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RESUMO

Desde os anos 80, estudos nas economias desenvolvidas vém buscando identificar
diferencas nos resultados apurados segundo diversos sistemas contdbeis nacionais em
comparacdo aos US GAAP. Essas diferengas — particularmente importantes para os
investidores globais — se evidenciam nas empresas possuidoras de ADRs na NYSE, que sdo
obrigadas a apresentar duplos balancos — segundo a contabilidade local e segundo a
contabilidade americana. Na linha de outras pesquisas dos autores sobre o tema, este estudo
objetiva mensurar se € o quanto as normas contdbeis praticadas em paises latino-americanos
produzem diferencas no lucro reportado pelas respectivas empresas em relacdo ao padrdo
contébil norte-americano. Para tal tomou-se o “Indice de Conservadorismo”, desenvolvido
por Gray, o qual mede o quanto o lucro das empresas, apurado conforme um sistema contébil
nacional, € menor (conservador) ou maior (otimista) em comparag¢do com o apurado conforme
o sistema americano. O estudo abrange os duplos balancos de todas as empresas de quatro
paises latino-americanos - Brasil, Argentina, Chile e México - emissoras de ADRs na NYSE
no periodo de 2001 a 2005. A base de dados sd@o os formuldrios 20F da SEC e o banco de
dados da Economatica. As medidas estatisticas de média e mediana obtidas apresentam
indicios de que a contabilidade praticada nesses paises tende a valores de lucro inferiores aos
apurados conforme os US GAAP. Entretanto, o fato de a significincia dos resultados ter sido
alcancada apenas em sub-periodos e somente para o Chile e o Brasil, bem como a dispersao
observada nos resultados, fazem ressaltar a importancia e urgéncia da adocdo dos padrdes
internacionais nas contabilidades nacionais da regiao numa economia global.

Palavras-Chavei Contabilidade Internacional, US GAAP, Normas Contdbeis de paises da
América Latina, Indice de Conservadorismo.

1- INTRODUCAO
1.1 - Situacao Problema

Um dos fatos mais conhecidos da economia global € a internacionalizacdo do mercado
de capitais, mediante o fluxo transnacional continuo e cada vez mais rdpido 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 harmonizag@o internacional das normas contabeis €
prioridade urgente e inquestiondvel. Assim, a partir de 2006, 92 paises ja possuem suas
normas harmonizadas conforme os padrdes internacionais de contabilidade (IFRS -
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International Financial Reporting Standards) do IASB (International Accounting Standards
Board) (Martins, in Nyama, 2005, p. xii). Entretanto, diversas economias importantes ainda
ndo adotam o padrdo internacional, sendo penalizados pelo investidor, que lhes atribuem
custos de capital maiores.

Recentemente, mudancas na legislacdo contdbil brasileira, introduzidas pela Lei
11.638, de 28/12/2007, instituiram o padrao internacional de contabilidade para as empresas
brasileiras (sociedades andnimas e demais empresas de grande porte) a partir do exercicio de
2008, com previsao de aplicagdo plena para 2010.

De fato, as discrepancias entre as normas locais e as internacionais podem conduzir a
resultados grandemente conflitantes. Por exemplo, na Argentina, em 2003 o BBVA — Banco
Francés S.V. apresentou, conforme as normas americanas (US GAAP), um prejuizo de 26

milhdes de pesos e, conforme as normas argentinas, um prejuizo de 355 milhdes (ou seja, 13
vezes maior). J4 o grupo de investimentos argentino IRSA apresentou em 2004, conforme os
US GAAP, um lucro de 2,8 milhdes de pesos contra um lucro de 87,8 milhdes de pesos
conforme as normas argentinas (ou seja, 31 vezes maior). No mesmo pais, a Petrobrés
apresentou um lucro de 613 milhdes de pesos pelas regras argentinas e um prejuizo de 77
milhdes pelas regras americanas. O mesmo aconteceu no Chile, com a Cia. de
Telecomunicagdes do Chile, que apresentou lucro de 322 milhdes de pesos chilenos pelas
regras daquele pais e 20 milhdes conforme os US GAAP (16 vezes maior).

Desde os anos de 1980, varios estudos internacionais vém buscando identificar
diferencas nos resultados apurados segundo sistemas contdbeis de diversos paises em
comparacao aos US GAAP, bem como interpretar as causas dessa diversidade a luz de fatores
econOmicos e culturais especificos das sociedades e paises. Muitos desses estudos buscam
classificar os sistemas contdbeis dos diversos paises em funcio de caracteristicas comuns. No
estudo realizado por Gray (1988), que classifica os paises conforme seus valores contdbeis, os
paises latinos sdo caracterizados como tendo sistemas contabeis altamente conservadores.

Alguns desses estudos vém adotando uma abordagem quantitativa para a andlise
dessas diferencas, medindo o quanto a diversidade nos sistemas contdbeis dos paises se
expressa na mensuracao do lucro de suas empresas.

Um estudo quantitativo dessas discrepancias, focado no resultado das empresas, é
facilitado pela existéncia de empresas estrangeiras com ADRs listadas na NYSE. Uma vez
que essas empresas estdo obrigadas a publicar anualmente informacdes conforme os dois
padrdes contdbeis, o local e o americano, € possivel identificar o impacto das diferencas de
normas no lucro reportado.

Dessa literatura sobre a diversidade contdbil entre paises distintos, o presente trabalho
utilizard a abordagem do chamado “indice de conservadorismo” de Gray (1980), que mede o
quanto — para mais ou para menos — os resultados apurados conforme um sistema contdbil

nacional se distanciam dos resultados calculados segundo os US GAAP.

Nos ultimos anos, varios estudos tém buscado mensurar o indice de conservadorismo
da contabilidade de diversos paises em relacdo ao padrido norte-americano. Foram realizados
estudos, por exemplo, da contabilidade da Inglaterra (Weetman et al, 1998), da Suécia e
Holanda (Weetman & Gray, 1991), da Franca e Alemanha (Gray, 1985), da Austrilia
(Norton, 1995), da Austrdlia e Canadd (Black &White, 2003) e do Japao (Cooke, 1993).
Entretanto, ndo foram identificados estudos comparativos dessas diferencas em relacao aos
paises da América Latina.



Ao aplicar essa abordagem, o presente trabalho pretende contribuir para mensurar tais
diferencas, examinar sua relevancia, verificar se existem padrdes que possam ser aplicados
para auxiliar o trabalho de analistas internacionais e, finalmente, confirmar ou nao o carater
conservador do sistema contdbil dos paises da América Latina.

Além disso, considerando o movimento recente de varios paises em direcdo a adocdo
do padrdo internacional de contabilidade, e que os IFRS sdo, em geral, bastante semelhantes
aos US GAAP, os resultados apurados neste estudo para as empresas que possuem ADRs na
bolsa de valores de Nova York (NYSE) podem ser considerados, com algumas restri¢cdes,
proxys do impacto esperado no lucro das empresas em geral que ocorrerd quando, seguindo a
tendéncia mundial, a contabilidade desses paises vier a ser substituida pelo padrio
internacional.

1.2 - O Problema

Assim, de modo genérico, o problema objeto deste estudo € identificar se as normas
contdbeis dos paises da América Latina apresentam um viés de conservadorismo em relacdo
as normas americanas, ou seja, tendem a apurar resultados menores que os calculados
segundo os US GAAP.

1.3 - O Objetivo

O objetivo deste trabalho € mensurar o impacto das diferencas de praticas contdbeis no
lucro apurado pelas empresas dos paises da América Latina em relacdo ao obtido pelas
normas americanas, utilizando o indice de conservadorismo de Gray. Ao verificar se os
indices de conservadorismo apurados para cada pais sdo estatisticamente significantes, o
estudo busca verificar se existe um comportamento uniforme do impacto dessas diferengas no
lucro das empresas desses paises, o que viabilizaria a utilizacdo do indice de conservadorismo
apurado como um padrio para o comportamento do lucro das empresas de cada pais.

Nao € escopo deste trabalho examinar as causas socio-culturais das diferengas a serem
identificadas, nem mesmo adentrar nas causas diretas (juridicas, sécio-econdmicas, politicas,
tributdrias, etc) da diversidade entre os sistemas contdbeis dos paises da América Latina e o
americano, mas apenas mensurar o quanto essa diversidade impacta o lucro reportado pelas
empresas.

1.4 - A Hipotese

O presente trabalho procurara verificar a hipétese de que ha diferencas de valores entre
0 lucro apurado segundo as normas contdbeis dos paises da América Latina e o lucro
calculado conforme as normas contiabeis americanas. Buscard, ainda, verificar se o lucro
calculado com base nas normas contdbeis desses paises tende a ser menor do que o lucro
calculado conforme as normas americanas, consubstanciando o carater conservador das
normas desses paises previsto no modelo de valores contédbeis de Gray (1988).

1.5 — Introducao a Metodologia

Este artigo aplica a metodologia do “Indice de Conservadorismo” 2 luz da abordagem
tedrica de Gray, que apura a relacdo entre os valores diversos de lucro obtidos a partir das
normas contdbeis de paises distintos em relacio aos apurados conforme as normas
americanas.



As informacdes dos lucros apurados pelos sistemas contdbeis locais e americanos
serdo obtidas a partir dos Formularios 20-F da SEC de 2001 a 2005, preenchidos anualmente
pelas empresas desses paises emissoras de ADRs na NYSE.

Este estudo analisard apenas os dados das empresas localizadas no Brasil, Argentina,
Chile e México. Embora haja empresas de outros paises da América Latina com ADRs na
NYSE, seu nimero é demasiado reduzido para que se possa se chegar a uma conclusdo. Em
31/12/2006 havia na NYSE apenas 1 empresa da Colombia, 1 da Venezuela, 2 do Peru e 3 do
Panama, as quais ndo fazem parte do banco de dados deste estudo.

2 - REVISAO DA LITERATURA
2.1 - Cultura, Valores Sociais e Contabilidade

Na medida em que a globalizacdo se intensificava nas ultimas décadas do século XX
e, com isso, crescia a necessidade de harmonizacdo internacional dos sistemas contdbeis,
diversos autores comegaram a examinar a influéncia da cultura dos vérios paises sobre as
caracteristicas diversas dos seus sistemas contabeis. Entretanto, o termo cultura se mostrou
desde o inicio demasiado abrangente e complexo para ser considerado varidvel independente
numa investigacdo quantitativa de seu impacto em determinado sistema contdbil. Como
afirmava em 1991 o AAA Culture Studies Committee, “The search for the independent
variable in cross cultural research is complicated by the vagueness and ambiguity of
‘culture’; a concept that is nothing more than a superordinate name for its component parts”
(apud Doupnik & Tsakumis, 2004, p. 6).

Por isso, os autores tém buscado desagregar o termo cultura em diversos elementos
conceituais componentes, com vista a melhor discriminar tipos especificos de influéncia em
determinado sistema contdbil 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
et al. (2006) propdem o diagrama representado na Figura 1.

Figura 1: Influéncias Ambientais sobre o Desenvolvimento da Contabilidade
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Fonte: Adaptado de Radebaugh et al. (2006), p.16.

Embora ndo seja escopo deste trabalho analisar os variados tipos de influéncias
exercidas pela cultura, sociedade e economia sobre os diversos sistemas contdbeis, para
melhor percepcao da relevancia desse indicador, cabe mencionar, a luz de vérios autores, na
sintese de Niyama (2005, pp. 16s), a tipologia dessas especificidades soécio-culturais que
configuram basicamente dois grandes grupos ou modelos contabeis:

e O modelo Anglo-Saxdo (economias desenvolvidas de lingua inglesa, Maldsia, India,
Africa do Sul e Cingapura): caracterizado por profissdo contdbil forte e atuante, s6lido
mercado de capitais:pouca interferéncia governamental no exercicio da contabilidade,
demonstragdes contdbeis voltadas prioritariamente para os investidores.

® O modelo Continental (Franga, Alemanha, Itdlia, Japao, Bélgica, Espanha, paises da
América do Sul): caracterizado por profissdo contébil fraca e pouco atuante, interferéncia
governamental nos padrdes contdbeis, sobretudo com énfase fiscal, demonstracdes
voltadas prioritariamente para credores e governo € ndo tanto para 0s
investidores,captacdo financeira das empresas mediante bancos e institui¢cOes
governamentais e ndo tanto mediante o mercado de capitais.

A busca de identificacdo das influéncias do ambiente sobre os sistemas contdbeis dos
diversos paises teve como ponto de partida uma pesquisa efetuada por Hofstede (1980) apud
Radebaugh et al. (2006, p. 42ss), a qual procurou detectar os elementos estruturais da cultura
que impactam o comportamento nas situacdes de trabalho em multinacionais localizadas em
mais de 50 paises.

Baseando-se no modelo de Hofstede, Gray (1988) desenvolveu uma estrutura
conceitual para explicar como a cultura afeta os sistemas contdbeis dos diversos paises,
definindo quatro accounting values, dos quais o ultimo € particularmente relevante para os
objetivos deste trabalho: Profissionalismo x controle estatutdrio; Uniformidade x
[flexibilidade; Segredo x transparéncia e Conservadorismo x otimismo, abordagem de
precaugao na mensuracao, avessa ao risco versus abordagem laissez-faire, tomadora de risco.

Correlacionando os valores contdbeis descritos com os clusters de paises identificados
a partir da andlise estatistica efetuada por Hofstede (1980), Gray (1988) propds a classificagdo
da contabilidade dos diversos paises conforme esses quatro grandes eixos, dos quais os dois
ultimos sdo apresentados na Figura 2.

Figura 2: Sistemas Contabeis: Mensuracao e Disclosure
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Fonte: Gray (1988, p. 13).

Na Figura 2 os diversos sistemas contdbeis sdo classificados conforme seu grau de
disclosure (segredo x transparéncia) e l6gica de mensuracao do resultado (conservadorismo x
otimismo). De acordo com esse estudo, Brasil e Argentina estao incluidos no grupo de paises
latinos mais desenvolvidos, enquanto México e Chile fazem parte do grupo de paises latinos
menos desenvolvidos. Dessa forma, os sistemas contdbeis brasileiro e argentino se
caracterizariam por um certo grau de transparéncia das informacdes, mas alto grau de
conservadorismo na mensuracdo dos resultados, enquanto os sistemas do México e Chile
apresentariam tanto um baixo grau de transparéncia quanto um alto nivel de conservadorismo.

Esses esforcos de discriminacdo entre os componentes da cultura contribuiram para
elucidar aspectos caracteristicos dos diversos sistemas contdbeis; entretanto, ndo 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 equacio apta ao emprego na
andlise quantitativa e comparativa de valores apurados em diversos sistemas contdbeis, como
¢ abordado a seguir.

2.2 - Anilise Quantitativa do Impacto das Diferencas de Praticas Contabeis na
Mensuracao dos Resultados e o Indice de Conservadorismo de Gray

Em busca de um instrumento para analisar o impacto das praticas contdbeis dos
diversos paises na mensuragdo dos resultados da empresa, Gray (1980) propds a defini¢do do
Indice de Conservadorismo, que mede o grau relativo de conservadorismo das praticas

contdbeis dos diversos paises tendo como base os US GAAP, conforme a seguinte féormula:

Onde:
1- RA - RD RA = lucros (ou retornos) ajustados para os US GAAP
RA . .
IRAT RD = lucros apurados conforme préticas locais de cada pais

Um indice de conservadorismo menor que 1 implicaria que os lucros apurados
conforme as normas dos paises da América Latina sdo menores que os lucros ajustados para
os US GAAP, indicando que as préticas dos paises latino-americanos sdo mais conservadoras
que as americanas. Ao contrario, um indice maior que 1 indicaria um maior conservadorismo
da contabilidade americana.

Virios estudos empiricos utilizaram essa metodologia ou similar para analisar o
impacto das diferencas nos sistemas contdbeis de vdarios paises, como Inglaterra, Franca e
Alemanha (Gray, 1980; Weetman & Gray, 1990; Weetman et al, 1998); Austrélia e Canada
(Black &White, 2003); Japao (Cooke, 1993): Inglaterra, Suécia e Holanda (Weetman & Gray,
1991), entre outros.

Tabela 1: Uma Analise Comparativa dos Lucros Medidos conforme Praticas Contabeis
na Franca, Alemanha e Inglaterra em relacio aos US GAAP

Lucros reportados classificados usando o | Franca Alemanha Inglaterra Total
Indice de Conservadorismo

L < 0,50 12 12 2 26

1L 0,50 - 0,74 20 35 10 65




111 0,75 - 0,94 14 37 5 56
Pessimista (< 0,95) 46 (77%) 84 (75%) 17 (14%) 147 (51%)
IV. 0,95 - 0,99 4 4 11 19

V. 1,00 1 1 4 6

VL 1,01 = 1,05 0 4 17 21
Neutro (0,95 - 1,05) 5 (8%) 9 (8%) 32 (28%) 46 (16%)
VIL 1,06 — 1,25 3 6 37 46

VIIIL 1,26 -1,5 2 6 20 28

IX. >1,5 4 7 10 21
Otimista (> 1,05) 9 (15%) 19 (17%) 67 (58%) 95 (33%)
Total 60 (100%) 112 (100%) 116 (100%) 288

Fonte: Gray (1980, p. 68).

A Tabela 1 apresenta uma anélise comparativa do grau de conservadorismo dos lucros
apurados conforme as praticas contdbeis da Franca, Alemanha e Inglaterra, que servirdo de
benchmark para a andlise dos lucros apurados conforme praticas dos paises da América
Latina, objeto do presente trabalho. Os resultados apresentados nesta tabela sdo de particular
relevancia para a comparacdo com os obtidos neste estudo, uma vez que a contabilidade dos
paises latino-americanos se incluiria no grande grupo do modelo Continental.

3 - ASPECTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa pode ser classificada como empirico-analitica, pois busca analisar a
realidade das empresas a partir dos dados coletados.

Para a elaboracao desta pesquisa, tomou-se o conjunto das empresas dos paises latino-
americanos Brasil, Argentina, Chile e México 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/), preenchidos anualmente pelas empresas emissoras de
ADRs, os quais foram acessados através da Economdtica. As informacdes publicadas pelas
empresas no formuldrio 20F podem ser expressas em R$ ou em US$, as chamadas moedas de
relatdrio. Os valores de lucro em US$ foram mantidos nesse valor para cédlculo do indice.

Com base nesses dados, foi calculado o Indice de Conservadorismo (IC) de cada
empresa nos cinco anos, utilizando a seguinte férmula:

Lucros pelos US GAAP - Lucros pelos PPGA Locais
| Lucros pelos US GAAP |

ICp= 1-

Para analise dos resultados, foram efetuados calculos estatisticos de média, mediana,
desvio padrio e distribuicio de freqiiéncia dos ICs, para se verificar o seu padrao de
comportamento ao longo dos cinco anos. Além disso, foi realizado um teste de comparacao
entre as médias dos lucros obtidos pelas normas desses paises latino-americanos e o0s
USGAAP visando verificar se as diferencas entre essas médias sao estatisticamente
significantes, sendo utilizada, para tanto, a estatistica t!,

Em todos os casos, as hipéteses a serem testadas s@o as seguintes:

Ho: A média do indice de Conservadorismo - IC =1
H1: A média do Indice de Conservadorismo - IC # 1

A pesquisa abrangeu todas as empresas do Brasil, Argentina, Chile e México com
ADRs na Bolsa de Nova York (Nyse) no periodo de 2001 a 2005, totalizando 30 empresas no

' Conforme Stevenson (2001, p.235), o teste t é aplicado quando ndo se conhece nem a média e nem o desvio
padrio da populacdo, o tamanho da amostra € igual ou inferior a 30 ou assume-se que os dados comportam-se
como uma distribui¢do normal, adequando-se, assim, ao estudo proposto neste trabalho.



Brasil, 10 na Argentina, 15 no Chile e 14 no México. Conforme a tabela 2, as empresas com
ADR na NYSE nesses paises estdo distribuidas entre 16 setores econdmicos, 2 dos quais
foram agrupados em Outros.

No caso do Brasil, as empresas que possuem ADRs na NYSE estdao bem distribuidas
entre os diversos setores, exceto no caso do setor de telecomunicagdes, que possui 8 das 30
empresas (27%). Ja nos demais paises € possivel perceber uma maior concentracdo das
empresas em determinados setores. No Chile as empresas estdo distribuidas entre 8 setores,
havendo uma maior concentragdo em bancos, e alimentos e bebidas (20% cada). No México
ha empresas de 7 setores, com maior concentracao no setor de alimentos e bebidas (21%). A
Argentina é o pais que apresenta a maior concentracdo setorial de empresas, as quais estdo
distribuidas entre apenas 4 setores, com 40% no setor de petrdleo e gas.

Tabela 2 — Distribuicio das Empresas com ADRs na NYSE entre os Setores Econémicos — 2005

Brasil Argentina Chile México Total
Setores N° de % N° de % N° de % N° de % N°de %
empresas empresas empresas empresas empresas

1 Alimentos e Bebidas 3 10% 0 0% 3 20% 3 21% 9 13%
2 Bancos 3 10% 2 20% 3 20% 0 0% 8 12%
3 Comércio 1 3% 0 0% 1 7% 1 7% 3 4%
4 Construcio 0 0% 0 0% 0 0% 2 14% 2 3%
5 Emissoras de TV e rddio 0 0% 0 0% 0 0% 2 14% 2 3%
6 Energia Elétrica 3 10% 0 0% 2 13% 0 0% 5 7%
7 Industria de papel , celulose e papelao 2 7% 0 0% 0 0% 0 0% 2 3%
8 Indistria Quimica 2 7% 0 0% 0 0% 0 0% 2 3%
9 Mineracao 1 3% 0 0% 1 7% 0 0% 2 3%
10 Petréleo e Gas 1 3% 4 40% 0 0% 0 0% 5 7%
11 Siderurgia & Metalurgia 2 7% 0 0% 1 7% 0 0% 3 4%
12 Telecomunicagdes 8 27% 2 20% 1 7% 2 14% 12 18%
13 Transporte Servicos 3 10% 0 0% 1 7% 2 14% 6 9%
14 Outros Setores 1 3% 2 20% 2 13% 2 14% 7 10%
Total de Empresas 30 100 % 10 100 % 15 100 % 14 100 % 68 100 %

A existéncia de um limitado nimero de empresas nesses paises com ADRs na NYSE,
bem como, uma relativa concentracdo em alguns setores (exceto no Brasil), pode ser
considerada uma limita¢do da amostra, prejudicando o grau de extensdao dos resultados aqui
apurados a populacdo das empresas como um todo nesses paises. Assim, essa pesquisa,
embora de cardter exploratério, continua relevante academicamente, dada a inexisténcia no
momento de um nimero maior de empresas que reportem seus lucros em IFRS ou US GAAP.

Além disso, essa restri¢do no nimero de empresas disponiveis pode ser relevada, na
medida em que essa limitagdo na amostra ndo foi considerada impeditiva para a validade e
relevancia dos estudos efetuados em diversos paises, publicados na literatura académica
internacional, conforme citado anteriormente.

4 - RESULTADOS DA PESQUISA

As Tabelas 3 a 6 apresentam os valores do Indice de Conservadorismo (IC) das
empresas do Brasil, Argentina, Chile e México, respectivamente. Pode-se observar que alguns
dados estao omitidos, por serem consideradas outliers ou nao existirem dados.?

* No Brasil, algumas empresas somente langaram ADRs em periodo posterior a 2001 (como é o caso da Gol e da
Tam); algumas informagdes em US GAAP nido estdo disponiveis em todos os periodos (como no caso da Vale
do Rio Doce); e alguns dados foram excluidos por se tratar de outliers (como € o caso da CEMIG e CSN, cujo
indice é bem superior aos demais). Na Argentina foram considerados outliers os dados do BBVA em 2003,
IRSA em 2004 e, no Chile, a Cia. de Telecomunicaciones de Chile.



Conforme a Tabela 3, a mediana do IC do Brasil é maior que 1 nos anos de 2001 e
2002, mas menor que 1 nos trés anos mais recentes (2003 a 2005). A média do IC ano a ano
ndo € estatisticamente significativa em nenhum dos anos, como também nao o € se o célculo
for efetuado incluindo-se todos os dados da série. A mediana mostra um padrdo diferente nos
dois primeiros anos em relagdo aos trés ultimos da série, indicando a conveniéncia de se
efetuar a andlise separada desses dois sub-periodos.

Analisando cada um desses sub-periodos obtém-se um IC médio de 0,84 para o sub-
periodo constituido pelo ultimo tri€nio, o qual é muito semelhante ao IC de toda a série, mas
com a diferenca de ser significativo ao nivel de 10%, indicando uma tendéncia para formacgao
de um padrdo mais homogéneo nos resultados das empresas no periodo de 2003 a 2005.

Assim, pode-se dizer que no periodo de 2003 a 2005, em média, para cada R$ 100
reais de lucro reportado pelas empresas brasileiras com a aplicagdo dos US GAAP, foram
reportados apenas R$ 84 com a aplica¢do das normas contdbeis brasileiras. Assim, confirma-
se o carater conservador dos lucros apurados pelas empresas brasileiras, provavelmente como
decorréncia da conhecida primazia do objetivo de minimizar desembolsos fiscais sobre o
objetivo de informar o investidor.

Tabela 3 - BRASIL: Indice de Conservadorismo (IC) calculado a partir do Lucro em US GAAP
e normas contabeis no Brasil - Periodo 2001 a 2005



Empresas Indice de Conservadorismo = 1-(USGAAP-BRGAAP)/[USGAAPI
2005 2004 2003 2002 2001
1| Ambev - Companhia de Bebidas das Americas 0,542 0,834 0,836 0,920 0,953
2| Aracruz Celulose S.A. 1,400 1,607 1,909 0,037 4,948
3|Banco Bradesco, S.A. 0,874 0,920 1,002 0,944 0,956
4|Banco Itau Holding Financeira S.A 0,963 0,815 0,961 0,840 1,296
5|Brasil Telecom Participacdes 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¢io 0,950 0,756 0,769 2,613 0,964
8|Companhia Energética de Minas Gerais - CEMI( 1,840 0,796 0,858 2,665
9]|Companhia Paranaense de Energia (COPEL) 0,904 3,017 4,371 1,295 1,418
10]Companhia Siderdrgica 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|Embraer-Empresa Brasileira de Aeronautica 0,653 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|Perdigio S.A. 1,013 1,012 1,258 4,166 1,026
18|Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras 0,942 0,986 0,881 1,200 1,203
19]SABESP 1,094 1,229 1,297 1,233 12,948
20|Sadia S.A. 1,090 0,896 0,944 0,824 0,996
21|TAM S.A. 0,439 0,793 0,266
22| Tele Norte Celular Participagdes 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| Telecomunicagdes de Sao Paulo S/A-Telesp 0,964 0,999 0,790 1,594 0,954
25| Telemig Celular Participagdes 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| Unido de Bancos Brasileiros S.A (Unibanco) 1,114 0,622 1,205 1,258 1,178
29| Vivo Participacdes 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
MEDIANA 0,931 0,943 0,790 1,216 1,072
MEDIA 0,841 0,995 0,680 (0,157) 1,799
DESVIO-PADRAO 0,599 0,507 1,340 7,650 2,470
Estatistica t -1,400 -0,050 -1,287 -0,771 1,649
p-value 17,3% 96,0 % 20,9 % 44,8 % 11,2%
Ultimos 5 anos| Apenas | Ultimos 3 anos
Periodos de Abrangéncia 2001 a 2005 | 2001 a 2002 2003-2005
MEDIANA 0,961 1,107 0,891
MEDIA 0,833 0,821 0,841
DESVIO-PADRAO 3,545 5,714 0,895
Estatistica t -0,554 -0,226 -1,660
p-value 58,0 % 82,2% 10,0%

Como pode ser observado na Tabela 4, o lucro apurado conforme padrdes locais pelas
empresas do Chile com ADRs na NYSE sdo basicamente iguais (média do IC = 1,042) aos
reportados pelo padrdao norte-americano, embora esse valor ndo seja estatisticamente
significativo. Semelhante ao que ocorreu com as empresas brasileiras, a mediana do IC foi
maior que 1 nos dois primeiros anos da série € menor que 1 nos trés ultimos anos.

Desdobrando-se a série nesses dois sub-periodos, pode-se observar que o IC, que nao é
significativo para toda a série analisada, passa a sé-lo se a analise for efetuada em cada sub-
periodo. No biénio 2001-2002 um IC médio de 1,26 (resultados conforme praticas contabeis
do Chile 26% superiores aos apurados pelos US GAAP), significativo ao nivel de 10%; no
triénio 2003-2005 a situacdo se inverte e o IC médio indica uma posicdo conservadora,
apresentando um IC igual a 0,91, significativo ao nivel de 5%.
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Note-se que a média do IC € estatisticamente significativa em alguns anos isolados
(2001 e 2005), o que ndo ocorreu em nenhum dos outros paises analisados.

Tabela 4 — CHILE: Indice de Conservadorismo (IC) calculado a partir do Lucro em US
GAAP e normas contabeis do Chile - Periodo 2001 a 2005

Indice de Conservadorismo
= 1-(USGAAP-BRGAAP)/IUSGAAPI
Empresas 2005 2004 2003 2002 2001
1| Administradora de Fondos de Pensiones-Provida 0,975 0,798 0,905 1,077 0,713
2|Banco de Chile 1,070 1,039 1,001 3,104 1,800
3|Banco Santander-Chile 1,060 0,999 1,158 1,139 0,767
4|Compania de Telecomunicaciones de Chile S.A.-CTC 0,552 0,360 (0,610) 2,115
5|Compaiifa Cervecerias Unidas-Cervejas 0,972 1,000 0,980 1,141 1,112
6]Corpbanca 1,183 0,866 0,911 0,732
7| Distribucién y Servicio (D&S) 0,913 1,081 0,798 0,830 0,949
8|Embotelladora Andina 0,745 0,779 0,910 0,787 3,236
9|Endesa Chile 1,103 1,294 1,074 1,876 2,332
10| Enersis S.A. 0,556 0,292 0,426 1,322
11|Lan Airlines S.A. 0,946 1,018 0,941 0,901 1,080
12]Madeco SA 0,854 0,889 1,149 1,080 1,089
13| Masisa SA 0,980 0,796 1,338
14| Sociedad Quimica y Minera de Chile-SQM 0,907 0,855 0,810 0,857 1,234
15| Vifia Concha y Toro SA 0911 0,990 0,984 0,980 1,104
MEDIANA 0,946 0,940 0,941 1,028 1,108
MEDIA 0,915 0,907 0,916 1,087 1,461
DESVIO PADRAO 0,181 0,225 0,255 0,785 0,759
Estatistica t -1,818 -1,550 -1,274 0,414 2,103
p-value 9,1% 14,5% 22,4% 68,6 % 5,9%
Observagdes 15 14 15 14 12
Ultimos 5 anos| Apenas |Ultimos 3 anos
Periodos de Abrangéncia 2001 a 2005 | 2001 a 2002 | 2003-2005
MEDIANA 0,980 1,085 0,944
MEDIA 1,042 1,259 0,913
DESVIO-PADRAO 0,528 0,781 0,217
Estatistica t 0,659 1,693 -2,664
p-value 51,2% 10,3 % 1,1%
Observagdes 70 26 44

Conforme a Tabela 5, na Argentina foi apurado um IC médio de 0,99, a primeira vista
revelando uma grande similaridade entre os lucros apurados conforme o padrdo local e o
norte-americano. No entanto, pela andlise do p-value pode-se verificar a maior
heterogeneidade dentre os paises analisados na mensuracao dos lucros entre as empresas, pois
a média do IC nao € significativa em nenhum dos anos analisados, nem ao se considerar toda
a série ou, mesmo, subdividindo-se a série nos dois sub-periodos.

Isso significa que ndo foi possivel determinar um padrao confidvel para o
comportamento das diferencas entre os lucros apurados pelas empresas argentinas conforme
praticas contdbeis locais e norte-americanas, indicando uma maior urgéncia na adocdo do
padrdao internacional nesse pais. Deve-se destacar que esses resultados podem ter sido
prejudicados pelo pequeno nimero de empresas disponiveis (apenas 10 empresas) e pela
grande concentracdo em empresas do setor de petréleo e gas (40% das empresas).

Note-se que também na Argentina pode ser observado um comportamento similar da
mediana ao observado no Brasil e Chile, ou seja, a mediana do IC € maior que 1 nos dois
primeiros anos, passando a menor que um nos trés anos seguintes.
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Tabela 5 — ARGENTINA: Indice de Conservadorismo (IC) calculado a partir do Lucro
em US GAAP e normas contabeis da Argentina - Periodo 2001 a 2005

Indice de Conservadorismo
= 1-(USGAAP-BRGAAP)/IUSGAAPI|
Empresas 2005 2004 2003 2002 2001
1|Banco Macro S.A. 0,566 2,048 0,638
2|BBVA Banco Francés S.V. 0,082 (0,029) 1,523 2,026
3|IRSA Inversiones Y Representaciones S.A. 0,798 1,218 1,397 (2,154)
4|MetroGas S.A. 1,738 0,758 (0,263) 0,925 1,863
5|Nortel Inversora S A 1,481 1,304 0,887 (1,166) 2,027
6]Petrobras Energia Participaciones, S.A. 0,892 3,810 1,227 2,095
7| Telecom Argentina S.A. 1,172 1,148 0,724 (0,653) 2,029
8|Telefénica de Argentina 0,494 (0,012) 0,392 1,012 1,977
9| Transportadora de Gas del Sur 0,804 0,976 0,479 0,291 2,220
10| YPF Sociedad Anénima 1,038 1,165 1,044 1,034 1,533
MEDIANA 0,804 0,976 0,724 1,012 2,026
MEDIA 0,908 0,917 0,992 0,621 1,513
DESVIO PADRAO 0,512 0,645 1,140 0,944 1,388
Estatistica t -0,538 -0,387 -0,021 -1,205 1,108
p-value 60,5 % 70,9 % 98,4 % 26,3% 30,0%
Observacdes 9 9 9 9 9
Ultimos 5 anos Apenas | Ultimos 3 anos
Periodos de Abrangéncia 2001 a 2005 | 2001 a 2002 2003-2005
MEDIANA 1,034 1,460 0,887
MEDIA 0,990 1,067 0,939
DESVIO-PADRAO 0,979 1,240 0,781
Estatistica t -0,067 0,229 -0,406
p-value 94,7 % 82,1% 68,8 %
Observagdes 45 18 27

Finalmente, conforme a Tabela 6, apurou-se uma média de IC de 0,92 para as
empresas mexicanas no periodo analisado, indicando também um certo conservadorismo no
lucro apurado pelo padrao contdbil deste pais.

Entretanto, verifica-se um comportamento totalmente inverso dos resultados apurados
conforme normas mexicanas em comparacgdo ao verificado nos demais paises da América
Latina: a mediana do IC € menor que 1 nos dois primeiros anos, passando a maior que um nos
trés anos subseqiientes. Em relacdo a significancia das médias de IC encontradas, os
resultados se assemelham aos da Argentina, pois as estatisticas ndo sdo significativas em
nenhum dos anos analisados, nem quando se analisa todo o periodo, ou mesmo os dois sub-
periodos da série, indicando a impossibilidade de se estabelecer um padrao confidvel também
para as empresas mexicanas.
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Tabela 6 - MEXICO: Indice de Conservadorismo (IC) calculado a partir do Lucro em
US GAAP e normas contabeis da México - Periodo 2001 a 2005

Indice de Conservadorismo
= 1-(USGAAP-BRGAAP)/IUSGAAPI|
Empresas 2005 2004 2003 2002 2001
1|América Mévil S.A.B de C.V. 1,00 0,99 1,01 0,79 0,64
2|Cemex, S.A.B. de C.V. 1,01 0,75 0,80 0,95 1,11
3]|Coca-Cola FEMSA, S.A.B. De C.V. 1,03 0,94 1,01 1,01 0,97
4|Desarrolladora Homex, S.A. de C.V. (Homex Development Corj 0,82 1,67 1,31 0,48
5|Empresas ICA S.A. DE C.V. 1,08 4,76 2,96 0,96 0,91
6]Fomento Economico Mexicano, S.A.B. De C.V. 1,04 0,89 0,96 0,92 1,07
7|GRUMA, S.A. de C.V. 1,00 1,13 0,77 1,21 1,59
8| Grupo Aeroportuario del Sureste, S.A. de C.V. 1,25 2,44 1,03 0,64 0,86
9| Grupo Casa Saba, S.A. De C.V. 1,05 1,00 0,91 1,05 0,94
10| Grupo Radio Centro S.A. 1,00 (5,94) 1,25 0,03 0,19
11{Grupo Televisa, S.A. 0,90 1,01 1,21 2,65 1,03
12|Grupo TMM, S.A. 1,57 1,91 0,20 (4,08) 0,73
13| Teléfonos de México 1,07 0,99 1,03 1,10 1,16
14]Vitro S.A. de C.V. 3,12 2,18 (3,59) 1,68 0,63
MEDIANA 1,035 1,006 1,009 0,958 0,943
MEDIA 1,210 1,052 0,775 0,672 0,911
DESVIO PADRAO 0,578 2,273 1,390 1,491 0,330
Estatistica t 1,362 0,085 -0,606 -0,822 -0,975
p-value 19,6 % 93,3% 55,5% 42,6 % 34,9%
Observagdes 14 14 14 14 13
Ultimos 5 anos Apenas | Ultimos 3 anos
Periodos de Abrangéncia 2001 a 2005 | 2001 a 2002 | 2003-2005
MEDIANA 1,009 0,955 1,013
MEDIA 0,924 0,787 1,012
DESVIO-PADRAO 1,379 1,085 1,546
Estatistica t -0,456 -1,020 0,052
p-value 65,0 % 31,7% 95,9 %
Observagdes 69 27 42

Assim, pela andlise das tabelas 3 a 6, é possivel identificar dois comportamentos
distintos entre os Indices de Conservadorismo dos paises latino-americanos: de um lado estio
o Chile, Brasil e Argentina, que apresentam resultados conservadores em relagdo aos norte-
americanos nos dois primeiros anos, passando a otimistas nos trés anos seguintes; e de outro
lado, o México, que apresenta resultados diametralmente opostos aos dos demais paises
latino-americanos.

Também pode ser observado que o Chile € o pais latino-americano com maior
homogeneidade entre as empresas no que se refere ao impacto da diferenca entre as praticas
contdbeis locais e os US GAAP, com médias de IC significativas em dois anos isolados (2001
e 2005) e nos dois sub-periodos analisados. A seguir vem o Brasil, que apresenta média
significativa apenas no triénio mais recente (2003-2005). Ou seja, nesses paises € possivel
identificar um padrdo representativo do comportamento das diferencas no lucro para o
conjunto das empresas, nos periodos acima identificados. Ja para os casos da Argentina e do
México a variabilidade dos ndmeros € tal que ndo foi possivel encontrar médias de ICs
significativas em nenhum dos tipos de anélise efetuados.

Agrupando-se os IC por faixa de valores, pode-se analisar melhor o grau e o nivel de
dispersdo dos resultados, conforme apresentado na Tabela 7.

Tabela 7 —Aplicacio do Formato da Tabela 1 aos Dados da América Latina de
2001 a 2005 - Lucros reportados classificados usando o Indice de Conservadorismo-1C
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Brasil Chile Argentina México América Latina
Faixa de Valores como um Todo
N° Observ. % N° Observ. % N° Observ. % | N° Observ. % N° Observ. %

1. < 0,50 18 13% 4 6% 11] 23% 7N 10% 401  12%
11. 0,50-0,74 11 8% 5 7% 3] 6% 4 6%) 23 7%
111. 0,75 -0,94 37 27% 23 33% 6| 13% 13]  19%) 791  24%
Pessimista (< 0,95) 66 47 % 32 46 % 20| 43%) 24 35% 142| 449
V. 0,95-0,99 12 9% 9 13% 1 2% 7N 10% 29 9%
V. 1 - 0% - 0% g 0% 1 1% 1 0%
VI 1,01 - 1,05 9 6% 3 4% 4 9% 15| 22% 31 10%
Neutro (0,95 - 1,05) 21 15% 12 17 % 5| 11% 23| 33% 61 199
VIL 1,06 - 1,25 24 17% 17 249 5| 11% 11] 16% 57 18%
VIII. 1,26 - 1,5 13 9% 3 4% 5| 11% 1 1% 22 7%
IX. > 1,5 15 11% 6 9% 12| 26% 10] 14% 43 13%
Otimista (> 1,05) 52 37% 26 37 % 22| 47%) 22| 32% 1221 389%
Total 139] 100% 70| 100% 47] 100% 69| 100% 323 100%

Comparando-se a distribuicdo de freqiiéncia dos resultados apresentada na Tabela 7
com os apresentados no estudo de Gray (1980) (Tabela 1), pode-se verificar uma grande
diversidade na aplicacdo das normas locais entre as empresas de um dado pafs latino-
americano. Na Franca e Alemanha, apontadas naquele estudo como tendo uma contabilidade
conservadora, respectivamente, 77% e 75% das empresas apresentaram ICs menores que 0,95,
enquanto apenas 15% e 17% das empresas apresentaram ICs maiores que 1,05. Resultado
parecido foi encontrado para as empresas inglesas, para as quais o IC apontou comportamento
otimista (58% com IC > 1,05 e apenas 14% com IC < 0,95).

Ja para os paises latino-americanos verificou-se uma grande dispersdao nos resultados.
No Brasil, embora tenha sido apurado um IC de 0,83, apenas 47% das observagdes resultaram
em ICs menores que 0,95, tendo 37% delas apresentado ICs maiores que 1,05.
Comportamento semelhante foi verificado para as empresas do Chile. No México os ICs estdo
igualmente distribuidos entre as 3 faixas, com cerca de 1/3 dos valores em cada faixa. Na
Argentina esse comportamento é ainda mais difuso: hd quase o mesmo percentual de ICs
menores que 0,95 (43%) e maiores que 1,05 (47%), mostrando um comportamento totalmente
inconsistente entre as empresas.

Esses resultados indicam uma maior inconsisténcia interna nas préticas contdbeis dos
paises latino-americanos, inviabilizando o estabelecimento de um IC que sirva como
aproximacao do grau de diferenca dos sistemas contdbeis desses paises em relacio a um
padrao mundialmente conhecido, o que ressalta ainda mais a maior urgéncia da ado¢do de um
padrdo internacional, que facilite a anélise pelos investidores internacionais.

A comparagdo do impacto das diferencas de normas contdbeis dos diversos paises em
relacdo aos US GAAP, mediante o indice de Conservadorismo, € apresentada no Grafico 1, no
qual foram introduzidos os ICs dos paises latino-americanos, apurados neste trabalho, no
ranking geral de paises, elaborado por Gray (1988).

Conforme o gréfico 1, considerando-se o lucro apurado pelos US GAAP igual a 100,
observa-se que Reino Unido e Chile apresentaram resultados menos conservadores que os
americanos no periodo analisado, enquanto os demais paises apresentaram resultados mais
conservadores, estando o Brasil entre os mais conservadores, perdendo apenas para o Japao.
Ha que se fazer, no entanto, uma ressalva sobre o nivel de significancia desses nimeros,
conforme ja destacado anteriormente.
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Griafico 1 - Impacto Comparativo das Diferencas de Normas Contabeis na Apuracao do
Lucro: A Insercao dos ICs do Brasil, Argentina, Chile e México
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Fonte: Adaptado de Radebaugh et al (2006, p. 109).

5 - CONCLUSAO

As medidas estatisticas de média e mediana obtidas neste estudo apresentam indicios
de que a contabilidade praticada nos paises da América Latina estudado tende a valores de
lucro inferiores aos apurados conforme os US GAAP. Ou seja, pode-se dizer que, de uma
maneira geral, os resultados deste trabalho corroboram os encontrados no estudo de Gray
(1988), que caracterizam os critérios de mensuracio do lucro nos paises latinos como sendo
conservadores em relacao aos US GAAP.

No entanto, como decorréncia da alta variabilidade dos resultados, os Indices de
Conservadorismo apurados puderam ser considerados significativos apenas no Chile para os
dois sub-periodos considerados isoladamente (2001-2002 e 2003-2005), e no Brasil, apenas
para o triénio final.

Assim, pode-se concluir pela urgéncia da ado¢do do padrdo internacional pelos paises
latino-americanos, uma vez que o alto grau de variabilidade identificado nos resultados nao
permite identificar um indicador geral do impacto das diferencas entre as préticas contabeis
locais e um padrao mundialmente conhecido, impondo restricdes ao processo de andlise pelos
potenciais investidores internacionais. Por outro lado, pode-se preconizar que a eventual
adocdo do padriao IFRS por esses paises trard impactos positivos para as empresas, tanto na
forma de uma maior compreensdo e confiabilidade dos seus nimeros pelos investidores,
quanto na forma de aumento nos seus lucros reportados.

Vale ressaltar que a explicacdo das causas do comportamento assimétrico verificado
na mediana dos resultados, que indica lucros otimistas no primeiro biénio (2001-2002), e
lucros conservadores no triénio mais recente (2003-2005), para quase todos os paises
analisados, exceto para o México, bem como a justificativa das causas do alto grau de
assimetria verificado nos lucros entre as empresas de um mesmo pafs, certamente levanta
oportunidades para andlises mais aprofundadas em pesquisas ulteriores.
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