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RESUMO: O objetivo do artigo € analisar o impacto das diferengas entre as normas
contabeis brasileiras e americanas nos indicadores de desempenho de empresas
brasileiras de governanga corporativa. A pesquisa caracteriza-se como descritiva e a
abordagem é quantitativa, com analise de regressao e de correlagdo. A amostra
compreende as 17 empresas de Governangca Corporativa da Bovespa que
apresentaram em janeiro de 2007 negociacdo de American Depositary Receipts
(ADR’s) na NYSE. A pesquisa documental consubstancia-se nas demonstragdes
contabeis de 2005 enviadas a Bovespa e a NYSE. Os resultados da pesquisa
mostram divergéncias nos indicadores de desempenho calculados com base nas
normas contabeis brasileiras e americanas. No entanto, constatou-se correlagao
significativa entre as diferengcas nos indicadores de desempenho calculados com
base nas demonstragdes contabeis enviadas a Bovespa e a NYSE. Conclui-se,
portanto, que os indicadores de desempenho n&o sdo afetados de maneira
significativa pelas divergéncias nas normas contabeis entre os dois paises, néo
ocorrendo nas empresas da amostra assimetria de informagdo entre o que é
divulgado na Bovespa e na NYSE.
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1. INTRODUCAO

competitividade global tem levado vérias empresas brasileiras a buscarem fontes

alternativas de financiamento, com menor custo, a fim de poderem competir em

melhores condigdes com concorrentes estrangeiros. Os juros praticados no

mercado brasileiro e a movimenta¢do menor do mercado brasileiro de agdes, em

comparag¢do a outros mercados aciondrios, como o dos Estados Unidos, Reino
Unido, Japdo, contribuem para que o custo de capital das empresas brasileiras seja mais
elevado em relagdo a varias empresas estrangeiras.

Para aumentar a participagao de investidores no mercado acionario brasileiro foram
desenvolvidas, entre outras acdes, praticas de governanga corporativa para empresas que
negociam suas agdes na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), a fim de aumentar a
credibilidade do mercado de agdes, por meio da total transparéncia e de mecanismos de
protecdo aos acionistas minoritarios.

Por ouro lado, algumas empresas brasileiras também tém procurado captar recursos no
mercado acionario americano, através de lancamentos de American Depositary Receipts
(ADR’s) na New York Stock Exchange (NYSE). Para poder atuar nesse mercado, as empresas
devem remeter periodicamente 3 NYSE demonstragdes contabeis adaptadas aos principios
contdbeis geralmente aceitos americanos (Generally Accepted Accounting Principles in the
United States - US GAAP).

Essa conversdo pode gerar assimetria de informacao em relagao ao que ¢ divulgado no
mercado aciondrio brasileiro, porque as normas contabeis americanas diferem em alguns
aspectos das normas contabeis brasileiras. Essas diferencas ja foram objeto de alguns estudos,
podendo citar-se como exemplo o de Niyama (2005) e o levantamento realizado pela
PricewaterhouseCoopers — Brasil (2004). No entanto, essa pesquisa busca identificar qual o
impacto que essas divergéncias podem ocasionar nos indicadores de desempenho das
empresas, o que pode levar a ocorréncia de problemas de assimetria de informacao.

Esses problemas comegaram a ser estudados por meio da Teoria da Agéncia, que
buscava resolver os problemas de assimetria de informacao e conflitos de interesses entre os
gestores e os acionistas das organiza¢des. Os mecanismos de governanga corporativa, além de
proporcionar maior transparéncia € maior prote¢do aos acionistas minoritarios, procuram
também mitigar a assimetria de informacao entre os diversos stakeholders das organizagdes.

No entanto, a assimetria de informagdo gerada pela aplicacao de diferentes normas
contabeis internacionais independe da existéncia ou ndo de conflitos de interesses entre os
gestores e os acionistas, ou de maior ou menor transparéncia na evidenciacdo por parte das
empresas. As organizagdes comprometidas com os mecanismos de governanga corporativa
precisam tornar evidentes essas distor¢des, garantindo informacdes claras a todo tipo de
investidor, nacional ou estrangeiro.

Dentro desse contexto, o que se pretende com este trabalho ¢ avangar a pesquisa sobre
o tema, apresentando um estudo comparativo sobre o impacto provocado nos indicadores de
desempenho das empresas brasileiras listadas nos niveis de governanga corporativa da
Bovespa e com ADR’s na NYSE, em razdo das diferengas entre as normas contdbeis
brasileiras e americanas, a partir das informacdes enviadas por essas empresas a Bovespa e a
NYSE.

Assim, o objetivo do artigo ¢ analisar o impacto das diferengas entre as normas
contabeis brasileiras e americanas nos indicadores de desempenho de empresas brasileiras de
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governanga corporativa. Com base em andlise estatistica, uma hipdtese foi testada. As
hipoteses nula (Ho) e alternativa (H1) podem ser assim enunciadas:

Ho.: Nao ha correlagao entre os indicadores de desempenho de empresas brasileiras de
governanga corporativa calculados com base nas demonstra¢des contabeis enviadas a
Bovespa e os indicadores de desempenho das mesmas empresas calculados com base
nas demonstragdes contabeis enviadas a NYSE.

Hi.: Ha correlagdo entre os indicadores de desempenho de empresas brasileiras de
governanga corporativa calculados com base nas demonstragdes contabeis enviadas a
Bovespa e os indicadores de desempenho das mesmas empresas calculados com base
nas demonstragdes contabeis enviadas a NYSE.

Nao havendo evidéncias para se rejeitar Ho, concluir-se-a4 que as diferencas entre as
normas contdbeis brasileiras € as normas contidbeis americanas impactam de maneira
significativa os indicadores de desempenho dessas empresas. Pode-se inferir dai que as
diferencas entre as normas contabeis brasileiras e americanas geram assimetria de informagao,
entre o que ¢ evidenciado no mercado brasileiro e o que ¢ evidenciado no mercado americano.
Caso se rejeite Ho, pode-se inferir que as diferencas entre as normas contabeis brasileiras e
americanas ndo impactam de maneira significativa os indicadores de desempenho dessas
empresas, podendo-se inferir entdo que ndo ha assimetria de informagdo entre o que ¢
evidenciado no mercado brasileiro e o que ¢ evidenciado no mercado americano.

O artigo esta estruturado em seis topicos, iniciando com a introducao do estudo. . Em
seguida faz uma incursdo nos esfor¢os para harmonizacdo das normas contédbeis
internacionais. Apos discorre sobre as principais divergéncias entre as normas contabeis
brasileiras e americanas. Depois descreve o método e os procedimentos da pesquisa. Na
seqiiéncia apresenta os resultados da pesquisa, destacando as diferencas nos indicadores de
desempenho das empresas brasileiras e a analise de regressao e correlacdo dos indicadores de
desempenho. Por ultimo, apresenta as conclusdes da pesquisa realizada.

2. HARMONIZACAO DAS NORMAS CONTABEIS INTERNACIONAIS

Um dos desafios de 6rgdos reguladores da contabilidade em ambito mundial ¢
diminuir ou até mesmo eliminar a assimetria da informacdo evidenciada nos relatorios
produzidos segundo as normas de diferentes paises.

Para isso diversos organismos internacionais, como o [nternational Accounting
Standards Board (IASB), a International Federation of Accountants (IFAC), as Nacgdes
Unidas, The International Organization of Securities Commission (I0SCO), tém se esfor¢ado
para uma harmonizagao internacional. O papel desses organismos internacionais € contribuir
para o estabelecimento de padrdes de alta qualidade que possam servir de base para os
diversos paises. Ja o papel dos organismos nacionais ¢ tentar harmonizar seus padrdes locais
com as normas internacionais.

A assimetria de informagdes, provocada por diferencas de normatizagao contabil entre
os paises, pode prejudicar as decisdes de investidores. Com uma economia globalizada, as
informacdes contdbeis das empresas sdo analisadas por diferentes investidores, nos mais
diversos locais do mundo. Minimizar ou eliminar essas diferengas pode ajudar os investidores
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na andlise dessas informagdes, em qualquer mercado onde a empresa estiver negociando suas
acoes.

Apesar de todos os esforcos no sentido de harmonizacao internacional das normas
contabeis, ¢ possivel que uma empresa brasileira, por exemplo, apresente indicadores de
desempenho favoraveis segundo as normas contabeis brasileiras, mas ndo apresente a mesma
performance se os indices forem calculados com base nas demonstragdes contabeis preparadas
a Security Exchange Comission (SEC), segundo as normas americanas.

Essas diferencas ocorrem, conforme Niyama (2005), porque a linguagem ndo ¢
uniforme. A ndo uniformidade existe porque cada pais tem seus proprios critérios para
reconhecer ¢ mensurar cada transagdao. Alguns estudos ja foram desenvolvidos tentando
classificar os sistemas contabeis nacionais em grupos, considerando o ambiente politico,
social, cultural e econdomico de cada pais e seus possiveis impactos nos respectivos sistemas
contabeis.

Ao comentar sobre a harmonizagdo contabil, Weffort (2005, p. 22) cita que ela pode
ocorrer em dois ambitos: nas praticas (harmonizacao de fato) e nas normas (harmonizagdo de
direito). A primeira refere-se “a uma efetiva aplicagdo dos procedimentos recomendados
internacionalmente nas praticas contabeis locais”. A segunda “diz respeito, de modo
simplificado, a incorporacdo, na legislagdo nacional, do conteido das normas internacionais,
tornando determinado procedimento contabil obrigatdrio, permitido ou proibido”.

Segundo Weffort (2005), esses dois ambitos da harmonizacdo podem ocorrer
concomitantemente em determinado pais, mas isso ndo € necessariamente uma regra. A
utilizacao de praticas contabeis diferenciadas pelos paises pode ocorrer por diversos motivos.
Niyama (2005) cita varios estudos realizados sobre a harmonizagdo das normas contabeis
internacionais, em que sdo enumeradas as causas das diferencas de praticas contabeis adotadas
pelos paises. No Quadro 1 apresenta-se uma sintese dessas pesquisas citadas pelo autor.
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Causas/Estudos Estudo 5| Estudo 4 | Estudo3 | Estudo2 | Estudo 1
Saudagaran | Elliot e | Belkaoui | Nobes Radebaug
(2004) Elliot (2000) (1998) e  Gray

(2002) (1993)

Sistema legal nacional X X X X X

Modelo de captagdo de recursos | X X X X

(mercado  acionario  ou crédito

Influéncia do Estado na Contabilidade X

A influéncia da profissdo contabil X X X X

Nivel de desenvolvimento da Teoria X X X

Contébil

Acidentes de historia (guerras) X X

Conhecimento da lingua X X

Tipo de regime e estrutura das | X X

demonstragdes contabeis

Tipo de empresas X X

Nivel de exigéncia X

Nivel de inflagdo X X X

Vinculagdo econdmica e politica com X X

outros paises

Qualidade da educagdo contabil X X

Cultura X X

Crescimento e desenvolvimento X X X

econdmico

Ambiente social X X

Nivel de atividade empresarial X X

Tributagdo X X

Sistema politico X X X

Historia e geografia X

Religidao X

Heranca de ter sido colonia de outro X

pais

Quadro 1 - Causas das diferencas internacionais nos financial reporting
Fonte: adaptado de Niyama (2005, p. 22-24).

Ao analisar o Quadro 1, verifica-se que as principais causas de diferengas
internacionais nos relatérios financeiros sao:

a) sistema legal do pais - citado em todos os estudos analisados;

b) modelo de captagdo de recursos (mercado acionario ou entidades financeiras) -

citado em 4 dos 5 estudos;

¢) ainfluéncia ou status da profissdo contabil - também citado por 4 estudos.

Quanto ao sistema legal do pais, Niyama (2005) relata que ele pode ser classificado em
duas correntes: commom-law e code-law. A primeira corrente, predominante em paises como
a Gra-Bretanha, Estados Unidos, entre outros, tem como principio que tudo o que ndo for
proibido € aceito. As demonstragdes contdbeis desses paises baseiam-se na “visdo justa e
verdadeira” (true and fair value). Usa-se a criatividade para interpretar o “espirito” da lei, que
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pode ser evasivo e resultar em manipulagdo ou aproveitamento de brechas legais. O autor cita
que € propicio para inovacdes em termos de financial reporting.

A segunda corrente, por sua vez, conhecida como legalistica, predomina em paises
como Alemanha, Japao e Franca. Tem como principio que tudo tem que estar escrito. Com
isso, tem-se menos flexibilidade na apresentagdao das demonstragdes contabeis. A énfase esta
nos credores, enquanto que no sistema common law da-se mais importancia aos acionistas
(NIYAMA, 2005).

Quanto ao modelo de captacao de recursos, ele influencia as demonstracdes contabeis,
pois, em paises onde o mercado de agdes ¢ forte, as demonstracdes das empresas serao
dirigidas principalmente aos acionistas. J4& em paises onde a maior parte da captacdo de
recursos ¢ feita via empréstimos em institui¢cdes financeiras, as demonstracdes contabeis serdo
direcionadas aos credores. Cada tipo de usuario (acionistas, credores, governo, entre outros),
esta interessado em informagdes diferentes.

Em relagdo ao nivel de influéncia ou status da profissdo contabil, Niyama (2005, p.28)
comenta que “o status da profissdo contabil acaba influenciando positivamente na qualidade
das demonstracdes contabeis elaboradas e os relatorios de auditoria sdo considerados, de
forma geral, como mais confiaveis e independentes”.

Analisando-se a situagdo brasileira, observa-se que a profissao contabil é representada
pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e pelo Instituto dos Auditores Independentes
do Brasil (IBRACON). No entanto, nenhum deles tem for¢a suficiente para influenciar na
edicdo de normas contdbeis no pais. O CFC criou um grupo de trabalho que edita
regularmente Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC), mas o 6rgdo nao tem autoridade
para obrigar as empresas a seguirem essas normas (N[YAMA,2005).

Portanto, pode-se inferir que em paises onde a profissdo contabil conta com um status
mais elevado e, portanto, com uma influéncia maior nas praticas contabeis, a qualidade das
demonstragdes contabeis ¢ inerente e respeitada, aumentando a confiabilidade das mesmas
perante os usudrios da informagao contébil.

3. PRINCIPAIS DIVERGENCIAS ENTRE AS NORMAS CONTABEIS
BRASILEIRAS E AMERICANAS

A PricewaterhouseCoopers — Brasil elaborou um Pocket Guide sobre as principais
divergéncias entre as normas internacionais (IFRS), americanas (US GAAP) e as normas
brasileiras de contabilidade (BR GAAP) (www.pwc.com.br).

No presente estudo interessam as divergéncias entre as normas americanas (US
GAAP) e as normas brasileiras de contabilidade (BR GAAP). No Quadro 2 apresentam-se as
principais diferencas entre US GAAP e BR GAAP quanto a estrutura conceitual contébil.
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Divergéncias | Normas Contabeis

US GAAP - nido sdo permitidas reavaliagdes, exceto no caso de instrumentos financeiros
Base de valor | derivativos e alguns outros instrumentos financeiros que devam ou que podem ser avaliados
contabil a valor justo.

BR GAAP - custo historico, mas itens do ativo imobilizado podem ser reavaliados.

US GAAP — em casos extremamente raros, empresas ndo devem aplicar determinada norma

Desvio de | contabil quando isso for imprescindivel para que as demonstragdes financeiras estejam

pratica adequadamente apresentadas, no entanto, na pratica nao ¢ adotado.

contébil BR GAAP - nio prevé situagdes para o desvio, mas utiliza-se o conceito da esséncia sobre
a forma.

Quadro 2 - Principais diferencas entre US GAAP e BR GAAP quanto a estrutura
conceitual contabil
Fonte: adaptado de PricewaterhouseCoopers (2006, p. 1-11).

Em relagdo a base de valor contabil, as normas seguem o mesmo principio basico, ou
seja, utilizam o custo como base de valor contabil. No entanto, em situacdes especificas, as
normas americanas aceitam a utilizacao do conceito de valor justo. J4 no Brasil ndo existe a
aplicacdo desse conceito. Apenas alguns ativos imobilizados podem ser reavaliados.

Quanto aos desvios de praticas contabeis, as normas americanas aceitam esta pratica
quando contribuirem para uma melhor apresentagdo dos resultados. J4 no Brasil ndo ha
previsdo nas normas para esse procedimento, com exce¢do da utilizagdo do principio da
esséncia sobre a forma.

Quanto as demonstracgdes financeiras (contabeis), as principais diferencas encontradas
entre os US GAAP e as BR GAAP estdo apresentadas no Quadro 3, de acordo com
levantamento feito pela PricewaterhouseCoopers — Brasil.
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Divergéncias | Normas Contabeis
Moeda de | US GAAP — As regras da SEC permitem que empresas ndo americanas registradas naquela
mensuracao e comissao escolham a moeda de apresentacdo das demonstragdes financeiras.
apresentagdo BR GAAP - as demonstragdes financeiras devem ser apresentadas na moda do pais.
das Empresas consolidadas que operam em outros paises tém suas demonstragdes financeiras
demonstragdes | medidas utilizando a moeda funcional da respectiva empresa e, posteriormente, convertidas
financeiras para a moeda do pais.
US GAAP — podem apresentar um balango classificado ou ndo. Os itens apresentados
Balango separadamente seguem geralmente uma ordem decrescente de liquidez.
Patrimonial BR GAAP - os ativos e passivos sdo divididos nos grupos circulante e ndo-circulante, e
apresentados em ordem decrescente de liquidez dentro desses grupos.
US GAAP — permitem a apresentagdo num formato corrido, no qual as despesas sdo
classificadas por fun¢do e deduzidas das receitas totais, ou por sub-totais, no qual as
Demonstra¢do | receitas e despesas sao classificadas em grupos. As despesas devem ser apresentadas por

do Resultado funcdo.
BR GAAP - similar as IFRS, exceto pelos itens ndo-operacionais e por exigirem a
apresentacao das despesas por fungdo.

US GAAP — classificagdo em categoria, com orientagdo especifica quanto a classificagdo

Demonstracao . . h e , oL .
do Fluxo dg em cada categoria. Também permitem a utilizacdo dos métodos direito e indireto.
Caixa BR GAAP — ndo requerem a apresentagdo. Quando voluntariamente apresentada, as regras

sdo semelhantes as IFRS.

US GAAP - geralmente requerem a inclusdo do efeito na demonstragdo do resultado do
exercicio atual. Exigem a divulgacdo das informagdes comparativas “pro-forma”.
Requerem ajustes retroativos em situagoes especificas.

BR GAAP — normalmente sdo tratadas como ajuste do saldo inicial dos lucros ou prejuizos
acumulados do ano corrente. Nao ha corre¢do ou reapresentacdo de informacgdes
comparativas.

Quadro 3 - Principais diferencas entre US GAAP e BR GAAP quanto as demonstracoes
contabeis
Fonte: adaptado de PricewaterhouseCoopers (2006, p. 12-25).

Mudangas nas
politicas
contabeis

Em relagdo as demonstragdes financeiras (contdbeis), as principais diferencas
observadas no Quadro 3 referem-se a estrutura do Balango Patrimonial, a Demonstracao do
Fluxo de Caixa e as mudancas nas politicas contabeis.

No que concerne a estrutura do Balango, as normas americanas prevéem a separacao
dos ativos e passivos no balanco em correntes € ndo correntes. J4 as normas brasileiras
apresentam outra subdivisdo desses grupos, com os ativos separados em circulantes,
realizéveis a longo prazo e permanentes. Os passivos sao divididos em circulantes e exigiveis
a longo prazo.

Outra diferenga importante refere-se a Demonstragdo do Fluxo de Caixa (DFC). Essa
demonstragdo ¢ obrigatoria segundo os US GAAP. J4 no Brasil a DFC ndo ¢ obrigatoria,
sendo substituida pela DOAR. A Lei n° 11.638/07, de 18 de dezembro de 2007, em seu art.
176, item IV, determinou a substituicdo da Demonstragao das Origens e Aplicagdoes de
Recursos (DOAR) pela Demonstragao dos Fluxos de Caixa (DFC).

Quanto as mudangas de politicas contabeis, os US GAAP prevéem o reconhecimento
do ajuste no resultado do exercicio atual. No Brasil, os ajustes sdo feitos no saldo inicial dos
lucros e/ou prejuizos acumulados no ano corrente.

Em relacdo a combinacdo de negocios, as principais diferencas apontadas pela
PricewaterhouseCoopers — Brasil sdo apresentadas no Quadro 4.
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Divergéncias | Normas Contabeis

US GAAP — exigem o reconhecimento pela compradora de todos os ativos e passivos
adquiridos ao seu valor justo. O 4gio ou desdgio originado da aquisicdo corresponde a
diferenca entre o valor justo dos ativos dados em pagamento (dinheiro, a¢des) ¢ o valor
justo de todos os ativos e passivos adquiridos. Possuem regras especificas para projetos em
andamento de pesquisa e desenvolvimento adquiridos (geralmente devem ser lancados
como despesa no resultado).

BR GAAP — apenas os ativos e passivos registrados no balango da empresa adquirida sdo
reconhecidos na compradora, ao valor contabil original, exceto pela mais valia atribuida ao
ativo imobilizado que deve ser reconhecida como parte do custo do ativo nas circunstancias
de incorporagdes. O agio ou desagio originado da aquisi¢do corresponde a diferenca entre
o valor pago pela empresa adquirida e o valor contabil original dos ativos e passivos
registrados no seu balango.

US GAAP — certos ativos intangiveis de origem contratual, separaveis e com vida util finita
devem ser amortizados. Agio e ativos intangiveis com vida indefinida nio sdo amortizados,
mas tém seu valor de recuperacdo calculado anualmente e comparado ao valor contabil.

Valor justo de
ativos e
passivos na
aquisi¢ao, agio
e desagio

Agio e ativos

intangiveis — ~ . . e
g Sempre que o valor de recuperagdo for inferior ao valor contabil, uma perda deve ser
tratamento . ;.
N .| reconhecida no resultado do exercicio.
subseqiiente a — - - -
aquisicio BR GAAP - o agio ¢ amortizado em prazo ndo superior a 10 anos, exceto quando

decorrente de aquisi¢do do direito de exploragdo, concessdo ou permissdo delegada pelo
poder publico, sendo amortizado, nesse caso, no prazo da respectiva concessao.

Quadro 4 - Principais diferencas entre US GAAP e BR GAAP quanto a combinacio de
negocios
Fonte: adaptado de PricewaterhouseCoopers (2006, p. 36-43).

Uma das principais diferencas observadas no Quadro 4 refere-se ao valor justo de
ativos e passivos na aquisi¢do de empresas. As normas americanas estabelecem que os ativos
e passivos adquiridos devam ser avaliados ao valor justo (fair value), enquanto que as normas
brasileiras prevéem a utilizacao do valor contabil original.

Outra diferenga importante de tratamento refere-se ao agio e aos ativos intangiveis. As
normas americanas estabelecem que o agio e os ativos intangiveis com vida indefinida nado
sofrem amortizacdo, mas faz-se anualmente o teste de impairment sobre esses itens, a fim de
verificar se o valor de recuperagdo ¢ superior ao valor contabil. Caso nao seja, uma perda deve
ser reconhecida. As normas brasileiras ndo estabelecem o teste de impairment. O &gio
geralmente ¢ amortizado em prazo nao superior a dez anos.

Quanto ao reconhecimento de ativos e passivos, o estudo da PricewaterhouseCoopers
— Brasil aponta como principais diferencgas os itens apresentados no Quadro 5.
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Divergéncias Normas Contabeis
US GAAP - requerem a capitalizagdo se os critérios de reconhecimento sdo atendidos.
Devem ser amortizados considerando a sua vida ttil. Ativos com vida 1til indefinida nao
sdo amortizados, mas devem, no minimo anualmente, ter o seu valor de recuperagdo

Afi calculado e comparado com o valor contabil. Caso o valor recuperavel seja inferior ao

. UVOS, . valor contabil, uma perda deve ser registrada contra o resultado do exercicio. Reavaliacdes

Intangivels . . . . . oo

dauiridos de ndo sao permitidas. Os ganhos ou perdgs apurados na venda ou baixa dos ativos intangiveis

':1 qu sdo registrados como resultados operacionais.

ereetros BR GAAP — geralmente sdo classificados no grupo de ativo imobilizado ou diferido e
amortizados de acordo com a sua vida util. Nao sdo permitidas reavaliagdes de intangiveis.
Os ganhos ou perdas apurados na venda ou baixa dos intangiveis sdo registrados como
resultados ndo operacionais.

US GAAP — os custos de pesquisa e desenvolvimento sdo lancados como despesa no
resultado do exercicio quando incorridos. Alguns custos de desenvolvimento de software e
. website devem ser capitalizados.

Ativos ; I

Intangiveis BR GAAP - despesas pré-operacionais, gastos c9m o lancamento de novos produtos ou

gerados processos produtlvos. ou relacw.na(.ios.com 0 per.lod.o em que a cqpamdade; de produgio

internamente normal da empresa ainda ndo foi atingida sdo capitalizados como ativo diferido, desde que
contribuam para a geracdo de beneficios futuros. Tais gastos sdo amortizados por prazo nao
superior a dez anos. Os ganhos ou perdas apurados na venda ou baixa de ativos intangiveis
sdo registrados como despesas nao operacionais.
US GAAP - ¢ classificado como financeiro quando substancialmente todos os riscos e
beneficios da propriedade do bem sdo transferidos ao arrendatario. Neste caso, a operagado
equivale a um financiamento para aquisi¢do do bem. A substancia deve prevalecer sobre a

Arrendamentos | forma.

—classificagdo | BR GAAP - préticas locais encorajam, mas ndo obrigam, o registro dos contratos de
arrendamento financeiro como financiamento. Na pratica, a maioria dos contratos de
arrendamento € tratada como operacional. As companhias devem, entretanto, divulgar em
nota dados sobre os equipamentos adquiridos através de contrato de arrendamento.

US GAAP — para ativos mantidos para uso nas operagdes, o calculo do valor em uso tem
por base fluxos de caixa ndo descontados. Se o valor em uso for inferior ao valor contabil,

Perdas por | calcula-se a perda a ser contabilizada utilizando-se o maior entre o valor de mercado e os

redugdo ao | fluxos de caixa descontados a valor presente.

valor BR GAAP — Sempre que o valor contdbil de um bem for superior ao valor recuperavel,

recuperavel de | uma perda deve ser registrada para reduzir o valor contabil ao valor de recuperagdo. No

ativos entanto, ndo ha regras detalhadas para identificacdo e calculo das perdas por redugdo ao

(Impairment) valor recuperavel. As perdas devem ser reconhecidas apenas quando consideradas nao
temporarias. Perdas por redugdo ao valor recuperavel sdo registradas como despesa nao
operacional no resultado do exercicio.

US GAAP — depende da classificagdo. Ativos financeiros mantidos até o vencimento ou

Ativos originados pela propria empresa sdo registrados ao custo amortizado. Outros ativos

Financeiros — | financeiros sao registrados ao valor justo.

mensuragdo BR GAAP - sdo registrados ao custo deduzido de eventuais perdas. Ganhos e perdas sdo
reconhecidos sempre no resultado.

Quadro 5 - Principais diferencas entre US GAAP e BR GAAP quanto ao

reconhecimento de ativos e passivos
Fonte: adaptado de PricewaterhouseCoopers (2006, p. 50-76).

163

Em relac@o aos ativos intangiveis adquiridos de terceiros, a principal diferenca esta na
utilizacao do teste de impairment pelas normas americanas, o que ndo ocorre no Brasil. Outra
diferenca importante consiste no reconhecimento dos ganhos e perdas na venda ou baixa
desses ativos. Os US GAAP tratam esses ganhos e perdas como resultado operacional,
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enquanto no Brasil sdo tratados como resultados nao-operacionais. O SFAS 142 (FASB)
estabelece que o custo deduzido do valor residual de ativos intangiveis com vida util finita
deve ser amortizado por sua vida util, enquanto que os ativos intangiveis com vida util
indefinida ndo devem ser amortizados.

No que concerne aos ativos intangiveis gerados internamente na empresa, 0s gastos
com pesquisa e desenvolvimento sdo tratados geralmente como despesa pelas normas
americanas. No Brasil, esses gastos sdo ativados e amortizados num prazo méaximo de dez
anos de acordo com a legislacdo societaria.

Os arrendamentos financeiros sdo classificados no passivo, como financiamento, de
acordo com os US GAAP (SFAS 2, FASB). No Brasil, embora haja um incentivo ao
reconhecimento como financiamento, na pratica esses arrendamentos sdo tratados como
aluguéis. Os dados do contrato devem ser evidenciados apenas em notas explicativas.

Quanto ao teste de impairment, as normas americanas possuem regras definidas sobre
o seu calculo anual. No Brasil, embora exista o conceito de valor recuperavel dos ativos, ou
ajuste ao valor de mercado quando este for inferior ao valor contdbil, ndo existem regras
precisas sobre o calculo do valor recuperavel dos ativos, nem quanto a sua periodicidade.

Os ativos financeiros sao registrados ao custo amortizado ou ao valor justo,
dependendo da sua classificacdo, de acordo com as normas americanas. Os ganhos ou perdas
podem ser reconhecidos no resultado ou no patriménio, dependendo do caso. No Brasil, sdo
sempre registrados ao valor de custo deduzido das perdas, sendo os ganhos ou perdas sempre
reconhecidos no resultado.

Em relacdo aos derivativos, operacdes de hedge e outros assuntos, as principais
diferengas entre os US GAAP e as normas brasileiras de contabilidade apontadas no estudo da
PricewaterhouseCoopers — Brasil sdo apresentadas no Quadro 6.

Divergéncias Normas Contabeis

US GAAP — exigem reconhecimento ao valor justo. Ganhos e perdas sdo reconhecidos na
DRE, exceto por hedges de fluxo de caixa considerados efetivos, cujos ganhos e perdas
sdo diferidos no PL. Além disso, ndo exige o ajuste do valor base das operagdes de hedge
de fluxo de caixa de transagoes previstas.

BR GAAP — s3o avaliados ao valor da curva das operagdes e tém ganhos e perdas sempre
reconhecidos diretamente no resultado do periodo.

US GAAP — exigem a divulgagdo das operagdes descontinuadas e mantidas para venda
como um item separado na DRE, antes dos itens extraordinarios e do efeito cumulativo das
mudangas contabeis. Ativos e passivos mantidos segregados no balango patrimonial.

BR GAAP — na pratica, sdo divulgadas em niveis menos detalhados do que os exigidos
pelos US GAAP.

Quadro 6 - Principais diferencas entre US GAAP ¢ BR GAAP quanto aos derivativos,
operacoes de hedge e outros assuntos
Fonte: adaptado de PricewaterhouseCoopers (2006, p. 78-91).

Derivativos e
operagdoes  de
G‘Hedgeﬂ7

Operagdes em
descontinuidade

As operagdes de hedge sdo avaliadas ao valor justo, de acordo com os US GAAP. Os
ganhos e perdas sdao reconhecidos no resultado, exceto em hedges de fluxo de caixa efetivos,
cujos ganhos e perdas sao diferidos no PL. O SFAS 133 (FASB) estabelece os principios de
reconhecimento € mensuragdo dos ativos financeiros, dos passivos financeiros, de alguns
contratos de compra e itens ndo financeiros. J4 no Brasil essas operacdes sdo avaliadas ao
valor da curva das operagdes, sendo os ganhos e perdas sempre reconhecidos diretamente no
resultado.
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Quanto as operagdes em descontinuidade, os US GAAP requerem a divulgacdo em
itens separados na DRE. No Brasil, a divulgacdo dessas informagdes ¢ feita com grau de
detalhe menor do que as normas americanas.

As divergéncias apresentadas nos Quadros 2 a 6 podem impactar os valores constantes
das demonstragdes contabeis. Uma mesma empresa pode apresentar diferentes composig¢des
de ativos e passivos e resultados divergentes, ao se analisar suas demonstragdes contabeis
enviadas a Bovespa e a NYSE.

Essas diferencas podem alterar o valor dos indicadores de desempenho, calculados a
partir dessas demonstragcdes. Com isso pode existir uma assimetria de informacao.
Dependendo da localizagdo dos usudrios, eles poderdao ter impressdes diferentes da mesma
empresa. Isso significa que uma empresa pode apresentar indicadores de liquidez,
endividamento ou rentabilidade muito diferentes, dependendo da demonstracdo que se esta
analisando, se a remetida a Bovespa ou a NYSE.

4. METODO E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

A presente pesquisa caracteriza-se como descritiva. Gil (2002) comenta que a pesquisa
descritiva tem como objetivo descrever as caracteristicas de determinada populagdo ou
fendmeno, ou estabelecer relagdes entre variaveis. Nesse sentido, busca-se analisar o impacto
das diferencas entre as normas contdbeis brasileiras e americanas nos indicadores de
desempenho de empresas brasileiras listadas nos niveis de governanca corporativa da
Bovespa.

Em relacdo a abordagem do problema a pesquisa caracteriza-se como quantitativa. De
acordo com Boudon (1989, p. 24), “as pesquisas quantitativas podem ser definidas como as
que permitem recolher, num conjunto de elementos, informagdes compardveis entre um
elemento e outro”. Essa comparabilidade das informagdes ¢ que permite a analise quantitativa
dos dados. Portanto, para a sua aplicacdo, ¢ imprescindivel a existéncia de um conjunto de
elementos mais ou menos comparaveis.

A populacdo da pesquisa compreende as 81 empresas brasileiras listadas nos Niveis 1
e 2 e no Novo Mercado de Governanga Corporativa da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa) (www.bovespa.org.br), em janeiro de 2007. Foram selecionadas as empresas
listadas nos niveis de Governanga Corporativa da Bovespa, por considerar-se que essas
empresas possuem compromisso com a transparéncia e responsabilidade das informacgdes
prestadas ao publico e, portanto, tendem a transmitir maior confiabilidade.

A amostra selecionada para a pesquisa ¢ do tipo intencional, na qual, conforme
Richardson (1999), os elementos da amostra relacionam-se intencionalmente de acordo com
as caracteristicas prescritas no plano e nas hipdteses da pesquisa. O critério utilizado foi as
empresas realizarem negociacao de American Depositary Receipts (ADR’s) na NYSE. Com
base nesse critério foram selecionadas as 17 empresas brasileiras listadas nos niveis de
Governanca da Bovespa e com ADR’s naNYSE.

Os dados foram coletados a partir das demonstragdes contdbeis enviadas a Bovespa e a
NYSE, pelas empresas componentes da amostra, referentes ao ano de 2005. Com base nesses
relatorios, foram calculados trés indicadores de endividamento, dois de liquidez e dois
indicadores de rentabilidade, escolhidos aleatoriamente, relacionados no Quadro 7.
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Grupo de | Indicador de Desempenho Formula
Indicadores

Endividamento END — PT

PL

Indicadores de | Dependéncia Financeira DF = PT
Endividamento E

Imobilizagao dos Capitais Permanentes ICP = AP

PL + PELP

Liquidez Geral G AC + ARLP
Indicadores de ~ PC+ PELP
Liquidez Liquidez Corrente LC = AC

PC

Retorno sobre o Ativo — ROA LO
Avaliagio do ROA= ———
Desempenho AT - LL
Econdmico Retorno sobre o Patrimonio Liquido — RSPL LL

RSPL = ————
PL—-LL

Legenda:
AC = Ativo Circulante LL = Lucro liquido PC = Passivo Circulante
AP = Ativo Permanente LO = Lucro operacional ~ PELP = Passivo Exigivel a Longo
Prazo
ARLP = Ativo Realizavel a Longo Prazo PL = Patrimoénio Liquido
AT = Ativo total PT = Passivo total

Quadro 7 — Indicadores de desempenho utilizados na pesquisa
Fonte: adaptado de Assaf Neto (2002).

Apos a aplicagdo dos indicadores de desempenho do Quadro 7 nas demonstracdes
contabeis de 2005 das empresas pesquisadas, levantaram-se as diferencas percentuais, entre 0s
indicadores das DC enviadas a Bovespa e a NYSE. Em seguida, por meio de abordagem
quantitativa analisaram-se os dados coletados e tabulados, com utilizacdo da técnica estatistica
de regressao e correlagao.

A andlise de regressao foi utilizada principalmente com o objetivo de previsdo. Seu
proposito ¢ o desenvolvimento de um modelo estatistico que possa ser utilizado para prever o
valor de uma variavel dependente (ou de resposta), com base nos valores de pelo menos uma
variavel independente (ou explicativa) (MAROCO, 2003).

Quanto a analise de correlagao, Spiegel (1993) a conceitua como o grau de relagao
entre as variaveis, onde se determina quao bem uma equagdo linear, ou de outra espécie,
explica a relagdo entre as varidveis. Ao contrario da analise de regressdao, a analise de
correlacdo ¢ utilizada para medir a forca da associagdo entre variaveis numéricas.

Para comprovar os resultados encontrados com a analise de regressdo e correlagdo,
aplicou-se também o Teste Qui-Quadrado de significancia, com 95% de confiabilidade e um
grau de liberdade. Segundo Siegel (1975, p. 47),0 Teste Qui-Quadrado “testa se as freqliéncias
observadas estdo suficientemente proximas das esperadas para justificar sua ocorréncia sob
Ho”.

No que concerne as limitagcdes da pesquisa realizada, observa-se que decorrem da
estratégia definida para a pesquisa. Uma delas deve-se a amostra selecionada, sendo que os
resultados se aplicam somente a essas empresas. Outra decorre dos indicadores de
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desempenho escolhidos, sendo que os resultados podem ndo ser os mesmos se forem
considerados indicadores diversos dos selecionados. No entanto, trata-se de um estudo que
pode ser ampliado em pesquisas posteriores, com outras estratégias de pesquisa.

5. DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Na descricao e andlise dos dados, inicialmente apresentam-se as diferencgas percentuais
nos indicadores de desempenho das empresas brasileiras, calculados com base nos relatérios
enviados a Bovespa e a NYSE. Em seguida, abordam-se a andlise de regressdo e de
correlagdo desses indicadores de desempenho.

5.1 Diferencas nos indicadores de desempenho das empresas brasileiras

Com base nas demonstragdes contabeis (DC) das empresas brasileiras de 2005,
remetidas a Bovespa e a NYSE, foram calculados os indicadores de desempenho. Na
seqiiéncia, foram levantadas as diferencas percentuais, entre os indicadores das DC enviadas a
Bovespa e os indicadores das DC remetidas a NYSE. Essas diferencas sdo apresentadas na
Tabela 1.

Tabela 1 - Diferencas percentuais nos indicadores de desempenho calculados com base
nas demonstracoes contabeis remetidas a Bovespa e a NYSE

DIFERENCA % NOS INDICADORES - END | DF ICP LG LC ROA | RSPL
2005 (BOVESPA PARA NYSE)

Aracruz Celulose e Papel S/A 0,38 0,17 0,02 (0,14) | (0,12) | (0,09) | 0,85
Banco Bradesco S/A 0,06 0,01 0,44 (0,00) | (0,49) | (0,55) | (0,13)
Banco Itau Holding Financeira s/A 0,32 0,03 (0,53) | 0,01 0,47) | (0,38) | 0,20
Brasil Telecom Participagdes S/A 0,49 0,14 (0,13) | 0,01 0,20 1,01 (L,21)
Braskem S/A (0,30) | (0,09) 10,13 (0,06) | (0,01) | (0,40) | (0,49)
Cia. Brasileira de Distribuicdo 0,02 0,01 (0,02) | 0,05 (0,07) | (0,64) | (0,08)

Cia. Energética de Minas Gerais — CEMIG 0,35 0,13 (0,05) | 0,02 (0,06) | 0,56 0,59
Cia. de Saneamento Basico do Estado de Sao | (0,37) | (0,18) | (0,07) | 0,81 0,01 0,11) | (0,13)
Paulo — SABESP

Cia. Vale do Rio Doce 0,38 0,17 0,03 (0,03) 1 (0,25) | 0,05 0,13
CPFL Energia S/A 0,29 0,10 (0,04) 1 0,02 0,00 (0,15) | 0,26
Gerdau S/A 0,06 0,02 (0,01) | (0,00) | (0,02) | 0,05 0,15
Gol Linhas Aéreas Inteligentes S/A 0,08 0,05 0,20 (0,09) | (0,01) | (0,14) | (0,06)
Perdigdo S/A (0,01) | (0,00) | 0,03 (0,01) 1 (0,02) | (0,01) | (0,01)
Sadia S/A (0,04) | (0,01) | 0,08 (0,03) | 0,05 0,11 0,13
Ultrapar Participagdes S/A (0,05) | (0,03) 1 0,05 (0,00) | 0,08 (0,08) | (0,02)
Unibanco Holdings S/A 0,05 0,00 0,04 0,01 0,41) | (0,58) | 0,19
Votorantim Celulose e Papel S/A 0,13 0,06 (0,01) | (0,06) | (0,08) | (0,11) | (0,15)

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 1 demonstra que as variagdes percentuais nos indicadores de desempenho
sdo heterogéneas. H4 variagdes positivas e negativas. Além disso, algumas empresas possuem
diferencas significativas em determinados indicadores e irrelevantes em outros.

Por exemplo, a empresa Aracruz Celulose S/A possui uma variagdo positiva no
Retorno sobre o Patrimonio Liquido (RSPL) de 85%, ou seja, esse indice de acordo com as
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demonstragdes contabeis remetidas a NYSE ¢ 85% superior ao indice calculado com base nos
relatérios enviados a Bovespa.

Por outro lado, a Brasil Telecom Participacdes S/A teve uma variacdo negativa nesse
mesmo indice, de 121%. Ja empresas como Perdigdo e Ultrapar tiveram variagdes minimas,
de aproximadamente 1% e 2% respectivamente.

Para facilitar uma andlise global do impacto das divergéncias entre as normas
contabeis brasileiras e americanas nos indicadores de desempenho das empresas, utilizam-se
na seqiiéncia a analise de regressdo e de correlacao.

5.2 Analise de regressao e correlacio dos indicadores de desempenho

Na andlise de regressdo e de correlagdo buscou-se verificar a relagdo entre os
indicadores de desempenho calculados com base nas normas contdbeis brasileiras e os
indicadores de desempenho calculados com base nas normas contdbeis americanas. Essa
analise ¢ apresentada no Quadro 8.

Indicador Coeficiente [Significativo [ndicador Equacio de Regressao Outliers

US GAAP) de correlacionado Casos
Correlacido BR GAAP)

END 98,90% Sim END 0,917642END + 0,025458 3e5

DF 94,87% Sim DF 0,990948DF — 0,0101174 8

ICP 98,74% Sim ICP 1,02ICP - 0,008378 4e5

o LG | 99,42% Sim LG 1,11963LG - 0,0980838 1

o LC | 86,41% Sim LC 0,816925LC + 0,546291 2e3

o RO | 96,56% Sim ROA 0,881753ROA + 0,0270224 7el2

o RS | 74,50% Sim ROA 1,3473ROA + 0,154965 2

Quadro 8 - Analise de regressao e de correlacio dos indicadores de desempenho das
empresas brasileiras do ano de 2005
Fonte: dados da pesquisa.

Todos os indicadores possuem correlagcdo significativa. Portanto, os indicadores de
desempenho calculados com base nos BR GAAP estdo relacionados aos indicadores de
desempenho calculados com base nos US GAAP. Pela equagdo de regressao, foi possivel
calcular os indicadores das empresas brasileiras em US GAAP, a partir dos indicadores
calculados sobre as demonstracdes contabeis preparadas de acordo com as BR GAAP.

Infere-se que, de maneira geral, os indicadores de desempenho das empresas
analisadas nao foram afetados de maneira significativa, apesar das divergéncias entre as
normas contabeis brasileiras e americanas apresentadas nos Quadros 2 a 6.

Para comprovar o resultado da analise de regressdo e de correlacdo, aplicou-se na
seqiiéncia, a equagdo de regressdo do Quadro 8 sobre os indicadores de desempenho
calculados com base nos BR GAAP, para se chegar aos indicadores estimados em US GAAP.
Feito isso, por meio do Teste Qui-Quadrado, comparou-se os indicadores estimados com os
indicadores reais, calculados sobre as demonstracdes contabeis em US GAAP.

A aplicagdo do Teste Qui-Quadrado para os indicadores END, DF e ICP ¢ apresentada
na Tabela 2.
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Tabela 2 — Teste Qui-Quadrado de significincia para os indicadores de END, DF e ICP
EMPRESAS END | END* PR DF DF * PE: Icp ICP * PE:
Us * Us Us

Aracruz 0,92 1,18 0,06 0,48 0,54 0,01 0,79 ] 0,81 0,00
Bradesco 9,22 8,97 0,01 0,90 0,89 0,00 0,04 | 0,04 0,00
Itat Holding 6,61 8,03 0,25 0,87 0,88 0,00 0,09 | 0,04 0,09
Brasil Telecom 1,66 2,29 0,18 0,62 0,70 0,01 0,84 10,74 0,01
Braskem 3,50 [226 o068 078 (069 |0,01 0,69 |0,79 0,01
Cia. Brasileira de Distr. 1,53 | 146 0,00 Jo061 060 0,00 0,62 |0,61 |0,00
Cemig 1,31 1,64 0,07 0,57 0,62 0,00 0,74 10,71 0,00
Sabesp 1,67 0,99 0,46 0,63 0,50 0,03 0,96 10,91 0,00
Cia. Vale do Rio Doce 0,89 1,15 0,06 0,47 0,54 0,01 0,85 1 0,89 0,00
CPFL Energia 1,47 1,76 0,05 0,60 0,64 0,00 0,79 10,76 0,00
Gerdau 1,62 1,60 0,00 0,62 0,62 0,00 0,51 0,50 0,00
Gol 0,40 0,42 0,00 0,29 0,29 0,00 0,30 | 0,36 0,01
Perdigao 2,00 1,83 0,02 0,67 0,65 0,00 0,47 10,49 0,00
Sadia 2,01 1,80 0,02 0,67 0,64 0,00 0,39 | 042 0,00
Ultrapar Participacdes 1,09 0,97 0,01 0,52 0,49 0,00 0,36 0,38 0,00
Unibanco Holdings 15,11 | 14,56 | 0,02 0,94 0,92 0,00 0,07 | 0,06 0,00
Votorantim Cel e Papel 1,15 1,21 0,00 0,53 0,55 0,00 0,72 0,72 0,00
Sy’ 1,88 0,08 0,14

** Indicador estimado
Fonte: dados da pesquisa.

O valor de y ? representa a medida de discrepancia entre o indicador observado e o
indicador esperado ou estimado. O teste Qui-Quadrado para os indicadores de LG, LC, ROAe
RSPL ¢ apresentado na Tabela 3.

Tabela 3 — Teste Qui-Quadrado para os indicadores de LG, LC, RAO e RSPL

EMPRESAS LG | LG 52 LC |LC* P ROA | ROA P RSPL | RSPL 52
Us * Us Us * Us *
Aracruz 0,66 | 0,54 | 0,03 2,26 | 2,17 0,00 | 0,13 0,13 0,00 0,21 0,32 0,04
Bradesco 1,08 1,11 0,00 2,48 1,58 0,51 0,09 0,06 0,01 0,45 0,21 0,29
Itan Holding 1,08 | 1,13 1000 |249 | 1,63 |045 0,09 |[0,08 0,00 | 0,42 0,23 0,16
Brasil Telecom 0,67 1066 000 |09 |1,51 |o,18 |-003 |-0,03 |0,00 |0,03 0,07 0,03
Braskem 0,67 | 0,60 | 0,01 1,32 1,62 0,05 0,09 0,07 0,00 0,32 0,22 0,04
Cia. Bras. de 0,84 088 000 |206 |211 |o0,00 |0,06 |[0,05 0,00 | 0,07 0,18 0,07
Distr.
Cemig 0,76 | 0,78 0,00 0,97 1,29 0,08 0,07 0,12 0,02 0,24 0,30 0,01
Sabesp 0,20 1031 004 |1,00 |1,38 o210 |0,08 [0,09 0,00 | 0,13 0,26 0,06
Cia. Vale Rio 0,59 | 0,54 | 0,00 1,44 1,43 0,00 | 0,31 0,31 0,00 0,68 0,59 0,01
Doce
CPFL Energia 0,71 0,71 0,00 0,91 1,29 0,11 0,11 0,11 0,00 0,22 0,29 0,02
Gerdau 0,95 0,96 | 0,00 2,96 | 2,92 0,00 | 0,20 0,21 0,00 0,46 0,44 0,00
Gol 2,70 | 2,65 0,00 2,38 2,48 0,00 | 0,30 0,26 0,01 0,39 0,51 0,03
Perdigdo 1,01 1,02 | 0,00 1,97 | 2,13 0,01 0,14 0,15 0,00 0,42 0,34 0,02
Sadia 1,14 11,15 o000 |1,75 205 |o0,04 |o0,11 |04 0,00 | 0,37 0,32 0,01
Ultrapar Part. 1,32 1,38 0,00 3,97 | 4,05 0,00 | 0,11 0,12 0,00 0,20 0,29 0,03
Unibanco 1,02 | 1,06 000 |218 [1,59 |o0,22 |0,08 |[0,05 0,01 | 0,20 0,20 0,00
Holdings
Votorantim Cel 0,69 | 0,63 0,01 2,62 | 2,52 0,00 | 0,07 0,08 0,00 0,18 0,24 0,02
Papel
St 0,10 1,77 0,07 0,83

Fonte: dados da pesquisa.
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O teste Qui-Quadrado, com 95% de confianca e um grau de liberdade, para 17
observagdes (numero de empresas pesquisadas), aponta como resultado de significancia o
valor méximo de 26,3 (SPIEGEL, 1977).

Como o somatério (Y %) de todos os indicadores das Tabelas 2 ¢ 3 ficou abaixo
desse valor, infere-se que ¢ valida a correlagdo apresentada no Quadro 8. Com isso,
comprova-se que, apesar das divergéncias observadas entre as normas contabeis brasileiras e
americanas, os indicadores de desempenho ndo sdo afetados de maneira significativa, nao
representando assimetria de informacao.

6. CONCLUSOES

O artigo objetivou analisar o impacto das diferengas entre as normas contabeis
brasileiras e americanas nos indicadores de desempenho de empresas brasileiras de
governanga corporativa, compreendendo as 81 empresas brasileiras listadas nos Niveis 1 e 2 e
no Novo Mercado de Governanca Corporativa da Bovespa. A amostra intencional consistiu
das 17 empresas brasileiras de governanca corporativa que apresentaram em janeiro de 2007
negociagao de American Depositary Receipts (ADR’s) na NYSE, nas quais foi realizada
pesquisa documental considerando-se as demonstracdes contabeis do ano de 2005 enviadas a
Bovespa e a NYSE.

Com base nas demonstracdes contabeis (DC) do ano de 2005 enviadas a Bovespa e a
NYSE das empresas brasileiras de governanga corporativa com ADR’s na NYSE foram
inicialmente calculados indicadores de desempenho (liquidez, endividamento e rentabilidade).
Na seqiiéncia, levantaram-se as diferencgas percentuais entre os indicadores de desempenho
das respectivas DC, elaboradas com base nas normas brasileiras (BR GAAP) e americanas
(US GAAP).

No que concerne as diferencas percentuais nos indicadores de desempenho das
empresas brasileiras, calculadas com base nas DC enviadas a Bovespa e as remetidas a NYSE,
constataram-se variagdes percentuais heterogéneas, pois ha variagdes positivas e negativas em
todos os indicadores. Além disso, algumas empresas possuem diferencgas significativas em
determinados indicadores e irrelevantes em outros indicadores. Por exemplo, a empresa
Aracruz Celulose S/A possui uma variagao positiva no Retorno sobre o Patrimdnio Liquido
(RSPL) de 85%. Por outro lado, a Brasil Telecom Participagdes S/A apresentou uma variagao
negativa nesse mesmo indice de 121%. Ja empresas como Perdigdo e Ultrapar tiveram
variagdes negativas minimas, de aproximadamente 1% e 2% respectivamente.

Observa-se que na analise individual de cada indicador ¢ de cada empresa ha
diferengas maiores ou menores, positivas ou negativas. Isso sugere que as divergéncias na
mensuragdo ¢ evidenciagdo contabil em decorréncia das normas contabeis afetam os
indicadores de desempenho calculados com base nas demonstracdes contdbeis preparadas de
acordo com as normas contéabeis brasileiras ¢ americanas. No entanto, o impacto maior ou
menor em cada indicador e em cada empresa depende da existéncia ou nao dos elementos que
registram as variagdes patrimoniais que possuem diferencas nas normas aplicaveis e também
do seu montante.

Na andlise global do impacto das divergéncias entre BR GAAP e¢ US GAAP nos
indicadores de desempenho das empresas, por meio da andlise de regressao e de correlagdo,
constatou-se correlacdo significativa entre as diferencas nos indicadores de desempenho
calculados com base nas demonstragdes contabeis enviadas a Bovespa e a NYSE. A
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consisténcia dos resultados da andlise de regressdo e correlagdo foi testada com a aplicacao do
Teste de Qui-Quadrado de significancia, que demonstrou serem consistentes os resultados
encontrados.

Infere-se, portanto, que as divergéncias entre as normas contdbeis brasileiras e
americanas nao afetaram de maneira significativa os indicadores de desempenho das empresas
analisadas. Depreende-se que ndo ocorre nas empresas da amostra assimetria de informagao
entre o que ¢ divulgado na Bovespa e na NYSE.

Sobre a hipotese de pesquisa formulada, com base na analise estatistica, rejeita-se a
hipotese nula (Ho) e se aceita a hipotese alternativa (Hi). A hipotese alternativa H;
pressupunha que ha correlag@o entre os indicadores de desempenho de empresas brasileiras de
governanga corporativa calculados com base nas demonstracdes contabeis enviadas a Bovespa
e os indicadores de desempenho das mesmas empresas calculados com base nas
demonstragdes contabeis enviadas a NYSE.

Conclui-se, de maneira geral, que os indicadores de desempenho das empresas
brasileiras de governanga corporativa com ADR’s na NYSE ndo foram afetados de modo
significativo, apesar das divergéncias entre as normas contabeis brasileiras e americanas.
Portanto, embora se tenha encontrado diferencas individuais em indicadores de desempenho
calculados com base nas demonstragdes contabeis elaboradas segundo normas contéabeis
brasileiras e americanas, considerando-se a amostra pesquisada e os indicadores de
desempenho selecionados, denota-se em geral que ndo ha assimetria de informagdo entre o
que ¢ divulgado na Bovespa e na NYSE.

As diferengas individuais encontradas precisam ser consideradas pelo analista, pois as
variacoes positivas e negativas constatadas em todos os indicadores podem distorcer a analise
se houver compensagdo entre ambas. A fidelidade da andlise no sentido de representar a
realidade econdmico-financeira das empresas dependerd do montante do valor que constara
em cada conta contabil causadora da variagdo e a respectiva compensacdo entre variagdes
positivas e negativas.

Recomenda-se para futuros estudos que sejam investigadas outras empresas para
averiguar as diferengas nos indicadores de desempenho dessas empresas na conversao de suas
demonstragoes de BR GAAP para US GAAP. Recomenda-se também que sejam investigadas
outras diferencas na identificagdo e mensuracdo de eventos em decorréncia da diversidade nas
normas contdbeis de paises e, por conseguinte, considerados outros indicadores de
desempenho afetados. Outra sugestdo ¢ comparar os indicadores calculados com os que
seriam apurados se utilizadas as Normas Internacionais de Contabilidade (/nternational
Accounting Standard — IAS), conhecidas como IFRS (/nternational Financial Reporting
Standard), publicados pelo IASB (International Accounting Standards Board).
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