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RESUMO

Este trabalho analisa o impacto da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) no conservadorismo das
demonstracdes contdbeis das empresas brasileiras que emitiram ADR antes de 2002. Os
escandalos contdbeis de companhias como Enron e WorldCom reduziram a confianga dos
investidores sobre a veracidade das demonstra¢des financeiras. A SOX surge com o propdsito
de proteger os investidores pela melhora na precis@o e na confiabilidade na divulgacao das
demonstragdes das empresas. Para medir o grau de conservadorismo, foram utilizados o
Modelo de Basu (1997), o Modelo de Conservadorismo de Ball e Shivakumar (2005) e o
Cash Flow Model (BALL e SHIVAKUMAR, 2005), estimados em painel. Esperava-se que o
aumento da regulamentacao implicasse em maior grau de conservadorismo nas empresas € na
reducdo do accruals discriciondrios no periodo pds-SOX. Apesar dos resultados ndo
significativos nos modelos de Conservadorismo e Cash Flow de Ball e Shivakumar (2005), os
resultados apresentados pelo Modelo de Basu (1997) sugerem indicios de aumento do
conservadorismo contédbil ap6s a SOX, nas empresas brasileiras que emitiram ADR antes de
2002. Contudo, esse aumento do conservadorismo pelo Modelo de Basu (1997) também foi
observado para todas as empresas brasileiras. Portanto, os resultados aqui apresentados
sugerem indicios de aumento do conservadorismo brasileiro a partir de 2002, mas por outros
motivos econdmicos que ndo ocasionados pelo efeito SOX.

Palavras Chaves: Lei Sarbanes-Oxley (SOX), Conservadorismo, American Depositary
Receipt (ADR).

1. INTRODUCAO
Este trabalho analisa o impacto da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) sobre o

conservadorismo nas demonstracdes contdbeis das empresas brasileiras que emitiram ADR
antes de 2002.

Os escandalos contdbeis de companhias americanas como Enron e a WorldCom
reduziram a confianca dos investidores sobre as informacdes das demonstra¢des financeiras.
Apesar de uma elaborada rede de governanca corporativa, de uma regulamentacdo forte e
orgaos fiscalizadores presentes (PALEPU e HEALY, 2003), estas corporacdes manipularam



os demonstrativos utilizando formas complexas de gerenciamento de resultados (LOBO e
ZHOU, 2006). A assimetria informacional entre a diretoria e os acionistas, e as atuacdes
pouco rigidas do comité de auditoria e da auditoria externa, descumprindo obrigacdes
contratuais de prote¢cdo aos acionistas, foram primordiais para o colapso da Enron (PALEPU e
HEALY, 2003).

Os escandalos demonstraram um ponto fraco no mercado de capitais americano, onde
os problemas de governanga corporativa poderiam emergir em muitas outras empresas,
afetando potencialmente o mercado inteiro (PALEPU e HEALY, 2003).

E neste contexto que a SOX surge em 2002 para recuperar a credibilidade da
informacdo contdbil, aumentando o custo de litigio e o nivel de governanga corporativa. Esta
lei almeja proteger os investidores e restaurar sua confianga nas demonstragdes financeiras
das empresas, por meio de uma maior precisdo das divulgagcdes contabeis.

Contudo, empresas estrangeiras provenientes de ambientes de fracas institui¢des legais
nos seus paises, sdo normalmente listadas na bolsa de Nova lorque, sendo que a SEC e as leis
americanas ndo coibem eventuais fraudes. Ao identifica-las, raramente tem conseguido fazer
cumprir sansdes legais contra qualquer empresa estrangeira listada no mercado de capitais
americano (SIEGEL, 2005).

Dessa forma, se o arcabouco legal que envolve as empresas estrangeiras ao emitirem
ADR nio serve como barreira para evitar ou coibir fraudes, as premissas tedricas quanto o
aumento do conservadorismo baseadas na reducdo do conflito de interesses resultado do
aumento da regulamentacao, ndo terdo efeito.

Em funcdo da repercussdo dessa legislacdo, este estudo apresenta a seguinte questao
de pesquisa: As empresas brasileiras que possuem ADR emitidas antes de 2002
aumentaram o conservadorismo contabil de suas demonstracoes financeiras depois da
SOX?

2. REFERENCIAL TEORICO

O impacto da regulamentacdo nas demonstracdes contdbeis € estudado por Watts
(2003a) onde, de acordo com o autor, a regulamentagdo fornece incentivos para as empresas
terem demonstracdes mais conservadoras.

Dentro dessa linha de influéncia da regulamentacao na contabilidade, a sua relevancia
consiste em impactar na informacgdo contabil, afetando direta e indiretamente as divulgagdes
das empresas. Dessa forma, a regulamentacdo governamental, bem como as questdes judiciais
sob a imposi¢do das leis, encoraja e incentiva o conservadorismo nas demonstra¢des
financeiras das empresas (LOPES, LOSS e SARLO NETO, 2005; COSTA e COSTA, 2004;
BEAVER, 1993; WATTS, 2003a).

A regulamentacdo foi escolhida como alternativa de impacto no conservadorismo
contdbil, utilizando a SOX como proxy de legislacdo. A referida lei pode ser estudada no
Brasil, pois para negociarem nos EUA, as empresas brasileiras que emitem ADR t€ém que
seguir a legislacao norte-americana.

2.1 Lei Sarbanes-Oxley (SOX)

A lei norte-americana Sarbanes-Oxley teve como propdsito evitar a possivel fuga dos
investidores financeiros, que apds os escandalos envolvendo grandes companhias como a
Enron e WorldCom, estavam inseguros quanto a real qualidade das praticas de governanga
corporativa adotadas pelas empresas (JAIN e REZAEE, 2004).

Além dos rigidos parametros legais impostos as empresas com agdes negociadas nas
bolsas americanas, incluindo empresas estrangeiras que negociam ADR, seu conjunto de



regras busca garantir: a criacdo de mecanismos confidveis de auditoria e a criacdo de comités
para supervisionar suas atividades; e assegurar maior independéncia na atuacdo da auditoria
externa, de modo a mitigar riscos aos negdcios, evitar fraudes e garantir transparéncia aos
resultados contdbeis das companhias.

A atividade de auditoria € um tema muito importante e componente chave no ambiente
da governanga corporativa, que possui particular apreciagdo dos reguladores, profissionais,
investidores, enfim, do publico em geral. A drea ficou ainda mais em evidéncia, apds as falhas
e os escandalos contabeis da Enron, WorldCom e outras companhias americanas (DEFOND e
FRANCIS, 2005). Nesse sentido, a SOX fez mudangas radicais, principalmente nas questdes
relacionadas a auditoria. Algumas delas sdo expostas a seguir (DEFOND e FRANCIS, 2005):

¢ Transformou a auditoria de uma atividade auto-regulada e supervisionada pela SEC,
em uma atividade diretamente controlada por uma quase agéncia governamental, a PCAOB;

e Fez diversas mudangas com o compromisso fundamental de melhorar a
independéncia da auditoria externa, como: a determinacdo da qualidade do servico; o aumento
em mais de 50% dos honorarios da auditoria; e os conflitos de interesses entre a administracao
e a empresa de auditoria;

¢ Estabeleceu critérios quanto a criagdo e a composicdo do comité de auditoria, como:
todas as empresas devem ter um comité composto inteiramente por membros que sdo
independentes da administracio; o comité deve conter no minimo um especialista em financas
(financial expert) e caso nao possua, explicar o por qué; o comité € responsavel pela
nomeacdo da empresa de auditoria externa; a empresa deve ter consultor externo e outros
consultores que o comité considerar necessdrio para cumprir as obrigacdes legais; e o comité
deve implementar procedimentos para receber e investigar queixas de empregados sobre as
praticas e politicas contdbeis.

De acordo com Lobo e Zhou (2006), que analisaram o impacto da SOX no
conservadorismo das empresas americanas, houve aumento no conservadorismo com o
resultado assimilando mais rapidamente as mas noticias do que as boas e reducao do nivel dos
accruals discriciondrios no periodo p6s-SOX. Os autores relatam outros estudos que também
investigaram o impacto da SOX nas demonstracOes financeiras das empresas americanas,
como: Cohen, Dey e Lys (2005) que em linha com a inten¢do da lei de aumentar a precisao
das demonstragcdes contdbeis, encontraram redu¢do no accruals discriciondrios no periodo
p6s-SOX; e, Heflin e Hsu (2004) que constataram um significante declinio no uso de
informagdes “Non-GAAP” para mensurar os resultados e a probabilidade dos resultados
divulgados ultrapassarem as previsdes dos analistas apds a SOX. Por outro lado, contrario aos
resultados apresentados nestes estudos, Jain e Rezaee (2004) ndo constataram aumento no
grau do conservadorismo apés a instituicao da SOX.

2.2 Conservadorismo

Basu (1997) define conservadorismo no resultado como sendo o reconhecimento das
mads noticias, mais rapidamente do que o reconhecimento das boas noticias, em relacdo aos
fluxos de caixa futuros.

Segundo Ball, Kothari e Robin. (2000), conservadorismo pode ser entendido como o
grau do qual o periodo corrente do resultado contdbil incorpora assimetricamente as perdas e
ganhos econOmicos. Lopes (2001) também entende que o conservadorismo € o
reconhecimento assimétrico entre despesas e passivos, receita e ativos, € complementa,
relatando sobre a importancia do conservadorismo ao fornecer informagdes mais confidveis
aos investidores por intermédio de demonstracdes ndo excessivamente otimistas.



Segundo Ball, Kothari e Robin (2000), o incentivo para a utilizacio do
conservadorismo pode estar relacionado ao modelo legal do pais. Em modelos common-law,
com mercado de capitais desenvolvido e controle aciondrio descentralizado, o grau de
conservadorismo € maior do que em paises com modelo code-law, com mercado menos
desenvolvido e controle aciondrio centralizado. Contudo, constataram em todos os paises que
ha reconhecimento das mas noticias mais rapidamente do que as boas noticias, independente
do modelo legal do pais.

Dentro dessa linha que envolve o conservadorismo e o mercado de capitais, autores
como Ball er al (2000), Watts (2003a), Lubberink e Huijgen (2000), Pope e Walker (1999) e
Penman e Zhang (1999), desenvolveram testes empiricos sobre a relacdo entre o
conservadorismo contabil nos lucros e o mercado acionario. Os autores, em sua maioria,
defendem a utilizagdo do conservadorismo no lucro contdbil, com excecdo do trabalho de
Penman e Zhang (1999), no qual demonstram que a utiliza¢do do conservadorismo pode gerar
lucro de baixa qualidade (apud COSTA e COSTA, 2004).

Na América do Sul, seguindo a literatura sobre o tema, os resultados do estudo de
Costa e Costa (2004) evidenciaram baixa relagdo entre o lucro corrente € o retorno corrente
nos cinco paises analisados.

No Brasil, podemos destacar o trabalho de Costa, Almeida e Scalzer (2006), os
resultados demonstraram que o grau de conservadorismo nas empresas que possuem niveis
diferenciados de governancga corporativa (listadas no Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado) é
maior do que as demais empresas listadas na BOVESPA que nao possuem tais niveis.

2.2.1 Analise Complementar do Conservadorismo

De acordo com Watts (2003a) o gerenciamento de resultados pode explicar o
conservadorismo contdbil nas empresas, desde que seja analisado em conjunto com uma das
principais alternativas (contratos, questdes judiciais, impostos e regulamentac¢do) de impacto.
Sendo que essa alternativa complementar nao pode, individualmente, explicar a mdxima do
conservadorismo contdbil que € o reconhecimento assimétrico das perdas e ganhos no
resultado.

Utiliza-se neste trabalho, o gerenciamento de resultados como alternativa
complementar de andlise do conservadorismo. Comparando as empresas nos periodos pré e
p6s-SOX, as que demonstrarem menor nivel de accruals discriciondrios estardo gerenciando
menos os resultados, indicando maior conservadorismo nas suas demonstracdes contdbeis.

Neste contexto, Watts (2003a) afirma que o gerenciamento de resultados, através da
mensuragdo do grau do accruals discriciondrios — a por¢do do accruals que sofrem
intervencdo dos gestores — pode ser utilizado como uma das medidas para determinar o grau
do conservadorismo.

Observa-se que o0s accruals discriciondrios possuem um importante papel
informacional, sendo que os métodos para detectar e analisar o gerenciamento de resultados
nas empresas, baseiam-se no uso desses accruals pelos gestores, uma vez que 0S mesmos
conduzem o resultado que mais interessam a eles ou a empresa. Modelos como de Healy,
Jones, Jones Modificado e, Kang e Silvaramakrishnan (KS), tém sido utilizados
frequentemente pelos pesquisadores (LOPES e COELHO, 2005; MARTINEZ, 2001). Neste
trabalho, para determinar o nivel dos accruals discriciondrios, utilizou-se outra proxy de
conservadorismo baseado em accruals, o Cash Flow Model (Modelo de Fluxo de Caixa), em
linha com os estudos de Ball e Shivakumar (2005).



2.3 AMERICAN DEPOSITARY RECEIPT — ADR

De acordo com Downes e Goodman (1993), o Recibo de Depdsito Americano ou
ADR (American Depositary Receipt), € o recibo de agdes de empresas sediadas fora dos
EUA, custodiado por um banco americano e outorgado ao acionista o direito sobre todos os
dividendos e ganhos de capital. Em vez de comprar acdes de companhias estrangeiras nos
mercados externos, os americanos podem compré-las nos EUA sob forma de um ADR.

Dentro desse contexto, as empresas estrangeiras utilizam ADR como substituto parcial
da fraca legislacdo em seus paises e também para ajudar a atrair mais capital através de
financiamento externo (COFFEE, 1999). Assim, Coffee (1999), utilizando a teoria da agéncia,
afirma que a combinacio da supervisdo da SEC e sancdes das leis americanas podem proteger
os acionistas minoritarios, coibindo efetivamente possiveis fraudes de empresas estrangeiras
listadas no mercado de capitais americano, minimizando assim o custo de agéncia.

Em relac@o ao nivel de governanca corporativa, Lubberink e Huijgen (2006) afirmam
que os administradores s6 submetem suas empresas a um alto nivel de governanga via ADR,
se as oportunidades de crescimento forem financiadas com o uso de recursos externos.
Segundo eles, isso ocorre principalmente em paises com caracteristicas code-law.

O aumento nos mecanismos de governanga e no custo de litigio, objetivando reduzir o
conflito de interesses entre os agentes € provocar o cumprimento das obrigacdes contratuais,
assuntos propostos pela SOX, pode ndo impactar em aumento do conservadorismo contabil
nas empresas que emitem ADR. Isso de fato tende a ocorrer, caso a SEC e o arcabouco legal
americano realmente ndo forem eficientes na coercdo e puni¢do das fraudes, bem como nao
reunirem condi¢des de proteger os interesses dos investidores.

3. HIPOTESE DE TRABALHO

Para responder a questao de pesquisa, serdo utilizados os modelos de conservadorismo
de Basu (1997) e de Ball e Shivakumar (2005), e o modelo Cash Flow de gerenciamento de
resultados de Ball e Shivakumar (2005).

Esses modelos estio em linha com Watts (2003b), que aponta o reconhecimento
assimétrico das mds e boas noticias e o nivel de accruals discriciondrios como medidas de
conservadorismo das demonstracdes contdbeis. Dessa forma, a hipdtese de trabalho serd a
seguinte: hy: O conservadorismo aumentou depois da SOX nas demonstracoes contabeis
das empresas brasileiras que emitiram ADR antes de 2002.

4. METODOLOGIA

Neste capitulo, descreve-se a metodologia de célculo de cada modelo, para medir o
conservadorismo e o nivel de accruals discricionéarios. Todas as regressdes dos modelos
citados foram estimadas em painel no Stata 9.0, analisando-se os pressupostos das regressoes
e utilizando-se recursos de efeito fixo e erro padrio robusto. Devido a questdes estruturais dos
modelos utilizados, com excecdo do pressuposto de multicolinearidade, todos os outros
pressupostos estatisticos foram satisfeitos.

A andlise € dividida em dois momentos: no primeiro, analisa-se apenas as empresas
com ADR emitidas antes de 2002 e introduz-se, nos trés modelos, uma dummy “ANO” para
captar o efeito do periodo 2002 a 2006 (pds-SOX). O coeficiente dessa dummy expressaria,
caso significante, a variagdo do conservadorismo apenas nas empresas com ADR. Contudo,
ainda ndo se poderia afirmar que se trata do efeito SOX, pois esse aumento pode decorrer de
algum fendmeno ocorrido no mercado brasileiro no periodo de 2002 a 2006.

Dessa forma, no segundo momento, tenta-se isolar o efeito SOX dos demais efeitos do
mercado brasileiro. Nessa etapa, todas as empresas brasileiras sao estudadas e se introduz uma
nova dummy “ADR” multiplicando a dummy “ANQ”, para captar o efeito adicional ocorrido



nas empresas com ADR. Entende-se que o coeficiente do termo “ADR*ANQO” expressaria, se
significante, indicios do impacto da SOX no conservadorismo contabil das empresas que
emitiram ADR antes de 2002.

Assim, o coeficiente da dummy “ANQO” mensuraria o efeito “economia brasileira” e o
coeficiente da dummy “ADR” captaria o efeito “estar no mercado americano”. Essa
mensuragdo adicional seria, entdo, um indicativo de efeito “SOX”. Se o coeficiente da
multiplicacdo entre as dummies for significativo, haverd indicios do aumento do
conservadorismo pela SOX, caso contrério, rejeita-se a hipétese do trabalho.

4.1 Empresas que Emitiram ADR Antes de 2002
Pretende-se apurar o efeito da SOX, a partir do ano de sua promulgacdo, no
conservadorismo das empresas brasileiras que emitiram ADR antes de 2002.

Contudo, ressalta-se, que qualquer outro fendmeno que esteja ocorrendo a partir de
2002 no mercado brasileiro podera ser captado pela dummy “ANQO”. Assim, o teste descrito
no topico 4.2 se faz necessario.

4.1.1 Modelo de Basu (1997)

O modelo de Basu (1997) € utilizado para mensurar o conservadorismo contébil nas
demonstracdes financeiras das empresas. Este método avalia se os resultados incorporam més
noticias mais rapidamente do que boas noticias, conforme demonstrado na Equagdo 1:

LPA /P w1 =00+ Di + aoRi + sDi* Ry + 0uA i D *Ric+ €y (1)
onde:

LPA i = Lucro Por A¢do (lucro/prejuizo) da empresa i no periodo t;

D = Varidvel dummy assume valor 1 se o retorno econdmico for negativo e valor 0

nos demais casos;

R j; = Retorno econémico da acdo da empresa i no periodo ¢ (entre abril do ano ¢ e

abril do ano t+1);

A i = Variavel dummy (ANO) que assume valor 1 para as observacoes a partir do ano

de 2002 (promulgagdo da SOX) e valor 0 nos demais casos;

P .1 = Preco da acdo da empresa i que contém a precificagdo no ano #-/ (abril do ano ¢

subseqiiente);

ap = Reflete a oportunidade do lucro contdbil;

04, 03 € 05 = Refletem o reconhecimento assimétrico do retorno econdmico, as boas e

mds noticias, pelo lucro contabil;

g = Termo de erro estatistico.

A andlise do coeficiente oy ndo se faz relevante, por ndo conter significado tedrico
econOmico. A utilizacdo de uma varidvel dummy permite verificar se o lucro contébil é mais
sensivel aos resultados negativos que aos positivos, o seu coeficiente o; mensura a defasagem
temporal. A intensidade dessa defasagem € mensurada pelo coeficiente a3. Estes dois
coeficientes refletem o reconhecimento assimétrico do retorno econémico pelo lucro contébil.
O coeficiente a, reflete a oportunidade do lucro contédbil, ou seja, o reconhecimento do
retorno econdmico pelo lucro contébil.

Se houver conservadorismo no reconhecimento do retorno econdmico pelo lucro, o a,
deverd incorporar mais significativamente o retorno econOmico negativo que o positivo,
sendo esperado que o coeficiente a3 seja positivo. Maior diferenca entre os coeficientes o3 e
ap indica maior grau de conservadorismo contébil, esperando-se sinal negativo e significativo
para o, e positivo e significativo para os.

Nota-se que a introduc@o da varidvel “A;;” faz com que o coeficiente a4 se configure
no principal instrumento para andlise do conservadorismo no presente trabalho. O a4 mensura



a alteracdo do conservadorismo a partir de 2002, ano de promulgacdo da SOX, ou seja, a
variacdo da intensidade de defasagem temporal entre o reconhecimento contdbil de boas e
mads noticias ja reconhecidas pelo mercado. Espera-se sinal positivo e significativo para o
coeficiente oy4.

4.1.2 Modelo de Ball e Shivakumar (2005)

Optou-se também, por adotar outro modelo, de Ball e Shivakumar (2005), de agora em
diante denominado BS, objetivando a complementa¢do do estudo de mensuracdo do grau de
conservadorismo contdbil das empresas.

Este modelo utiliza como varidveis a variacdo do lucro por agdo e permite identificar o
nivel de conservadorismo por meio da reversdo dos resultados (ganhos ou perdas) contibeis
(BALL e SHIVAKUMAR, 2005). Também mede a assimetria de reconhecimento entre as
receitas (boa noticia) e as despesas (ma noticia), conforme a equagdo (2) abaixo:

VLPA it = (X()+(11Di,t*VLPAi,t_1+0,2VLPA1J.1+(X3VLPAM1*Di,t*VLPAi,t+G4Ai,t*VLPAM1
+(X5A i,t*VLPAi,t_l*Di’t*VLPA i,t+Eit (2)
onde:

VLPA,;; =Variacdo do Lucro Por Ac¢do (contébil) da empresa i, do ano t-1 para o ano t;
VLPA, | = Varia¢do do Lucro Por A¢do (contdbil) da empresa i, do ano t-2 para o ano
t-1;

D; *VLPA, | = Varidvel dummy para indicar se existe variacdo negativa do lucro por
acdo no ano t-1 para o ano t, assumindo valor 1 se VLPA; < 0, e 0 nos demais casos;
A= Variavel dummy (ANO) que assume valor 1 para as observacodes a partir do ano
de 2002 (promulgagdo da SOX) e valor 0 nos demais casos;

0o, O, 0o, 03, 04 € 05 = estimadores dos coeficientes;

&ir = termo de erro estatistico.

z

A andlise dos parametros oy € o; nido é relevante, pois 0os mesmos nao trazem
significado tedrico econdmico, ndo existindo uma predi¢do para estes coeficientes.

Devido a diferenca do reconhecimento dos ganhos até o momento em que o fluxo de
caixa € realizado, onde os resultados positivos se tornam um componente persistente do lucro
contdbil, tendendo a ndo ser revertido, espera-se que o coeficiente o, seja igual a zero (ndo
significativo). No caso desse reconhecimento ndo ser postergado, os ganhos passam a ser um
componente transitério do resultado e nos periodos seguintes tendem a ser revertidos,
implicando no coeficiente o, menor que zero (o, < 0).

O coeficiente o3 estima a ocorréncia de reversdo de resultados contdbeis negativos
(variagdes negativas do resultado). O reconhecimento mais oportuno das perdas do que dos
ganhos, resulta em decréscimos transitérios do resultado, devendo ser revertidos nos periodos
subseqiientes. Assim, espera-se que o coeficiente o3 seja estatisticamente negativo (o3 < 0).

A introdugdo da varidvel “A;;” faz com que os coeficientes o4 € a5 mensurem a
alterac@o da freqiiéncia da reversao de resultados contdbeis positivos e negativos a partir de
2002, ano da promulgagdo da SOX.

Espera-se que os componentes positivos do resultado ndo sejam revertidos apds a
promulgacdo da SOX, de modo que o sinal esperado para a4 € nulo (estatisticamente nao
significativo). Contudo, espera-se que a frequéncia da reversdo de resultados negativos se
eleve a partir de 2002, de modo que o sinal esperado para os € estatisticamente negativo
(05<0).



4.1.3 Cash Flow Model (BALL e SHIVAKUMAR, 2005)

Se a administracdo da empresa € mais conservadora seguindo a SOX, ela tenderd a
usar menos accruals discriciondrios, ou seja, espera-se que o accruals discriciondrios seja
menor seguindo a SOX (regulamentacdo) do que no periodo pré-SOX.

Para analisar o nivel de accruals discriciondrios, utilizou-se o Cash Flow Model, proxy
de conservadorismo baseado em accruals, de acordo com o trabalho de Ball e Shivakumar
(2005), conforme demonstrado na Equag¢do 5. O ponto de partida para medir o accruals
discriciondrio (AD) € o célculo do accruals total, conforme Equacao 3:

ACT;; = LLi; - FCO;; 3)
onde:

ACT; = Accruals Total da empresa i no periodo t;

LLi = Lucro Liquido da empresa i no periodo t;

FCi = Fluxo de Caixa Operacional da empresa i no periodo t.

Apds a mensuracdo dos accruals total, calcula-se os accruals nao-discriciondrios
através do Cash Flow Model (BALL e SHIVAKUMAR, 2005). Segundo Ball e Shivakumar
(2005, p.15), espera-se a; < 0, onde a variacdo das operacdes de fluxo de caixa € a unica
varidvel exploratéria. Os autores afirmam ainda, que esta previsdo assume a correlacdo
negativa em func¢do da redu¢do do comportamento dos accruals.

AND;; = a; FCO;; 4)
onde:

AND;; = Accruals Nao-Discriciondrios da empresa i no periodo t;

a; = coeficiente estimado pela seguinte regressao:

ACTM = 0o+ 0y FCOi,t + o Ai,t + Eit (5)
onde:

A= Varidvel dummy (ANO) que assume valor 1 para as observacdes a partir do ano
de 2002 (promulgacdo da SOX) e valor 0 nos demais casos;

0, 0.1 € o = estimadores dos coeficientes;

g = termo de erro estatistico.

Com a introducdo da varidvel “A;,” espera-se, que o seu coeficiente o, seja
estatisticamente negativo, em func¢do da redug¢do do comportamento dos accruals em
decorréncia da reducgdo dos residuos (accruals discriciondrios).

4.2 Todas as Empresas Brasileiras

Neste topico, pretende-se avaliar se a alteragdo no conservadorismo das empresas com
ADR emitidas antes de 2002 ocorreu pelo efeito SOX ou por outros motivos econdmicos
ocorridos no mercado brasileiro no periodo de 2002 a 2006. Acrescenta-se a estas empresas,
as empresas que nao emitiram ADR e que compdem a amostragem final dos dados.

4.2.1 Modelo de Basu (1997)
Na equagdo (1), referente ao modelo de Basu (1997), acrescenta-se a varidvel
“ADR;”, conforme equacdo (6), a seguir:

LPA; /P; =00+ D; (+0oR; (+03D;i #R; (+0uAj D *Ri (+0sADR; *A; *D; *Ri+&i  (6)
onde:

ADR;; = Varidvel dummy (ADR) que assume valor 1 para as empresas que emitiram
ADR e valor 0 nos demais casos.

Em relacdo ao impacto da emissdo de ADR sobre o conservadorismo mensurado pelo
modelo de Basu (1997), espera-se que o coeficiente as seja positivo e significativo, o que



indicaria que a velocidade de transmissdo das informacdes negativas pela contabilidade
aumenta a partir de 2002 (promulga¢do da SOX).

4.2.2 Modelo de BS (2005)
Na equacdo (2), referente a0 modelo de BS (2005), acrescenta-se a varidvel “ADR;;”,
conforme equacdo (7), a seguir:

VLPAi’t:a0+0.1Di,t*VLPAi’t+0.2VLPAi’t_1+0.3VLPAi’t_1*Di’t*VLPAi’t+a4Ai,t*VLPAi’t_1+
(X5Ai,*VLPAi,t1*Di,t*VLPAi,t+G6ADRi,t*Ai,t*VLPAi,t1+
(X7ADRLI*ALI*VLPALI1*Di,t*VLPAi,t+8i’t (7)
onde:

ADR;; = Varidvel dummy (ADR) que assume valor 1 para as empresas que emitiram
ADR e valor 0 nos demais casos.

Em relagdo ao impacto da emissdao de ADR sobre o conservadorismo mensurado pelo
modelo de BS (2005), espera-se que o coeficiente o seja insignificante e que o oy seja
positivo e significativo, o que indicaria que a frequéncia da reversdo das informacdes
contdbeis negativas se eleva especificamente para as empresas que emitiram ADR a partir de
2002.

4.2.3 Cash Flow Model (BALL e SHIVAKUMAR, 2005)
Na equacao (5), referente ao modelo de Cash Flow Model (BALL e SHIVAKUMAR,
2005), acrescenta-se a varidvel “ADR/”, conforme equagao (8), a seguir:

ACTi’t =0+ alFCOi,t + azAi,t + (X3ADRi’t*Ai’t + Eit (8)
onde:

ADR;; = Varidvel dummy (ADR) que assume valor 1 para as empresas que emitiram
ADR e valor 0 nos demais casos.

Em relagdo ao impacto da emissdo de ADR sobre o nivel de accruals mensurado pelo
Cash Flow Model (BALL e SHIVAKUMAR, 2005), espera-se que o coeficiente os seja
negativo e significativo, o que indicaria reducdo no nivel de accruals discriciondrios
especificamente para as empresas que emitiram ADR a partir de 2002.

5. SELECAO DA AMOSTRA E TRATAMENTOS DOS DADOS

A amostra deste trabalho foi extraida do banco de dados da Economatica (valores
nominais do final do ano, ndo corrigidos pela inflacdo), analisados a partir do Stata 9.0 e se
referem ao periodo de 1996 a 2006. Este periodo foi escolhido devido a disponibilidade dos
dados, bem como a relativa estabilidade econdmica brasileira apds o Plano Real.

Coletou-se os dados nominais sobre as varidveis dos trés modelos de 31 de dezembro
no periodo entre 1994 e 2006, dos demonstrativos consolidados, quando estes disponiveis.
Coletou-se também o preco de fechamento das agdes nominal de 30 de abril no periodo de
1995 e 2006, utilizando-se tolerancia de 15 dias.

Inicialmente obteve-se 8.125 entradas totais, referentes as 625 empresas disponiveis na
Economatica e aos 13 anos coletados (1994 a 2006). Em seguida, exclui-se as 1.250 entradas
referentes aos anos de 1994 e 1995, por ndo ser possivel de calcular a varidvel “VLPA;.,” da
equacdo (2) para esses anos sem as informagdes de dezembro de 1992 e 1993,
respectivamente. Exclui-se também 4.905 observacdes com dados ausentes, ndo disponiveis
e/ou extremos, referentes as varidveis dos trés modelos, conforme tabela 1 a seguir.

Tabela 1: Coleta de dados — procedimento inicial de amostragem

Anos coletados: 1994 a 2006 13
Empresas disponiveis na Economética 625
(=) Entradas totais 8.125
(-) Exclusio dos anos de 1994 e 1995 (1.250)




10

(=) Dados potenciais 6.875
(-) Dados ausentes (4.905)
(=) Entradas validas 1.970

Fonte: Elaborado pelo autor.

As 1.970 entradas validas referente a 351 empresas foram reduzidas apds a exclusio
de 1.310 observacgdes referentes a 291 empresas, cujas informagdes do periodo de 1996 a
2006 nao estavam completas (descontinuas) e, assim, obteve-se 660 observacdes de empresas
com informacdes continuas no periodo estudado.

Tabela 2: Coleta de dados — procedimento final de amostragem

Amostragem Observacoes Empresas
Empresas com ADR emitidas antes de 2002 99 9
Empresas sem ADR emitidas 561 51
Amostra final 660 60

Fonte: Elaborado pelo autor.
A tabela 2 explicita que as 660 observagdes referentes a 60 empresas, foram divididas
em empresas que possuem ADR emitidas antes de 2002 (9 empresas e 99 observagdes) e por
empresas que nao possuem ADR (51 empresas e 561 observacgoes).

6. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, serao apresentados os resultados dos testes com os modelos Basu
(1997) e BS (2005), para andlise do conservadorismo contdbil e Cash Flow Model (2005),
para a identificacao do nivel de accruals discricionérios, todos estimados em painel.

Os resultados estimados pelos modelos estdo divididos em: empresas que emitiram
ADR antes de 2002 e todas as empresas brasileiras.

6.1 Analise dos Resultados das Empresas que Emitiram ADR Antes de 2002

Neste capitulo, serdo apresentados os resultados dos testes com os modelos Basu
(1997) e BS (2005), para andlise do conservadorismo contdbil e Cash Flow Model (2005),
para a identificac@o do nivel de accruals discriciondrios, todos estimados em painel.

Os resultados estimados pelos modelos estdo divididos em: empresas que emitiram
ADR antes de 2002 e todas as empresas brasileiras.

6.1.1 Analise dos Resultados do Modelo de Basu (1997)
Apresenta-se na tabela 3, os resultados das regressdes estimadas em painel pelo
Modelo de Basu (1997) para as empresas que emitiram ADR antes de 2002.

Tabela 3: Resultados da regressao — Amostra s6 com empresas com ADR — Modelo de Basu (1997)
Equa(;ﬁo (6): LPAi,t/Pi,tl=a0+alDi,t+a2Ri,t+a3Di,t*Ri,t+a4Ai,t*Di,t*Ri,t+8i,t

Periodo: 1996 a 2006
N° de observacoes: 99 Coeficiente P-value Erro Padrao Robusto Teste t
N° de empresas: 9
oDy, 0,008 0,865 0,047 0,17
wR;, 0,176 0,092%* 0,103 1,70
3Dy *Ry 0,389 0,174 0,284 1,37
oy AFD; FRy, 0,047 0,039%** 0,022 2,10

Fonte: Elaborado pelo autor. Obs: **Significancia estatistica de 5%; * Significancia estatistica de 10%.

Observa-se que as varidveis “D;,” e “D;*R;;” ndo revelaram coeficientes o; e o3
significativos, respectivamente, mesmo ao nivel de significancia de 10%. Utilizando-se o
modelo de Basu (1997) ndo se pode inferir que a informacao contabil das empresas com ADR
seja conservadora. Por outro lado, o conservadorismo mensurado pelo modelo de Basu (1997)
apresentou aumento a partir de 2002 (ano de promulgacdo da SOX), vez que a varidvel
“A; *D; R apresentou coeficiente significativo ao nivel de 5%.
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Dessa forma, permite-se dizer que hd indicios de que a informacdo contdbil das
empresas com ADR se tornou mais conservadora a partir do ano de 2002, mas ainda ndo se
pode afirmar que ha indicios de que a SOX contribuiu para esses resultados.

6.1.2 Analise dos Resultados do Modelo de BS (2005)
Apresenta-se na tabela 4 os resultados das regressdes estimadas em painel pelo
Modelo de BS (2005) para as empresas que emitiram ADR antes de 2002.

Tabela 4: Resultados da regressao — Amostra s6 com empresas com ADR — Modelo de BS (2005)
Equa(;ﬁo (2): VLPAM = (Xo+(11Di,t*VLPAi,t_1+(12VLPAi,t_1+(I3VLPA171,1*Dm*VLPAi,t+(X4Ai,t*VLPAiJ,1+
(XsA i,t*VLPAi,t_l*Di,[*VLPAi,d‘SL[

Periodo: 1996 a 2006
N° de observacoes: 99 Coeficiente P-value Erro Padrao Robusto Teste t
N° de empresas: 9
o, D; *VLPA; 1,769 0,000%** 0,180 9,83
apVLPA,; -0,269 0,029%** 0,121 -2,22
o3 VLPA;  *D; *VLPA;, -0,131 0,006%** 0,046 -2,84
oyA; FVLPA; -0,026 0,848 0,136 -0,19
asA  FVLPA; *D; *VLPA;, 0,033 0,150 0,023 1,45

Fonte: Elaborado pelo autor. Obs: ***Significancia estatistica de 1%; **Significancia estatistica de 5%.

Observa-se nos resultados, que as varidveis “VLPA;.;” e “VLPA;.*D;*VLPA;”
revelaram coeficientes o, e a3 significativos, respectivamente, ao nivel de significancia de 5%.
Contudo, os resultados dos coeficientes o, sdo contrdrios ao esperado, uma vez que ao serem
menores que zero (0, < 0), demonstram que os ganhos passam a ser um componente
transitério do resultado e nos periodos subseqiientes tendem a ser revertidos. Assim,
utilizando-se o modelo de BS (2005) ndo se pode inferir que a informacgdo contdbil das
empresas seja conservadora.

No que tange ao conservadorismo mensurado pelo modelo de BS (2005) a partir de
2002, verifica-se que a varidvel “A;*VLPA;.*D;*VLPA;“ ndo apresentou coeficiente
significativo, mesmo ao nivel de 10% de significancia. Dessa forma, também pode-se dizer
que nao ha indicios de que, a partir de 2002 (ano de promulgacdo da SOX), houve aumento do
conservadorismo contdbil das empresas que emitiram ADR antes de 2002. Esse resultado
sugere a rejeicdo da hipdtese do trabalho.

Ap6s andlise dos resultados dos dois modelos, Basu (1997) e BS (2005), observa-se
que o modelo de Basu (1997) parece conseguir captar indicios de conservadorismo a partir de
2002, ao contrario do Modelo de BS (2005) que ndo captou o conservadorismo contébil.

Contudo, apesar dos resultados apresentados no modelo de Basu (1997), s6 podera
afirmar que ha indicios de que ocorreu aumento do conservadorismo pela SOX, e nio por
outros motivos econdmicos intrinsecos ao periodo 2002 a 2006, na apuragdo dos resultados no
capitulo 6.2, caso a dummy “ADR;” seja significativa.

6.1.3 Analise dos Resultados do Cash Flow Model (BALL e SHIVAKUMAR, 2005)
Apresenta-se na tabela 5, os resultados das regressoes estimadas em painel pelo Cash
Flow Model (2005) para as empresas que emitiram ADR antes de 2002.

Tabela 5: Resultados da regressdo — Amostra s6 com empresas com ADR — Cash Flow Model (2005)
Equacao (5): ACT; = 0y + a; FCO; + ap Aj + &

Periodo: 1996 a 2006
N° de observacoes: 99 Coeficiente P-value Erro Padrao Robusto Teste t
N° de empresas: 9
o, FCO;, -0,402 0,000%** 0,063 -6,39
A, 0,007 0,369 0,007 0,90

Fonte: Elaborado pelo autor. Obs: ***Significancia estatistica de 1%
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Observa-se que nos resultados da regressao estimada em painel, o sinal do coeficiente
o estd negativo, assumindo a correlagdo negativa em fun¢do do comportamento dos accruals
total, em linha com o trabalho de Ball e Shivakumar (2005).

Contudo, em relacdo ao gerenciamento de resultados mensurado pelo modelo do Cash
Flow Model (2005) a partir de 2002, verifica-se que a varidvel “A;;“ ndo apresentou
coeficiente significativo, mesmo ao nivel de 10%. Dessa forma, pode-se dizer que ndo ha
indicios de que, a partir de 2002, as empresas que emitiram ADR antes de 2002 reduziram o
nivel de accruals discriciondrios. Esse resultado também sugere a rejeicdo da hipdtese do
trabalho.

6.2 Analise dos Resultados de Todas as Empresas Brasileiras
Analisam-se, nos tépicos a seguir, os resultados dos trés modelos estimados em
painel a partir de amostra que contém todas as empresas brasileiras.

6.2.1 Analise dos Resultados do Modelo de Basu (1997)
Na tabela 6, apresenta-se os resultados das regressdes estimadas em painel pelo
Modelo de Basu (1997) para todas as empresas que compdem a amostragem final.

Tabela 6: Resultados da regressao — Amostra com todas empresas brasileiras — Modelo de Basu (1997)
Equacao (1): LPA, /P; j=0¢+0,D; +0,R; +03D; *R; (+0u A *D; *R; +0sADR; *A; *D; *R; i +ei

Periodo: 1996 a 2006 Coeficiente P-value | Erro Padrao Robusto Teste t
oD, 0,333 0,143 0,227 1,47
R 0,887 0,101 0,540 1,64
az3D; *Ry, -0,619 0,121 0,399 -1,55
oA D FRy, 2,331 0,054%* 1,208 1,93
asADR; (*A; *D; *Ri, -1,423 0,405 0,076 -0,83

Fonte: Elaborado pelo autor. Obs: * Significancia estatistica de 10%

Novamente, observa-se que as varidveis “D;,” e “D;*R;,”, assim como nos resultados
apresentados na tabela 9, nao revelaram coeficientes o, e o3 significativos, respectivamente,
mesmo ao nivel de significincia de 10%. Assim, ndo se pode inferir que a informagdo
contdbil das empresas brasileiras seja conservadora utilizando-se o modelo de Basu (1997).

No que tange ao impacto a partir de 2002 sobre o conservadorismo de Basu (1997),
verifica-se que a varidvel “A;*D;*R;* apresentou coeficiente significativo ao nivel de 5%.
Dessa forma, também se pode dizer que hd indicios de que a informacdo contébil, de todas as
empresas que compdem a amostra final, se tornou mais conservadora a partir de 2002.

J4 a varidvel “ADR;*A;*D;*R;*, que mensura impacto adicional sobre as empresas
que emitem ADR, ndo apresentou coeficiente significativo mesmo ao nivel de 10%. Isso
sugere que o indicio de aumento no conservadorismo contdbil a partir do ano de 2002 talvez
ndo ocorreu pelo impacto da SOX e sim por outros motivos econdmicos do mercado
brasileiro no periodo que compreende os anos de 2002 a 2006. Esse resultado sugere a
rejeicao da hipdtese do trabalho.

6.2.2 Analise dos Resultados do Modelo de BS (2005)
Apresenta-se na tabela 7 os resultados das regressoes estimadas em painel pelo modelo
de BS (2005) para todas as empresas que compdem a amostragem final.

Tabela 7: Resultado da regressao — Amostra com todas empresas brasileiras — Modelo de BS (2005)
Equa(;iio (2): VLPAi,t = (10+U.1Di,t*VLPAi,t_1+U.2VLPAM_1+U.3VLPAL[_1*Di’[*VLPAi,ﬁ‘ (14Ai’[*VLPAm_1
+U.5Ai’t*VLPAi,t_1*Di’[*VLPAi’ﬁ‘&,t

PirlOdO: 1996 5{2006 Coeficiente P-value Erro Padrao Robusto Teste t
N° de observacoes: 660
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N° de empresas: 60

o;D; *VLPA,; 1,400 0,000%** 0,081 17,20

a, VLPA; -0,169 0,103 0,103 -1,63

az;VLPA; . *D; *VLPA;, -0,049 0,115 0,031 -1,58

oy FVLPA; -0,115 0,466 0,157 -0,73

asA; FVLPA;  *D; *VLPA;, 0,021 0,473 0,029 0,72
agADR; *A; *VLPA; -0,063 0,483 0,089 -0,70
a7;ADR; *A; *VLPA,; . *D; *VLPA;, 0,005 0,703 0,014 0,38

Fonte: Elaborado pelo autor. Obs: ***Significancia estatistica de 1%.

Observa-se nos resultados, que as varidveis “VLPA;.;” e “VLPA;*D;#*VLPA,.”,
revelaram coeficientes o, € o3 ndo significativos, respectivamente, mesmo ao nivel de
significancia de 10%. Assim, utilizando-se o modelo de BS (2005) ndo se pode inferir que a
informacao contdbil das empresas brasileiras seja conservadora.

No que tange ao impacto das empresas que emitem ADR sobre o conservadorismo de
BS (2005), verifica-se que o resultado do coeficiente ag é contrario ao esperado, uma vez que
ao ser menor que zero (ap < 0), demonstra que os ganhos passam a ser um componente
transitério do resultado e nos periodos subseqiientes tendem a ser revertidos.

Verifica-se que tanto em relacdo ao impacto a partir do ano de 2002, quanto ao
impacto das empresas que emitem ADR, as varidveis  “A;i*VLPA;./",
“Ai’t*VLPAi’t_l*Di’t*VLPAi’t” € “ADRi’t*Ai’t*VLPAi’t_l*Di’t*VLPAi’t“ nao apresentaram
coeficientes o4, Os € a7, respectivamente, significativos mesmo ao nivel de 10% de
significancia.

Dessa forma, também pode-se dizer que ndo hé indicios de que a informacao contébil
das empresas brasileiras se tornou mais conservadora depois da SOX.

Por tanto, hd indicios de que ndo ocorreu aumento do conservadorismo depois da
promulgacdo da SOX, também em relacdo aos resultados apresentados no modelo de BS
(1997). Isso sugere a rejeicao da hipdtese do trabalho.

6.2.3 Analise dos Resultados do Cash Flow Model (BALL e SHIVAKUMAR, 2005)
Apresenta-se na tabela 8 os resultados da regressdo estimada em painel pelo Cash
Flow Model (2005) para todas as empresas que compdem a amostragem final.

Tabela 8: Resultado da regressao — Amostra com todas empresas brasileiras — Cash Flow Model (2005)
Equa(;ﬁo (5): ACTM = 0o+ 0y FCOi,t + 0 Ai,t + 03 ADRi,t*Ai,t + Eit

Periodo: 1996 a 2006
N° de observacées: 660 Coeficiente P-value Erro Padrao Robusto Teste t
N° de empresas: 60
o, FCO;, -0,173 0,006%** 0,0633 -2,73
A, 0,005 0,382 0,006 0,88
azADR; *A;, -0,051 0,534 0,008 -7,71

Fonte: Elaborado pelo autor. Obs: ***Significancia estatistica de 1%.

Observa-se que nos resultados, o sinal do coeficiente a; estd negativo, assumindo a
correlagdo negativa em fung¢do do comportamento dos accruals total, em linha com o trabalho
de Ball e Shivakumar (2005). Em relagdo tanto ao impacto a partir do ano de 2002, quanto ao
impacto adicional especifico sobre as empresas que emitem ADR, verifica-se que as varidveis
“Ai e “ADR;*Ai;” ndo apresentam coeficientes o, € oz significativos, respectivamente,
mesmo ao nivel de 10%.
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Dessa forma, pode-se dizer que nao hd indicios de redug¢do do nivel de accruals
discriciondrios a partir de 2002, tanto nas empresas com ADR quanto para todas as empresas
que compdem a amostra final. Esse resultado sugere a rejei¢ao da hipétese do trabalho.

7. CONCLUSAO

Procurou-se investigar nesse trabalho, o impacto da SOX no conservadorismo das
demonstracdes contdbeis das empresas brasileiras que emitiram ADR antes de 2002. Em
suma, analisou-se a assimetria de reconhecimento de boas € mas noticias e os niveis de
gerenciamento de resultado das empresas sujeitas a SOX, antes e apOs sua promulgacao.

Os resultados utilizando-se os modelos de BS (2005) e o Cash Flow Model (2005),
tanto em relagdo ao impacto no conservadorismo a partir de 2002, quanto ao impacto devido a
emissdo de ADR, ndo foram significativos indicando que ndo hd indicios de aumento do
conservadorismo contdbil apds a implementacdo da SOX.

Apesar dos resultados em relacdo ao modelo de Basu (1997) apresentarem indicios de
conservadorismo a partir de 2002, em funcdo do coeficiente significativo da dummy “ANO”,
tanto para as empresas que emitiram ADR antes de 2002, quanto para todas as empresas
brasileiras, o termo “ADR*ANO” ndo apresentou coeficiente significativo mesmo ao nivel de
10%. Dessa forma, ha indicios de que o aumento no conservadorismo contdbil a partir de
2002, talvez ndo ocorreu pelo impacto da SOX e sim por outros motivos econdmicos do
mercado brasileiro no periodo de 2002 a 2006.

Tais resultados podem ter sido influenciados pelo fato do mercado brasileiro ser
classificado como code law, ser menos desenvolvido e apresentar controle aciondrio
concentrado.

Contudo, estdo em linha com as afirmacdes de Siegel (2005) de que o arcabouco legal
que envolve as ADR ndo tem influéncia sobre a administragdo das empresas estrangeiras, nao
sendo capaz de aumentar o conservadorismo no resultado contabil.

Hé indicios de que a SOX, apesar de introduzir severas regras de governancga
corporativa, regulamentar a criacdo dos comités de auditoria, assegurar maior independéncia
na atuacdo da auditoria externa e aumentar o custo de litigio, ndo foi capaz de aumentar o
conservadorismo contdbil nas empresas brasileiras. Devido a tais indicios, recomenda-se a
rejeicao da hipétese do trabalho.

Com base nos resultados, sugere-se a replicacdo desse estudo em outros paises e a
investigacao dos efeitos econdmicos que motivaram o aumento do conservadorismo contabil
estimados pelo modelo de Basu (1997) no periodo de 2002 a 2006.
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