ano € 2002, 2003, 2004 ou 2005, e zero para 0S outros casos;
SOX2 = varidvel dummy gque assume o valor um quando o ano € maior ou igual a 2006, e o valor zero
caso contrario; ADR = varidvel dummy que assume o valor um se a empresa possui ADRs emitidos, e
o valor zero caso contrario; ROA = taxa de retorno sobre os ativos; DIV = indice de endividamento
geral; VLRM = Valor de mercado da firma i no dia 31/12 do periodo t, ponderado pelos ativos totais
da firma i no final do periodo t-1; Dummies de ano: assumem o valor um para o ano da variavel e
zero para 0s outros anos.
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Observa-se ainda a existéncia de uma relacdo positiva, porém fraca
estatisticamente, entre os padrbes anormais de custos de producdo e a variavel

SOX2.

De maneira semelhante, os resultados evidenciam uma relagdo negativa,
porém fraca estatisticamente, entre a variavel dummy ADR e os padr6es anormais

de custos de producéo.

A relacd@o entre as acumulacdes discricionarias, em valores absolutos, e as
variaveis dependentes que mensuram o0s padrdes anormais de fluxo de caixa
operacional e de custos de producéo é positiva e significante para ambos os casos,

condizendo com a analise da Tabela 6.

Com o intuito de facilitar a visualizacdo dos resultados foram elaborados os
Quadros 5 e 6, que oferecem um resumo das relacbes encontradas entre as

variaveis mais relevantes.

Varidvel dependente: Acumulacfes

Variaveis Independentes discricionarias (DAAbs)

SOX1ADR Negativa  (N/S)
SOX2ADR Negativa  (N/S)
RPRODAbs Positiva (**)

RSGAADbs Positiva (N/S)
RFCOAbs Positiva (**)

N&o significante estatisticamente (N/S)

Estatisticamente significante a: (***) 1% (**) 5% (*) 10%
Em que,

SOX1ADR = variavel dummy que assume o valor um quando a empresa possui
ADRs emitidos e 0 ano é igual a 2002, 2003, 2004 ou 2005, e zero para outros casos;
SOX2ADR = variavel dummy que assume o valor um quando a empresa possui
ADRs emitidos e o0 ano é maior ou igual a 2006, e zero para outros casos; DAAbs =
valor absoluto das acumulag@es discricionarias; RPRODAbs = niveis anormais de
custos de producgédo, em valores absolutos; RSGAAbs = niveis anormais de despesas
com vendas, gerais e administrativas, em valores absolutos; RFCOAbs = niveis
anormais de fluxo de caixa operacional, em valores absolutos.

Quadro 5: Acumulag®es discricionarias em valores absolutos - Resumo das
relacdes.
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O Quadro 5 traz a relacdo obtida entre a varidvel dependente DAAbs,
acumulacdes discricionarias em valores absolutos, com as variaveis dummies
SOX1ADR, SOX2ADR e as trés métricas de gerenciamento por decisbes
operacionais: padrbes anormais de custo de producdo (RPRODADs); de despesas
com vendas, gerais e administrativas (RSGAAbs); e de fluxo de caixa operacional

(RFCOADs).

J4, o Quadro 6 apresenta a relacdo obtida entre as variaveis dependentes de
gerenciamento por decisdes operacionais: padroes anormais de custo de producao
(RPROD); de despesas com vendas, gerais e administrativas (RSGA); e de fluxo de
caixa operacional (RFCO) com as variaveis dummies SOX1ADR, SOX2ADR e a

proxy de gerenciamento de resultados por escolhas contabeis, DAAbs

Varidvel dependente

Varidveis independentes

RPRODADbs RSGAADs RFCOADs
SOX1ADR Positiva (N/S) Positiva (N/S) Positiva (N/S)
SOX2ADR Positiva (N/S) Positiva (N/S) Negativa (N/S)
DAADbs Positiva  (***) Positiva (N/S) Positiva (***)
N&o Significante estatisticamente: (N/S)
Estatisticamente significante a (***) 1% (**) 5% (*) 10%
Em que:

SOX1ADR = varidvel dummy que assume o valor um quando a empresa possui ADRs emitidos e 0
ano é igual a 2002, 2003, 2004 ou 2005, e zero para outros casos; SOX2ADR = variavel dummy que
assume o valor um quando a empresa possui ADRs emitidos e 0 ano é maior ou igual a 2006, e zero
para outros casos; DAAbs = valor absoluto das acumulagdes discricionérias; RPRODADbs = niveis
anormais de custos de producdo, em valores absolutos; RSGAAbs = niveis anormais de despesas
com vendas, gerais e administrativas, em valores absolutos; RFCOAbs = niveis anormais de fluxo de
caixa operacional, em valores absolutos.

Quadro 6: Decisbes operacionais - Resumo das relagdes.




Capitulo 5

ANALISE ALTERNATIVA

O objetivo precipuo deste capitulo é avaliar o efeito que a modificacdo no
grupo de controle pode ocasionar nos resultados e, consequentemente, evidenciar a
importancia da escolha deste grupo. Para tal, nesta secdo sdo apresentados 0s
resultados obtidos ao trabalhar com uma amostra alternativa, que possui 0 mesmo
grupo experimental da Amostra Principal, porém, um grupo de controle diferente,

composto por mais empresas.

A amostra alternativa, chamada de Amostra B, é formada por todas as
empresas da BM&FBovespa, excluidas as instituicdes financeiras, de seguros e de
fundos. Assim, a Amostra B ficou com um total de 593 empresas, sendo 555 no
grupo de controle e no grupo experimental as mesmas 38 empresas da Amostra

Principal.

Ressalta-se que a Amostra B possui um grupo de controle maior e mais
heterogéneo, ou seja, as empresas da amostra alternativa possuem maior

diversidade do que as empresas da Amostra Principal.

A seguir, serdo apresentados os resultados para a Amostra B. Destaca-se
gue os modelos econométricos utilizados sdo os mesmos relatados no Capitulo 3 —

Metodologia.

Assim, a Tabela 8 traz os resultados das regressdes utilizadas para calcular
as acumulacdes totais (TA), necessarias para estimar o gerenciamento de

resultados por escolhas contabeis.
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Tabela 8: Amostra Alternativa - Acumulagdes totais

Resultado da regresséo estimada pelo modelo de Jones Modificado (DECHOW, SLOAN e
SWEENEY, 1995)

2009

TA;; 1 AR;; PPE;;
Ry =Pt B BB ) B Dano kg,
' ' ’ ’ t=1997

Variavel dependente: TA (Amostra B — 593 empresas)
Variaveis independentes Coeficiente Estat. (1)
1/ A 948,045 1,13
ARy / Aira 0,120 7,52 ***
PPE;/ Ait1 -0,020 -1,03
_CONS -0,041 -4,10 ***
Dummies de ano
Observacdes: 2668
Prob > F: 0,000
R2: 0,0834
Estatisticamente significante a: **x 1% ** 50 *10%
Em que:

TA;; = Acumulacgdes totais da firma i no periodo t;

A1 = ativo total em t-1;

AR;; / A+, = variacdo das receitas liquidas da firma i do periodo t-1;

PPE;:/ A; ., = ativo permanente liquido da firma i no periodo t (excluindo os investimentos);
Dummies de ano: assumem o valor um para o ano da variavel e zero para 0s outros anos.

De maneira semelhante, a Tabela 9 apresenta os resultados das regressoes
utilizadas para estimar os niveis normais de cada uma das métricas de
gerenciamento de resultados por decisbes operacionais. Encontra-se dividida em
trés painéis: o Painel A, para custo da producédo; o Painel B, para fluxo de caixa

operacional; e o Painel C, para despesas de vendas, gerais e administrativas.

Os resultados apresentados nas Tabelas 8 e 9 foram similares aos obtidos na
Amostra Principal. Estes dados foram utilizados para estimar as proxies de

gerenciamento de resultados.
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Tabela 9: Amostra Alternativa - Niveis normais para as métricas de gerenciamento por decisdes
operacionais

Painel A: Niveis normais de custo da producao.

2009
1 Ry ARy AR 1
Prodi, = B, + By +By g+ By g By z B, Dano,
it—1 it—1 it—1 it—1 (ot
Variavel dependente: Prod;; (Amostra B — 593 empresas)
Var. independentes Coef. Estat (t)
1/ A - 659,442 -0,64
Rit / Aira 0,711 21,75 ***
ARy / Airg 0,040 1,87*
ARi¢1/ Aigs - 0,013 -0,75
_CONS 0,000 0,01
Dummies de ano
Observacdes: 2575 Prob > F: 0,000 R2:0,9039

Estatisticamente significante a: *** 1% ** 5% * 10%

Painel B: Niveis normais do fluxo de caixa operacional.

1 Ry, AR,
FCO; =B, + B, A + B y + B4A- + z B, Dano, + &
i,t—1 it—1 it—1 t=1997
Variavel dependente: FCO;; (Amostra B — 593 empresas)
Var. independentes Coef. Estat (t)
1/ A - 893,909 -0,44
Ri / Aig1 0,071 4,83 ***
ARy / Aira - 0,070 -2,81 ***
_CONS 0,032 2,32 **
Dummies de ano
Observacdes: 2668 Prob > F: 0,000 R2:0,0355

Estatisticamente significante a: *** 1% ** 5% * 10%

Painel C: Niveis normais de despesas de vendas, gerais e administrativas.

2009

1 R;:
SGAit = Bli + BZ A + 83 A%,t ! + Z Bt Danot + Eit
it—1 it—1 +=1997
Variavel dependente: SGA;; (Amostra B — 593 empresas)
Var. independentes Coef. Estat (t)
1/Ai 3977,699 4,03 **+*
Riti/ Aita 0,113 7,08 ***
_CONS 0,049 3,80 ***
Dummies de ano
Observacdes: 2915 Prob > F: 0,000 R2:0,3895
Estatisticamente significante a: *** 1% **5% * 10%
Em que:

Prod;; = custos de producdo da firma i no periodo t; A, = ativo total em t-1; R;; / A1 = receita
liquida da firma i no periodo t; AR;; / A1 = variacdo das receitas liquidas da firma i do periodo t-1
parat; AR,/ A1 = variacdo das receitas liquidas da firma i do periodo t-2 para t-1; Dummies de
ano: assumem o valor um para o ano da variavel e zero para os outros anos; FCO;; = fluxo de caixa
operacional da firma i no periodo t; SGA;; = despesas com vendas, gerais e administrativas.
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A seguir, as Tabelas 10 e 11 apresentam os resultados das regressdes que
avaliam o impacto da implantacdo da Lei SOX na estratégia de gerenciamento de
resultados das empresas brasileiras emissoras de ADRs e analisam a relacdo entre

gerenciamento por escolhas contabeis e decisdes operacionais.

A Tabela 10 evidencia o comportamento das acumulagdes discricionarias em
valores absolutos, DAAbs, e também a separacao das acumulacdes discricionarias

em negativas, DANeg, e positivas, DAPos.

Na Tabela 11, sdo informados os resultados do gerenciamento por decisdes
operacionais, por meio da analise das trés métricas utilizadas: niveis anormais de
custos de producdo em valores absolutos (RPRODADbsS), niveis anormais de
despesas com vendas, gerais e administrativas, em valores absolutos (RSGAAbs) e
niveis anormais de fluxo de caixa operacional em valores absolutos (RFCOAbs). A

Tabela 10 sera analisada em primeiro lugar.

Diferente do encontrado para a Amostra Principal, na Amostra B observa-se
uma relacdo negativa e estatisticamente significante entre a variavel dummy
SOX1ADR e as acumulacdes discricionarias em valores absolutos (DAAbs) e
positivos (DAPO0Ss). Isto sugere que, apos a primeira fase de implantacao da Lei SOX,
as empresas que possuiam ADR’s reduziram o nivel de gerenciamento de

resultados por escolhas contabeis, quando comparadas ao grupo de controle.

E provavel que estes resultados nio estejam refletindo a diferenca entre ter
ou nao ter ADRs e sim a diversidade de caracteristicas entre o grupo experimental e

0 grupo de controle.

Ainda de encontro ao apresentado para a Amostra Principal, na Amostra B, 0s

resultados obtidos ndao permitem afirmar que exista relagdo entre as acumulagcbes
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em valores absolutos (DAAbs) e os padrbes anormais de custos de producao

(RPROD).

Tabela 10: Amostra alternativa: Avaliando o impacto da Lei SOX no gerenciamento por escolhas

contabeis

DEP; = B,, + B,SOX1ADR;, + B,SOX2ADR; + B RPRODAbs;, + B RSGAAbs;

2009
+B,,VLRM;, + B, Dano, + &;
t=1997
Variaveis dependentes DAAbs DAPos DANeg

i\é?jreli\éiljen tes ezglear%%% Coef. Estat (t) Coef. Estat (t) Coef. Estat (t)
SOX1ADR - - 0,0305 -2,19* 1-0,0350 -2,83 *** 0,0225 1,41
SOX2ADR - - 0,0143 -1,09 -0,0321 -1,31 0,0068 0,45
RPRODADbs - 0,0346 1,10 0,0167 0,382 - 0,0450 -0,90
RSGAAbs - 0,0391 0,67 0,0222 0,24 -0,0254 -0,39
RFCOAbs - 0,3002 8,27 *** 0,4777 9,85 *** -0,2899 -4,31 ***
SOX1 - - 0,0075 -0,88 -0,0050 -0,30 -0,0114 -1,03
SOX2 - 0,0012 0,15 0,0104 0,78 - 0,0069 -0,62
ADR - 0,0227 1,23 0,0396 2,48 ** -0,0343 -1,07
ROA -0,0000 -0,17 0,0004 2,13 * 0,0008 2,54 **
DIV 0,0001 4,89 *** |-0,0001 -0,96 - 0,0001 -3,00 ***
VLRM 0,0073 2,08 ** 0,0071 1,63 -0,0074 -1,47
_CONS 0,0255 2,84 *** 0,0290 2,00 ** - 0,0089 -0,96
Dummies de ano
Estatisticamente significante Obs. 1970 Obs. 952 Obs. 1018
ao nivel de: F 0,0000 F 0,0000 F 0,0000

wr 106 50 *10% | R® 0,2304 R® 0,4259 R® 0,1858
Em que:

Variaveis dependentes (Proxies de gerenciamento de resultados por escolhas contabeis):

DAAbs =

valor absoluto das acumulagBes discricionarias; DAPos =

acumulacdes discricionéarias; DANeg = valores negativos das acumulagfes discricionarias.
Variaveis independentes:

valores positivos das

SOX1ADR = variavel dummy que assume o valor um quando a empresa possui ADRs emitidos e o
ano é igual a 2002, 2003, 2004 ou 2005, e zero para outros casos; SOX2ADR = variavel dummy
gue assume o valor um quando a empresa possui ADRs emitidos e o ano é maior ou igual a 2006,
e zero para outros casos; RPRODAbs = niveis anormais de custos de producdo, em valores
absolutos; RSGAAbs = niveis anormais de despesas com vendas, gerais e administrativas, em
valores absolutos; RFCOAbs = niveis anormais de fluxo de caixa operacional, em valores
absolutos; SOX1 = varidvel dummy que assume o valor um quando o ano é 2002, 2003, 2004 ou
2005, e zero para 0s outros casos; SOX2 = variavel dummy que assume o valor um quando o ano &
maior ou igual a 2006, e o valor zero caso contrdrio; ADR = variavel dummy que assume o valor um
se a empresa possui ADRs emitidos, e o valor zero caso contrario; ROA = taxa de retorno sobre os
ativos; DIV = indice de endividamento geral; VLRM = Valor de mercado da firma i no dia 31/12 do
periodo t, ponderado pelos ativos totais da firma i no final do periodo t-1; Dummies de ano:
assumem o valor um para o ano da varidvel e zero para 0s outros anos.
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Os demais resultados encontrados para a Amostra B, na Tabela 10, séao

semelhantes aos obtidos para a Amostra Principal, Tabela 6.

Em relacdo a Tabela 11, e diferente do encontrado para a Amostra Principal,
na Amostra B, verifica-se a existéncia de uma relagdo positiva e estatisticamente
significante entre a variavel dummy SOX2ADR e os padrdes anormais de custos de
producédo (RPROD). Isto indica que, a partir de 2006, segundo momento da
implantacdo da Lei SOX, as empresas que possuiam ADR’s aumentaram o nivel de
gerenciamento de resultados por decisbes operacionais sobre o0s custos de

producédo, quando comparadas ao grupo de controle.

Neste caso, também é possivel que estes resultados ndo estejam refletindo a
diferenca entre ter ou ndo ter ADRs e sim a diversidade de caracteristicas entre o

grupo experimental e o grupo de controle.

Ainda de encontro ao apresentado para a Amostra Principal, na Amostra B,
observou-se uma relacdo negativa e estatisticamente significante entre a variavel
dummy SOX2 e os padrdes anormais de fluxo de caixa (RFCO). Isto pode indicar
gue, no geral, as empresas da Amostra B reduziram seu gerenciamento de
resultados por decisdes operacionais baseadas no fluxo de caixa a partir de 2006,

segundo momento da implantacdo da Lei SOX.

Também diferente do encontrado para a Amostra Principal, na Amostra B, 0s
resultados obtidos ndo permitem afirmar que exista relacdo entre os padrdes

anormais de fluxo de caixa (RFCO) e a variavel dummy SOX1.

Os demais resultados encontrados para a Amostra B, na Tabela 11, sdo

semelhantes aos obtidos para a Amostra Principal, Tabela 7.
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Tabela 11: Amostra alternativa: Avaliando o impacto da Lei SOX no gerenciamento por
decisbes operacionais.

DEPRM,, = B,, + B,SOX1ADR,, + B,SOX2ADR; +B,DAAbs; + B.SOX1, + B,SOX2,

2009
+ B,ADR;; + BgROA; + B,DIV; + B,,VLRM;, + B, Dano, + &;
t=1997
Varidveis dependentes RPRODAbs RSGAAbs RFCOAbs

i\;?jreii\;ijen tes el-\;?:r%%(; Coef. Estat (t) Coef. Estat (t) Coef. Estat (t)
SOX1ADR + 0,014 1,60 -0,000 -0,05 0,009 0,80
SOX2ADR + 0,030 2,26 ** 0,010 0,98 -0,000 -0,03
DAADbs - 0,083 2,43 * 0,032 1,49 0,544 12,59 ***
SOX1 + 0,031 3,91 *** 0,000 0,07 0,011 1,25
SOX2 + 0,018 2,04 ** 0,006 1,12 -0,020 -2,20*
ADR + -0,040 -1,69* -0,011 -0,84 0,006 0,54
ROA 0,000 2,98 *** 0,000 2,12** -0,000 -1,55
DIV 0,000 1,65* 0,000 0,97 -0,000 -1,36
VLRM 0,015 4,80 *** 0,006 2,25* 0,004 1,83*
_CONS 0,054 6,39 *** 0,063 11,33 *** 0,062 6,75 ***
Dummies de ano
Estatisticamente significante ao| ObS: 1998 Obs. 2186 Obs. 2220
nivel de: F 0,0000 | F 0,0005 | F 0,0000

*** 1% ** 5% *10% R2 0,1433 R? 0,0623 R? 0.2877
Em que:

Variaveis dependentes (Proxies de gerenciamento de resultados por decisdes operacionais):

RPRODAbs = niveis anormais de custos de producédo, em valores absolutos; RSGAAbs = niveis
anormais de despesas com vendas, gerais e administrativas, em valores absolutos; RFCOAbs =
niveis anormais de fluxo de caixa operacional, em valores absolutos.

Variaveis independentes:

SOX1ADR = variavel dummy que assume o valor um quando a empresa possui ADRs emitidos e o
ano é igual a 2002, 2003, 2004 ou 2005, e zero para outros casos; SOX2ADR = variavel dummy que
assume o valor um quando a empresa possui ADRs emitidos e 0 ano é maior ou igual a 2006, e zero
para outros casos; DAAbs = valor absoluto das acumulagdes discricionarias; SOX1 = variavel dummy
gue assume o valor um quando o ano é 2002, 2003, 2004 ou 2005, e zero para 0S outros casos;
SOX2 = variavel dummy que assume o valor um quando o ano é maior ou igual a 2006, e o valor zero
caso contrario; ADR = varidvel dummy gque assume o valor um se a empresa possui ADRs emitidos, e
o valor zero caso contrario; ROA = taxa de retorno sobre os ativos; DIV = indice de endividamento
geral; VLRM = Valor de mercado da firma i no dia 31/12 do periodo t, ponderado pelos ativos totais
da firma i no final do periodo t-1; Dummies de ano: assumem o valor um para o ano da variavel e
zero para 0s outros anos.
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Neste capitulo, foram apresentadas as diferencas de resultados entre a
Amostra Principal e a amostra alternativa, Amostra B. Verificou-se que alguns

resultados sé@o sensiveis a variagdo do grupo de controle.

Neste sentido, Lawrence, Minutti-Meza e Zhang (2011) examinaram se as
diferencas encontradas em proxies para a qualidade da auditoria entre empresas
Big4 e empresas ndo Big4 poderia ser um reflexo das caracteristicas dos seus
respectivos clientes. Utilizando modelos de matching, Lawrence, Minutti-Meza e
Zhang (2011) encontraram que o fato da empresa de auditoria ser ou nao Big4 néo
provoca efeitos significantes sobre as meétricas de qualidade da auditoria e
concluiram que as diferencas nestas métricas refletem, em grande parte, as

caracteristicas dos clientes, especificamente, 0 seu tamanho.

Por este motivo, nos critérios de amostragem da Amostra Principal, buscou-se
aprimorar 0 grupo de controle para obter um conjunto de empresas com
caracteristicas similares. O procedimento utilizado, apesar de simples, parece ter

agregado robustez ao grupo de controle e, conseqiientemente, a Amostra Principal.



Capitulo 6

CONCLUSAO

O presente trabalho procurou identificar o impacto que a implantacao da Lei
Sarbanes-Oxley (SOX) trouxe na estratégia de gerenciamento de resultados das

empresas brasileiras emissoras de ADRs.

Neste sentido, buscou-se encontrar evidéncias de que o aumento do rigor da
legislacdo contabil, imposto pela Lei SOX, teria levado as empresas brasileiras
emissoras de ADRs a alterarem suas praticas de gerenciamento de resultados,
passando a utilizar decisdes operacionais como substitutas para o gerenciamento

por escolhas contabeis.

Complementarmente, para a amostra como um todo, foi avaliada a relacao
existente entre as praticas de gerenciamento por escolhas contabeis e por decisbes

operacionais.

Este estudo foi desenvolvido em duas etapas. Na primeira, foram estimados
0S niveis de gerenciamento de resultados por escolhas contabeis e por decisdes
operacionais. Na segunda etapa, as métricas gerenciamento obtidas na etapa inicial
foram utilizadas para avaliar o efeito da Lei SOX nas empresas brasileiras, em

particular, naquelas que possuiam ADRs.

A avaliacdo considerou a implantacdo da Lei SOX para empresas
estrangeiras em duas fases. A primeira compreende o periodo de 2002 a 2005. J4, a
segunda abrange o periodo iniciado em 2006, buscando captar o efeito da adeséo a

secao 404, que trata de controles internos.
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Os resultados obtidos ndo permitem afirmar que a implantagdo da Lei SOX
tenha impactado na estratégia de gerenciamento das empresas brasileiras
detentoras de ADRs. Isto €, o nivel de gerenciamento por escolhas contabeis e
mediante decisbes operacionais, nas empresas emissoras de ADRs, ndao apresentou

variacao estatisticamente significante em relagdo ao grupo de controle.

Avaliando este resultado sob a perspectiva da primeira fase de implantacao,
pode-se concluir que os mecanismos de enforcement impostos pela SOX nao
possuam a mesma eficacia para as empresas brasileiras emissoras de ADRs do que
para as empresas americanas. Esta constatacdo vai ao encontro da pesquisa
desenvolvida por Siegel (2005), que concluiu que o arcabouco legal americano e a
acao da Securities and Exchange Commission (SEC) ndo sdo suficientes para
assegurar o cumprimento da legislacéo por empresas estrangeiras listadas na Bolsa

de Nova lorque.

Entretanto, ao avaliar os resultados da segunda fase de adesao a lei, deve-se
ter mais cautela. Se por um lado, estes resultados podem indicar que efetivamente a
implantacdo da secdo 404 da Lei SOX ndao modificou o mix de gerenciamento de
resultados das empresas brasileiras detentoras de ADRs. Por outro, ndo se podem
deixar de considerar outros eventos que ocorreram a partir de 2006 e que também
afetaram de forma consideravel o ambiente institucional brasileiro. Destaca-se (i) a
grande quantidade de Initial Public Offerings - IPOs de empresas entrando nos
segmentos especiais de governanca corporativa da Bovespa (Novo Mercado, Nivel 1
e Nivel 2) a partir de 2006, (ii) o advento da Lei 11638/2007 e (iii) o processo de

convergéncia as normas internacionais.

Adicionalmente, observou-se que as empresas da amostra de uma forma

geral utilizam o gerenciamento mediante escolhas contadbeis e o gerenciamento
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baseado em decisdes operacionais sobre o fluxo de caixa e sobre os custos de

producéo de maneira complementar.

O teste do efeito da modificacdo da amostra sobre os resultados permitiu

verificar a importancia do aprimoramento do grupo de controle.

Dentre as limitacbes do presente trabalho, destaca-se a dificuldade para
obtencdo de dados completos e a indisponibilidade de uma quantidade maior de
observacgdes que permita realizar um estudo mais amplo. Outro ponto que merece
atencdo é a necessidade de adaptacdo dos modelos econométricos as

especificidades das demonstracdes brasileiras.

Sugere-se aprofundar os estudos sobre a estratégia de gerenciamento de
resultados como um todo, avaliando tanto a dimensdo da manipulagdo contabil
guanto a utilizacdo de decisbes operacionais. Nesse sentido, entender a interacéo
entre estas duas dimensdes e os incentivos que levam a modificacdo da composicao
do mix de gerenciamento serdo de relativa importancia. Buscando, por exemplo,

analisar as modificacdes da estratégia de gerenciamento dentro do ano.
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