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A falta de um conjunto tnico de normas contabeis valido para todos os paises
pode conduzir a resultados conflitantes. Por exemplo, entre as emissoras brasi-
leiras de ADRs (American Depositary Receipts) na NYSE (New York Stock Exchan-
ge), a CEMIG apresentou em 2002 um prejuizo de R$ 12 milhdes conforme as
normas americanas (US GAAP) e, sob as normas brasileiras, um prejuizo de
R$ 1 bilh3o (ou seja, 83 vezes maior). Também a CSN apresentou no mesmo
ano um lucro de R$ 6 milhdes conforme os US GAAP (United States Generally
Accepted Accounting Principles), contra um prejuizo de R$ 218 milhdes conforme
as normas brasileiras (ou seja, 30 vezes maior). Este estudo objetiva verificar se
diferencas entre as normas contabeis brasileira e norte-americana (US GAAP)
geram impacto significativo no resultado duplamente reportado no Formulario
20F pelas 30 emissoras brasileiras de ADRs na NYSE. Para mensurar o efeito
dessas diferencas normativas no resultado foi utilizado o “Indice de Conserva-
dorismo” (IC) de Gray, que mede o quanto um sistema contabil nacional gera
lucros menores (“é conservador”) ou maiores (“é otimista”) em relacdo aos US
GAAP. A média e a mediana do IC no periodo 2001 a 2005 indicaram con-
servadorismo das normas brasileiras, nao confirmado pelo teste t-Student, mas
corroborado pelo teste de Wilcoxon a 10% de significancia. Dividindo-se em dois
subperiodos, obteve-se um IC médio de 1,2 para 2001-2002 (significativo a 3,3%)
e de 0,86 para 2003-2005 (significativo a 3%), indicando uma disparidade de
comportamento: a contabilidade brasileira mostra-se mais otimista que os US
GAAP até 2002, passando a mais conservadora a partir de 2003 até 2005.

Contabilidade internacional; US GAAP; BR GAAP; Normas Contabeis Brasileiras;
Indice de Conservadorismo.
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Um dos fatos mais reconhecidos da economia global é a internacionaliza¢3o
do mercado de capitais, mediante o fluxo transnacional continuo e cada vez mais
rapido de vultosos recursos financeiros, pelos quais competem acirradamente
empresas e paises.

Para analistas, investidores, reguladores, profissionais e demais stakeholders
do crescente mercado global de capitais, a harmonizacio internacional das nor-
mas contabeis é prioridade urgente e inquestionavel. Assim, a partir de 2000,
92 paises ja possuem suas normas harmonizadas conforme os padrdes inter-
nacionais de contabilidade (International Financial Reporting Standards — IFRS)
do International Accounting Standards Board (IASB) (MARTINS apud NIYAMA,
2005, p. 7).

De fato, as discrepancias entre as normas locais e as internacionais podem
conduzir a resultados conflitantes. Por exemplo, entre as emissoras brasileiras
de American Depositary Receipts (ADRs) na New York Stock Exchange (NYSE), a
CEMIG apresentou em 2002 um prejuizo de R$ 12 milhdes conforme as normas
americanas (United States Generally Accepted Accounting Principles — US GAAP)
e, conforme as normas brasileiras, um prejuizo de R$ 1 bilhdo (ou seja, 83 vezes
maior)’. Também a CSN apresentou no mesmo ano um lucro de R$ 6 milhdes
conforme os US GAAP, contra um prejuizo de R$ 218 milhdes conforme as nor-
mas brasileiras (ou seja, 30 vezes maior)=.

Desde os anos 1980, varios estudos internacionais vém buscando identifi-
car diferencas nos resultados apurados segundo sistemas contabeis de diversos
paises em comparag¢do aos US GAAP, bem como interpretar as causas dessa
diversidade a luz de fatores econémicos e culturais especificos das sociedades e
paises (GRAY, 1980; 1985; 1988; WEETMAN; GRAY, 1990; 1991; WEETMAN
et al. 1998; dentre outros).

Numa abordagem qualitativa, diversos trabalhos tém buscado classificar os
sistemas contdbeis dos paises em funcdo de caracteristicas comuns (por exem-
plo, MUELLER, 19677 apud RADEBAUGH; GRAY; BLACK, 2006; NOBES, 1983;
1998; GRAY, 1988). Gray (1988), ao agrupar clusters de paises a partir de suas
caracteristicas e valores contabeis, classifica o Brasil entre os paises latinos mais
desenvolvidos, caracterizados por sistemas contabeis altamente conservadores.

' Esse prejuizo maior pelas regras brasileiras refere-se principalmente a Provisao para Perdas com as Contas
a Receber do Estado de Minas Gerais, no valor de R$ 1 bilhdo, considerada pelas regras brasileiras e nio
computada pelos US GAAP, conforme observado na comparacio das DREs.

> Isso se deve principalmente ao efeito cambial da desvaloriza¢do do real em 2002. A utilizacdo do método
monetario/ndo monetario para conversdo das demonstra¢des financeiras para doélar resultou em um lucro
em US GAAP menos vulneravel a variacdes cambiais.
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Outros estudos vém adotando uma abordagem quantitativa para a analise
dessas diferencas, medindo o quanto a diversidade nos sistemas contabeis dos
paises se expressa na mensuragdo do lucro de suas empresas (em particular,
GRAY, 1980; WEETMAN; GRAY, 1990; 1991; WEETMAN et al. 1998; COOKE,
1993; NORTON, 1995; dentre outros). Tal abordagem tem sido facilitada pelo
numero crescente de empresas estrangeiras com ADRs listadas na NYSE — as
quais publicam anualmente informacdes conforme os dois padrdes contabeis, o
do seu proéprio pais e o norte-americano.

Entretanto, embora o Brasil seja o terceiro pais em nimero de ADRs na
NYSE (em 31 dez 2006 eram 30), depois apenas do Canada (com 86), e da Ingla-
terra (com 45 empresas) (NYSE, 20006), nao foram identificados estudos® que
mensurassem o efeito das diferencas entre os principios contabeis brasileiros e
norte-americanos nos resultados das empresas brasileiras.

Da literatura sobre a diversidade contabil entre paises distintos, o presen-
te trabalho utilizara a abordagem do chamado “Indice de Conservadorismo” de
Gray (1980), que mede o quanto — para mais (otimismo) ou para menos (con-
servadorismo) — os resultados apurados conforme um sistema contabil nacional
diferem dos resultados calculados conforme os US GAAP.

Assim, de modo genérico, o problema objeto deste estudo pode ser assim
definido: as normas brasileiras apresentam um viés de conservadorismo em
relacdo as normas americanas, ou seja, tendem a gerar lucros menores que os
calculados segundo os US GAAP?

Este trabalho tem como objetivo mensurar se e quanto o lucro apurado pelas
regras brasileiras é conservador em rela¢do ao apurado pelas normas norte-ame-
ricanas, conforme previsto no modelo de valores contibeis de Gray (1988).

Nio é escopo deste trabalho examinar as razdes socioculturais das diferen-
cas a serem identificadas, nem mesmo adentrar nas causas diretas (juridicas,
socioeconémicas, politicas, tributarias etc.) da diversidade dos sistemas conta-
beis brasileiro e norte-americano, nem identificar que normas contabeis especi-
ficas teriam gerado tal efeito, mas apenas quantificar o impacto dessa diversida-
de no lucro reportado pelas empresas brasileiras emissoras de ADRs na NYSE.

Assim, o presente trabalho testard a hipotese de que ha diferencas significa-
tivas entre o valor dos lucros apurados conforme os padrdes contibeis brasileiro
e norte-americano. Com isso, buscard confirmar se o lucro calculado com base
nas normas contabeis brasileiras tende a ser menor do que o lucro calculado
conforme as normas norte-americanas, consubstanciando o carater conservador
das normas brasileiras, previsto no modelo de Gray (1988).

3 Até marco de 2007, data de realiza¢do deste estudo.
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Para testar essa hipétese, serd aplicado o mencionado “Indice de Conserva-
dorismo” de Gray (1980), que mede o quanto um sistema contabil nacional gera
lucros menores (“é conservador”) ou maiores (“é otimista”) em relagdo aos US
GAAP.

Serdo analisados os lucros apurados nos dois sistemas contabeis pelas
empresas brasileiras emissoras de ADRs na NYSE no periodo 2001-2005, obti-
dos a partir dos Formularios 20-F, reportados anualmente a SEC (Securities and
Exchange Commission).

A medida que a globalizagdo se intensificava nas tltimas décadas do século
XX e, com isso, crescia a necessidade de harmonizagio internacional dos siste-
mas contabeis, diversos autores comecaram a examinar a influéncia da cultura
dos varios paises sobre as caracteristicas diversas dos seus sistemas contibeis,
conforme mencionado (MUELLER, 1967 apud RADEBAUGH; GRAY; BLACK,
2000; NOBES, 1983; 1998; GRAY, 1988). Entretanto, o termo cultura se mos-
trou desde o inicio demasiado abrangente e complexo para ser considerado varia-
vel independente numa investigacio quantitativa de seu impacto em determinado
sistema contabil. Como afirmava em 1991 0 AAA Culture Studies Committee, “A
busca pela varidvel independente em pesquisas que envolvem varias culturas é
complicada devido a ambiguidade do conceito de ‘cultura’; um conceito que nao
€ mais que um nome superior para suas partes componentes” (apud DOUPNIK;
TSAKUMIS, 2004, p. 6, tradugdo nossa).

Por isso, os autores mencionados tém buscado decompor o termo cultura
em diversos elementos conceituais, para melhor discriminar tipos especificos de
influéncia em determinado sistema contabil nacional.

Assim, na busca por identificar os fatores dos ambientes especificos de cada
pais e do ambiente internacional que influenciam os respectivos sistemas de
contabilidade, Radebaugh, Gray e Black (2006) propdem o diagrama represen-
tado na Figura 1.
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Propriedade pulverizada x
propriedade familiar: nivel de
accountability e disclousure

Influéncia das UN, OECD,
EU na Harmonizacao da
contabilidade internacional

Propriedade . . e
BREE da empresa : égrlcola x industrializada
. L N randes grupos x pequenas
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Consuetudinario (US e UK) 9 ou ndo (US e UK) d_a Contabilidade
\ — aos interesses do Fisco
Inflagdo \ Prof|s§ do
Contabil « Existéncia ou ndo de sélida
Em hiperinflagdo surgiram Crescimento e Edgcagao € infrae§trutura fje_ educacéo e
sistemas alternativos ao Desenvolvimento ~ Clima Pesquisa Contabil pesquisa contabil
custo historico Econdmico Social  Sistema . vagl dfz desenyo_lwmento da
Politico profissao contabil

Agricola x industrial x
Servicos: p. ex. > ou <
importancia dos ativos
intangiveis

Atitudes em relagdo
a transparéncia, ética
e responsabilidade
ambiental

Filosofia e objetivos
politicos: planejamento
central x empresas
privadas

Elaborada pelos autores com base em Radebaugh, Gray e Black (20006, p. 16).

Vale salientar que nio é escopo deste trabalho analisar os variados tipos de
influéncias exercidas pela cultura, sociedade e economia sobre os diversos sis-
temas contdbeis. Busca-se neste estudo tdo somente se utilizar um indicador
matemético que expressa o conjunto dessas diferencas — o “Indice de Conserva-
dorismo” de Gray (1980).

Entretanto, para melhor percep¢io da relevincia desse indicador, cabe men-
cionar, a luz de varios autores, na sintese de Niyama (2005, p. 16), a tipologia
dessas especificidades socioculturais que configuram basicamente dois grandes
grupos ou modelos contabeis:

« O modelo Anglo-sax3o (economias desenvolvidas de lingua inglesa, Malasia,
India, Africa do Sul e Cingapura), caracterizado por:
— profissdo contabil forte e atuante;
— soélido mercado de capitais;
— pouca interferéncia governamental no exercicio da contabilidade;
— demonstragdes contdbeis voltadas prioritariamente para os investidores.
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« O modelo Continental (Franca, Alemanha, Italia, Japao, Bélgica, Espanha e

paises da América do Sul), caracterizado por:

— profissdo contabil fraca e pouco atuante;

— interferéncia governamental nos padrdes contibeis, sobretudo com énfa-
se fiscal;

— demonstragdes voltadas prioritariamente para credores e governo e nao
tanto para os investidores;

— captagdo financeira das empresas principalmente em bancos e institui-
¢Oes governamentais e nao tanto no mercado de capitais.

A busca de identificacdo das influéncias do ambiente sobre os sistemas
contabeis dos diversos paises teve como ponto de partida a pesquisa efetuada
por Hofstede (1980), a qual procurou detectar os elementos estruturais da cul-
tura que impactam o comportamento nas situacdes de trabalho em multina-
cionais localizadas em mais de 50 paises. O autor sintetizou esses elementos
em quatro dimensdes de valores sociais (dimensions of societal values): indivi-
dualismo, distdncia em relagdo ao governo, aversdo d incerteza e masculinidade
(aqui um equivalente de competitividade, como observam Doupnik e Tsaku-
mis (2004, tradu¢io nossa): “MASC [ulidade], dimens3o caracterizada pela
competi¢do e busca por sucesso material” em oposi¢do a dimensdo feminina
de busca de relacionamento, apoio aos fracos e qualidade de vida (ver também
RADEBAUGH; GRAY; BLACK, 2000, p. 44)).

Baseando-se nesse modelo de Hofstede (1980), Gray (1988) desenvolveu
uma estrutura conceitual para explicar como a cultura afeta os sistemas conta-
beis dos diversos paises, definindo quatro accounting values, como segue:

«  Profissionalismo x controle estatutdrio: grau de exercicio do julgamento indivi-
dual (self-regulation) e independéncia do profissional de contabilidade versus
grau de submissao a exigéncias governamentais e controle estatutério;

«  Uniformidade x flexibilidade: uniformidade de praticas entre as empresas e
consisténcia ao longo do tempo versus flexibilidade em relacio a circunstan-
cias de empresas individuais;

«  Conservadorismo x otimismo: abordagem de precauc¢do na mensuragao, aves-
sa ao risco versus abordagem laissez-faire, tomadora de risco;

«  Segredo x transparéncia: informac3o restrita aos gestores e financiadores ver-
sus transparéncia, abertura e disponibilidade ptblica das informacdes.

Correlacionando os valores contabeis descritos com os clusters de paises
identificados a partir da analise estatistica efetuada por Hofstede (1980), Gray



RAM, REV. ADM. MACKENZIE, V. 12, N. 1
SAO PAULO, SP ® JAN./FEV. 2011 e p. 82-111  ISSN 1678-6971

(1988) propds a classificagdo da contabilidade dos diversos paises conforme os
eixos apresentados a seguir.

Na Figura 2 os sistemas contabeis dos diversos paises sdo classificados a
partir do grau de independéncia do profissional de contabilidade (controle esta-
tutdrio x profissionalismo) e do grau de conformidade com imposi¢des legais
(uniformidade x flexibilidade). Ja na Figura 3 os diversos sistemas contdbeis sio
classificados conforme o grau de disclosure (segredo x transparéncia) e logica de
mensuragdo do resultado (conservadorismo x otimismo). Nessas figuras, o Brasil
se inclui no grupo de paises latinos mais desenvolvidos, juntamente com Bélgi-
ca, Franca, Argentina, Espanha e Itdlia. Assim, o sistema contabil brasileiro é
caracterizado por alguma independéncia do profissional de contabilidade, mas
com alto grau de uniformidade na aplicagio das regras; e por algum grau de
transparéncia das informagdes, mas alto grau de conservadorismo na mensura-
¢do dos resultados.

Controle Estatutario

Latino menos
desenvolvido
e Oriente proximo

Asiatico menos
desenvolvido

; Japonés
Colonial Africano
Asiatico Uniformidade
Flexibilidade Germanico Latino mais
desenvolvido
Nérdico

Anglo-saxdo

Profissionalismo

Gray (1988, p. 12).
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FIGURA

SISTEMAS CONTABEIS: MENSURACAO E DISCLOSURE

Segredo
A
Latino menos
- desenvolvido
Germanico
Oriente préximo
Asiatico menos Japonés
desenvolvido Latino mais
. desenvolvido
Africano
< >
Otimismo Colonial Conservadorismo

Asiatico

Nérdico

Anglo-saxao

\
Transparéncia

Fonte: Gray (1988, p. 13).

Entretanto, esses esforcos de classificacio de acordo com componentes
culturais, ainda que elucidassem aspectos caracteristicos dos diversos sistemas
contabeis, n3o se voltavam para uma andlise quantitativa dessas diferencas. Por
isso, j4 em 1980, Gray propds o seu modelo de “Indice de Conservadorismo” na
forma de uma equagdo apta a analise quantitativa e comparativa de valores apu-
rados em diversos sistemas contdbeis, como abordado a seguir.

PRINCIPAIS DIFERENCAS DE NORMAS ENTRE A
CONTABILIDADE BRASILEIRA E A NORTE-AMERICANA

Uma comparagio sintética das principais diferencas entre as normas conta-
beis brasileira e norte-americana é apresentada no Quadro 1.
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ITEM

NORMAS BRASILEIRAS (BR GAAP)

NORMAS NORTE-AMERICANAS (US GAAP)

Tratamento da
inflacao

Reavaliacao de
Ativos

Leasing
Financeiro

Capitalizacao
de Juros

Diferimento de
Despesas

Previa a contabilidade em moeda
constante, a qual foi extinta a partir
de 1995.

Permitida para Ativo Imobilizado

Arrendatario: Despesa

O bem é registrado no ativo
apenas no final do contrato. Parte
da prestacao (contraprestacao) é
despesa e parte é ativo realizavel/
diferido (Valor Residual Garantido-
VRG).

Arrendador: Ativo

O bem é ativo imobilizado. Parte da
prestacao (contraprestacdo) é receita
e parte é obrigacao (Valor Residual
Garantido).

Obrigatéria a capitalizacao de juros
apenas na fase pré-operacional.
A capitalizagao de juros devidos
durante a construcao de ativos fora

da fase pré-operacional é facultativa.

Gastos com pesquisa e
desenvolvimento e outros sao
normalmente lancados como Ativo
Diferido e amortizados pelo prazo
de 5a 10 anos

A correcao monetaria é exigida
para paises cuja inflacdo acumulada
for igual ou superior a 100% nos
Ultimos trés anos. O Brasil ainda

era considerado uma economia
inflacionaria nesses parametros em
1996 e 1997.

Nao permitida

Arrendatario: Ativo e Passivo

Séo registrados o valor do bem (ou
valor presente das prestacoes, se
menor) no Ativo e a divida relativa
as parcelas a pagar no Passivo. Parte
da prestacao (contraprestacao)

é despesa e parte é reducao do
passivo em aberto (VRG)

Arrendador: Ativo = Contas a
Receber.

Capitalizam-se os juros devidos
durante a construcao de ativo,
incorporando-os ao imobilizado.

Gastos com pesquisa e
desenvolvimento e outros sao
considerados despesa do exercicio
em que ocorrem, com uso restrito
do diferimento.

(continua)
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ITEM NORMAS BRASILEIRAS (BR GAAP) NORMAS NORTE-AMERICANAS (US GAAP)
Combinacao Reconhece como &gio a diferenca Prevalece o método da compra, pelo
empresas entre o valor pago na negociacdo e  qual 4gio é a diferenca entre o valor
o valor contabil dos ativos liquidos. pago na negociacao e o valor de
O &gio é amortizavel em até 10 mercado dos ativos liquidos.
anos. O método da uniao de interesses
(avaliacao de ativos ao contabil) é
praticado somente em certos casos.
O 4gio ou goodwill ndo é
amortizado, sendo aplicado apenas
o teste de impairment.
Titulos e Titulos de renda fixa: avaliados pelo O tratamento contabil dos titulos
Valores custo mais receita pro rata tempore  depende de sua classificacao em trés
Mobiliarios Titulos de renda varidvel: ganhos categorias:
e perdas sao apurados apenas na 1) Titulos para negociacdo: avaliados
realizacdo do investimento, sendo a fair value, com ganhos e perdas
efetuada uma provisao para perdas lancados no resultado.
de carater permanente. 2) Titulos mantidos até vencimento:
Para as instituicoes financeiras o avaliados pelo custo mais receita
tratamento é similar aos US GAAP pro rata tempore, considerando a
taxa de juros efetiva.
3) Titulos disponiveis para venda
(os nao classificados em nenhum
dos outros dois grupos): avaliados
a fair value, com ganhos e
perdas lancados diretamente
no patriménio liquido, numa
conta de ajuste de avaliagcdo
patrimonial.
Derivativos Como regra geral, os derivativos Todos os instrumentos financeiros

sdo contabilizados em contas
de compensacao e devem ser
evidenciados em nota explicativa,

estimando-se seu valor de mercado.

derivativos sao registrados no
balanco patrimonial, sendo avaliados
pelo seu fair value.

(continua)



® RAM, REV. ADM. MACKENZIE, V. 12, N. 1 ®
SAO PAULO, SP ® JAN./FEV. 2011 e p. 82-111  ISSN 1678-6971

QUADRO I (CONCLUSAO

PRINCIPAIS DIFERENCAS ENTRE AS NORMAS
CONTABEIS BRASILEIRAS E OS US GAAP

ITEM

NORMAS BRASILEIRAS (BR GAAP)

NORMAS NORTE-AMERICANAS (US GAAP)

Stock options

Basicamente as op¢oes de compra
de acdes sao registradas quando a
opcao é exercida.

A contabilizacao é efetuada como
se a opcao tivesse sido exercida. Se
o preco de exercicio for menor que
o de mercado, deve-se reconhecer a
perda de imediato.

Consolidacao
de

E efetuada a consolidacdo de todas
as subsidiarias/controladas, exceto as

E efetuada a consolidacdo apenas
das companhias abertas.

Demonstracdes de controle temporario. Joint ventures nao sao consolidadas,
Financeiras Prevé a consolidacdo proporcional de apenas avaliadas por equivaléncia
empresas controladas em conjunto patrimonial
(joint ventures)
Planos de Requer o reconhecimento de ganhos Requer que os ganhos e perdas
pensao e perdas dados pela diferenca sejam lancados no resultado.

entre os ativos liquidos do plano

e as obrigacoes decorrentes dos
beneficios projetados apenas a partir
de dez. 2001. Permitiu reconhecer
0s ganhos e perdas apurados nessa
transicao diretamente nos lucros
acumulados.

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de Epstein et al. (2006) para os US GAAP e Iudicibus;
Martins; Gelbcke (2007) para as normas brasileiras.

ANALISE QUANTITATIVA DO IMPACTO DAS DIFERENCAS
DE PRATICAS CONTABEIS NA MENSURACAO DOS

RESULTADOS E O iNDICE DE CONSERVADORISMO DE GRAY

Em busca de um instrumento apto a analise do impacto de um sistema
contabil nacional na mensurag¢io dos resultados das respectivas empresas, Gray
(1980) propds o Indice de Conservadorismo, que relaciona os resultados apura-
dos conforme esse sistema e os US GAAP, conforme a seguinte férmula:

RA—-RD

[R4

IC=1-

53)
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Onde:
RA = lucros (ou retornos) ajustados para os US GAAP
RD = lucros apurados conforme praticas locais de cada pais

Neste trabalho, essa férmula se aplica ao lucro medido pelas praticas conta-

beis geralmente aceitas no Brasil (BRGAAP) tendo as praticas norte-americanas
como benchmark:

Lucroyggaap = Lucroppgqp

|Lucroysceapl

Assim, um indice de conservadorismo menor que 1 implicaria lucros apu-
rados conforme as normas brasileiras menores que os lucros ajustados para os
US GAAP, indicando que as praticas contdbeis brasileiras geram lucros mais
conservadores que as norte-americanas. Inversamente, um indice maior que 1
indicaria um maior otimismo relativo da contabilidade brasileira.

Varios trabalhos empiricos utilizam essa metodologia para andlise de dife-
rencas entre sistemas contibeis nacionais e o norte-americano, como Inglaterra,
Franca e Alemanha (GRAY, 1980; WEETMAN; GRAY, 1990; WEETMAN et al.,
1998); Austrilia (NORTON, 1995); Japao (COOKE, 1993): Inglaterra, Suécia e
Holanda (WEETMAN; GRAY, 1991), entre outros.

Esta pesquisa pode ser classificada como empirico-analitica, buscando anali-
sar a realidade das empresas a partir dos dados coletados.

Para a elaboracio da pesquisa, tomou-se o conjunto das empresas brasileiras
com ADRs na Bolsa de Nova York (NYSE) no periodo de 2001 a 2005. Os dados
foram obtidos a partir dos Formularios 20-F publicados no site da NYSE <http://
www.nyse.com/> e do banco de dados Economatica, preenchidos anualmente
pelas empresas brasileiras emissoras de ADRs, os quais foram acessados através
da Economatica. As informagdes publicadas pelas empresas no formulario 20-F
podem ser expressas em R$ ou em US$, as chamadas moedas de relatério. Os
valores de lucro em US$ foram convertidos para R$ pela taxa de cdmbio média
de cada ano*.

4 As taxas de cAmbio utilizadas foram: 2005 = 2,435; 2004 = 2,9206; 2003 = 3,078; 2002 = 2,921; 2001 =
2,350.
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Com base nesses dados, foi calculado o ICgR de cada empresa nos cinco
anos do periodo, conforme a férmula apresentada no item anterior, tendo sido
obtidas estatisticas de média, mediana, desvio padrio e distribui¢do de frequén-
cia dos ICs entre 2001 a 2005, bem como realizados testes de significincia.

Inicialmente esses testes se basearam na estatistica t-Student, mas os resul-
tados mostraram-se muito influenciados por outliers. Assim, foi efetuado um
novo teste, considerando como outliers ICs superiores a +4 e inferiores a —2,
conforme procedimento descrito por Zambon (1998). Contudo, mesmo apbés a
eliminac3o desses outliers, o teste de normalidade Jarque-Bera levou a rejeitar a
hipétese de normalidade da distribui¢ao amostral dos ICs das empresas brasilei-
ras. Dessa forma, foi também realizado o teste ndo paramétrico de postos com
sinais (signed-rank) de Wilcoxon.

Além disso, as empresas foram classificadas por setor de atividades, com o
objetivo de verificar se existem padrdes nos indices calculados para empresas de
mesmas caracteristicas.

Em todos os casos, as hipoéteses a serem testadas sdo as seguintes:

« Ho: A média do Indice de Conservadorismo (IC) = 1
«  Hr: A média do Indice de Conservadorismo (IC) # 1

A MOEDA DE
SETOR ECONOMICO EMPRESAS RELATORIO
Perdigdo S.A. R$
Alimentos/Bebidas Sadia S.A. R$
Ambev — Companhia de Bebidas das Américas R$
Agua e esgoto SABESP R$
(continua)

5 Foi usada a classificacio de setor econdmico da Economadtica. Os setores de atividade identificados foram
Alimentos/Bebidas, Agua e esgoto, Bancos, Extracdo de petréleo e gas, Energia elétrica, Indstria de equi-
pamentos aeroespacias, Industria de papel, celulose e papelao, Industria quimica, Loja de departamentos,
Mineragio de metais, Telecomunicagdes, Siderurgia e Metalurgia e Transporte aéreo regular.
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QUADRO 2 (CONTINUAGCAO

RELACAO DE EMPRESAS COM ADRS NA NYSE
POR SETOR E MOEDA DE RELATORIO - 2005

MOEDA DE
SETOR ECONOMICO EMPRESAS RELATORIO
Banco Bradesco, S.A. R$
Bancos Banco Itat Holding Financeira S.A. R$
Unido de Bancos Brasileiros S.A. (Unibanco) R$
Extracao de petréleo e gas Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras us$
Companhia Energética de Minas Gerais — CEMIG R$
Energia elétrica Companhia Paranaense de Energia (COPEL) R$
CPFL Energia S.A. R$
Ianedrgztsr;g;:quipamentos Embraer — Empresa Brasileira de Aeronautica us$
IndUstria de papel, celulose e~ Aracruz Celulose S.A. Us$
papelao Votorantim Celulose e Papel S.A. us$
Braskem S.A. R$
Industria quimica
Ultrapar Participacoes S.A. R$
Loja de departamentos Companbhia Brasileira de Distribuicao R$
Mineracao de metais Companhia Vale do Rio Doce us$
Brasil Telecom Participacdes S.A. R$
Embratel Participacoes S.A. R$
Tele Norte Celular Participacoes S.A. R$
Tele Norte Leste Participacoes S.A. R$
Telecomunicacoes
Telecomunicacoes de Sao Paulo S/A — Telesp R$
Telemig Celular Participacdes S.A. R$
Tim Participacdes S.A. R$
Vivo Participacoes S.A. R$

(continua)
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QUADRO 2 (CONCLUSAO

RELACAO DE EMPRESAS COM ADRS NA NYSE
POR SETOR E MOEDA DE RELATORIO - 2005

MOEDA DE

SETOR ECONOMICO EMPRESAS RELATORIO

Companhia Siderurgica Nacional US$
Siderurgia e Metalurgia

Gerdau S.A. US$

Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. R$
Transporte aéreo regular

TAM S.A. R$

Fonte: Elaborado pelos autores.

Esta pesquisa abrangeu todas as empresas brasileiras com ADRs na Bolsa de
Nova York (NYSE) no periodo de 2001 a 2005, conforme descrito no Quadro 2.
As empresas com ADR na NYSE estdo distribuidas entre 13 setores economicos,
e a maior concentrac¢do estd em telecomunica¢des, com oito empresas (mais de
25% das empresas listadas), seguida de alimentos e bebidas, bancos e energia
elétrica, com trés empresas cada.

As empresas foram classificadas ainda conforme a moeda de relatério, e
23 empresas (mais de 75%) usam o real (R$) e sete utilizam o délar americano
(US$) como moeda de relatério. O délar foi utilizado como moeda de relatério
por empresas do setor de extracdo de petréleo e gés, industria de equipamentos
aeroespaciais, industria de papel, celulose e papeldo, mineracio de metais e side-
rurgia e metalurgia.

TABEIA 1

ICS NORMAS BRASILEIRAS X US GAAP (2001 A 2005)
(OUTLIERS EM DESTAQUE)

INDICE DE CONSERVADORISMO =
1—(USGAAP-BRGAAP)/|USGAAP|

EMPRESAS
9

2005 2004 2003 2002 2001

Ambev — Companhia de Bebidas das

. 0,542 0,834 0,836 0,920 0,953
Americas

2 Aracruz Celulose S.A. 1,400 1,607 1,909 0,037 4,948

(continua)
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TABELA 1 (CONTINUAGAO

ICS NORMAS BRASILEIRAS X US GAAP (2001 A 2005)

(OUTLIERS EM DESTAQUE)

INDICE DE CONSERVADORISMO =
1—(USGAAP-BRGAAP)/|USGAAP|

EMPRESAS

2005 2004 2003 2002 2001
3 Banco Bradesco S.A. 0,874 0,920 1,002 0,944 0,956
4 Banco ltau Holding Financeira S.A. 0,963 0,815 0,961 0,840 1,296
5 Brasil Telecom Participacoes S.A. (1,799) 0,347 0,236 (0,037) 0,777
6 Braskem S.A. 0,849 0,774 0,569 0,795 1,099
7  Companhia Brasileira de Distribui¢ao 0,950 0,756 0,769 2,613 0,964
8 E:alrgnhia Energética de Minas Gerais — 1840 0,796 0,858 (81,486) 2,665
9 Companhia Paranaense de Energia (COPEL) 0,904 3,017 4,377 1,295 1,418
10 Companhia Siderurgica Nacional 0,855 0,966 0,740 (37,419) 0,221
11 Companhia Vale do Rio Doce 0,886 0,655 0,775
12 CPFL Energia S.A. 0,920 0,749 (1,630) 0,792
13 ir::;féelzt;cimpresa Brasieira de 0653 1,129 1,403 1,813 1,426
14 Embratel Participacdes S.A. 0,340 1,119 0,639 1,115 0,984
15 Gerdau S.A. 1,022 0,087 0,724 1,179 0,845
16 Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. 0,827 0,664
17 Perdigdo S.A. 1,013 1,012 1,258 4,166 1,026
18 Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras 0,942 0986 0,881 1,200 1,203
19 SABESP 1,094 1,229 1,297 1,233 12,948
20 Sadia S.A. 1,000 0,896 0,944 0,824 0,996
21 TAMS.A. 0,439 0,793 0,266 1,460

(continua)
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INDICE DE CONSERVADORISMO =
1—(USGAAP-BRGAAP)/|USGAAP|

EMPRESAS
2005 2004 2003 2002 2001

22 Tele Norte Celular Participacoes S.A. 1,969 0,106 1,449 1,441
23 Tele Norte Leste Participacoes S.A. 1,378 1,007 0,222 1,702 3,559
24 ::zgsm“nicagées de Sa0 Paulo S.A. - 0,964 0,999 0790 1594 0,954
25 Telemig Celular Participacdes S.A. 1,060 0,687 3,051 1,069
26 Tim Participacoes S.A. 1,149 1,140 0,379 0,364 0,865
27 Ultrapar Participacoes S.A. 1,024 1,000 0,855 1,545 1,075

28 Uniao de Bancos Brasileiros S.A. (Unibanco) 1,114 0,622 1,205 1,258 1,178
29 Vivo Participacoes S.A. 0,476 1,021 (4,480) 1,239 1,075

30 Votorantim Celulose e Papel S.A. 0,854 0,891 1,136 1,403 0,833

Elaborada pelos autores.

A Tabela 1 apresenta os valores do Indice de Conservadorismo (IC) das
empresas nos cinco anos analisados. Os dados faltantes da tabela devem-se ao
fato de que algumas empresas emitiram ADRs apenas em periodo posterior a
2001 (como € o caso da GOL e da TAM) ou ainda ao fato de que algumas infor-
magdes em US GAAP nio estdo disponiveis em todos os periodos (como no
caso da Vale do Rio Doce). Os nliimeros em negrito nas células com fundo cinza
foram considerados outliers (maiores que +4 e menores que —2, como anterior-
mente referido).

A Tabela 2 apresenta as estatisticas dos ICs e os testes t com os outliers e a
Tabela 3 sem esses valores extremos.
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POR ANO 2005 2004 2003 2002 2001
Mediana 0,931 0,943 0,790 1,216 1,072
Média 0,841 0,995 0,680 (3,004) 1,799
Desvio padrao 0,599 0,507 1,340 17,055 2,470
Estatistica t -1,400 -0,050 -1,287 -1,242 1,649
p-value 17,3% 96,0% 20,9% 22,5% 11,2%
POR PERIODO DE  ULTIMOS 5 ANOS APENAS ULTIMOS 3 ANOS

ABRANGENCIA 2001 A 2005 2001 A 2002 2003 A 2005

Mediana 0,961 1,107 0,891
Média 0,254 (0,691) 0,841
Desvio padrao 7,775 12,527 0,895
Estatistica t -1,139 -0,992 -1,660
p-value 25,6% 32,6% 10,0%

Elaborada pelos autores.

Analisando-se inicialmente os resultados estatisticos ano a ano, pode-se obser-
var que nas medianas (que s3o iguais nas duas tabelas, com a exce¢do de 2001, por
uma pequena diferenca) os indices ficaram abaixo de 1 nos anos de 2003 a 2005 e
acima de 1 nos anos de 2001 e 2002, ficando entre 0,79 e 1,22. Ou seja, a magni-
tude da diferenga nos lucros apurados, conforme as normas contibeis brasileira
e norte-americana, alcangou nos altimos cinco anos um maximo de 22% do valor
absoluto do lucro reportado em US GAAP, para mais ou para menos.

Entretanto, quando se analisa a média anual dos ICs das empresas brasilei-
ras, nota-se uma forte varia¢do nos anos de 2001 a 2003 entre as duas tabelas,
especialmente no ano de 2002, em que o IC médio com os outliers fica —3 (abaixo
de zero) e passa a apresentar um valor de 1,215 (acima de +1) na Tabela 4. Mesmo
assim, nos dois casos nio foi possivel rejeitar a hipétese de o IC médio ser dife-
rente de 1 ao nivel de 10% de significincia. Em médias anuais, somente em 2003
(sem outliers, na Tabela 4) rejeita-se a hipdtese de que a média de IC seja 1, com
um nivel de 5% de significancia.
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POR ANO 2005 2004 2003 2002 2001
Mediana 0,931 0,943 0,790 1,216 1,047
Média 0,841 0,995 0,734 1,215 1,203
Desvio padrao 0,599 0,507 0,617 0,684 0,653
Estatistica t -1,400 -0,050 -2,239 1,542 1,525
p-value 17,3% 96,0% 3,4% 13,7% 14,1%
POR PERIODO DE  ULTIMOS 5 ANOS APENAS ULTIMOS 3 ANOS

ABRANGENCIA 2001 A 2005 2001 A 2002 2003 A 2005

Mediana 0,956 1,087 0,891

Média 0,987 1,209 0,862

Desvio padrao 0,630 0,662 0,578

Estatistica t -0,236 2,192 -2,207

p-value 81,4% 3,3% 3,0%

Elaborada pelos autores.

Ao comparar os resultados dos testes de média agrupados em subperiodos
apresentados na Tabela 2 (com outliers) e na Tabela 3 (sem outliers), pode-se veri-

ficar que com os outliers os testes tendem a nao rejeitar Ho (de que o IC médio é

igual a 1), 0 que nao acontece apds serem removidos os valores extremos (rejeita-
se Ho). Assim, sem os outliers, tanto no subperiodo 2001-2002 como entre 2003
e 2005, Ho é rejeitada ao nivel de 5% de significancia, enquanto, com os outliers,
apenas no subperiodo 2003-2005 rejeita-se Ho marginalmente ao nivel de 10%.

Entretanto, como mencionado, nio se podem tomar como definitivos os
resultados desses testes, uma vez que indice de conservadorismo nio se com-

porta como a distribui¢do normal, sendo no caso apropriado o teste nao para-
métrico de postos com sinal de Wilcoxon de amostras emparelhadas. A Tabela 4
apresenta os resultados desse teste.
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2001-2005 2001-2002  2003-2005 2001 2002 2003 2004 2005
Wilcoxon (HO: Total = 0)
Observacoes (n) 140 533 86 25 27 28 29 27
Total -1594 23 -1568 -41 58 -176 -47 -68
Desvio padrao 961,5 2259 464,5 74,3 83,2 87,8% 92,5 83,2
z -1,658 0,102 -3,376 -0,552 0,697 -2,004 -0,508 -0,817
p-value 9,74% 91,89% 0,07%  58,12% 48,60% 451% 61,14% 41,40%
Resultado
a=10% Rejeita HO - Rejeita HO - - Rejeita HO - -
a=5% = = Rejeita HO = = Rejeita HO = =
a=1% - - Rejeita HO - - - - -

Elaborada pelos autores.

Para o teste de Wilcoxon, o IC de cada empresa em cada ano foi subtraido
por 1 (a média, que representa a hipotese nula). Assim, essa diferenca é posi-
tiva para as empresas que obtiveram lucro maior pelas normas brasileiras, e
negativa para as que obtiveram lucro menor. As observa¢des foram ordenadas
(do menor para o maior) pelo valor absoluto desses indices (|IC-1|). O posto de
cada empresa em cada ano assume o sinal negativo, caso seu IC respectivo seja
inferior a 1, e o sinal positivo, caso esse indice seja maior do que 1. Caso os ICs
estejam aleatoriamente ao redor de 1, os postos tenderdo a se intercalar entre
um niimero positivo e outro negativo e a soma desses postos com sinais tendera
a zero.

Dessa forma, esse teste consiste em avaliar se a soma dos postos com
sinais é igual a zero ou ndo. De acordo com Anderson; Sweeney; Williams (1999,
p. 815), para amostras maiores do que dez elementos, a soma desses postos segue
aproximadamente uma curva normal padrdo ["N(o;1)]. Caso a soma seja préxima
a o é uma evidéncia de que os ICs estdo proximos de 1. A Tabela 4 apresenta os
resultados de testes bicaudais.

De acordo com a Tabela 4, Ho deve ser rejeitada no ano de 2003 (a 5% de
significancia), no subperiodo 2003 a 2005 (a 1%) e em todo o periodo estudado (a
10%). Vale lembrar que, nesse teste, como ¢é levado em considerag¢do nio o valor
nominal do IC, mas sim o seu posto, nio se excluiu nenhum outlier.
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A Tabela 5 apresenta os resultados classificados por setor de atividade con-
siderando-se nos célculos os dados (sem outliers) de todo o periodo analisado.
Pode-se observar que a mediana do IC é menor que 1 em dez setores e é maior
que 1 em apenas trés setores. O setor de dgua e esgoto, que é composto apenas
pela SABESP, é o inico que apresenta um IC estatisticamente superior a 1, ao
nivel de 1%. Os setores que apresentaram lucros em BR PCGA significativa-
mente inferiores aos US GAAP foram Servigos de Transporte (a 5%), Mineragdo
(4,2%) e Siderurgia (10%). Vale ressaltar que esse teste tem sérias limitagoes,
pois o tamanho da amostra desses setores é muito pequeno (no maximo duas
empresas), tendo sido feito apenas com intuito exploratério.

SETORES OBSERV. MEDIANA  MEDIA F?AE[?F\{”A% t p-value
Alimentos/Bebidas 14 0,949 0,939 0,162 (1,415) 17,9%
Agua e esgoto 4 1,231 1,213 0,085 5,000 0,7% ***
Bancos 15 0,961 0,997 0,184 (0,072) 94,3%
Petroleo e gasolina 5 0,986 1,042 0,150 0,632 55,5%
Energia elétrica 12 0,912 1,135 1,156 0,406 69,2%
Veiculos e pecas 5 1,403 1,285 0,429 1,485 19,8%
Papel e celulose 9 1,136 1,119 0,547 0,651 53,1%
Quimica 10 0,928 0,958 0,262 (0,501) 62,7%
Comércio 5 0,950 1,210 0,790 0,596 57.7%
Mineracao 3 0,775 0,772 0,115 (3,424) 4,2% **
Telecomunicacoes 37 0,999 0,958 0,855 (0,302) 76,4%
Siderurgia & metalurgia 9 0,845 0,738 0,361 (2,179) 5.7% *
Transporte servico 5 0,664 0,598 0,240 (3,747) 1,3% **

Elaborada pelos autores.
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Para se fazer o teste de Wilcoxon seria necessario um niimero minimo de
dez observagdes por setor, para que a soma dos postos com sinais convirja para
uma distribui¢do normal. Assim, para os setores com menos de dez observagoes
esse teste ndo é robusto, mas, como mencionado, optou-se por fazé-lo também
aqui em carater exploratorio. A Tabela 6 apresenta os resultados do teste.

SETORES OBSERV. TOTAL DESVIO PADRAO z p-value
Alimentos/Bebidas 15 -15 35,214  -0,425971 67,01%
Agua e esgoto 5 10 7,416 1,3483997 17,75%
Bancos 15 -39 35,214  -1,107526 26,81%
Petréleo e gasolina 5 -8 7,416 -1,07872 28,07%
Energia elétrica 14 -39 31,859 -1,224141 22,09%
Vefculos e pecas 5 4 7,416  0,5393599 58,96%
Papel e celulose 10 -1 19,621 —-0,050965 95,94%
Quimica 10 15 19,621 0,7644708 44,46%
Comeércio 5 =10 7,416 —-1,3484 17,75%
Mineracao 3 —3 3,742  -0,801784 42,27%
Telecomunicacoes 38 35 137,909 0,2537898 79,97 %
Siderurgia & metalurgia 10 =17 19,621 —-0,8664 38,63%
Transporte servico 6 =11 9,539 -1,153113 24,89%

Elaborada pelos autores.

De acordo com esse teste, em nenhum setor se pode rejeitar a hipotese nula
de que, em média, o IC seja igual a 1.

Agrupando-se os ICs por faixa de valores, pode-se analisar melhor o grau e o
nivel de variabilidade da dispersdo, conforme apresentado na Tabela 7.
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TABELA

DISTRIBUICAO DE FREQUENCIA DOS ICS

2001A2005 2005 2004 2003 2002 2001
VALOR DO IC

N % N % N % N % N° % N %
10%
ma,:menorou <0,9 50 424 13 464 14 50,0 19 655 8 308 5 |19,2
|
Entre 5% e 10%
e e 8% 691-094| 7 |50 3 (107 1 36| 1 34| 2 77| - 00
menor
Em torno de +
o 095-1,04 21 [151| 5 (179 7 1250 2 |69 | - | 00| 7 |269
0
Entre 5% e 10%
_ 1,05-1,09| 7 |50 | 2 |71 1 36| - 00| - 00| 4 154
malor
10% maior ou
’ >1,10 45 1324 5 [179 7 (250 7 (241 16 |61,5 10 |385
mals
Total 139 100 | 28 | 100 | 30 | 107 | 29 | 100 | 26 | 100 | 26 | 100

Fonte: Elaborada pelos autores.

Pela Tabela 7, pode-se observar que os indices se concentram em valores
inferiores a 0,9 e em valores superiores a 1,09, 0 que mostra existir grande dis-
persdo entre os valores. Assim, ha grande concentrac¢io de empresas com indice
conservador (< 0,9) nos anos de 2003 a 2005 (entre 43% a 65%) e, nos anos de
2001 e 2002, um expressivo percentual de empresas com indice otimista (> 1,09).

DISTRIBUICAO DE FREQUENCIA DOS ICS:
BRASIL, FRANCA, ALEMANHA E INGLATERRA

FRANCA ALEMANHA INGLATERRA BRASIL
[NDICE DE CONSERVADORISMO
N° % N° % N° % N° %
l. <0,50 12 20 12 "1 2 2 18 13
Il. 0,50-0,74 20 33 35 31 10 9 11 8
M. 0,75-0,94 14 23 37 33 5 4 37 27
Pessimista (< 0,95) 46 77 84 75 17 15 66 47,5

(continua)
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: FRANCA ALEMANHA INGLATERRA BRASIL
INDICE DE CONSERVADORISMO

N° % N° % N° % N° %
V. 0,95-0,99 4 7 4 4 11 9 12 9
V. 1 1 2 1 1 4 3 0
VI. 1,01-1,05 0 0 4 4 17 15 9 6
Neutro (0,95 - 1,05) 5 8 9 8 32 28 21 15
VII. 1,06 - 1,25 3 5 6 5 37 32 24 17
VIIL 1,26-1,5 2 3 6 5 20 17 13 9
IX. >1,5 4 7 7 6 10 9 15 29
Otimista (> 1,05) 9 15 19 17 67 58 52 37.4
Total 60 100 112 100 116 100 139 100

Elaborada pelos autores com base em Gray (1980, p. 68).

Esses resultados se confirmam pela analise da Tabela 8, a qual indica uma
diferenga de comportamento do IC do Brasil em comparag¢do ao observado por
Gray (1980, p. 68) para Franca, Alemanha e Inglaterra. A contabilidade desses
paises apresenta um padrao claro: na Alemanha e na Franca, a grande maioria
das empresas (entre 75% e 77%) apresenta IC conservador (< 0,95) e apenas
poucas apresentam um IC otimista (entre 15% e 17%). J4 na Inglaterra, 58%
apresentam IC otimista e apenas 14% IC conservador. Tal padrao nao foi veri-
ficado no Brasil, no qual, embora 47,5% das empresas tenham IC conservador,
37% das empresas estdo no polo oposto. Essa andlise se mostra particularmen-
te util, considerando-se a influéncia da tradi¢do da Europa Continental sobre o
ordenamento juridico brasileiro e sobre o desenvolvimento da contabilidade no
Brasil até recentemente.

O impacto das diferencas de normas contabeis dos diversos paises em rela-
¢30 aos US GAAP (de acordo com o IC) é apresentado comparativamente no
Grafico I, no qual se introduziu o IC do Brasil, apurado neste trabalho (Tabela 3,
sem outliers), no ranking geral de paises elaborado por Gray (1988).



® RAM, REV. ADM. MACKENZIE, V. 12, N. 1 ®
SAO PAULO, SP ® JAN./FEV. 2011 e p. 82-111  ISSN 1678-6971

ICs DE VARIOS PAfSES COM INSERCAO DO BRASIL
(US GAAP =100)

Jepio | 66,0
Esparha I ©50
(BRASIL (2003-05) | 6
Alemanha | 5.0
Belgic [ 50
Holanda N o0
franca | 57,0
ush I 100,0
BRASIL (2001-02) | 120
Reino Unido | (25,0

0,0 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0 120,0 140,0

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Radebaugh, Gray e Black (2006, p.109).

Conforme o Gréafico 1, considerando-se o lucro apurado pelos US GAAP
igual a 100, observa-se que o inico pais menos conservador que os Estados Uni-
dos é o Reino Unido. Como a média dos indices de conservadorismo do Brasil
foi muito influenciada pela presenca de outliers (para IC < —2 ou IC > 4), optou-se
por inserir as médias apuradas nos subperiodos 2001-2002 € 2003-2005.

CONCLUSAO

A média e a mediana dos ICs no periodo 2001 a 2005 indicaram um con-
servadorismo das normas brasileiras, n3o confirmado pelo teste t-Student, mas
corroborado pelo teste de Wilcoxon a 10% de significancia.

A partir da observac¢do de medianas claramente discrepantes entre alguns
anos da série, procedeu-se, na sequéncia da pesquisa, a uma divisao da anali-
se em dois subperiodos: 2001-2002 e 2003-2005. Foi, assim, apurado um IC
médio de 1,2 para o subperiodo de 2001-2002; e de 0,86 para 2003-2005. Pelo
teste t-Student essas estatisticas foram consideradas significativas ao nivel de
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3,3% para o primeiro subperiodo, e ao nivel de 3% para o segundo, mas pelo
teste de sinais por postos de Wilcoxon, a hipétese nula pode ser rejeitada apenas
para o subperiodo 2003-2005, com significincia de 1%.

Dentro desses limites, pode-se afirmar que foram obtidas evidéncias de que
o sistema contabil brasileiro gera lucros menores do que os apurados segundo
as normas americanas, confirmando a hipétese de conservadorismo da contabi-
lidade brasileira, levantada a partir da teoria de valores contabeis de Gray (1988).

Por outro lado, verificou-se grande dispersio nos resultados, ja que 47,5%
das observacoes indicaram uma caracteristica conservadora da contabilidade bra-
sileira (IC < 0,95), mas 37,5% apontaram para um carater otimista (IC > 1,05).
Isso indica que, embora na média as normas contabeis brasileiras sejam conser-
vadoras em comparagio com as norte-americanas, muitas das normas apresen-
tam carater conflitante entre si, ora gerando lucros menores, ora maiores que os
US GAAP. Essa situacgdo conflitante é atipica se comparada a estudos efetuados
para paises como Franga, Alemanha e Inglaterra, que apresentam séries de ICs
em padrdes muito mais consistentes.

A extensdo dos resultados deste estudo ao universo das empresas brasileiras
fica prejudicada, dada a n3o aleatoriedade da amostra, condicionada ao pequeno
numero (30) existente de emissoras brasileiras de ADRs na NYSE com dados
que possam ser analisados.

Certamente, uma oportunidade para refinamento dos resultados desta pes-
quisa ocorrerd com a adog¢io do padrio internacional de contabilidade (IFRS) no
Brasil, quando o conservadorismo da contabilidade brasileira podera ser nova-
mente testado para um universo muito maior de empresas.

Outro possivel tema para estudos ulteriores seria o aprofundamento das
causas dessas diferencas de lucro, bem como a investigacio dos impactos especi-
ficos de cada diferenca de norma nos resultados das empresas.

The lack of a single set of accounting rules valid for all countries can lead to
conflicting results. For example, among the Brazilian issuers of ADRs (Ame-
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rican Depositary Receipts) on the NYSE (New York Stock Exchange), CEMIG
presented in 2002 a loss of R$ 12 million according to U.S. GAAP (United States
Generally Accepted Accounting Principles) and, under Brazilian regulations,
a loss of R$ 1 billion (or 83 times greater). CSN also presented in the same
year a profit of R$ 6 million under U.S. GAAP, compared to a loss of R$ 218
million, according to Brazilian standards (ie 30 times higher). This study aims to
determine whether differences between Brazilian accounting standards and U.S.
(U.S. GAAP) generate significant impact on the results reported on Form 20F
by the 30 Brazilian issuers of ADRs. To measure the effect of these regulatory
differences in the results we used the “Conservatism Index” (CI) of Gray, which
measures how a national accounting system generates lower (“is conservative”)
or higher (“is optimistic”) profits than U.S. GAAP. The mean and median of
the IC in the period 2001 to 2005 indicate conservatism of Brazilian rules, not
confirmed by the Student t test, but confirmed by the Wilcoxon test at 10% sig-
nificance. Divided in two periods, we obtained an average of 1.2 for IC 2001 to
2002 (significant at 3.3%) and 0.86 for 2003-2005 (significant at 3%), indicating
a difference in behavior: Brazilian accounting seems more optimistic than U.S.
GAAP by 2002, becoming more conservative from 2003 until 2005.

KEYWORDS

International Accounting; US GAAP; BR GAAP; Brazilian Accounting Norms;
Conservatism Index.

US GAAP X NORMAS BRASILENAS: MENSURACION
DEL IMPACTO DE LAS DIFERENCIAS DE LAS NORMAS
EN LAS GANANCIAS DOBLEMENTE REPORTADAS POR
LAS EMPRESAS BRASILENAS EMISORAS DE ADRS EN
LA NYSE

RESUMEN

La falta de un conjunto tnico de normas contables validas para todos los pai-
ses puede conducir a resultados contradictorios. Por ejemplo, entre los emisores
brasilefios de las ADR (American Depositary Receipts) en la NYSE (New York Stock
Exchange), CEMIG (empresa de energia) presentd en 2002 una pérdida de R$ 12
millones, de acuerdo a las normas de EE.UU. (US GAAP) y, segtin la normativa
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brasilena, una pérdida de R$ 1 mil millones (o 83 veces mayor). CSN también
present6 en el mismo afio una ganancia de $ 6 millones en virtud de los US
GAAP (United States Generally Accepted Accounting Principles), en compara-
cién con una pérdida de $ 218 millones, segiin las normas brasilefias (es decir,
30 veces mayor). Este estudio tiene como objetivo determinar si las diferencias
entre las normas contables brasilefias y las americanas (US GAAP) generan un
impacto significativo en los resultados reportados en el Formulario 20F por los
30 emisores brasilenos de las ADR en la NYSE. Para medir el efecto de estas
diferencias de reglamentacion de los resultados se utilizé el “Indice de Conser-
vadorismo” (IC) de Gray, que mide como un sistema de contabilidad nacional
genera menores ganancias (“es conservador”) o mayor (“es optimista”) que US
GAAP. La media y la mediana de la IC en el periodo 2001 a 2005 indican que
el conservadurismo de las normas brasilefias, no confirmado por el teste t de
Student, pero confirmado por la prueba de Wilcoxon en el 10% de nivel de signi-
ficaciéon. Dividido en dos periodos, se obtuvo un promedio de 1,2 para la CI 2001
a 2002 (significativo en el 3,3%) y 0,86 para el periodo 2003-2005 (significativo
en el 3%), lo que indica una diferencia en el comportamiento: la contabilidad
brasilefia parece mas optimista que los US GAAP para el afio 2002, llegando a
ser mas conservador desde 2003 hasta 2005.

Contabilidad Internacional; US GAAP; BR GAAP; Normas Contables Brasilefias;
Indice de Conservadorismo.

ANDERSON, D. R.; SWEENEY, D. J.; WILLIAMS, T. A. Statistics for business and economics. 7. ed.
Mason: South Western College Publishing, 1999.

COOKE, T. E. The impact on accounting principles on profits: the US versus Japan. Accounting and
Business Research, London, v. 23, n. 92, p. 460-476, Autumn 1993.

DOUPNIK, T. S.; TSAKUMIS, G.Y. A. A critical review of tests of Gray’s theory of cultural rel-
evance and suggestions for future research. Journal of Accounting Literature, Gainesville, v. 23,
p- 1-48, 2004.

EPSTEIN, B. J. et al. GAAP 2007: Interpretation and application of generally accepted accounting
principles. Somerset: Wiley, 20006.

GRAY, S. J. The impact of international accounting differences from a security analysis perspec-
tive: some european evidence. Journal of Accounting Research, Oxford, v. 18, n. 1, p. 64-76, Spring,
1980.



RAM, REV. ADM. MACKENZIE, V. 12, N. 1
SAO PAULO, SP ® JAN./FEV. 2011 e p. 82-111  ISSN 1678-6971

GRAY, S. J. Cultural influences and the international classification of accounting systems. In:
EUROPEAN INSTITUTE FOR ADVANCED STUDIES IN MANAGEMENT WORKSHOP ON
ACCOUNTING AND CULTURE, 1985, Amsterdam. Anais... Amsterdam, European Institute for
Advanced Studies in Management.
__.Towards a theory of cultural influence on the development of accounting systems interna-
tionally. Abacus, Sidney, v. 24, n. 1, p. 1-15, mar. 1988.
HOFSTEDE, G. H. Culture’s consequences: international differences in work-related values. Beverly
Hills: Sage Publications, 1980.
IUDICIBUS, S.; MARTINS, E.; GELBCKE, E. R. Manual de Contabilidade das Sociedades por Agdes.
7. ed. So Paulo: Atlas, 2007.
NIYAMA, J. K. Contabilidade internacional. Sio Paulo: Atlas, 2005.
NOBES, C. W. A judgmental international classification of financial reporting practices. Journal of
Business Finance and Accounting. Oxford, v. 10, issue 1, p. 1-19, Spring, 1983.
___ . Towards a general model of the reasons for international differences in financial reporting.
Abacus, Oxford, v. 34, n. 2, p. 162-187, Sept. 1998.
NORTON, J. The impact of financial accounting practices on the measurement of profit and equity:
Australia versus United States. Abacus, Oxford, v. 31, n. 2, p. 178-200, Sept. 1995.
NYSE — New York Stock Exchange. Disponivel em: <http://www.nyse.com/about/listed/listed.
html>. Acesso em: 31 dez. 2006.
RADEBAUGH, L. H,; GRAY, S. J.; BLACK, E. L. International accounting and multinational enter-
prises. Hoboken: Wiley, 2006.
WEETMAN, P. E. et al. Profit measurement and UK accounting standards: a case of increasing
disharmony in relation to US GAAP and IASs. Accounting and Business Research, Kingston, v. 29,
n. 3, p. 189-208, Summer, 1998.
WEETMAN, P. E.; GRAY, S. J. International financial analysis and comparative corporate perfor-
mance: the impact of UK versus US accounting principles on earnings. Journal of International
Financial Management and Accounting, Oxford, v. 2, n. 2, 3, p. 111-130, Summer/Autumn, 1990.

. A comparative international analysis of the impact of accounting principals on profits: the
USA versus the UK, Sweden and the Netherlands. Accounting and Business Research, Kingston,
v. 21, n. 83, p. 363-379, Autumn, 1991.
ZAMBON, Stefano. Increased Disharmony or Twin Accounting? A Closer Look at the Com-
patibility of UK Accounting Practices with US GAAP. In: DISCUSSION PAPER SERIES IN
ACCOUNTING, FINANCE AND BANKING, DEPARTMENT OF ECONOMICS AND ISMA
CENTER, UNIVERSITY OF READING, 57., 1998. Disponivel em: <http://www.reading.ac.uk/
Econ/Econ/workingpapers/accdpsy.pdf>. Acesso em: 12 set. 2009.



