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Resumen

El Brasil adoptd, en 2007, las normas internacionales de
contabilidad - International Financial Reporting Standards
(IFRS). Pesquisas realizadas con empresas de capital abierto, en
varios paises del mundo, indican que esa nueva norma tiende a
mejorar la calidad de la informacion y dejarla mas comparable
y transparente. Frente a eso, el estudio tiene como objetivo
verificar si ha habido mudanza en los niveles de gerenciamiento
de resultados después de 2010 y si fue en funcién de la adopcion
completa de las IFRS por las compaiias brasilenias de capital
abierto (con excepcidn de las instituciones financieras).

Los datos fueron extraidos de las demostraciones contables
trimestrales de los bancos de datos del Economatica y de la
Comision de Valores Mobiliarios referentes al periodo de 2006 a
2011. Para alcanzar el objetivo de la pesquisa, fueron efectuados
dos tests. El primero mostré que los accruals discrecionales,
calculados por medio del Modelo de Jones Modificado,
tuvieron media menor después de 2010. A continuacion,

fue elaborado el analisis de regresion con datos dispuestos

en panel con correccion de Newey-West. Los resultados

no confirmaron la hipdtesis de que la adopcion de las IFRS
afectd al nivel de gerenciamiento de resultados en el periodo
analizado, pero mostraron que el tamaio y el endeudamiento
explican significativamente los accruals discrecionales,
independientemente de la adopcién de las IFRS. Los resultados
sugieren que empresas mayores y con elevada proporcion de
capital propio tienden a producir informes con mejor calidad,
independientemente de la adopcién de las IFRS.
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1. Introduccion

Las empresas brasilefias de capital abierto pasaron a divulgar sus demostraciones financieras de
acuerdo con las International Financial Reporting Standards (IFRS), por medio del Comité de Pronuncia-
mientos Contables (CPC). Esa adaptacion insiere a las compaiiias brasilefias nacionales y extranjeras en
un estandar global. Esas recientes reglas seguidas por los contadores estipulan nuevas elecciones en el mo-
mento de realizar las contabilizaciones, que pueden afectar a los niveles de gerenciamiento de resultados.

Los gestores pueden usar elecciones contables en beneficio propio, las cuales, alineando estas elec-
ciones al interés de la empresa, también traen ganancias y aumentos de valor para la organizacion. Fields,
Lysy Vincent (2001, p. 260) entienden que “el gerenciamiento de resultados (GR) es cuando el gestor ejer-
ce su poder discrecional sobre los nimeros contables. Tal discrecion puede ser para maximizar el valor de
la firma o con objetivo oportunista’”.

Por tanto, las practicas contables caminan de acuerdo con el objetivo del agente o del principal. Del
lado del propietario, existe la tentativa de maximizar el valor de la empresa y, por tanto, las opciones conta-
bles serian elegidas para minimizar los costes de transaccion de la firma. Del otro lado, tenemos el gestor que
usa practicas contables para maximizar sus propios intereses, o sea, practicas oportunistas (Coelho & Lopes,
2007). Eso ultimo ocurre cuando no ocurre el alineamiento de los intereses entre el principal y el agente.

Ya Healy (1996), cree que el gestor puede actuar a veces en beneficio de la empresa y otras en beneficio
propio. Pueden existir compaiias que intentan minimizar los resultados tributables para pagar menos impues-
tos; en otras, hay practicas para elevar los lucros, en el intuito de alcanzar las metas establecidas y las expectativas
de los analistas de mercado para recibir el bono por este desempeno. Por tanto, existen varias formas e incen-
tivos para las practicas oportunistas, tanto por parte de los accionistas, de los gestores o del interés de ambos.

Para Lopes (2002), el gerenciamiento de resultado por medio de actitudes oportunistas puede traer
prejuizos a los usuarios de la informacion contable. Una de las formas de pérdida que puede ocurrir, con-
forme Paulo (2007, p. 46), es que “los inversores no poseen informaciones confiables para auxiliarlos en
la decision, los analistas estiman resultados erroneamente y las instituciones de crédito no tienen la real
percepcion sobre los riesgos™

La contabilidad tendenciosa y facilmente manejable hace que los usuarios de la informacién no
tengan confianza en las divulgaciones, y esta situacion perjudica el desarrollo del mercado de capitales,
pues tnicamente los gestores tendrian la informacién que realmente representa la realidad econémica y
financiera de la empresa, y no la gama de inversores, analistas, acreedores y usuarios en general.

La contabilidad tiene como objetivo reducir la asimetria informacional, disminuir los problemas
de agencia y contribuir para el desarrollo del mercado de capitales. Esa asimetria informacional existe
cuando una de las partes de una transaccion posee mds informacién que otra. En ese caso, los adminis-
tradores y muchas veces los accionistas controladores poseen mas informacion que los usuarios externos
y accionistas minoritarios.

Conforme Tendeloo y Vanstraelen (2005), la adopcion de las IFRS pone en el mercado una sefal
positiva de aumento en la calidad de la demostracion contable y de mayor transparencia.

Otro punto a favor de la implementacién de las IFRS esta en el argumento de Jeanjean y Stolowy
(2008, p. 481) de que el compartimiento de un estandar tornaria mas facil la comparacion del desempenio
financiero entre las empresas de diferentes paises. Eso mejoraria la eficacia de los fondos internacionales
y tornaria el mercado de capital mas eficiente, llevando menos coste de capital para las empresas.

Por tanto, debido al hecho de que muchas compaiiias estan presentes cada vez mds en diversas nacio-
nes, hay necesidad de posibilidad de comparacion de las informaciones financieras y esto lleva a una tenden-
cia de convergencia mundial de las demostraciones contables. De esta forma, puede facilitar el analisis de los
usuarios de la informacidn, ya que las normas serian iguales indiferentemente del pais en que son divulgadas.

Entonces, el aumento en la calidad y en la transparencia aliada a una mayor posibilidad de compa-
racion de las demostraciones contables lleva a una consecuente reduccién de la asimetria informacional.
Con eso, la adopcion de las IFRS debe generar un impacto en el GR de las empresas de forma a reducirlo.
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Dechow, Ge y Schrand (2010) elaboraron un estudio con la revision de las proxies para determinar
la calidad de los resultados (EQ)'. Fueron examinados mas de 300 trabajos; una de las proxies fue el GR,
que cuando practicado, reduce la calidad de la informacién. Modelos de accruals fueron utilizados para
calcular el gerenciamiento, consecuentemente, también para definir EQ.

Para Barth, Landsman y Lang (2008), la alta calidad de los resultados presenta menos GR. En el es-
tudio se calcul6 la calidad contable (AQ)?, que, para su puesta en operacidn, fueron utilizados GR, value
relevance y timely loss recognition, comparados con la adopcion de las normas internacionales. Los auto-
res verificaron que, de forma general, la divulgacion en el IAS aumenta la AQ.

Por tanto, como las normas internacionales impactan en la calidad de la informacién contable (Bar-
th, Landsman & Lang, 2008) y, considerando que una de las variables utilizada para definir la calidad de
los resultados es el GR (Dechow, Ge & Schrand, 2010), el problema de pesquisa de este trabajo es: ;hubo
mudanzas en los niveles de Gerenciamiento de Resultados en las compaiiias de capital abierto en el
Brasil y que ocurrieron en funcion de la adopcion de las International Financial Reporting Standards?

Ese estandar internacional entrd parcialmente en vigor en el Brasil a partir de las inserciones de la Ley
Federal n. ° 11.638 (2007), que extiende a las sociedades de gran porte disposiciones relativas a la elabora-
cién y divulgacion de demostraciones contables, y de la Medida Provisoria n. © 449 (2008), (convertida ac-
tualmente en la Ley n. © 11.941 (2009), que alteraron la Ley n. © 6.404 (1976). Las IFRS entraron en vigor en el
Brasil también por medio de la emision de los pronunciamientos técnicos contables elaborados por el Comité
de Pronunciamientos Contables (CPC)?, creado por el Consejo Federal de Contabilidad, en 2005. En el afio
2010, la norma contable brasilefia se aline6 al estindar internacional con la adopcién completa de las IFRS.
Es importante para la academia y para el mercado la realizacion de un estudio que analice los impactos de esa
nueva norma en la calidad y transparencia de la divulgacion de la informacion contable, pues su comprension
auxilia en el andlisis econémico y financiero de las empresas. Segin Dechow, Ge, Schrand (2010), los traba-
jos realizados para verificar los impactos que la mudanza regulatoria causé en el nivel de calidad de la infor-
macion del lucro utilizan como indicador de mensuracion el nivel de GR, asi como en el estudio desarrollado
por Kohlbeck y Warrfield (2010). De esta forma, analizar las sefiales de GR en las demostraciones contables
antes y después de la adhesion a las IFRS es una forma de entender los impactos en la calidad de la divulgacion.

Almeida (2010, p. 106) no identific6 estudios mostrando el efecto real de esta mudanza normativa.
En razdn de eso, es imprescindible que se realicen estudios para comprender los impactos ocurridos con
este marco legal en el Brasil.

El objetivo de esta pesquisa es verificar si ha habido mudanza en los niveles de gerenciamiento de
resultados después de 2010 y se ha sido en funcién de la adopcidon completa de las IFRS por parte de las
compaiias brasilenas de capital abierto.

El abordaje del problema fue tratado por medio de una pesquisa empirica, con el empleo de instrumen-
tos estadisticos en el tratamiento de los datos. La muestra compuesta por las compaiiias brasilefias de capital
abierto fue colectada del Economadtica y de la Comision de Valores Mobiliarios (CVM), en el periodo de 2006
a 2011. Se aplic6 el Modelo de Jones Modificado (Dechow, Sloan & Sweenwy, 1995), como proxy para los ac-
cruals discrecionales. Primeramente, se verifico si hubo mudanza en los niveles de accruals discrecionales des-
pués de 2010, ocurrid la adopcioén completa cuando de las IFRS por las empresas brasilefias. Posteriormente,
la variable de accruals discrecionales, ademas de otras cuatro variables de control, fue inserida en el Modelo de
McNichols y Wilson (1988), que fue adaptado, en este trabajo, para verificar sila adopcion de las IFRS provocd
mudanzas en los accruals discrecionales. La técnica estadistica empleada fue la de regresion con datos en panel.

1 Término utilizado en las referencias internacionales para definir la calidad de los resultados.

2 Término utilizado en las referencias internacionales para definir la calidad contable.

3 El comité es compuesto por representantes de la Asociacion Brasilena de las Companias Abiertas (Abrasca), Asociacion de los Analistas y
Profesionales de Inversién del Mercado de Capitales (Apimec), Bolsa de Valores y Mercaderias y Futuros (BM&FBOVESPA), Consejo Fe-

deral de Contabilidad (CFC), Fundacién Instituto de Pesquisas Contables, Actuariales y Financieras (Fipecafi) e Instituto de los Auditores
Independientes del Brasil (Ibracon).
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El trabajo esta estructurado de la siguiente manera: en la seccion dos, es presentado el referencial
tedrico, con los trabajos relacionando GR con IFRS, las peculiaridades del Brasil y la hipotesis del tra-
bajo. En la seccion tres, se presenta la metodologia divida en tres partes: procedimientos metodoldgicos
adoptados en el trabajo con la descripcion del modelo utilizado; a continuacion, las variables empleadas;
Y, termina con la composicion de la muestra. En la seccidon cuatro, son presentados los resultados de la
pesquisa. Para finalizar, en la seccion cinco, estan las consideraciones finales.

2. Referencial Teorico
2.1 Teoria de la Agencia

Esta teoria tiene como principal trabajo de referencia el de Jensen y Meckling (1976), que elaboran
un raciocinio sobre la relacion entre el agente (gestor) y el principal (accionista). Los autores propusieron
un conflicto de interés entre las partes, pues existen decisiones que pueden maximizar la riqueza de un
lado y otras que perfeccionan la del otro.

Debido a la imposibilidad de contrato completo y de agentes perfectos, la empresa queda abierta a
la decision del gestor, que puede ser orientada a su propio objetivo y no al de la empresa. El problema de
agencia parte de la presuposicion de que no existe informacion igualmente distribuida entre los agentes,
de forma que aquel que posee mas informacion puede tomar decisiones oportunistas y orientadas a sus
intereses particulares. Otro punto es el moral hazard, o riesgo moral, que abarca casos en que las acciones
del agente no son observadas por el principal o son onerosas (sin coste-beneficio) para ser monitoreadas.

Frente a esa situacion, la asimetria de informacion genera ineficiencias de mercado (Akerlof, 1970),
dado que cada agente toma una decisién basandose en sus informaciones disponibles, y aquellos que po-
seen mas informaciones pueden sacar provecho de esa ventaja. Para reducir el conflicto de interés, existe
la posibilidad de que se creen mecanismos para alinear el interés de las partes y monitorear la accion del
agente, o sea, todas esas acciones tienen un precio, que es definido como coste de la agencia.

Para reducir las actitudes que maximicen el valor del agente, es necesario un mayor coste con mo-
nitoreo de sus actividades. Conforme Cardoso, Saraiva, Tendrio y Silva (2009, p. 794), “la contabilidad es
un mecanismo dedicado a la reduccidn de la asimetria informacional”. Por tanto, cudnto menor la asime-
tria, menores los costes, pues no hay la necesidad de otros mecanismos para obtener la informacion real,
ya que las demostraciones deberian representar de forma fidedigna la realidad financiera de la empresa.

2.2 Gerenciamiento de Resultados

Los gestores poseen incentivos para adecuar las informaciones de modo que se obtenga una ganan-
cia. El gestor puede alterar, o mejor, hacer elecciones contables para aumentar o alcanzar su meta y, de esa
forma conseguir su bono (Healy, 1985). La firma, cuando hace contratos de deudas con cldusulas que es-
tablecen valores o condiciones para que el préstamo sea autorizado o para que contintien con limites vi-
gentes, es capaz de llevar a los administradores y propietarios a manipulaciones contables, principalmente
cuando estan en la eminencia de no conseguir mantener los acuerdos (Sweeney, 1994).

Esas manipulaciones y elecciones contables son definidas en la literatura como gerenciamiento de
resultado (GR), que acontece cuando las informaciones contables no representan la realidad, lo que pue-
de influenciar la toma de decision de los usuarios de la informacién de forma errada. Una de las causas del
GR es que las firmas intentan evitar la divulgacion de pérdidas. Otra posibilidad es minimizar la volatilidad
de los resultados. Las compaiias con resultados menos volatiles dan una seguridad mayor para el usuario,
pues la proyeccion del lucro es mas facil de ser efectuada cuando no hay mucha oscilaciéon. Mas seguridad
torna la empresa con menos riesgo, lo que mejora la relacion riesgo-retorno, valorizando asi las compaiias.
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2.3 Gerenciamiento de Resultado e IFRS

De acuerdo con Defond (2010), los estudios que analizan la calidad de la informacion contable en
el periodo de transicion de las normas locales para IFRS son pesquisas potenciales futuras. Como GR es
un test para calidad de la informacion, el nimero de pesquisas en esta drea tiende a crecer.

Algunas ya fueron efectuadas, como Tendeloo y Vanstraelen (2005), que analizaron si la adopcion
voluntaria de la norma internacional reduce el nivel de GR en Alemania. Pero, no es encontrada esa rela-
cidn en su mensuracion. Los autores resaltaron, también, que el estudio fue desarrollado con empresas de
un pais code-law con baja proteccion al inversor. Tendeloo y Vanstraelen (2005) utilizaron como varia-
bles de control el tamafio de la empresa, el flujo de caja operacional y el endeudamiento para célculo de la
regresion. También usaron una dummy para las empresas auditadas por las Big Four (las cuatro mayores
empresas de auditoria del mundo), ademas de inserir una dummy por sector y otra conforme al lugar en
que sus acciones estaban listadas. Fue observado en el estudio que las empresas que divulgaban en IFRS,
en comparacion con las que usaban la norma de Alemania, aumentaron los accruals discrecionales. No
obstante, en compaiias auditadas por las cuatro mayores empresas del sector en el mundo, hubo reduc-
cién del GR. De esta forma, los autores llegan a la conclusion de que no hay diferencia en el GR entre las
empresas que divulgan en IFRS y en el estandar de divulgacion de Alemania.

Barth, Landsman y Lang (2008) examinaron si la aplicaciéon de normas internacionales estd aso-
ciada con el aumento en la calidad de la contabilidad (accounting quality). En su estudio, fue evidenciado
que 21 paises presentaron, después de la alteracion del estaindar contable, menor GR, el cual fue utilizado
como proxy para captar la mejoria en la calidad.

Jeanjean y Stolowy (2008) analizaron el efecto de las IFRS en el nivel de GR. La muestra fue compuesta por
empresas de Australia, de Francia y del Reino Unido. Los resultados encontrados en Australia y Reino Unido fue-
ron en lo que el nivel de GR disminuy6 después de la introduccion de las IFRS, esos que son paises common-law.
Ya en Francia, un pais code-law, el resultado fue que el estdndar internacional aumento los indicios de GR.

Conforme latridis (2012), el Brasil esta encuadrado como un pais code-law. Segun Martins, Mar-
tins, Martins (2007), el Brasil mantiene el proceso normativo contable realizado por el Estado, asi como
en Francia y en Alemania, que realizan sus demostraciones conforme disposicion legal dada por el Esta-
do. De esa forma, son considerados paises code-law.

Llegando al encuadramiento del Brasil como un code-lawy, esperando el mismo resultado de Jean-
jean y Stolowy (2008), esta previsto que la adopcion de las normas internacionales aumente los indicios
de GR. Sin embargo, como ya se ha citado en este trabajo, las IFRS tienden a mejorar la calidad de la in-
formacion contable, aumentar la posibilidad de comparacién vy, asi, reducir el GR.

Iatridis (2010) desarrollé un trabajo en el Reino Unido, analizando el nivel de GR en los afios de
mudanza del UKGAAP para IFRS, y verificé que la implementacion de la norma internacional redujo los
niveles de GR. Iatridis y Rouvolis (2010) también realizaron el mismo estudio en Grecia y llegaron a la
misma conclusién, de que las IFRS redujo los indicios de GR.

En el estudio realizado por Elbannan (2011), fue verificado el impacto de la adherencia de la nueva nor-
ma en la calidad del resultado. El autor analiz6 si las empresas de Egipto, después de la adopcion de las Interna-
tional Accounting Standards (IAS), tuvieron sus indices de GR reducidos, en el presupuesto de que la alta cali-
dad de resultado es evidenciada por lo bajo GR. Sin embargo, no fue encontrado ningun resultado significativo.

Por tanto, trabajos internacionales verifican el impacto que la mudanza en la reglamentacién con-
table para el estandar internacional tiene sobre el nivel de GR en las empresas, el cual la influencia en la
calidad de la informacién contable o en los resultados de las demostraciones (earnings quality), utilizan-
do como proxy el GR. De acuerdo con los estudios anteriormente citados, fue concluido que la adopcioén
de las IFRS reduce la manipulacion de resultados. Pero, en el trabajo de Elbannan (2011), no fue posible
alegar con significancia estadistica la misma mudanza. Considerando la diversidad de resultados encon-
trados en los paises que hicieron estudios con los mismos objetivos, aumenta la importancia de pesquisas
en el Brasil para examinar cudl es el comportamiento adoptado.
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2.4 Gerenciamiento de Resultado e IFRS — Contexto brasileho

El Brasil, en los tltimos afos, expandié el mercado de capital con las emisiones de nuevas acciones
y apertura de capital de empresas cerradas, con la entrada de recursos extranjeros y con la mayor aplica-
cioén de los brasilefios en esta modalidad de inversion. Para un mercado sélido y transparente, es necesa-
rio que las informaciones representen la realidad de forma fidedigna, garantizando mayor seguridad a los
inversores. Conforme Easley y O'Hara (2004), una informacion contable mas precisa reduce el riesgo del
inversor. De ese modo, parece haber una relacion entre la calidad de la informacion divulgada y el retor-
no exigido de los proveedores de recursos.

De acuerdo con Campos (2006, p. 374), “en media, el accionista mayoritario posee el 61,01% de las
acciones ordinarias, indicando asi que es un resultado importante para demostrar el alto grado de concen-
tracion de la propiedad de las empresas brasilefias.” Un accionista que posee el control sobre las acciones
de la compaiiia puede actuar en beneficio propio, en detrimento a los demads. Una de las formas de mini-
mizar la asimetria de informacion, protegiendo asi al accionista minoritario, puede ser la contabilidad.

La Ley n. ° 11.638 (2007) establecio la neutralidad tributaria, reduciendo el impacto de la conta-
bilidad elaborada para el fisco sobre la contabilidad financiera. Antes la divulgacion para el mercado de
capitales y para el gobierno era la misma, lo que llevaba a las empresas a presentar una demostraciéon que
favorecia el pago minimo de tributos. De esa forma, la relacion de la contabilidad al fisco hacia que el re-
sultado quedase distorsionado debido a un incentivo econémico que existe en esta relacion.

El estimulo existente es lo que visa minimizar el pago de tributos de la empresa, para eso los gestores
escogen practicas contables que alcancen este objetivo (Goncharov & Zimmermann, 2006). No obstante,
aunque el lucro contable sea diferente del lucro fiscal, no se puede afirmar que la contabilidad financiera
sea independiente de la tributaria, en el Brasil. Después de todo, para que un gasto sea deducible (conta-
bilidad tributaria) es necesario que haya sido contabilizada (Cardoso, 2005, p. 101).

Por tanto, aun con el fin de ese incentivo existen otros, que pueden ser desarrollados con el cie-
rre de la relacion entre el fisco y la contabilidad para la practica de GR. Conforme Watts y Zimmerman
(1990), la hipotesis de los costes politicos y el plan de bonos son algunas de las posibilidades. El primero
ocurriria para no llamar la atencion del fisco con una gran diferencia entre los dos lucros, lo que podria
causar una creacion de mecanismos para aumentar la tributacion; el segundo aconteceria para aumentar
el lucro divulgado, el bonus de los gestores y el valor de la empresa. Por tanto, retirando el incentivo de los
tributos, se vuelve la atencion hacia otros.

No obstante, como las IFRS tienen el objetivo de mejorar la divulgacion contable y tornar la infor-
macion mas relevante para los inversores, la adopcion tenderia a la reduccion del potencial de GR en las
demostraciones de las compaiias (Iatridis, 2010). Entonces, fue elaborada la siguiente hipétesis de pesquisa:
hubo una reduccion en los niveles de GR en el Brasil ocurrida en funcion de la adopcion de las IFRS.

3. Metodologia
3.1 Procedimientos Metodologicos

Los modelos de mensuracion de la variable gerenciamiento de resultado, en la mayoria de los tra-
bajos, tratan de los accruals discrecionales, lo que presupone que sea referente solamente a la manipula-
cion de la informacion contable. Los accruals no discrecionales son los inherentes a la actividad de la em-
presa; por tanto, estos no sufren alteraciones por elecciones contables que favorezcan a una de las partes
involucradas. En fin, la suma de los dos representa los accruals totales, que es la diferencia entre flujo de
cajay el lucro de la empresa. Esta operacion es descrita en la ecuacion a seguir:
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AT = AD, + AND, (Ecuacién 1)

En que:

AT, = Accruals Totales de la empresa en el periodo t.

AD, = Accruals Discrecionales de la empresa en el periodo .
ANDt = Accruals no discrecionales de la empresa en el periodo t.

El calculo de los accruals totales es realizado conforme Healy (1985) y Jones (1991):
AT = A (Ac - Disp) - A (Pc - EmprCP) — DespDepr (Ecuacién 2)

En que:

AT = Accruals Totales de la empresa en el periodo

Ac = Activo circulante

Disp = Disponibilidad y aplicaciones financieras de corto plazo
Pc = Pasivo circulante

EmprCP = préstamos y financiamientos de corto plazo
DespDepr = gastos con depreciacion, amortizacion.

Como proxy de GR es definido el calculo de los accruals discrecionales y, para eso, fue utilizado el
Modelo de Jones Modificado. A continuacion, esta variable es inserida, juntamente con las demas, en una
ecuacion, cuyo modelo preliminar fue sugerido por McNichols y Wilson (1988).

De acuerdo con Martinez (2001, p. 41), el Modelo de Jones es el mas utilizado en pesquisas de GR. A
seguir, en la Ecuacion 3, es presentada la formula de regresion lineal, conforme el Modelo de Jones (1991):

AT, =a, (l/Ai)H) +a, A Recliqm +a, A ImobLt +e, (Ecuacién 3)

En que:

AT, = accruals ponderados por el total de activos en el final del periodo t-1;

AM_1 = Total de Activos en el afio t-1;

A RecLiq, = variacion de los ingresos liquidos ponderados por el total de activos en el final del periodo ¢-1;
Imob, = inmovilizado y diferido/intangible ponderados por el total de activos en el final del periodo ¢-1;
e, = error, residuos.

No obstante, es preciso evolucionar en las proxies para el calculo de accruals discrecionales, segiin
Defond (2010, p. 407), ain siendo un modelo aceptado como proxy de calidad de resultado. El célculo del
AD, por el Modelo de Jones, es criticado por pesquisas internacionales que cuestionan la capacidad de divi-
dir correctamente la parte administrada y la inherente a la actividad de la empresa. (Subramanyam, 1996).

Entonces, el trabajo de la Dechow, Sloan y Sweeney (1995) modifica el modelo llevando en conside-
racion, en su formula, la variacion en el cuentas a recibir, juntamente con la diferencia entre las ventas del
periodo y del afo anterior. De esa forma, la insercion en la ecuacion del cuentas a recibir hace que la mani-
pulacion que ocurre en las ventas a plazo entendida como practica de GR. Esa alteracion aumento la efica-
cia de los tests del modelo. Ademas de eso, conforme Paulo (2007, p. 103), el modelo usado en la mayoria
de los trabajos empiricos es el de Jones Modificado. Guay, Kothari y Watts (1996, p. 86) llegan a la siguiente
consideracion en relacion a los modelos empleados: “Regresiones simples de retorno sobre los accruals dis-
crecionales sugieren que los Modelos de Jones y Jones Modificado producen accruals discrecionales que son
consistentes tanto con la mejora del desempefio como con la suavizaciéon oportunista de los lucros”.

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.8, n.1, art. 2, p. 22-38, ene./mar. 2014 ‘ 28 ‘



' e P c Adopcion de IFRS y Gerenciamiento de Resultado en las Empresas Brasilefias de Capital Abierto

De acuerdo con Xiong (2006, p. 217), las mudanzas en el ambiente econdémico y la politica de cré-
dito de la empresa son controladas en la férmula de Jones Modificada, que es presentada a seguir, confor-
me Dechow, Sloan y Sweeney (1995):

AND, =a, (1/ALH) +a, (A Recliqm A ContRecm) +a, A Imobm (Ecuacién 4)

En que:

AND, = accruals no discrecionales de la empresa i en el periodo

Ai,t—l = Total de Activos en el afio t-1;

A ContRec, = variacion del cuentas a recibir ponderada por el total de activos en el final del periodo ¢-1;
A Recliq,, = variacion de los ingresos liquidos ponderada por el total de activos en el final del periodo ¢-1;
Imob, = inmovilizado y diferido/intangible ponderados por el total de activos en el final del periodo ¢-1;
a, a, a, = coeficientes estimadosen la Ecuacién 3.

En el Modelo de Jones (1991), los accruals discrecionales son extraidos de los residuos de la regre-
sion. Ya en el Modelo de Jones Modificado, primeramente son calculados los coeficientes en la Ecuacion
3, después estos coeficientes son combinados en la Ecuacion 4, estimando los accruals no discrecionales
(AND). Finalmente, el AD es calculado conforme la Ecuacion 1.

En esta pesquisa, diferentemente del método utilizado por la Kothari, Leone y Wasley (2005), que
presenta cortes transversales, y por Dechow, Sloan y Sweeney (1995), que presenta series temporales, el
modelo fue calculado con los datos en panel.

Con el valor de AD definido, fueron realizados dos tests. El primero procura verificar, por medio
de test de hipotesis de diferencia de medias, si los niveles de AD son diferentes antes y después de 2010,
aflo en que ocurri6 la adopcion de las IFRS. Como es posible que esos niveles no sean diferentes en fun-
cion del evento de la adopcion de las IFRS en si, se realizé un test de regresion considerando una variable
dummy para el evento, como explicativa de la variable dependiente AD.

Para el test de hipétesis de diferencia de medias, fue calculado el AD de cada empresa-afo, de acuer-
do con el modelo de Jones Modificado, que fueron entonces separados en dos grupos, antes y después de
2010. Fue realizado el test no paramétrico U de Mann-Whitney, con intervalo de significancia del 5%.

La variable AD también fue inserida en la Ecuacién 5, que es una férmula adaptada del modelo ge-
neral de McNichols y Wilson (1988). Fue utilizada como variable relacionada con GR a la adopcién o no
de las IFRS, que es representada con una dummy, o sea, hay dos grupos: uno es el periodo en que existe
la adopcién completa de las IFRS y otro en que todavia no hay obligatoriedad plena. Ademas de eso, fue-
ron inseridas variables de control en el modelo propuesto. Sigue la férmula para el calculo de regresion:

AD:a, + aIIFRSLt +a, ENDI + 0(3ROALt +a 4FCOPLt + OLSTAMLt te, (Ecuacién 5)

En que:

AD = accruals discrecionales calculados por el Modelo de Jones Modificado;

IFRS, = variable dummy que indica si la divulgacion financiera estd en el estandar internacional;
caso si, IFRS i = 1, caso contrario, IFRS = 0 (en el estudio fueron consideradas las demostracio-
nes de 2010y 2011 = 1, 2006, 2007, 2008 y 2009 = 0);

ENDIV, = Endeudamiento de la empresa en el periodo;

ROALt = Retorno sobre el activo;

FCOP, = Flujo de caja operacional proporcional por el total de activos;

TAM,, = logaritmo natural del activo de las empresas;

e, = error, residuo.
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Todo el andlisis de los datos con regresion con los en panel fue desarrollada por medio del STATA
version 9.2.

3.2 Definicion de las Variables

Ademas de la variable dependiente AD (accruals discrecionales) y de la dummy IFRS, este trabajo
conto en su modelo con las variables de control: Endeudamiento (ENDIV), Desempeifio (ROA - retorno
sobre el activo), Flujo de Caja Operacional (FCOP) y Tamafo (TAM). A seguir, son presentadas las bases
tedricas para insercion de las variables en el modelo propuesto.

La variable Endeudamiento es utilizada en pesquisas internacionales como variable de control para
gerenciamiento de resultados (Gu, Lee & Rosett, 2005). Dhaliwal (1980) analiz6 el efecto de actitudes
gerenciales en relacion al normativo contable bajo la perspectiva de la estructura capital. El pesquisidor
comprobd la hipétesis de que, cuanto mayor el nivel de endeudamiento, mayor es el uso de métodos con-
tables fuera del alineamiento normativo.

Watts y Zimmerman (1990) dicen que cuanto mayor la deuda, mas los gestores usan técnicas con-
tables para aumentar el resultado. De acuerdo con el trabajo de Defond y Jiambalvo (1994), un alto nivel
de deuda puede llevar a un GR con objetivo de aumentar el resultado para evitar una quiebra técnica. O
sea, gestores visando a la continuidad de la empresa y de los contratos con sus acreedores hacen uso de
artificios contables para manipular las informaciones de las demostraciones.

Conforme Valle (2008, p. 61), la variable endeudamiento fue calculada en relacion al pasivo one-
roso total, de corto plazo y de largo plazo. La medida que revela dependencia financiera de la empresa en
relacion a los recursos de terceros es formulada de la siguiente forma:

ENDIV = Pasivo Oneroso / Activo (Ecuacién 6)

En la Ecuacion 6, Pasivo Oneroso corresponde a los financiamientos y préstamos de corto plazo,
financiamientos y préstamos de largo plazo, obligaciones de corto plazo y de largo plazo.

Otra variable inserida es el desempeiio, que, segtin Kothari, Leone y Wasley (2005), el calculo de los
accruals discrecionales, cuando incorporado a esta variable, aumenta la confiabilidad y el poder predictivo
de GR. Francis, Lafond, Olsson y Schipper (2005) también hicieron uso del desempefio como variable en
la regresion de coste de la deuda en los accruals, y utilizaron como proxy el retorno sobre el activo (ROA).

Para el calculo en este estudio, es considerado el desempeno de la empresa, llevando en cuenta to-
das las fuentes de financiamiento, o sea, el resultado de la empresa dividido por el total de activos. Esa
medida de performance es recomendada, visto que los activos son los beneficios econémicos futuros de
la compaiiia. Conforme Kothari, Leone y Wasley (2005), es utilizado el ROA como proxy de performan-
ce con la siguiente férmula:

ROA = Lucro Liquido / Activo (Ecuacion 7)

La tercera variable del modelo es el flujo de caja operacional. Pae (2005) verificé que el poder pre-
dictivo del Modelo de Jones (1991) y Jones Modificado aumenta con la inclusién del FCOP. Ademas de
esta pesquisa, otros estudios como los de Dechow y Dichev (2002); Francis et al. (2005); Gu, Lee y Rosett
(2005); Barth, Landsman y Lang (2008); y Iatridis (2010) hicieron la asociacién entre los accruals discre-
cionales y el flujo de caja operacional.

Conforme Land y Lang (2002) y Myers, Myers y Skinner (2007), la practica de income smoothing
induce una correlacion negativa mayor entre flujo de caja y accruals, pues, segun Leuz, Nanda y Wysocki
(2003, p. 510), gestores también pueden usar su criterio contable para esconder choques econdmicos para
el flujo de caja operacional de la empresa. Por ejemplo, ellos pueden acelerar la divulgacion de ingresos
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futuros o atrasar la declaracion de los costes actuales para esconder el bajo desempeiio actual. Por otro
lado, los gestores pueden no relatar el buen desempefio corriente para crear reservas para el futuro. En
ambos los casos, es resultante una correlacion negativa entre los accruals y los flujos de caja operacional.

Otra variable muy utilizada en pesquisas nacionales e internacionales es el tamafo de la empresa. De
acuerdo con Gu, Lee y Rosett (2005, p. 317): “tamano es una de las mas importantes caracteristicas de la empre-
sa’. Ellos argumentan una relacion negativa con los accruals, segun tres particularidades: las grandes empresas
(en relacion a las pequenas) tienen mas beneficios relativos a la economia de escala; son mas maduras y operan
en un estado mas estacionario; y ellas tienden a ser diversificadas, operando en mas sectores. Todas estas carac-
teristicas llevan a una menor volatilidad operacional y, consecuentemente, a una menor variabilidad de accruals.

Los trabajos de Gu, Lee y Rosett (2005) y Tendeloo y Vanstraelen (2005) llegaron al resultado de que la va-
riacion de los accruals disminuye de acuerdo con el tamafio de la empresa, o sea, posee un coeficiente negativo.

De acuerdo con Francis et al. (2005), Gu, Lee y Rosett (2005) y Tendeloo y Vanstraelen (2005, p.
165), la medida utilizada para definir tamafio es el logaritmo del activo total. Con eso, la variable tamaifo
es representada de la siguiente forma:

TAMLt = LogAt, | (Ecuacion 8)

En que:
LogAt, = logaritmo del activo total de la empresa i en el periodo ¢

3.3 Muestra

La pesquisa es limitada a las demostraciones contables presentes en el banco de datos de la Econo-
matica y de la CVM. El periodo de anilisis comprende el intervalo entre los aflos 2006 y 2011*

Para el cdlculo de los accruals en el modelo seleccionado, son utilizadas variables del periodo ante-
rior. De ese modo, fueron extraidos los datos de la Economatica en que las empresas divulgan las informa-
ciones del afio vigente mas las del afio anterior en la misma regla contable. Para aumento de la cantidad de
observaciones, fueron definidas las divulgaciones trimestrales. La muestra fue colectada en abril de 2012.

Para realizar este trabajo, fue establecida una cantidad minima de observaciones por compaiiia. La pri-
mera muestra fue basada en todos los datos colectados, menos las empresas que no publicaron las informa-
ciones necesarias® para la realizacion del estudio en por lo menos ocho observaciones, pues segin Dechow y
Dichev (2002, p. 42), son necesarios por lo menos ocho periodos de datos para estimar regresiones de las ca-
racteristicas especificas de las empresas. Por tanto, la muestra result6 reducida, como demostrado en la Tabla 1.

Tabla 1
Muestra de empresas

Muestra Cantidad de empresa
Muestra inicial 333
Empresas con menos de 8 observaciones 59
Muestra final 274

4 Los filtros colocados para obtener la muestra inicial fueron: Pais sede: Brasil; Tipo de activo: acciones; Activo o cancelado: activo; Fecha
base: informacion trimestral; Bolsa: Bovespa; Mostrar inicamente informacién del activo de mayor liquidez; Consolidado, caso no haya,
usar datos de la demostracion individual; Fueron excluidas las empresas clasificadas como financieras, aseguradoras y fondos, pues sus de-
mostraciones son diferentes de las demas firmas en términos de presentacion y reglas. En fin, no hay posibilidad de comparacion.

5  Datos necesarios: activo total, ingresos liquidos, inmovilizado, flujo de caja operacional (para las empresas que no divulgaron, fue monta-
do el flujo de caja por el método indirecto), lucro liquido. Las observaciones en que alguna de esas informaciones no fue presentada fueron
retiradas de la muestra.
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rep-c

Para el andlisis, la muestra fue dividida en dos periodos: Antes de la Mudanza (2006-2009), inclu-
yendo el periodo de pre-adopcion, que comprende la fase de transicion de la norma antigua para la inter-
nacional; y el periodo IFRS (2010-2011), en que las demostraciones fueron divulgadas completamente en
la nueva norma. Se justifica ese corte de periodos, sin considerar el periodo de pre-adopcion en separado,
en funcion del objetivo de verificar el gerenciamiento de resultados antes y después de la adopcion de las
IFRS, que solo puede ser considerada después de la adopcion completa en 2010.

4. Resultados y Discusion
El primer procedimiento fue elaborar el calculo de Jones Modificado para determinar el AD. Para
eso, fue hecho el clculo de los coeficientes en el Modelo de Jones (1991) (Ecuacion 3) con la inclusién de

una constante. Siguen, en la Tabla 2, los coeficientes utilizados en el Modelo de Jones Modificado.

Tabla 2
Coeficientes del Modelo de Jones (1991)

Variables explicativas Coeficiente z
1A 38913,26 39,27 ***
AReclig 0,0451832 5,43 ***
Almob -0,0747181 -52,08 ***
Constante -0,2379228 -1,02 ***
R2 0,6054
Estadistica F 4734,65 ***

*&% %% % Significancia al 1%, 5%y 10%

Como observado en la Tabla 2, todos los coeficientes presentaron significancia estadistica al 1%. Ademas
de eso, el R? también fue significativo y exhibio una alta relacion entre las variables dependientes e independientes.

A continuacion, esos coeficientes fueron combinados en la Ecuacion 4, estimando los accruals no
discrecionales (AND) y, finalmente, el AD es calculado conforme a la Ecuacidn 1. Esta variable es la de-
pendiente en el modelo propuesto (Ecuacion 5) y, para todos los calculos a seguir, el AD esta inserido en
modulo, pues se mensura la amplitud de GR en las empresas y no si él es negativo o positivo. Las varia-
bles independientes son: IFRS, ENDIV, ROA, FCOP y TAM. Sigue la estadistica descriptiva en la Tabla 3.

Tabla 3
Analisis descriptivo de la muestra

Variables Desvio Estandar Media Minimo Maximo
AD 12,89032 0,7419408 0,0000074 623,2941
IFRS , 0,4756506 0,3456311 0 1
Endiv,, 9,295065 0,932395 0 212,6818
ROA,, 0,1390595 -0,0027725 -2,16093 1,596396
FCOP,, 0,1710717 0,0092481 -2,564648 1,225489
Tam, 0,854791 6,084745 3,254065 8,796329

it

El test Kolmogorov-Smirnov fue seleccionado para constatar si las variables poseen una distribu-
cién normal. Es relevante esta constatacion, pues influencia en la eleccion de los tests estadisticos. La hi-
potesis nula sugiere una distribuciéon normal. No obstante, los tests rechazan la hipétesis de normalidad
de todas las variables, conforme la Tabla 4.
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Tabla 4
Test Kolmogorov-Smirnov

Variables y4
AD 0,4492%**
IFRS 0,4206***
Endiv,, 0,4643%**
ROA,, 0,3273***
FCOP 0,3057***
Tam 0,0224*

it

*4k k- Significancia al 1%, 5%y 10%

Con la variable AD calculada y los tests de distribucién normal, fue realizado primeramente el
test de hipdtesis de diferencia de medias para verificar si hubo mudanza en los niveles de GR después de
2010, ano de la adopcién completa de IFRS. En la Tabla 5, siguen los resultados del test U Mann-Whitney.

Tabla 5
Test U de Mann-Whitney entre GR e IFRS

Media Media
sin IFRS con IFRS

AD 0,9945 0,2638 7,287%**

z

Como puede ser observado, los AD fueron reducidos significativamente después de 2010, afio de
la adopcidn de las IFRS, o sea, existio una reduccion del nivel de GR en el periodo en que las demostra-
ciones contables fueron publicadas en adhesion a las normas internacionales. Hay evidencia estadistica
de diferencia de media entre los grupos (sin IFRS - dummy 0; y con IFRS - dummy 1), pues la estadistica
Z es significativa.

Seguidamente, para el analisis del impacto del evento de la adopcidn de las IFRS sobre los AD, fue-
ron realizados los calculos del modelo propuesto (Ecuacion 5) con efectos fijos, efectos aleatorios, tests
de heterocedasticidad, de correlacion serial, de multicolinealidad y el modelo corregido con estimadores
robustos en la presencia de heterocedasticidad y correlacion serial, por medio de la correccion de Newey
y West (1987). Sigue la Tabla 6 con todos estos resultados.
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Tabla 6
Resultados del Modelo Propuesto

Efectos fijos Efectos aleatorios Modelo Corregido
Variables explicativas
Coeficiente t Coeficiente z Coeficiente z
IFRS,, 1,306644 2,24%* -0,6387946 -1,35 1,306644 1,59
Endiv,, 0,0520056 0,68 0,0728393 1,75% 0,0520056 1,91*
ROA,, -1,182189 -0,43 -1,546022 -0,59 -1,182189 0,231
FCOP 1,85186 0,93 0,5239727 0,27 1,885186 1,61
Tam, -10,07194 -5,94%** -0,5485586 -1,42 -10,07194 -1,88%
Constante 61,50633 6,02%** 4,221901 1,79*
R2 0,0014 0,0054 0,0139
Estadistica F/x2 7,94%** 12,76 ** 8,1***
Heterocedasticidad 17000000000*** 168,41%**
Correlacioén Serial 59,596%**
Multicolinealidad 1,66
Hausman 34,95%%*
Observaciones 3090

wx% *% % Significancia al 1%, 5%y 10%

De acuerdo con la Tabla 6, los resultados del test de heterocedasticidad, correlacién serial y multi-
colinealidad indican que las hipdtesis de homocedasticidad y de no correlacion serial fueron rechazadas.
No obstante, la multicolinealidad presentd un valor de 1,66, que, segiin Hair, Anderson, Tathan, Black y
Babin (2005), los valores entre 1 y 10 presentan multicolinealidad aceptable.

Conforme al test de Hausman (1978), queda averiguado que él indica el analisis por medio de los
efectos fijos, lo cual es presentado en las dos ultimas columnas - el modelo corregido por medio de la uti-
lizacion de la correccion de Newey y West (1987).

En los resultados de la regresion no fue encontrada significancia estadistica entre AD e IFRS. En el
modelo presentado es comprobado que solamente el endeudamiento (ENDIV) y el tamaiio de la empre-
sa (TAM) poseen una relacion significativa, estadisticamente, con los accruals discrecionales (AD). Para
las demas variables, aunque conste una conexion entre ellas en la literatura, no fue posible comprobar la
causalidad estadisticamente.

Con los resultados obtenidos en los dos tests realizados, es posible afirmar que hubo una reduccién
en los niveles de GR después 2010, afio en que hubo la adopcién completa de las IFRS, pero no es posible
afirmar que el evento de la adopcidn de IFRS fue responsable de esa mudanza. Por tanto, no es posible
afirmar que la adherencia a la norma internacional redujo o aument¢ el nivel de GR en las empresas bra-
silenias de capital abierto de acuerdo con el modelo propuesto.

El resultado obtenido con la variable TAM se alinea a las bases tedricas de que cuanto mayor la em-
presa menor el gerenciamiento de sus resultados, conforme Gu, Lee y Rosett (2005) y Tendeloo y Vans-
traelen (2005).

La relacion entre AD y ENDIV también confirma los resultados de los trabajos de Watts y Zimmer-
man (1990) y Defond y Jiambalvo (1994), que sugieren una relacién positiva con AD, o sea, cuanto mayor
la deuda mayor el GR. Es interesante notar que ENDIV es un factor presente que afecta significativamente
AD en todo el periodo considerado en el estudio, independientemente de la adopcién de las IFRS, lo que
sugiere que las empresas brasilefias con alto grado de concentracion accionaria, mantienen mayor preo-
cupacion en relacion a las informaciones prestadas a las fuentes de capital de terceros.
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5. Consideraciones Finales

El estudio analizé el nivel de gerenciamiento de resultado en el periodo de transicion de las normas
contables brasilenas para el estandar internacional. El trabajo trata de dos asuntos relevantes para el area
de contabilidad y procura contribuir con la literatura en el area de GR e IFRS, teniendo en vista que esas
areas estan relacionadas con la calidad de la informacion contable de las compaiiias.

Fue realizado un test de hipotesis de diferencia de medias de los accruals discrecionales (AD) antes
y después 2010, afio en que hubo la adopcién completa de las IFRS por las compaiiias abiertas brasilefias.
Se verificé que hubo una reduccion en los niveles de accruals discrecionales entre los periodos analizados.

No obstante, como es posible que esa reduccion no haya ocurrido en funcién del evento de adop-
cion de las IFRS, fue realizado un test de regresion con datos en panel para verificar si este evento fue ca-
paz de explicar mudanzas en los AD en el periodo analizado.

Los analisis de los datos realizados en panel no mostraron una influencia de la adopcion de las IFRS
sobre los accruals discrecionales. Esos resultados también fueron obtenidos en la pesquisa de Elbannan
(2011), que no encontrd una relacion significativa entre las dos variables.

Sin embargo, se obtuvo resultado de causalidad entre AD y la variable TAM, que confirman los re-
sultados de Gu, Lee y Rosett (2005) y de Tendeloo y Vanstraelen (2005).

Se obtuvo también significancia estadistica en la relacion entre AD y ENDIV, confirmando los re-
sultados de los trabajos de Watts y Zimmerman (1990) y Defond y Jiambalvo (1994).

Esos resultados obtenidos muestran que, a pesar de haber habido reduccion en los niveles de AD
después 2010, no es posible afirmar que eso haya ocurrido en funcién del evento de adopcién de las IFRS.
Los AD contintian siendo menores para empresas grandes y mayores para empresas endeudadas, ain con
la adopcion de las IFRS. En conjunto, los resultados sugieren que empresas mayores y con mayor pro-
porcion de capital propio tienden a producir informes con mejor calidad, lo que remite a la necesidad de
crecimiento del mercado accionario brasilefo.

Una limitacidn del trabajo se debe al hecho de que la alteracion reciente restringe la muestra de da-
tos. Otra limitacion se debe al hecho de que la nueva norma genera mudanzas en el resultado de la em-
presa, pues existen nuevas formas de tratar los activos financieros, los bioldgicos, pues el valor justo altera
la forma de evaluacion de los activos y, consecuentemente, afecta a todo el resultado de la empresa. Atin
con alteraciones en sus accruals, esas compafiias no necesariamente estarian gerenciando su resultado y,
si, demostrando las implicaciones de la nueva norma en los lucros o perjuicios.

Para futuras pesquisas es interesante verificar otros factores que puedan haber influenciado la re-
duccioén en los niveles de AD después 2010, como la neutralidad tributaria, la crisis financiera de 2008, el
periodo de adaptacion a las normas entre 2008 y 2009 etc. Es interesante también establecer la relacion
entre adopcion de las IFRS y AD con un periodo mayor de analisis, pues en este primer momento existe
la limitacién de los datos en el periodo en conformidad con las IFRS y eventuales interferencias del pe-
riodo de transicion. Se sugiere también, para futuras pesquisas, la utilizaciéon del modelo de Tendeloo y
Vanstraelen (2005), que insieren una variable dummy para empresas auditadas por las big four. Otra su-
gestion es la mensuracion del fendmeno, con el aislamiento de las demostraciones que fueron afectadas
por la crisis financiera mundial de 2008. Analizar silas posibles alteraciones en el nivel de GR fueron cau-
sadas por la mayor regulacion de la CVM, por el perfeccionamiento en gobernanza corporativa o por el
régimen tributario de transiciéon también son propuestas para nuevos estudios. Otra sugestion es alterar
la forma de calculo de las variables de control o inserir mas variables para aumentar el poder predictivo
del modelo. Ademas de estas, pueden ser elaborados trabajos con diferentes modelos de mensuracion de
GR, como: Kang y Sivaramakrishanan (1995), Pae (2005) y Paulo (2007). Otras pesquisas podrian anali-
zar la posibilidad de que las empresas presentasen lucros en vez de perjuicios y verificar la constancia de
grandes prejuizos utilizando el método de la regresion logistica o analizando la frecuencia, como ejemplo
dado por los trabajos de Burgstahler y Dichev (1997) y de Cardoso (2005).
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