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Resumo

Este trabalho investiga o impacto esperado no lucro reportado pelas empresas a partir da
harmonizacao internacional da contabilidade brasileira determinada pela Nova Lei das S/As
(Lei 11.638/07). Tomam-se como proxy os ajustes BRGAAP/USGAAP aos resultados das
emissoras brasileiras de ADRs na NYSE. Partindo do “Indice de Conservadorismo” de Gray
(1980, 1988), que faz prever lucros menores (conservadorismo) apurados pelas normas
brasileiras em relacdo as americanas, este trabalho investiga inconsisténcias encontradas em
outro estudo, e discrimina o impacto das diferencas de normas em ajustes ao lucro, aplicando
0 “Indice de Comparabilidade Parcial” (Weetman et al., 1998) as empresas' que publicaram
no Formulario 20-F da SEC a Tabela de Reconciliacdo do Lucro entre 2001-2006. Confirmou-se
o conservadorismo da contabilidade brasileira, com indice de 0,91 no subperiodo 2003-2006,
prevendo-se, assim, que a harmonizacao internacional conduza a um aumento de 9,5% nos
lucros reportados pelas empresas brasileiras. Entre os ajustes com impactos mais relevantes,
destacam-se: Correcao Monetaria, Agio na Combinacao de Negocios, Instrumentos Financeiros
e Reavaliacao de Ativos. O estudo pretende contribuir para incrementar o entendimento dos
impactos futuros da harmonizacao ora iniciada e em fase de regulacao.

Palavras-chave: Contabilidade Internacional; harmonizacao contabil; BRGAAp, USGAAP;
indice de conservadorismo; indice de comparabilidade; Nova Lei das SAs.

Abstract

This study a estimates expected impacts on Brazilian companies’ reported profits, arising
from the international accounting harmonization, rendered mandatory by the Brazilian New
Corporation Law (Law 11.638/07). BRGAAP/USGAAP profit adjustments reported by Brazilian
issuers of ADRs on NYSE are taken as proxy. Gray’s (1980, 1988) “Index of Conservatism” is
applied, which enables to predict lower profits (conservatism) measured by Brazilian in
relation to American accounting. Some inconsistencies observed in prior work, are examined.
The “Partial Comparability Index” (Weetman et al., 1998) is applied to analyzing impacts of
norms’ differences on profit adjustments published in Profit Reconciliations of SEC Form 20-F
from 2001 to 2006. Findings confirm the Brazilian accounting conservatism with an index of
0,91 for the subperiod 2003-2006, thus predicting that the international harmonization could
lead to an average increase of 9,5% in reported profits by Brazilian companies. The most
relevant adjustments - specifically Monetary Restatement 1996/97, Premium in Business
Combinations, Financial Instruments and Assets Revaluation - were identified. The study
intends to contribute to better understanding future impacts of the initiated harmonization
and its regulation in Brazil.

Key words: International Accounting, accounting harmonization, BRGAAP, USGAAP, index of
conservatism, comparability index, New Corporation Law.
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INTRODUCAO

A harmonizacdo da contabilidade brasileira com o padrao internacional do IFRS
(International Financial Reporting Standard), apés anos de tramites no Legislativo, foi
finalmente determinada pela “Nova Lei das S/As” (Lei 11.638 de 28/12/2007). De fato, a
harmonizacdo tornou-se condicao de competitividade no ambiente economico global, no
qual, cada vez mais, empresas brasileiras recorrem ao mercado internacional de capitais
ou internacionalizam seus investimentos. A harmonizacao tornou-se ainda mais relevante
para os investidores externos no Brasil, apos a elevacao do rating do pais para investment
grade em abril de 2008 pela Standard & Poor’s.

A transicdo inaugurada com a Nova Lei das S/As ressalta a relevancia, para
investidores, analistas e agentes do mercado global de capitais, de conhecer as diferencas
existentes entre as normas nacionais e as internacionais. Além disso, uma investigacao
aplicada ao mercado ha que focar as praticas contabeis das empresas, a fim de identificar
de que forma e até que ponto as diferencas normativas tém produzido diferencas
significativas nos lucros e demais informacoes reportadas. Por outro lado, no Brasil, a
maioria dos estudos de contabilidade internacional se tem restringido a analise qualitativa
das diferencas de normas (de jure); muito poucos, e de forma ainda exploratoria,
investigam o impacto quantitativo dessas diferencas nas praticas contabeis das empresas
(diferencas de facto).

A Nova Lei das S/As determina que o IFRS seja adotado como padrdo contabil das
empresas abertas e de grande porte no Brasil, ensejando mudancas nas praticas do
mercado, que até entdo vinha adotando predominantemente os USGAAP (United Stades
Generaly Accepted Accounting Principles) como padrao internacional. Por isso, na auséncia
de séries histdricas de demonstracoes financeiras de empresas brasileiras conforme o IFRS,
uma pesquisa do impacto das diferencas de normas no lucro das empresas ha que se basear
no padrao USGAAP, cujos dados estao disponiveis, pelo menos para o caso das empresas
brasileiras com ADRs (American Depositary Receipts) na NYSE (New York Stock Exchange).
Nesse sentido, este trabalho se insere na linha de estudos internacionais que analisam a
diversidade contabil entre os paises a partir da comparacao com o padrao norte-
americano.

Gray (1988), ao estudar as influéncias culturais nos sistemas contabeis dos diversos
paises, classificou o Brasil no grupo dos paises latinos mais desenvolvidos, caracterizados
pelo “conservadorismo”, como tendéncia a apurar lucros inferiores aos mensurados pelos
sistemas contabeis de influéncia anglo-americana, em particular dos Estados Unidos -
influéncia esta que também se exerce no padrao IFRS.

Essa caracteristica conservadora das normas contabeis brasileiras em relacao aos
USGAAP foi em parte confirmada pelo estudo de Santos et al. (2007). Isso significaria, de
um modo geral, que nas demonstracdes financeiras das empresas brasileiras, a serem
doravante gradativamente elaboradas conforme as normas internacionais, os lucros das
empresas tenderao a ser maiores do que os reportados conforme a norma anterior.

Entretanto, ao contrario do observado num estudo de Gray (1980) para outros
paises, a pesquisa de Santos et al (2007) sobre as empresas brasileiras, revelou algumas
inconsisténcias quanto ao conservadorismo dos resultados, quer ao longo do tempo, quer
entre as empresas analisadas, deixando em aberto a explicacao das razdes de tal
disparidade. A busca desse esclarecimento levou ao presente aprofundamento da
investigacdo, mediante analise dos ajustes reportados na Tabela de Reconciliacao do
Lucro, que integra o Formulario 20-F da SEC (Security and Exchange Comission), pelas
emissoras brasileiras de ADRs na NYSE.
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Uma vez que as normas brasileiras que originaram tais ajustes estao hoje (abril de
2008) em processo de regulacao para adequacao aos IFRS, a possibilidade de se estimar o
impacto de cada ajuste entre os BRGAAP e os USGAAP no resultado das empresas podera
também contribuir para a identificacdo da sua relevancia relativa na atual fase de
transicao para a harmonizacao no Brasil.

Assim, esta pesquisa aborda o seguinte problema: Qual o impacto esperado no lucro
das empresas brasileiras com a harmonizacao contabil internacional, ensejada pela Nova
Lei das S/As? Mais especificamente, a relevancia das diferencas entre as normas contabeis,
brasileira e americana, apontada na literatura, se reflete nas duplas demonstracdes das
emissoras de ADRs, em particular, nos ajustes ao resultado BRGAAP/USGAAP reportados no
Formulario 20-F da SEC? Que ajustes mais ocorrem? Quais geram maior impacto no lucro?
Como tais ajustes se comportam ao longo do tempo? Até que ponto esses ajustes
esclarecem inconsisténcias entre empresas e no tempo, observadas em estudos anteriores?

Este trabalho tem como objetivo estimar o impacto esperado no lucro das empresas
brasileiras a partir da harmonizacao da contabilidade com as normas internacionais, tendo
como proxy as diferencas entre as praticas contabeis brasileira e americana, em particular
0s ajustes ao resultado reportados pelas emissoras brasileiras de ADRs na NYSE. Com isso, o
presente estudo pretende contribuir para o melhor conhecimento cientifico preditivo dos
efeitos da migracao para o padrao contabil internacional, ora em curso.

Este estudo pode ser metodologicamente classificado como empirico-analitico, de
carater descritivo e comparativo, baseado em dados secundarios.

Para estimar o impacto esperado da harmonizacao internacional no lucro das
empresas brasileiras, este estudo toma como proxy os ajustes aos lucros apurados
conforme as normas brasileiras e americanas. E de notar que as diferencas entre o IFRS e
0os USGAAP podem ser consideradas pequenas, tanto que a partir de 2007 a SEC passou a
aceitar o padrao IFRS para empresas estrangeiras listadas em bolsas americanas,
eliminando a necessidade de reconciliacao das diferencas para os USGAAP. Assim, a série
historica disponivel dos impactos das diferencas entre BRGAAP e USGAAP é tomada neste
estudo como proxy dos impactos esperados das diferencas entre BRGAAP e IFRS a serem
reportados com a harmonizacao internacional ora determinada e em fase de regulacao.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 CULTURA LOCAL E DIFERENCAS DE NORMAS CONTABEIS (DE JURE)
NACIONAIS

A influéncia das diferentes tradicdes culturais, juridicas e empresariais na
contabilidade dos diversos paises € investigada por varios estudiosos das diferencas entre
normas no atual processo de harmonizacao contabil internacional. Dentre os trabalhos em
geral sobre as diferencas entre as normas contabeis nacionais, bem como sobre suas razoes
ambientais e culturais, podem citar-se os de Gray (1980, 1985, 1988), Doupnik & Tsakumis
(2004), Saudagaran (2001), Choi & Meek (2005), Radebaugh et al. (2006) e outros.

Com foco no Brasil, as diferencas entre as normas (de jure) brasileiras, americanas
e internacionais, sao abordadas nos livros de Schmidt et al. (2004) e Perez (2005), bem
como em notas técnicas de grandes empresas de auditoria, como a PricewaterhouseCooper
(2004) e KPMG (2001). As influéncias do ambiente juridico e educacional, cultural e do
mercado sao estudadas por Weffort (2003). Niyama (2005, p. 16s) sintetiza a tipologia dos
modelos anglo-americano e da Europa Continental.
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Uma sintese dos fatores ambientais que determinam as caracteristicas do sistema
contabil de um pais é apresentada por Saudagaran (2001, pp. 3-23):

« A natureza do mercado de capitais (mais voltado para o investidor ou para o credor, se
€ dotado ou nado de instrumentos financeiros sofisticados, maior ou menor insercao no
mercado global);

e Se ha (por ex. USA, UK) ou nao (por ex. Alemanha) dois sistemas para demonstracoes
financeiras e fiscais;

« Se ha numerosas grandes empresas internacionalizadas;

e Se o sistema juridico é legalista (code law, mais mandatoério, formal e voltado para o
usuario credor), predominante em paises da Europa Continental e latinos em geral, ou
consuetudinario (common law, construido a partir de contribuicdes por 6rgaos mais
autonomos dos usuarios, preventivo, mais voltado ao acionista), como nos paises de
colonizacao inglesa (id., p. 7);

iv icaci iscalizaca \ icaca Xi ,

* 0O nivel de eficacia da fiscalizacao governamental da aplicacao das regras existentes
para que as normas nao sejam apenas “de jure”, mas se incorporem nas praticas “de
facto”.

e 0O nivel de inflacdo - se a contabilidade é feita por custos historicos ou em moeda
constante (México, Bolivia);

» Vinculacoes politicas (ex-colonias, por ex) e econdmicas (por ex. blocos como a NAFTA
ou a ASEAN) entre paises;

« O estatuto social e a influéncia da profissao contabil (maior nos paises com leis
consuetudinarias). Por exemplo, para cada 100.000 habitantes, a Nova Zelandia possui
500 auditores, a Inglaterra 352, os Estados Unidos 168, o Chile 87, O México 14 e o
Brasil apenas 1 (id., p. 10).

» A existéncia de um sistema consistente de conceitos e objetivos da contabilidade no
pais;

¢ A qualidade da educacao contabil.

E de notar, como observam Choi & Meek (2005), que a harmonizacdo, ao contrario
da padronizacao, nao visa a mera uniformizacao das normas contabeis, mas possibilita uma
conveniente diferenciacao nacional juntamente com a unificacao internacional dos
critérios das demonstracoes:

“‘Harmonization’ is a process of increasing the compatibility of accounting
practices by setting limits on how much they can vary. Harmonized standards are
free of logical conflicts, and should improve the comparability of financial
information from different countries. (..) People occasionally use the terms
harmonization and standardization interchangeably, but in contrast to
harmonization, standardization generally means the imposition of a rigid and
narrow set of rules, and may even apply a single standard or rule to all situations.
Standardization does not accommodate national differences (..) Harmonization is
much more flexible and open; it does not take a one-size-fits-all approach, but
accommodates some differences (...)”. Choi & Meek (2005, p. 275).

Nesse enfoque, o processo em curso no Brasil, apés a Nova Lei das S/As pode ser
caracterizado como harmonizacao e nao padronizacao internacional. Como exemplos de
algumas diferenciacoes, podem ser citadas a proibicao pela Nova Lei das S/As da
reavaliacdo de ativos, a qual é permitida pelos IFRS, bem como a obrigatoriedade da
Demonstracao do Valor Adicionado, prescrita pela mesma lei brasileira, mas nao pelos
IFRS. Uma comparacao sintética das principais diferencas entre as normas contabeis
brasileira e os US GAAP ¢é apresentada na Tabela 1.
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Tabela 1 - Principais Diferencas entre as Normas Contabeis Brasileiras e os US GAAP

Item

Normas Brasileiras (BRGAAP)

Normas Norte-Amertanas (USGAAP)

Tratamento da
inflacdo

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

A correcdo monetaria € 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.

Reavaliacéo de
Ativos

Permitida para Ativo Imobilizado

N&o permitida

Leasing
Financeiro

Arrendatario Despesa
O bem é registrado no ativo apenas
no final do contrato. Parte da
prestacao (contraprestacao) € desp
e parte é ativo realizavel/diferido
(Valor Residual Garantido-VRG).
Arrendador. Ativo

O bem é ativo imobilizado. Parte dg
prestacao (contraprestacéo) € rece
e parte é obrigacao (Valor Residual
Garantido).

Arrendatario: Ativo e Passivo

S&o registrados o valor do bem (ou valor

presente das prestacdes, se menor) no Ativo e a
edévida relativa as parcelas a pagar no Passivo.

Parte da prestacdo (contraprestacao) € despesa e

parte é reducdo do passivo em aberto (VRG)

Arrendador. Ativo = Contas a Receber.
ita

Capitalizacao de
Juros

Obrigatoria a capitalizacdo de juros
apenas na fase pré-operacional.

A capitalizacdo de juros devidos
durante a construcdo de ativos fora
fase pré-operacional é facultativa.

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

da

Diferimento de

Gastos com pesquisa e
desenvolvimento e outros sao

Gastos com pesquisa e desenvolvimento e
outros sao considerados despesa do exercicio

Despesas normalmente langados como Ativo | em que ocorrem, com uso restrito do

Diferido e amortizados pelo prazo dediferimento.

5 a 10 anos
Combinacao Reconhece como 4gio a diferenca | Prevalece o método da compra, pelo qual 4gio é
empresas entre o valor pago na negociacao e|a diferenga entre o valor pago na negociacao e o

valor contabil dos ativos liquidos.
O agio é amortizavel em até 10 ang

valor de mercado dos ativos liquidos.

sO método da unido de interesses (avaliacao de
ativos ao contdbil) é praticado somente em
certos casos.
O agio ougoodwill ndo é amortizado, sendo
aplicado apenas o testeidgairment.

Titulos e Valores

Titulos de renda fixaavaliados pelo

O tratamento contabil dos titulos depende de sua

Mobiliarios custo mais receitpro rata tempore | classificacdo em trés categorias:
Titulos de renda variavejjanhos e | 1) Titulos para negociacé@avaliados dair
perdas sdo apurados apenas na value com ganhos e perdas lan¢cados no
realizacdo do investimento, sendo | resultado.
efetuada uma proviséo para perdas & Titulos mantidos até vencimentyaliados
carater permanente. pelo custo mais receif@o rata tempore
Para as instituicdes financeiras 0 | considerando a taxa de juros efetiva.
tratamento é similar aos USGAAP | 3) Titulos disponiveis para venflzs ndo
classificados em nenhum dos outros dois
grupos): avaliados fair valug com ganhos e
perdas lancados diretamente no patriménio
liquido, numa conta de ajuste de avaliagédo
patrimonial.
Derivativos Como regra geral, os derivativos sdoTodos os instrumentos financeiros derivativos

contabilizados em contas de
compensacéo e devem ser
evidenciados em nota explicativa,

sdo registrados no balanco patrimonial, sendo
avaliados pelo sefair value

estimando-se seu valor de mercada.
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Continuacéo

Stock options Basicamente as op¢Bes de compra|d& contabilizacéo é efetuada como se a opcao
acles sao registradas quando a opgdioesse sido exercida. Se o preco de exercicio for
é exercida. menor que o de mercado, deve-se reconhecer a
perda de imediato.

Consolidacdo de | E efetuada a consolidacio de todas &sefetuada a consolidagdo apenas das
DemonstracGes | subsidiarias/controladas, exceto as|deompanhias abertas.

Financeiras controle temporario. Joint venturesdo sdo consolidadas, apenas
Prevé a consolidagéo proporcional gdavaliadas por equivaléncia patrimonial
empresas controladas em conjunto
(joint venture¥

Planos de pensdo| Requer o reconhecimento de ganhgsRequer que os ganhos e perdas sejam lancados
e perdas dados pela diferenca entre¢ os resultado.

ativos liquidos do plano e as
obrigacdes decorrentes dos benefigios
projetados apenas a partir de
dez/2001. Permitiu reconhecer os
ganhos e perdas apurados nessa
transicdo diretamente nos lucros
acumulados.

2.2 IMPACTO DAS DIFERENGAS DE PRATICAS CONTABEIS (DE FACTO) NO LUCRO

As abordagens comparativas entre sistemas contabeis vém sendo estimuladas e
facilitadas pelo crescente nimero de empresas estrangeiras com ADRs listadas em bolsas
americanas, em especial na NYSE, as quais sdo obrigadas a apresentar anualmente a SEC
(Security and Exchange Comission) suas demonstracoes financeiras tanto no padrao
contabil do seu pais de origem quanto ajustadas para o padrao americano.

Como mencionado, em busca de um instrumento para analisar o impacto das
normas contabeis dos diversos paises na mensuracao dos resultados das empresas, Gray
(1980) propds inicialmente o “Indice de Conservadorismo”, que relaciona os resultados
apurados segundo praticas contabeis nacionais com um padrdo internacional. Estudos
posteriores de Weetman et al. (1998) renomearam esse indice para “indice de
Comparabilidade”, tendo os USGAAP como base de comparacao, uma vez que esses estudos
nao tinham como objetivo analisar o grau de conservadorismo da contabilidade dos
respectivos paises, mas apenas mensurar a magnitude do impacto das diferencas entre as
normas contabeis desses paises. O indice de Comparabilidade, aplicado posteriormente em
varios trabalhos internacionais, pode focar tanto a totalidade dos ajustes apresentados
pelas empresas (indice de comparabilidade Geral), ou ser aplicado a cada ajuste
separadamente (indice de Comparabilidade Parcial).

Neste estudo sera mantida a terminologia original de “indice de Conservadorismo”
(IC) para o impacto total dos ajustes (ou seja, equivalente ao indice de Comparabilidade
Geral), empregando-se o termo “indice de Comparabilidade Parcial” (ICP) para os impactos
discriminados dos diversos ajustes.
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0 indice de Conservadorismo (IC), ou indice de Comparabilidade Geral (ICG), é dado
pela seguinte formula:

I-l'lcrotJSA' I-UCI’OBraziI
|[Lucroygd

IC=I1CG=1-

Onde:
Lucroyss = lucros (ou retornos) ajustados para os USGAAP
Lucrogpasy = lucros apurados conforme a pratica local, no caso o Brasil
Assim, um Indice de Conservadorismo maior que 1 implicaria que o lucro apurado
conforme as normas do pais € maior (otimismo) que o lucro calculado segundo os US GAAP.
Ja um indice menor que 1 implicaria que o lucro apurado conforme as normas do pais é
menor (conservadorismo) do que o apurado conforme os US GAAP.

O indice de Comparabilidade Parcial (ICP), que fornece uma medida relativa do
impacto de cada ajuste ao lucro apurado segundo uma norma nacional para se obter o
lucro em USGAAP, é calculado pela seguinte formula:

AjusteParcial

ICP=1-
|Lucrayg,

Como observam Weetman et al. (1998), o indice de Comparabilidade (IC), tende a
resultados extremos quando o denominador tende a zero, limitacao esta compensada pela
utilidade do Indice e pelo fato de tal ocorréncia nao ser freqiiente nas amostras estudadas.
Essa caracteristica do IC enseja, neste estudo, atencao a outliers.

Varios trabalhos aplicam a metodologia de Gray na analise comparativa de sistemas
contabeis nacionais, como entre Inglaterra, Franca e Alemanha (Gray, 1980); entre
Inglaterra e Estados Unidos (Weetman & Gray, 1990); entre Estados Unidos e Japao (Cooke,
1993); entre Estados Unidos, Inglaterra, Suécia e Holanda (Weetman & Gray, 1991); e
outros.

Embora o Brasil seja o terceiro pais em nimero de empresas com ADRs na NYSE (em
31/12/2006 eram 32 empresas), depois apenas do Canada (com 86 empresas) e da
Inglaterra (com 45 empresas), ha, como mencionado, poucos estudos comparativos que
incluem a abordagem de facto, estudando os impactos das diferencas normativas entre
sistemas contabeis nacionais nas demonstracoes financeiras das empresas brasileiras.

Dentre esses, Lemes et al. (2007) e Carvalho et al. (2007) investigaram a
comparabilidade das demonstracoes contabeis elaboradas conforme as normas brasileira e
americana de empresas brasileiras emissoras de ADRs na NYSE no ano de 2005.

Outros estudos enfocam o conservadorismo da contabilidade brasileira em relacao
aos USGAAP mediante outros modelos que nao os de Gray, como a dissertacao de Santos
(2006), que investiga o reconhecimento assimétrico de boas e mas noticias e o
gerenciamento de resultados no retorno econdmico de emissoras de ADRs. (Ver também
Costa, 2004).

Santos et al. (2007), utilizando os indices de Gray (1980) e de Weetman et al.
(1998), mensuraram os impactos das diferencas entre os sistemas contabeis brasileiro e
americano nos lucro das emissoras de ADRs na NYSE no periodo 2001 a 2005.

Algumas questdes surgem a partir do estudo de Santos et al. (2007). Foi obtido um
IC médio para o periodo 2001-2005 de 0,83, ou seja, o lucro apurado conforme as normas
brasileiras mostrou-se em média 17% inferior ao lucro obtido pelos padrées americanos,
indicando uma tendéncia ao conservadorismo contabil, conforme previsto por Gray (1988).
No entanto, os autores notam que, dada a grande dispersao nos niUmeros entre as empresas

RCO - Revista de Contabilidade e Organizacoes - FEARP/USP, v. 3, n. 6, p. 57 - 80, maio/ago. 2009



IMPACTOS ESPERADOS DA HARMONIZACAO INTERNACIONAL NO LUCRO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS,
NA PROXY DOS AJUSTES BRGAAP/USGAAP REPORTADOS PELAS EMISSORAS DE ADRS NA NYSE

e setores ao longo do periodo total, essa média nao pode ser considerada estatisticamente
significativa ao nivel de 10%. Este nivel de significancia s6 foi obtido no subperiodo de
2003-2005. Nesse ponto, poder-se-ia perguntar se a baixa significancia estatistica dos
resultados nao estaria relacionada ao fato de o referido estudo ter empregado o teste t
para analise dos dados, assumindo a normalidade da distribuicao da populacao, com base
no teorema do limite central (para amostras de 30 ou mais observacoes, a distribuicao da
populacao se aproxima de uma normal). Assim, o presente estudo, aprofundando a
investigacao de Santos et al. (2007), examina essa normalidade e aplica um teste nao-
paramétrico.

Por outro lado, essa dispersao denota, ainda, uma consideravel inconsisténcia de
valores entre as praticas contabeis das empresas brasileiras, ao contrario das pesquisas
realizadas com as empresas de outros paises (Gray, 1980; Weetman & Gray, 1990 e 1991;
Norton, 1995; e outros). Essa inconsisténcia ressalta da Tabela 2, que compara a
distribuicao de frequéncia do Indice de Conservadorismo da Franca, Alemanha e Inglaterra,
conforme investigado por Gray (1980, p.68) com a distribuicao do IC do Brasil, conforme
Santos et al. (2007, p.13). Assim, a Franca e Alemanha, teoricamente conservadoras na
mensuracao do lucro em relacao aos USGAAP, de fato apresentam concentracoes em ICs
menores que 0,95 (respectivamente de 77% e 75%), com pequena ocorréncia no polo
oposto (respectivamente 15% e 17%); a Inglaterra, teoricamente otimista, concentra 58%
dos dados em ICs maiores que 1,05, e apenas 15% no polo oposto. Ja no Brasil que,
teoricamente, deveria ser caracteristicamente conservador, o mencionado estudo de
Santos et al. (2007), embora revele uma énfase conservadora, mostra um comportamento
pouco consistente no periodo analisado (2001 a 2005), com concentracao de dados nos dois
polos opostos: 47,5% no polo conservador e 37,4% no polo otimista.

Tabela 2: Comparacgao da Distribuicao de Freqiiéncia dos ICs:
Franca, Alemanha, Inglaterra e Brasil

P . Franca Alemanha Inglaterra Brasil
Indice de Conservadorismo
N° % N° % N° % N° %

l. < 0,50 12 20% 12 1194 2 29 18 13%
. 0,50-0,74 20 33% 35 319 10 99 11 8%
1. 0,75—-0,94 14 23% 37 339 5 49 37 27%
Pessimista (< 0,95) 46 77% 84 75% | 17 15% | 66 47,5%
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 15,1%
VILI. 1,06 — 1,25 3 5% 6 5% 37 329 24 17%
VIIIL. 1,26 - 1,5 2 3% 6 5% 20 179 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%

Fonte: Adaptado de Gray (1980, p. 68) e Santos et al. (2007, p. 13).

No referido estudo de Santos et al. (2007), também foi considerado peculiar o
comportamento da mediana do IC, que foi maior que 1 nos dois primeiros anos (1,07 em
2001 e 1,22 em 2002) e menor que 1 nos trés Ultimos anos (0,79 em 2003, 0,94 em 2004 e
0,93 em 2005). Esse comportamento inconsistente do IC no tempo aponta para o exame
das causas, em particular, dos ajustes ao resultado que poderiam ter provocado tais
diferencas.

O presente trabalho pretende contribuir para o aprofundamento do estudo de
Santos et al. (2007) e esclarecimento das razodes de tais inconsisténcias.
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3 METODOLOGIA

Para a elaboracao deste estudo, tomou-se o conjunto das empresas brasileiras com
ADRs na NYSE com dados disponiveis no periodo de 2001 a 2006, totalizando 30 empresas.
Os dados foram obtidos a partir dos Formularios 20-F publicados no site da NYSE
(http://www.nyse.com/), preenchidos anualmente pelas empresas brasileiras emissoras de
ADRs. Uma vez que oss dados podem estar expressos no Formulario 20-F em RS ou em USS,
as chamadas moedas de relatorio, os valores de lucro reportados em USS foram convertidos
para RS pela taxa de cAmbio média de cada ano’.

Diante das mencionadas inconsisténcias apontadas no estudo de Santos et al.
(2007), verificou-se que na série histérica utilizada no referido estudo foram tomados os
dados originais dos Formularios 20-F de cada ano. No entanto, constatou-se que nos
relatorios publicados separadamente na NYSE em anos posteriores, que incluem para fins
de comparacdao os dados dos dois Ultimos anos, ocorreram alteracoes e correcoes
frequentes e expressivas. Assim, optou-se por incluir essas alteracdes e correcoes no
presente trabalho. Dessa forma, ao invés da coleta a partir dos Formularios 20-F de cada
ano, neste trabalho os dados de 2006, 2005 e 2004 foram coletados do Formulario 20-F de
2006, publicado em 2007; os dados de 2003 foram coletados do formulario publicado em
2006; os de 2002, do formulario publicado em 2005; e os de 2001, do formulario publicado
em 2004.

A incorporacao dessas alteracdes e correcoes de anos anteriores efetuadas pelas
empresas, contribuiu para superar discrepancias ou inconsisténcias mencionadas por Santos
et al. (2007). De fato, conforme indicado na Tabela 3 (dados com fundo em cinza), a
maioria das empresas efetuou alteracdes ou correcdes: dentre as 30 emissoras de ADRs na
NYSE, apenas oito mantiveram inalterados todos os nimeros de exercicios anteriores.

Das 30 empresas com ADRs na NYSE que disponibilizaram o relatorio 20-F no periodo
de 2001 a 2006, apenas 15 (50%) apresentaram a Tabela de Reconciliacao do Lucro, que
mostra o detalhamento das varias categorias de ajustes efetuados ao lucro apurado
conforme regras brasileiras para se obter o lucro ajustado para os USGAAP. Assim, embora
este estudo apresente os ICs das 30 empresas, para o calculo dos ICPs foram usados apenas
os dados publicamente disponiveis, ou seja, os dados das 15 empresas brasileiras com ADRs
na NYSE que publicaram a planilha de reconciliacdo dos lucros no periodo de 2001 a 2006.

Foi aplicado nas diversas amostras o teste de D’Agostino-Pearson, que nao
confirmou a normalidade da distribuicao populacional. Assim, para a analise dos
resultados, além dos instrumentos de estatistica descritiva, foi utilizado o teste nao
paramétrico de sinais por postos de Wilcoxon. Com isso, a presente investigacao prioriza a
mediana como medida central. Assim, com o objetivo de estimar os resultados esperados
com a adocao do IFRS no Brasil, tomando como proxy os ajustes ao resultado
BRGAAP/USGAAP, e visando esclarecer as mencionadas discrepancias apontadas no
referido estudo de Santos et al. (2007), o presente trabalho examinara as seguintes
hipbteses:

Ho: O IC éigual a 1 (um) em todo o periodo
H;: O IC é maior que 1 (um) no subperiodo 2001-2002
H,: O IC é menor que 1 (um) no subperiodo 2003-2006

! Foram utilizadas as seguintes taxas cambio médRe6= 2,177; 2005=2,434; 2004=2,926; 2003=3,072;
2002=2,931; 2001=2,352.
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4 RESULTADOS DA PESQUISA

4.1 RESULTADOS PARA 30 EMISSORAS DE ADRS NA NYSE

A Tabela 3 apresenta no Painel A os ICs anuais das 30 empresas brasileiras com ADRs
na NYSE, bem como a média e mediana por empresa no periodo 2001-2006. As células em
branco correspondem a valores nao disponiveis. Os dados em negrito representam as 15
empresas que publicaram a Tabela de Reconciliacao do Lucro no Formulario 20-F, cujos
ICPs sao analisados posteriormente neste trabalho.

Tabela 3 - ICs de 2001-2006: Estatisticas
Base Dados: Ultimas Publicacées

Painel A: ICs das Empresas 2001-2006 IC = 1-(USGAAP-BRGAAP)/|USGAAP|
Mediana Média 2006 2005 2004 2003 2002 2001

Ambev - Companhia de Bebidas das Americas 0,789 0,78 0,685 0,570 0,789 0,836 0,920 0,93z
Aracruz Celulose S.A. 1,607 1,949 1,160 1,400 1,607 1,913 0,037 5,558
Banco Bradesco, S.A. 0,920 0,91 0,782 0,874 0,920 1,002 0,944 0,956
Banco Itau Holding Financeira S.A 0,934 0,93 0,731 0,963 0,815 0,961 0,840 1,296
Brasil Telecom Participagdes S.A. 0,170 -0,044 0,629 -1,799 0,347 0,170 -0,034 0,426
Braskem S.A. 0,795 0,791 0,627 0,844 0,815 0,569 0,795 1,099
Companhia Brasileira de Distribuigéo 0,964 1,992 5,899 0,950 0,756 0,769 2,614 0,964
Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIG 0,8$8 2,289 2,448 1,107 0,796 0,858| -81,486 2,665
Companhia Paranaense de Energia (COPEL) 1,417 2,054 1,219 0,903 2,979 4,494 1,294 1,417
Companhia Siderurgica Nacional 0,83 0,83 0,716 0,913 0,892 0,629 1,590 0,242
Companhia Vale do Rio Doce 0,945 0,94p 0,945 0,886 0,858 0,948 1,025 1,008
CPFL Energia S.A. 0,765 0,435 1,121 0,920 0,749 -1,395] 0,782
Embraer-Empresa Brasileira de Aeronautica 1,192 1,192 0,732 0,653 1,129 1,406 1,807 1,425
Embratel Participacdes S.A. 0,802 0,796 0,339 1,120 0,638 1,076 0,807
Gerdau S.A. 0,969 0,969 0,874 1,022 0,835 0,726 1,174 1,179
Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. 0,82f 0,835 1,203 0,827 0,664 0,644
Perdigdo S.A. 1,026 1,550 0,827 1,013 1,012 1,259 4,164 1,026
Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras 0,98p 1,043 0,928 0,942 0,986 0,883 1,196 1,202
SABESP 1,251 3,179 1,251 1,094 1,229 1,297 1,233 12,969
Sadia S.A. 1,001 0,958 1,044 1,090 0,896 1,001 1,001 0,713
TAM S.A. 0,546 0,546 0,687 0,439 0,793 0,266
Tele Norte Celular Participagdes S.A. 1,12p 0,997 1,129 -0,113 1,969 0,106 1,449 1,441
Tele Norte Leste Participacoes S.A. 1,253 1,471 1,091 1,253 1,007 0,218 1,702 3,559
Telecomunicagoes de Sao Paulo S/A-Telesp 0,97p 1,046 0,961 0,964 0,999 0,790 1,593 0,972
Telemig Celular Participagdes S.A. 1,06 1,299 0,881 1,083 1,060 0,687 3,051 1,032
Tim Participacdes S.A. 0,959 0,954 0,615 0,959 1,012 0,872 1,020 1,245
Ultrapar Participacoes S.A. 1,036 1,086 1,006 1,036 1,003 0,855 1,545 1,075
Unido de Bancos Brasileiros S.A (Unibanco) 1,998 9.8 1,639 1,998 1,096 2,113 2,123 2,004
Vivo Participagdes S.A. 1,075 0,249] 2,035 0,447 1,184 -4,483 1,237 1,075
Votorantim Celulose e Papel S.A. 0,89} 0,997 0,810 0,855 0,891 1,138 1,399 0,832
Painel B: Estatisticas por Ano Amostra Completa Sem Outliers

2006 2005 2004 2003 2002 2001 2004 2001
Mediana 0,945 0,931 0,953 0,845 1,214 1,07 1,238 1,075
Média 1,196 0,814 1,040 0,739 -1,564 1,81 1,39p 1,390
Desvio-padrdo 0,994 0,610 0,464 1,339 15,68% 2,46 0,892 1,077
Minimo 0,615 -1,799 0,347 -4,483 -81,48p 0,24 -0,036 0,242
Maximo 5,899 1,998 2,979 4,494 4,164 12,90 4,166 5,558
Estatistica z (teste de Wilcoxon) -0,465 -2,139 -1,018 -1,594 2,414 2,05 2,547 1,829
p-value 32,1% 1,6% 15,4% 5,5% 0,8% 2,09 0,59 3,4%
N° de Observacdes 29 30 30 30 28 27 27 26

Amostra Completa | Sem Outliers

Painel C: Estatisticas por Periodo 6 anos 4 anos 2 anos 5 ano 3 ands 6 ands 5 arfos 2 anos
de Abrangéncia 2001 a 2003 a 2001 a 2001 a 2003 a] 2001 a 2001 a 2001 a

2006 2006 2002 2005 2005 2006 2005 2002
Mediana 0,964 0,913 1,176 0,972 0,904 0,964 0,97p 1,176
Média 0,676 0,945 0,095 0,573 0,865 1,08 1,060 1,391
Desvio-padréao 6,400 0,923 11,351 6,996 0,894 0,954 0,948 0,959
Minimo -81,486 -4,483 -81,4849 -81,48¢6 -4,48 -4,483 -4,483 -0,036
Méaximo 12,969 5,899 12,969 12,964 4,49 5,89p 5,598 5,558
Estatistica z (teste de Wilcoxon) -0,288 -2,776 2,949 -0,189 -2,99 -0,29p -0,192 3,121
p-value 38,7% 0,3% 0,2% 42,5% 0,1% 38,59 42,4%0 0,1%
N° de Observacoes 174 119 55 149 90 172 14B 53
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No painel B sao apresentadas as estatisticas gerais por ano, tanto considerando a
amostra completa quanto ap6s a eliminacdo de dois outliers’. O fato de as medianas dos
ICs serem maiores que 1 em 2001 e 2002, tornando-se, entretanto, menores que 1 a partir
de 2003, indicaria, de modo intrigante, tal como em Santos et al. (2007), e contrariamente
a teoria, que a contabilidade brasileira seria otimista em 2001 e 2002, passando a ser
conservadora a partir de 2003. Essa assimetria temporal se confirma, de um modo geral, a
partir da aplicacdao do teste nao-paramétrico de Wilcoxon, que apresenta p-values
aceitaveis, rejeitando Hoem todos os anos, exceto em 2004 e 2006.

Para aprofundar o exame dessa inconsisténcia na série temporal estudada, buscou-
se examinar o comportamento dos ICs mediante agrupamentoes dos anos em dois
subperiodos, 2001-2002 e 2003-2006, conforme o Painel C. O teste de Wilcoxon indica que
nao ha um comportamento consistente para todo o periodo estudado (p-value = 38,7%).
Por outro lado, ficou confirmada a assimetria entre os dois subperiodos (p-values = 0,1% e
0,3%), com a mediana do IC de 1,18 no primeiro subperiodo e de 0,91 no segundo, ambos
estatisticamente significativos a 1%.

Isso corrobora, pelo menos nos quatro anos mais recentes, o conservadorismo dos
resultados apurados conforme a contabilidade brasileira em relacao aos USGAAP, como
previsto na teoria. Como inferéncia, considerando-se os resultados em USGAAP como proxy
dos IFRS, pode-se esperar que a harmonizacao contabil internacional fara os lucros
reportados pelas empresas brasileiras tender a um novo patamar, aproximadamente 9,5%
maior (1/0,913) que os apurados atualmente.

Para melhor comparacao entre os resultados deste estudo e os do periodo estudado
por Santos et al. (2007), apresentados na Tabela 4, a Tabela 3 inclui as colunas dos
periodos 2003-2005 e 2001-2005. Pode ser verificado que em todos os anos estudados, bem
como nos dois subperiodos, as médias se alteraram e o p-value diminuiu expressivamente.
Assim, os resultados deste estudo esclarecem as inconsisténcias identificadas no estudo de
Santos et al (2007), que havia encontrado resultados estatisticamente significativos a 10%
apenas no subperiodo 2003-2005. Isso indica que a consideracao das correcoes das
demonstracoes efetuadas pelas empresas nas publicacoes de exercicios posteriores,
somada a utilizacao de teste nao-paramétrico, representa uma contribuicao metodoldgica
da presente investigacao.

Tabela 4: Estatisticas dos ICs de 2001 a 2005 conforme Santos et al. (2007)
Base de Dados: Publicacées Originais

Métricas Resultados por ano Resultados Agrupados

2005 2004 200B 2002 20p1 2001 a2p05 2001 a 002 2008% 20
Mediana 0,931 0,948 0,790 1,216 1)72 0,961 1,1p7 1.8
Média 0,841 0,995/ 0,680 (0,157) 1,799 0,833 0,821 0,841
Desvio-padréo 0,599 0,507 1,340f 7,650 2,470 3,545 5,714 0,895
Estatistica t -1,400| -0,0500 -1,287 -0,77@ 1,649 -0,5p4 -0,426 -1,660
p-value 17,3% 96,0% 20,9% 44,860 11,2% 58,p% 82|12% 10,0%
N° de Observacd 28 30 29 26 26 139 52 87

Fonte: Elaborado a partir de Santos et al. (2007, p.102).

2 Os valores de IC3 12 e ICs< -11, ou seja, valores 12 vezes maiores ou menoeed, foram considerados
extremos, e como tais, excluidos. Assim, foi eledim umoutlier com IC = 12,969 em 2001 e outro com IC =
- 81,426 em 2002. E de notar que os proximos nisrexwemos, estes ndo eliminados, estdo na ordém de
(5,899 em 2006; 5,558 em 2001 e -4,483 em 2003).
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4.2 EMPRESAS QUE APRESENTARAM PLANILHAS DE AJUSTES X TOTAL DE
EMISSORAS DE ADRS

Tabela 5 - Comparacao dos Resultados: Empresas que Apresentaram Planilha de Ajustes versus
Total de Emissoras de ADRs na NYSE

Empresas que publicaram a Tabela de Reconciliacd@sd Diferengas = 15 empresas

Métricas Gerais (sem outlier) 2001 a 2006 2003 a 2004 2001 a 2002
Median: 0,96¢ 0,881 1,08
Médie 1,02: 0,88¢ 1,33t
Desvio Padré 1,162 1,24¢ 0,881
Estatitica z (teste de Wilcoxc - 0,852 - 2,42i 2,07(
p-value 19,7% 0,8% 1,9%
N° de observagt 84 58 26

Distribuicdo de Frequéncia(amostra completa) N° % N° % N° %

l. <0, 11 13% 9 6% 2 7%
Il. 0,50-0,7. 9 11% 9 6% O 0%
Il 0,75-0,9 19 22% 14 24% 5 19%

Pessimista (< 0,9¢ 39 46%| 32 55%| 7 26%

Neutro (0,95 - 1,05 14 16%| 11 19%| 3 11%

Otimista (>1,05 32 38%| 15 26%| 17 63%
VII. 1,05-1,2! 15 18% 7 12% 8 30%
VIII. 1,26 -1, 6 7% 4 7% 2 7%

IX. >1.t 11 13% 4 7% 7 26%

TOTAL 85 100% 58 1009 27, 100%

Todas as Empresas com ADRs na NYSE = 30 empres$as

Métricas Gerais (sem outliers) 2001 a 2006| 2003 a 20064 2001 a 2002
Mediani 0,96¢ 0,91t 1,17¢
Médie 1,08: 0,94¢ 1,391
Desvio Padré 0,95¢ 0,92: 0,95¢
Estatitica z (teste de Wilcox - 0,292 - 2,77¢ 3,121
p-value 38,5% 0,3% 0,1%
N° de observagt 17z 11¢ 53

Distribuicdo de Frequéncia(amostra completa) No© % No© % N© %

l. <0t 17 10% 12 10% 5 9%
I. 0,50-0,7. 19 11% 18 15% 1 2%
. 0,75-0,9 45 26%| 37 31%| 8 15%

Pessimista (< 0,9! 81 47%| 67 56%| 14 25%

Neutro (0,95 - 1,05 27 16%| 18 15% 9 16%

Otimista (>1,05, 66 38%| 34 29%| 32 58%
VII. 1,05-1,2! 28 16% 17 14% 11 20%
VIl 1,26 -1, 13 % 6 5% 7 13%

IX. >1,5 25 14% 11 9%l 14 25%

TOTAL 174  100% 119 10099 55 100%

A Tabela 5 compara os indicadores gerais e a distribuicdo de freqiiéncia das 30
empresas brasileiras emissoras de ADRs na NYSE com as 15 empresas que publicaram a
Tabela de Reconciliacdao de Lucros no Formulario 20-F no periodo. A relativa simetria
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desses valores entre ambas as populacdes, quer para o periodo total 2001-2006 quer para
os subperiodos 2003-2006 e 2001-2002, faz inferir que as 15 empresas analisadas no
trabalho constituem amostra representativa do total das emissoras brasileiras de ADRs na
NYSE no periodo e, que, portanto, os resultados relativos as 15 empresas estudadas
poderiam ser extrapolados para a populacao das 30 emissoras de ADRs na NYSE.

4.3 VISAO GERAL DOS AJUSTES - ANALISE DOS iNDICES DE COMPARABILIDADE
PARCIAL (ICP)

Tabela 6 - Ocorréncia, Média e Mediana dos indices de Comparabilidade Parcial (ICP)

2001 a 2006 2003 a 2006 2001 a 2002
Ajustes Ocorréncia Indice Ocorréncia Indice Ocorréncia Indice
N° % [|MédiglMedian: | N° % |MédiglMedian: | N° % |Médig|Median:

Ajustes de diferencas de critério de
hiperinflacéo (corre¢do monetaria do atiyo

permanente de 96 e 97) 771 9194 1,39 1,0 53 91 1,15 1J02 24 89% 1,92 1,11
Capitalizacéo de juros (e amortiza¢éo) 75 88% 0,9 0,98 51 88pp O0,p7 0§09 24 8% 0,94 0,98
Planos de Penséo e outros beneficios e

aposentadoria 671 7994 1,1 1,00 46 79 O0,p7 09 |21 7B% 1,58
Diferimento de despesas (capitalizagao|de

P&D e outros) 74 879 1,19 1,0p 52 90pe 1,p0 0§99 22 1% 1,63
Combinagdo de Negdcios: ajustes do apjio

(e amortizag&o) 750 8894 0,91 09 55 95 O0,B8 0p7 20 7¥% 1,01 0,98
Investimentos: ajuste de consolida¢éo 65| 7694 1,01 1,00 48 83pp 1,p2 1J00 17 3% (4,98 1,00
Stock Options e outros planos

recompensa 15 189 1,04 1,0L Y3 22p6 1,p4 101 2 % 1,01 1,01
Leasing financeirt 32| 38% 0,9¢ 1,00 27] 47% 0,9¢ 1,0C 5| 19%| 1,0¢ 1,0C
Instrumentos financeiros, inclusive

derivativos 67| 799 0,8 1,0p 49 84po O,F9 1J00 18 /% ,93
Incentivos fiscais 25| 29%] 0,9¢ 0,9¢ 16] 28% 0,94 0,95 9] 33% 0,9¢ 1,0C
Reconhecimento da recei 32| 38% 0,9¢ 1,0C 21l 36%| 0,92 0,99 11 41%| 1,0% 1,08
Gastos com oferta publica de a¢ 8] 9%| 0,9t 0,97 7| 12% 0,9t 0,9¢€ 1]  4%| 0,9¢ 0,9¢
Imposto de renda diferido relativo & 85| 100%] 0,91 0,9¢ 58 100%| 1,0¢ 1,00 26] 96%| 0,6z 0,9t
Reavaliagéo de ativos (e depreciag 22| 26%| 0,6C 0,9¢] 17| 29%| 1,0¢ 0,9¢ 6] 22%| -0,6€ 0,92
Outros 71 84% 1,0C 0,9¢ 51| 88%| 1,11 1,0(¢ 201 74%| 0,7C 0,9¢
Somatorio dos Ajustes 85 1,17 0,9¢ 58 0,9( 0,90 27 1,7¢ 1,0¢

A Tabela 6 elenca o indice de Comparabilidade Parcial (ICP) de cada categoria de
ajuste efetuado ao lucro conforme as normas brasileiras (BRGAAP) para se obter o lucro
conforme os USGAAP, para as 15 empresas analisadas. Sao apresentadas a frequéncia de
cada ajuste, bem como a média e mediana de seu respectivo ICP.

Na mesma Tabela, algumas categorias de ajuste implicam um lucro menor segundo
os BRGAAP, como, Reavaliacao de Ativos, Instrumentos Financeiros e Combinacao de
Negodcios, confirmando a teoria do conservadorismo do sistema contabil brasileiro,
conforme preconizado por Gray e em parte corroborado por Santos et al. (2007), bem
como na Tabela 2 para o periodo 2003-2006. Outras categorias, entretanto, geram efeito
contrario a teoria, produzindo lucros maiores conforme os BRGAAP, como é o caso da
Correcao Monetaria de 1996/97, do Diferimento de Despesas e dos critérios de
contabilizacdo dos Planos de Pensao e outros beneficios. Essa diversidade de impactos dos
ajustes indica que o p-value de 63,94% para o periodo de 2001-2006, conforme a Tabela 3,
nao se deve a que os lucros em BRGAAP e USGAAP sejam estatisticamente semelhantes,
mas sim que ha uma grande concentracao de nUmeros em polos opostos.

Observa-se que essas categorias de ajustes apresentam ICPs expressivamente
superiores a 1 justamente nos primeiros dois anos da série, decrescendo posteriormente.
Isso explicaria porque o sistema contabil brasileiro caracterizou-se como menos
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conservador que o americano nesse periodo, conforme questdo levantada em Santos et al.
(2007).

A Tabela 7 introduz na lista de ajustes constantes da Tabela 6, um nimero de
ordem segundo a relevancia do impacto, bem como a frequéncia de cada ajuste. A ordem
de relevancia do impacto é dada pela média do ICP da categoria.

Pela tabela, os dois ajustes que se destacam em relevancia apresentam impactos
contrarios no lucro: a Correcao Monetaria (ICP de 1,39), que tornaria o lucro 39% maior
pelas normas brasileiras em comparacao com as normas americanas (menor
conservadorismo), e a Reavaliacao de Ativos (ICP de 0,60), que tornaria o lucro 40% menor
segundo os BRGAAP em comparacao com os USGAAP (maior conservadorismo).

Dentre os itens que ocorrem com maior frequéncia no periodo total 2001-2006,
além do Imposto de Renda (100%, com ICP de 0,90), estdao Correcao Monetaria (91%, 1,39),
Juros (88%, 0,96), Combinacao de Negocios (88%, 0,91) e Diferimentos de Despesas (87/%,
1,19). Isso significa que, por exemplo, a Correcdo Monetaria é apontada em 91% das
empresas que publicaram a Tabela de Conciliacao do Lucro dos BRGAAP para os USGAAP, e
tornaria o lucro das empresas que o apontaram, em média 39% superior pelos BRGAAP em
relacao ao lucro apurado conforme os USGAAP.

Tabela 7 - Ajustes nos Lucros: Impacto no Lucro e Frequéncia de Ocorréncia

2001 a 2006
Ajustes Impacto Ocorréncias
Média | Ordem ] % Ordem

Ajustes de diferencgas de critério de hiperinfla@mrecéac
monetaria do ativo permanente de 96 e 97) 1,39 1 92% 2
Diferimento de despesas (capitalizacdo de P&Dtosu 1,14 3 88%0 4
Planos de Pensao e outros beneficios de aposeatado 1,16 5 80% 6
Stock Options e outros planos de recompensa 1,04 9 8% 1
Investimentos: ajuste de consolidacéo 1,01 mn 77% 7
Outros 1,00 11 85% 5
Leasing financeiro 0,99 11 38% 8
Reconhecimento da receita d,96 9 38% 8
Capitalizacéo de juros (e amortizacao) D,96 $ 89% 3
Incentivos fiscais 0,96 9 309 9
Gastos com oferta publica de acdes D,95 B 10% 1
Combinacao de Negécios: ajustes do agio (e araQa®@ 0,91 7 89%0 3
Imposto de renda diferido relativo aos ajustes 1/0,9 6 1009 1
Instrumentos financeiros, inclusive derivativos 83, 4 809 6
Reavaliacao de ativos (e depreciac 0,6C| 2 26% 10

A Tabela 8 analisa a consisténcia do impacto dos ajustes ao lucro ao longo do
tempo, uma vez que um mesmo ajuste pode contribuir ora para aumenta-lo ora para
diminui-lo (ICP  maior ou menor que 1). Assim, por exemplo, a Correcao Monetaria em
todas as vezes que ocorre (77 = 100%) teve ICP positivo, gerando lucro pelos BRGAAP
superiores aos lucros pelos USGAAP. Ja os Incentivos Fiscais geraram lucro pelos BRGAAP
sempre menores que os gerados segundo os USGAAP. Mas a maioria dos ajustes da Tabela 8
impacta o lucro ora positiva ora negativamente ao longo do periodo. Por exemplo, a
categoria Leasing Financeiro em 57% das ocorréncias gera lucro menor em BRGAAP e em
43% das ocorréncias gera lucro maior.
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Tabela 8 - Consisténcia dos Ajustes no Tempo

Gera lucro BR Gera lucro BR
GAAP Menor GAAP Maior Total
Ajustes ICP< 1 ICP>1
Quant. % Quant %
Ajustes de diferencas de critérios de hiperinflaca
(Correcdo monetéria do ativo permanente de 96 4 9700 0% 77 100% 77
Juros Capitalizados (e amortizagao) 47 63% 28 37% 75
Plano de Pensao e Outros beneficios 42 63% 25 37% 67
Diferimento de despesas (capitalizacdo de cus
despesas, P&D) 39 53% 35 47% 74
Combinacéo de Negdcios: Ajustes, agio na aqui
empresas 56 75% 19 25% 75
Investimentos: Ajuste de consolidagéo 28 43% 37 57% 65
Stock Options e Outros planos de recompensa 2 13% 13 87% 15
Leasing financeiro 16 50% 16 50% 32
Derivativos e Titulos: Ajuste contabeis
instrumentos financeiros e derivativos. 32 48% 35 52% 67
Incentivos Fiscais 21 84% 4 16% 25
Reconhecimento de receita 15 47% 17 53% 32
Gastos com oferta publica de a¢bes 8 100% 0 0% 8
Impostos diferido relativo aos ajustes 47 55% 38 45% 85
Ajuste de reavaliagdo de ativos (depreciagao) 21 91% 2 9% 23
Outros 46 65% 25 35% 71
4.4 ANALISE DO IMPACTO (ICP) DOS AJUSTES MAIS SIGNIFICATIVOS
Tabela 9 - Analise do ICP: Ajuste da Correcao Monetaria 1996/97
Métricas Gerais 2001 a 200 2006 2005 2004 2003 2002 2001
Mediana 1,041 1,012 1,012 1,035 1,060 1,075 1,166
Média 1,390 1,051 1,069 1,170 1,283 1,359 2,588
Desvio-padréo 1,537 0,443 0,387 0,465 0,678 0,922 3,520
Estatistica z (teste Wilcoxon) 7,374 2,803 3,059 3,296 3,180 3,180 2,158
p-value 0,0% 0,3% 0,19 0,0% 0,1% 0,1% 1,5%
N° de Observagdes 77 12 13 14 14 13 11
% de Ocorréncia 91% 86%9 879 93% 93% 93¢ 92%
Maior Valol 14,13 1,311 1,307 2,368 3,359 4,163 14,13
Menor valor 1,000 1,000 1,000 1,00 1,000 1,003 1,024
Distribuicdo de Frequéncie N° % N°© % | N° % |[N° 9% [N° 9% |N° % |N° %
10% menor ou mais <0.9 0 09 0 0% O 0% O 0o O oo O g% O 0%
Entre 5% e 10% menor 0,91-0j94 0 0% O 0% O 0% O 0% O 0% O 0% 0% O
Emtornode +-5%  095-1p4 38 4% 9 7% 8 2% 7 [p0% 6 |43% 389 3 27%
Entre 5% e 10% maior 1,05-1/09 13  147% 1 8% 1 8% 4 P9% 3 [21% P59 2 18%
10% maior ou mais  >1,10 26 34% 2 17% 4 31 3 21% 5 3% 6 4% 6 55%
TOTAL 77 1009 12 100% 13 100% 14 1009% 14 100%| 13 100% 11 100%
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Conforme a Tabela 9, a Correcao Monetaria € uma categoria de ajuste que contribui
consistentemente para um lucro maior segundo os BRGAAP em relacao aos USGAAP em
todo o periodo analisado, contrariamente a previsao tedrica do conservadorismo das
praticas contabeis brasileiras. Assim, o ICP dessa categoria é sempre maior que 1, tanto
pela média quanto pela mediana, e estatisticamente significativo em todos os anos,
ocorrendo em pelo menos 86% das empresas, em todo o periodo. E expressiva a
concentracao das ocorréncias na faixa de ICPs maiores que 1,10, ou seja, com grande
freqiiéncia, a Correcao Monetaria contribui para gerar lucros apurados pelos BRGAAP
significativamente maiores que pelos USGAAP. E de notar que o impacto dessa categoria de
ajuste € bastante expressivo no inicio do periodo estudado (subperiodo 2001-2002),
decrescendo com o tempo. Isso reflete o impacto da extincao da correcao monetaria no
Brasil a partir de 1995 (por interveniéncia da autoridade tributaria sobre a contabilidade
financeira, mediante a Lei do Imposto de Renda daquele ano - em postura institucional
tipica dos paises latinos). Entretanto, pelos padrdes internacionais, a economia brasileira
foi considerada hiperinflacionaria até 1996/97 (inflacao acumulada de 100% ou mais nos
altimos 3 anos).

Assim, por um lado, a harmonizacao internacional levaria as empresas brasileiras a
corrigir o Ativo Permanente existente em 1996/97 pela inflacdo acumulada no periodo. Isso
geraria, num primeiro momento, um grande aumento no valor do Ativo Permanente, com o
correspondente aumento no Patrimonio Liquido. Por outro lado, grande parte desse
aumento tera sido diluida pelas depreciacdoes a maior a lancar retroativamente para o
periodo de 1996 a 2007, restando apenas o impacto (negativo no resultado a partir de
2008) da depreciacdo a maior dos ativos com vida Gtil superior a 10 anos e ainda nao
totalmente depreciados. Dada essa diluicao dos efeitos deste ajuste no tempo, seu
impacto nao devera mostrar-se tao expressivo na adocao do padrao internacional no Brasil.

) Como mostra a Tabela 10, o ajuste decorrente das diferencas de tratamento do
Agio na Combinacao de Negdcios gera resultados, em média, menores no Brasil em todos os
anos analisados. Isso se devera ao fato de que, por um lado, o agio no Brasil é maior
(diferenca entre valor pago e valor contabil dos ativos) do que nos EUA (diferenca entre o
valor pago e o valor de mercado dos ativos); por outro, ao contrario dos EUA, o agio no
Brasil é amortizavel, inclusive para efeitos do Imposto de Renda. Isso tem levado,
conforme percepcao do mercado, a possiveis exageros tanto na frequéncia de operacoes
de combinacdes de negocios como no valor do agio (goodwill) praticado nessas operacoes.
Com efeito, varias empresas, tém reconhecido em suas demonstracées financeiras
(mediante baixa imediata do agio como perda) que o Unico beneficio futuro a ser gerado
pela operacao seria a vantagem tributaria proporcionada pela amortizacao do agio.

As expressivas diferencas, tanto no montante quanto na distribuicdo de freqiiéncia
dos resultados, inclusive com oscilacao entre extremos, indica elevada inconsisténcia e
aleatoriedade na analise do impacto desse ajuste ao longo do periodo. Com efeito,
observam-se concentracoes de ocorréncias tanto de pequenos (indicando possiveis
amortizacdes graduais) como de grandes impactos (indicando possiveis baixas imediatas),
quer gerando lucros maiores, quer menores segundo os BRGAAP em relacao aos USGAAP.
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Tabela 10 - Analise do ICP: Ajuste de Agio na Combinacao de Negécios

Métricas Gerais 2001 a 200 2006 2005 2004 2003 2002 2001
Mediana 0,964 0,984 0,977 0,977 0,945 0,955 0,993
Média 0,912 0,79(¢ 0,921 0,908 0,883 0,889 1,233
Desvio-padrédo 0,61p 0,804 0,47 0,322 0,547 0,702 0,775
Estatistica z (teste Wilcoxon) - 2,781 -0,943 - 1,647 - 1,726 - 2,229 - 0,943 0,169
p-value 0,3% 17,39 5,09 4,2% 1,3% 17,3% 56,7%
N° de Observacodes 15 13 14 14 14 13 7
% de Ocorréncia 88po 93% 93% 9B% 93% 93% 58%
Maior Valor 2,748 2,027% 2,027 1,258 2,213 2,303 2,748
Menor valor - 1,044 -1,0459 0,154 0,507 - 0,223 - 0,912 0,839

Distribuicdo de Frequéncia N° % N° % | N° % | N° % | N° % | N° % | N° %

10% menor ou mais <0.9 21 289 3 23% 4 29% 4 29% 5 36% 4 3N%n 1 14%

Entre 5% e 10% menor 0,91-0}94 7 9% 1 8% 1 7% 1 % 2 14% 1 8% 14%

Em torno de +/- 5% 0,95-1p4 31 41% 6 46% 6 43% 7 b0% 6 43% 319 2 29%

Entre 5% e 10% maior 1,05-1j09 4 b% 0 0% 2 4% O 0% O 0% 1 8% 14%

10% maior ou mais > 1,10 12 16% 3 23% 1 W 2 14% 1 1% 3 2B% 2 29%

TOTAL 75 100% 13 100% 14 100%| 14 100% 14 100%] 13 100% 7 100%

Tabela 11 - Analise do ICP: Instrumentos Financeiros, inclusive Derivativos

Métricas Gerais 2001 a 200 2006 2005 2004 2003 2002 2001
Mediana 1,001 1,002 1,014 1,030 0,764 1,256 0,968
Média 0,829 1,058 1,019 1,030 0,120 1,095 0,673
Desvio-padrédo 0,98p 0,541 0,431 0,367 1,926 0,883 0,662
Estatistica z (teste Wilcoxon) 0,0f5 - 0,089 1,067 1,572 - 2,953 1,689 - 1,352
p-value 47,0% 53,5% 14,3% 5,80 0,4% 4,6% 8,3%
N° de Observacodes 67 11 12 13 13 11 7
% de Ocorréncia 790 79% 80% 8% gd7% 19% 58%
Maior Valor 2,006 1,904 1,201 1,149 1,163 2,006 1,148
Menor valor - 6,644 0,857 0,846 0,927 - 6,648 - 1,309 - 1,274

Distribuicdo de Frequéncia N° % N° % N° % N° % | N° % N° % | N° %

10% menor ou mais  <0.9 15 229 2 18% 2 17% O 0% 9 69% 1 D% 1 14%

Entre 5% e 10% menor 0,91-0]94 2 3% 0 0% 0 0% 1 8% O 0% 1 9% 0% O

Em torno de +/- 5% 0,95-1p4 30 45% 8 713% 6 0% 7 b4% 3 23% 9% 5 71%

Entre 5% e 10% maior 1,05-1/09 4 6% O 0% 1 8% 3 P3% O 0% O 0% Q0%

10% maior ou mais >1,10 16 24% 1 9% 3 2500 2 19% 1 8% 8 B 1 14%

TOTAL 67 100% 11 100% 12 100% 13 100% 13 100‘%| 11 100% 7 100%

A Tabela 11 apresenta os numeros dos ICPs da categoria Instrumentos Financeiros e
Derivativos, os quais mostram grandes oscilacoes, tanto na média quanto na distribuicao
de freqliéncia de seus impactos no lucro das empresas. Assim, no periodo total 2001-2006,
em 22% das ocorréncias o ICP indica um lucro pelo menos 10% menor, mas 24% das
ocorréncias gerariam um lucro pelo menos 10% maior. Comparando 2001 (73% das
ocorréncias gerando um lucro pelo menos 10% maior) com 2002 (69% das ocorréncias

gerando lucro pelo menos 10% menor),

tem-se melhor visao da amplitude dessa
inconsisténcia. Essas oscilacdes das diferencas se devem, certamente, a que a volatilidade
do valor de mercado, inerente a esses instrumentos financeiros, € reconhecida nos EUA
(marked to market), enquanto que no Brasil esses instrumentos financeiros sao mantidos
pelo seu valor historico. Grande parte dos derivativos estava, inclusive, fora do balanco
das empresas. Essas diferencas serao ora superadas com a adocao do padrao internacional.
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Tabela 12 - Analise do ICP: Reavaliacdo de Ativos (depreciacédo)

Métricas Gerais 2001 a 200 2006 2005 2004 2003 2002 2001
Mediana 0,982 0,995 0,991 0,978 0,981 0,887 0,959
Média 0,603 1,130 1,139 0,925 0,919 0,298 - 1,610
Desvio-padréao 0,87B 0,591 0,594 0,427 0,383 0,428 1,821
Estatistica z (teste Wilcoxon) - 2,776 - 2,556 - 0,674 - 1,826 - 1,604 - 1,604 - 1,604
p-value 0,3% 0,59 25,0% 3,4% 5,4% 5,4% 5,4%
N° de Observacdes 23 5 5 4 3 3 3
% de Ocorréncia 27po 3% 33% 2% 20% 21% 25%
Maior Valor 1,834 1,834 1,834 0,993 0,983 0,961 0,998
Menor valor - 6,784 0,836 0,887 0,750 0,791 - 0,953 - 6,788

Distribuicdo de Frequéncia N° % N° % | N° % | N° % |N° % | N° % | N° %

10% menor ou mais < 0.9 7 309 1 20% 1 2000 1 25% 1 33% 2 6f% 1 33%

Entre 5% e 10% menor 0,91-0]94 O 0% O 0% O 0% O 0% O 0% O 0% 0% O

Em torno de +/- 5% 0,95-1p4 14 6% 3 0% 3 0% 3 75% 2 |67% 33% 2 67%

Entre 5% e 10% maior 1,05-1/09 O D% O 0% O 0% O 0% O 0% O 0% 0% O

10% maior ou mais > 1,10 2 99 1 20%% 1 20% O 0o O 0% O % 0 0%

TOTAL 23 100 5 100% 5 100% 4 100% 3 100% 3 100% 3 100%

Na Tabela 12, o ajuste devido a depreciacao a maior resultante da Reavaliacdao do
Ativo Imobilizado é pouco apontado (ocorréncia em torno de 20% a 36%) pelas empresas.
Isso se devera as restricdes ha anos colocadas pela CVM no intuito de coibir exageros na
utilizacao desse instrumento, determinando que as empresas definam antecipadamente
politicas consistentes em relacao aos ativos a serem reavaliados e com que freqiiéncia.

De fato, nos periodos de alta inflacao no Brasil, a reavaliacao do imobilizado era
praticada como antidoto a sua defasagem de valor, diante da aplicacdo de indices de
correcao monetaria pouco realistas, definidos pelo governo como instrumento de politica
monetaria. Entretanto, essa pratica tem gerado abusos, provocando nao raro reavaliacoes
infladas, que teriam motivado as citadas restricoes da CVM e, agora, com a Nova Lei das
S/As, a supressao da reavaliacao - apesar de ser pratica permitida pelo IFRS, mas ndo pelos
USGAAP.

No entanto, como mostra a Tabela 12, quando a Reavaliacao do Imobilizado ocorre
nas empresas analisadas, o seu impacto é significativo, contribuindo em média para uma
reducao do lucro em BRGAAP em relacao aos USGAAP em torno de 40%, no periodo 2001-
2006. Essa categoria de ajuste se mostra consistente ao longo do tempo e entre empresas,
ao contribuir quase sempre para a geracao de resultados menores no Brasil, confirmando a
teoria do conservadorismo das praticas contabeis brasileiras.

E de notar, contudo, que no universo das S/As fechadas e demais empresas de
grande porte, todas doravante obrigadas a contabilizacdo pelas normas internacionais, e
que nao se encontravam sob a regulacao da CVM, a pratica da Reavaliacdo do Ativo
Imobilizado tem sido frequente e muito relevante. (Ver, por exemplo, Niero & Valente,
2008).
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5 CONCLUSAO

Aprofundando estudos anteriores sobre as diferencas de lucro apurados conici me as
normas brasileiras (BRGAAP) e americanas (USGAAP), o presente trabalho aplicou o Indice
de Conservadorismo (IC) de Gray (1980) ao lucro e, em particular, o Indice de
Comparabilidade Parcial (ICP) de Weetman et al. (1998) aos ajustes ao lucro publicados
pelas emissoras brasileiras de ADRs na NYSE, no periodo 2001-2006.

A verificacao de um IC mediano de 0,91, estatisticamente significativo a 1%, para o
periodo 2003-2006 (apds desconsideracao do subperiodo 2001-2002, impactado por ajustes
heterodoxos da Correcao Monetaria), nao apenas confirmaria a previsao tedrica do
conservadorismo da contabilidade brasileira, dentro da tradicao latina e euro-continental,
como permitiria, ainda, estimar um novo patamar de lucro, aproximadamente 9,5%
superior ao atual, a ser ensejado pela presente transicao para o padrao internacional.

Mediante calculo dos ICPs, foi possivel identificar a relevancia do impacto de cada
categoria de ajuste ao resultado, a frequéncia com que esse ajuste ocorreu, e a
consisténcia do impacto desse ajuste entre empresas e ao longo do tempo.

Assim, verificou-se que algumas categorias de ajuste implicam um lucro menor
conforme os BRGAAP, confirmando a teoria; outros ajustes, entretanto, geram efeito
contrario a teoria produzindo lucros maiores em BRGAAP. Observou-se, ainda, que varias
categorias de ajustes apresentam um ICP expressivamente superior a 1 justamente nos
primeiros dois anos da série, decrescendo posteriormente, o que explicaria a
inconsisténcia da mediana do IC no tempo (maior que 1 nos dois primeiros anos e menor
que 1 nos anos seguintes), identificada por Santos, et al. (2007). Em ambos os casos, a
Correcao Monetaria de 1996/97 mostrou-se como o grande impactante, além dos Planos de
Pensao e do Diferimento de Despesas. Essa diversidade de impactos dos ajustes explica a
concentracao de numeros em polos opostos da distribuicao de frequéncia. Desse modo,
entre os ajustes mais relevantes e apontados com maior frequéncia pelas empresas no
periodo figuram a Correcao Monetaria (91%, ICP=1,39), Reavaliacao de Ativos (26%,
ICP=0,6), Diferimentos de Despesas (87/%, ICP=1,19); Instrumentos Financeiros (79%,
ICP=0,83), Planos de Pensao e outros beneficios (79/%, ICP=1,16) e Combinacao de
Negocios (88%, ICP=0,91).

Entre as limitacoes do presente trabalho destacam-se duas principais, decorrentes
da indisponibilidade de dados mais precisos para o tratamento das questdes levantadas.
Por um lado, a utilizacao das séries historicas dos USGAAP nao se configura como proxy
perfeita dos IFRS, deixando de abordar algumas diferencas de enfoques e contextualizacao
dos dois sistemas. Além disso, nao sao aleatorias as amostras das 30 empresas brasileiras
emissoras de ADRs na NYSE e, em particular, das 15 empresas que publicaram a Tabela de
Reconciliacdao do Lucro no Formulario 20-F, o que limita a extensao dos resultados ao
universo das empresas brasileiras sujeitas a adocao do padrao internacional.

Este estudo, ao procurar identificar os impactos das diferencas entre as normas
brasileira e americana no resultado das emissoras de ADRs na NYSE, podera talvez
contribuir para identificar maiores urgéncias na regulamentacao de determinados topicos
no processo de migracao para o IFRS, minorando custos de adaptacao, com incremento da
transparéncia em beneficio dos usuarios da informacao contabil.
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