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1. Introdugao

A globalizagdo tem provocado um aumento expressivo no fluxo de
capitais entre os paises e uma interdependéncia das economias de mercado.
Sendo assim, a padronizagdo das normas contabeis é de extrema importancia,
para tornar as demonstrages financeiras mais transparentes e proporcionar
maior seguranca aos investidores internacionais.

A maioria dos paises do mundo ja adotou os padrées do International
Financial Reporting Standard (IFRS), o que possibilita uma comparagéo entre
as demonstracgdes financeiras de empresas de varios paises. No Brasil, apds
dez anos de estudos e procedimentos legislativos, a harmonizagdo das normas
brasileiras com os padrdes internacionais foi determinada pela Nova Lei das
SAs (Lei 11.638 de 28/12/2007), que estabeleceu o ano de 2008 para que as
sociedades anénimas e demais empresas de grande porte (Receita > R$ 300
milhdes ou Ativo > R$ 240 milhdes) comecem a apresentar seus relatorios
anuais de acordo com o IFRS.

Essa questdo ganha ainda mais relevancia quando notado que existem
atualmente 30 empresas brasileiras que possuem ADRs (American Depositary
Receipts — Recibos de Depdsitos Americanos) na New York Stock Exchange
(NYSE), o que as obriga a publicar suas demonstragdes financeiras segundo
os padrdes brasileiro e norte-americano (USGAAP), que se assemelha muito
ao IFRS. Além disso, ha uma tendéncia de aumento da participagdo de
investidores estrangeiros no Brasil devido a recente elevagéo do pais ao grau
de investimento pela Standard & Poor’s e Fitch.

Um estudo exploratério realizado por Santos et al. (2007) concluiu que
as disparidades existentes entre os dois padroes contabeis geram lucros
significantemente diferentes, em média 17% menores conforme as normas
brasileiras se comparados aos lucros apurados conforme o padrdo americano.
Essa heterogeneidade de resultados acaba afetando a percepgéo de risco das
agbes da companhia, porque os investidores ficam sem saber qual € a real
situagdo financeira da organizagdo e sentem-se receosos e inseguros no
momento de investir, como observado por Cotias (2006).

Tendo em vista este cenario, este estudo visa aprofundar a analise de
Santos et al. (2007) com o intuito de estimar o impacto esperado nos lucros das
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companhias brasileiras que migrardo do padrdo brasileiro para o IFRS, bem
como identificar o porqué desta disparidade nos lucros, apontando as
diferengas de regras que mais impactam o lucro dessas empresas e as que

mais ocorrem.

2. Referencial teérico

Dentre as pesquisas internacionais que estudaram as diferengas entre
os padroes contabeis dos diversos paises, destacam-se o estudo de Gray
(1985), que relacionou tais diferengas a valores socio-culturais de cada pais e,
posteriormente (1988), classificou os sistemas contabeis dos diversos paises
conforme seu grau de conservadorismo, flexibilidade, transparéncia, e
conformidade com as regras.

Saudagaran (2001, pp. 3-23) menciona os seguintes fatores do ambiente
gue determinam as caracteristicas do sistema contabil de um pais:

e A natureza do mercado de capitais (se orientado para agdes ou divida,
nivel de sofisticagdo dos instrumentos financeiros e a inser¢do no
mercado global);

e Se ha (por ex. EUA e Reino Unido) ou nao (por ex. Alemanha) dois
sistemas contabeis diferentes para informagdes financeiras e fiscais;

e Se existe um grande niumero de companhias internacionalizadas;

e Se o sistema juridico é legalista (code law, mais representativo, formal e
focado no credor), predominante nos paises do Continente Europeu e
América Latina em geral, ou nao legalista (common law, estruturado
pelas contribuicbes de agentes autdbnomos, mais preventivo, focado no
acionista), como em paises da colonizag¢ao inglesa;

e O nivel de interferéncia governamental,;

e O nivel da inflagdo — se a contabilidade adota custos histéricos (por ex.
EUA e Reino Unido) ou modelos ajustados pela inflagao (por ex. Bolivia,
Mexico);

e Vinculagdo politica (ex-coldnias, por exemplo) e econdémica (por ex.

blocos como NAFTA e ASEAN) entre os paises;



e O status social e influéncia da profissdo de contador (mais freqlentes
em pais com direito consuetudinario). Por exemplo, para cada 100.000
habitantes, a Nova Zelandia tem 500 auditores, Inglaterra 352, EUA 168,
Chile 87, México 14 e o Brasil apenas um;

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

e A qualidade da educacgao contabil.

Um estudo realizado por Niyama (2005, pp.16s) confirmou a inclusdo do
Brasil no grupo dos paises que seguiam o modelo Continental de contabilidade,
caracterizado por uma profissdo contabil fraca e pouco atuante, interferéncia
governamental com énfase fiscal e demonstracdes financeiras voltadas
prioritariamente para credores e governo.

Partindo do cenario de diferengas relacionadas a valores culturais, Gray
(1980) desenvolveu um indicador matematico que mede o impacto dessas
diferengas nos lucros das empresas, o “indice de Conservadorismo”, que
quantifica o grau de conservadorismo do sistema contabil de um pais
comparando o lucro apurado por determinada empresa baseado nas regras
desse pais com o lucro que ela apuraria conforme os USGAAP.

Esse indice é calculado da seguinte forma:

_ .. | RA-RD
o= 1 [22]

Onde:
RA = Lucros (ou retornos) ajustados para os USGAAP

RD = Lucros apurados conforme praticas locais de cada pais

O “indice de Conservadorismo” de um pais mensura o quanto o lucro
das empresas conforme as regras de um pais € menor (caracteristica
conservadora ou pessimista: IC < 1) ou maior (caracteristica otimista: IC > 1),
comparativamente aos USGAAP . Este indice foca na totalidade dos ajustes
reportados, enquanto que para analisarmos o impacto relativo que cada ajuste

do lucro apurado pelo padrao nacional tem sobre o lucro apurado conforme os



USGAAP, seré utilizado o “indice de Comparabilidade Parcial’, elaborado por
Weetman et al. (1998).

Este indice € calculado da seguinte maneira:

Ajuste Parcial ;
ICP=1-

IRA|

Onde:

RA = Lucros (ou retornos) ajustados para os USGAAP

O “Indice de Conservadorismo” ja foi utilizado para analisar o sistema
contabil de diversos paises, como Inglaterra, Franga e Alemanha (Gray, 1980;
Weetman & Gray, 1990; Weetman et al, 1998); Australia e Canada (Black &
White, 2003); Japdo (Cooke, 1993); Inglaterra, Suécia e Holanda (Weetman &

Gray, 1991), entre outros.

3. Metodologia

Para analisar a disparidade entre os lucros reportados pela norma
brasileira e os USGAAP, bem como as regras que mais impactam na
lucratividade das empresas, foram coletados os Relatérios de Conciliagédo de
Lucros, que sé@o encontrados nos relatérios chamados 20-F. Os relatorios 20-F

sdo publicados anualmente por todas as empresas brasileiras que possuem

ADRs na NYSE, e estdo disponiveis no site www.nyse.com.

Dentre as 30 empresas brasileiras que possuiam ADRs na NYSE,
apenas 15 (50%) publicaram os Relatérios de Conciliagdo de Lucros nos
relatérios 20-F durante o periodo observado nesta pesquisa, de 2001 a 2006. O
Relatdrio de Conciliagdo de Lucros apresenta nao apenas os lucros reportados
pela norma brasileira e USGAAP, mas também todos os ajustes que foram
realizados no lucro contabil brasileiro para se atingir o lucro pelos USGAAP. A
Tabela 1 mostra todas as empresas brasileiras listadas na NYSE no periodo,

por setor econdmico e por moeda em que publica suas demonstragoes

6



financeiras. As 15 empresas indicadas em cinza sdo a amostra utilizada para

este estudo.
Tabela 1: Empresas com ADRs na NYSE

N° Empr./Setor
Setor Econdmico Empresa Mos e
P Relatorio Total Amostra
Alimentos/Bebidas 3 2
Agua, esgoto SABI . 2 1 1
Banco Bradesco S.A. R$
Bancos Banco Itau Holding Financeira S.A R$ 3 0
Unido de Bancos Brasileiros S.A (Unibanco) R$
Extragéo de petroleo e Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras uss 1 0
Companhla Energetlca de Minas Gerals CEMIG R$
Energia elétrica e g 3 2
Industria de Embraer—Empresa Brasnelra de Aeronautlca Us$ 1 0
Inddstria de papel , Aracruz Celulose S.A. Us$ 9 0
celulose e papeldo Votorantlm Celulose e Papel S A uss$
IndUstria quimica 2 2
Loja de departamentos 1 1
Mineracgédo de metais 1 0
Telecomunicagdes 8 6
: . — |Companhia Siderrgica Nacional US$
Siderurgia & Metalurgia 2 0
d 92 IGerdau SA. US$
Fransporic sarea taaiar Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A 1
g il 7S
TOTAL 15
Moeda de Relatorio = R$ 15
Moeda de Relatério = US$ 7 0

Os dados dos anos 2006, 2005 e 2004 foram coletados do relatério 20-F
publicado em 2007. Os dados de 2003 e 2002 foram obtidos do relatério 20-F
publicado em 2005. Por fim, os dados de 2001 foram retirados do relatorio 20-F
publicado em 2004. O ano em que os dados foram coletados é relevante, pois
as empresas podem realizar ajustes nos lucros dos anos anteriores, seja por
mudanga em alguma regra contabil ou correcdo de erros. Portanto, foram
selecionados os ultimos relatorios 20-F que continham os dados dos anos
analisados em questdo, uma vez que cada relatorio 20-F apresenta dados dos

trés ultimos anos.



A importancia da coleta dos dados mais recentes pode ser comprovada

(indicados em cinza na Tabela 2) ao verificar-se que entre as 30 empresas com

ADRs na NYSE, apenas oito empresas nao realizaram ajustes nos seus
resultados (Bradesco, Itau, CBD, Gol, Perdigdo, SABESP, TAM e Tele Norte

Celular) e trés fizeram ajustes em todos os anos do periodo (CSN, TIM e

Unibanco).

Tabela 2: indice de Conservadorismo 2001 - 2006

Mediana | Média

IC = 1-(USGAAP-BRGAAP)/|USGAAP

Empresas 2001-2006 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002
Ambev - Companhia de Bebidas das Americas 0,812 0,789 | 0,570] 0,789 0,920
Aracruz Celulose S.A. 1,504 1,946 ‘ 1,400 0,037
Banco Bradesco, S.A. 0,932 0,913 0,782 0,874 0,944
Banco Itau Holding Financeira S.A 0,901 0,934 0,731 0,963 0,840
Brasil Telecom Participagdes S.A. 0,292 0,019 (1,799) (0,037)}
Braskem S.A. 0,805 0,791 - 0844] 0 0,795
Companhia Brasileira de Distribuigdo 0,950 1,211 2,614
Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIG 0,983 1,357
Companhia Paranaense de Energia (COPEL) 1,294 1,893
Companhia Siderdrgica Nacional 0,804 0,830
Companhia Vale do Rio Doce 0,947 0,945
CPFL Energia S.A. 0,782 0,435
Embraer-Empresa Brasileira de Aeronautica 1,268 1,192
Embratel Participagoes S.A. 0,807 0,796
Gerdau S.A. 0,948 0,969
Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. 0,746 0,835
Perdigdo S.A. 1,019 1,550
Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras 0,964 1,023
SABESP 1,233 1,221
Sadia S.A. 1,001 0,958
TAM S.A. 0,563 0,546
Tele Norte Celular Participagdes S.A. 1,285 0,997
Tele Norte Leste Participacoes S.A. 1,172 1,471
Telecomunicagbes de Sao Paulo S/A-Telesp 0,968 1,046
Telemig Celular Participagdes S.A. 1,046 1,299
Tim Participaces S.A. 0,986 0,954
Ultrapar Participacoes S.A. 1,021 1,086
Unido de Bancos Brasileiros S.A (Unibanco) 1,998 1,770
Vivo Participagbes S.A. 1,130 0,249
Votorantim Celulose e Papel S.A. 0,873 0,987 0,855 0,891
Mediana 0,931 0,920 0,845 1,214 1,075
Média 0,814 0,973 0,746 1,364 1,402
Desvio-padrao 0,610 0,291 1,351 0,856 1,067
Estatistica t (0,401 (1,665)| (0,492)] (1,030)] 2,168 | 1,922
p-value 69,14%| 10,67%| 62,65%| 31.14%| 3.99%| 6,61%
N° de Observagdes 27 30 29 30 26 26
6anos | 4 anos | 2 anos 5anos | 3 anos
Periodos de Abrangéncia 2001- | 2003- 2001- 2001- 2003-
2006 2006 2002 2005 2005
Mediana 0,962 0,900 1,138 0,964 0,896
Média 1,031 0,874 1,383 1,042 0,843
Desvio-padréo 0,869 0,780 0,958 0,938 0,872
Estatistica t 0,469 | (1,742)] 2,883 0,534 (1,697)
p-value 63,94%| 8,42%| 0.57% 59,38%] 9.32%
N° de Observagoes 168 116 52 141 89

Para analisar os resultados, calculos estatisticos da média, mediana,

desvio padrao e distribuicdo de freqliiéncia de ICs foram feitos com o intuito de

avaliar o comportamento ao longo dos seis anos entre 2001 e 2006.
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4. Resultados

A Tabela 2 apresenta o indice de Conservadorismo de 2001 a 2006 para
todas as empresas que negociaram ADRs na NYSE. As células em negrito
indicam as empresas que possuem o Relatorio de Conciliagdo de Lucros em
seus relatorios 20-F, as quais servirdo como amostra para as analises adiante.
Ja as células em branco indicam que ndo havia dado ou que os valores eram
outliers, e portanto, foram eliminados da analise com o intuito de evitar
distor¢cdes de resultados. Contém também a média e mediana dos ICs por
empresa, ano, e periodos de abrangéncia.

A média do IC no periodo analisado foi de 1,03, o que significaria que
neste periodo os lucros reportados pelas normas brasileiras foram, em média,
3% maiores que pelos USGAAP, ou seja, foram basicamente os mesmos. Esse
resultado contradiz o que aponta a teoria citada anteriormente, na qual o Brasil
e considerado um pais com padrbes contabeis conservadores no cenario
mundial e, portanto, deveria apresentar lucros inferiores aos reportados nos
EUA.

Porém, nota-se uma grande variabilidade dos valores encontrados,
justificada pelo alto desvio-padrao (0,87) e p-value (63,9%). Se o periodo de
seis anos for divido em periodos menores, percebe-se que 2001 e 2002
possuem um desvio-padréo e p-value maiores que o periodo todo, e que de
2003 a 2006 o desvio-padrao (0,78) e p-value (8,4%) sdo menores. Dessa
forma, devem-se analisar os indicadores de ambos o0s periodos
separadamente, devido a disparidade de valores que apresentam.

No primeiro periodo, 2001 e 2002, o IC é de 1,39 com nivel de
significancia de 5% (p-value = 0,57%), o que significa que o lucro reportado
pelas normas brasileiras foi 39% maior que o lucro segundo os USGAAP. No
segundo periodo, de 2003 a 2006, o comportamento do indice foi bastante
diferente e condizente com a teoria. O IC foi de 0,87 com nivel de significancia
de 10% (p-value = 7,69%), demonstrando que os lucros das empresas foram,
em media, 13% menores pelos padrbes brasileiros.

Os resultados apurados pelas normas brasileiras foram inferiores aos

apurados pelos USGAAP, conforme previa a teoria e o estudo realizado por



Santos et al. (2007). Isso comprova a caracteristica pessimista e conservadora

do nosso pais quanto as normas contabeis.

4.1.Empresas com ADRs na NYSE x Empresas com Relatérios de

Conciliagao de Lucros

A Tabela 3 estabelece uma comparacdo entre o IC de todas as
empresas que possuem ADRs na NYSE (30) e todas as empresas que
publicaram o Relatério de Conciliagdo de Lucros (15) nos relatorios 20-F de
2001 a 2006. Os valores estatisticos de ambos os grupos sdo semelhantes,
bem como a distribuicdo quanto ao grau de conservadorismo das empresas, ou
seja, qual a porcentagem de empresas pessimistas, neutras e otimistas. Isso
indica que a amostra de 15 empresas € representativa de todas as empresas
que negociam ADRs na NYSE. Sendo assim, as conclusdes presentes neste
estudo podem ser estendidas a todas as outras empresas, embora nao

publiquem os Relatérios de Conciliagdo de Lucros.
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Tabela 3: Empresas com ADRs na NYSE x Empresas com Relatérios de Conciliagdo de Lucros

T

Mediana

Mediana 0,962 0,863 1,087
Média 0,946 0,761 1,347
Desvio Padrao 1,021 1,040 0,871
Estatistica t - 0,475 - 1,723 2,030
p-value 63,60% 9,04% 5,27%
N° de observagoes 82 56 26
Distribuicdo de Frequéncia N° %
l. <0,5 10 12%
1. 0,50-0,74 10 12%
LTS 075-094 ... 19 . 22%] 14
Pessimista (<095) . ... _]. 39 ... 46%
Neutro (0,95-1,05) . 14 16%
Otimista (>1,05) _____.....__...]. 32 ...38%
VII. 1,05-1,25 15 18%
VIIIL. 1,26 -1,5 6 7%
IX. >1,5 11 13%
TOTAL

Média 1,031
Desvio Padréao 0,869
Estatistica t 0,469
p-value 63,94%
N° de observagbes 168
Distribuicao de Frequéncia N° % Ne° % N° %
l. <0,5 16 9%| 12 10% 4 7%
1. 0,50-0,74 20 11%] 18 15% 2 4%
L 075-094 ... 45| .. 26%) 371 ... 31%|..8. ... 15%
Pessimista(<095) ... ... 81 .....aT% 67) . 56%| 14 .. 25%
Neutro (0,95-1,05) ... 27) 6% 18 . 15%] .9 ... 16%
Otimista (>1,05) 66 38%| 34 29%)] 32 58%
VII. 1,05-1,25 28 16%) 17 14%) 11 20%
VIIl. 1,26 -1,5 13 7% 6 5% 7 13%
IX. >1,5 25 14%) 11 9%| 14 25%
TOTAL 174 100%| 119 100%] 55 100%

4.2.Analise por Setor Econémico

A Tabela 4 apresenta os ICs por setor econdmico dentre todas as
empresas listadas na NYSE no periodo de 2003 a 2006. Os setores de

Industria de Papel, Agua e Esgoto e Bancos reportam, respectivamente, lucros
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22%, 21% e 15% maiores pelas normas brasileiras, sendo os setores
responsaveis por atrair o IC do pais para cima. Ja os setores de
Telecomunicagdes e Transporte Aéreo reportam lucros 42% e 30%,
respectivamente, menores pelo padrdo brasileiro. Nota-se com isso que as
disparidades de lucros ndo variam apenas entre paises com normas contabeis

diferentes, mas também entre setores econémicos de um mesmo pais.

Tabela 4: IC por Setor Econdmico de 2003 a 2006

Mediana 1,240 0912 | 0935 : : ; f A

Média 1,218 1,001 0,935 j ; 0844| 0825| 0909 0826

Desvio-padréo 0,087 | 0,189 0,480 1,455 | 0,042 % , 0,174| 0,108| 0045 0,128 1,152 0,277
Estatistica t 4994 | (1,494)| 1,138 0,198 | (3,065)| (0,113)| 1,594 | (2,532)| (2,803)] (4,067)] (3,853)] (1,990)] (3,158)
p-value 0,75%| 16,11%| 27,71%| 84,70%| 3,75%| 91,58%| 14,95%| 3,51%| 6,77%| 1,53%| 0,49%| 5,55%| 1,34%
N° de Observagoes 4 12 12 10 4 4 8 8 3 4 8 31 8

4.3.Analise Geral dos Ajustes Parciais

A Tabela 5 contém os ajustes consolidados feitos pelas 15 empresas
que publicaram os Relatérios de Conciliagdo de Lucros. Estes ajustes s&o
feitos para obter, a partir do lucro pelas normas brasileiras, o lucro pelos
USGAAP. Para cada ajuste ha a freqiiéncia de ocorréncia, a média e a
mediana dos indices de Comparabilidade Parciais, que medem o impacto
individual de cada ajuste sobre o lucro brasileiro.

Ha ajustes que influenciaram positivamente o lucro, ou seja, o lucro
pelas normas brasileiras foi maior do que pelos USGAAP. E o caso, por
exemplo, da correcdo monetaria dos ativos permanentes (ICP = 1,39), do
diferimento de despesas (ICP = 1,19) e dos planos de pensdo (ICP = 1,17).
Esses resultados contrariam a teoria, pois denotam uma caracteristica otimista
do lucro brasileiro. Ja outros ajustes impactaram negativamente o lucro, como
por exemplo, reavaliagdo de ativos (ICP = 0,60), instrumentos financeiros e
derivativos (ICP = 0,82) e juros capitalizados (ICP = 0,96). A maioria dos
ajustes apresenta caracteristica pessimista (ICP < 1), o que confirma o
conservadorismo da contabilidade no Brasil apontada pela teoria e pelos

estudos de Santos et al (2007).
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Tabel
2

a 5: indice de Comparabilidade Parcial (ICP
a ; & T

Corregdo monetaria do ativo
permanente de 1996 e 1997 (e

depreciacdo) 77 91%| 1,39 1,04 53 91%| 1,15 1,02 24 89%| 1,92 1,11
Juros Capitalizados (e

amortizagao) 75 88%| 0,96 0,98 51 88%| 0,97 0,99 24 89%| 0,95 0,98
Plano de Penséo e Outros

beneficios 67 79%| 1,16 1,00 46 79%| 0,97 0,99 21 78%)] 1,59 1,00
Deferimento de despesas

(P&D e outros) 74 87%| 1,19 1,00 52 90%| 1,00 0,99 22 81%| 1,63 1,03

Combinagdo de Negocios:
Ajustes, agio na aquisicdo

empresas 75 88%] 0,91 0,97 55 95%] 0,88 0,97 20 74%| 0,99 0,98
Investimentos: Ajuste de

consolidag@o 65 76%| 1,01 1,00 48 83%| 1,02 1,00 17 63%| 0,98 1,00
Stock Options e Outros planos

de recompensa 15 18%| 1,04 1,01 13 22%| 1,04] 1,01 2 7%| 1,01 1,01
Leasing 32 38%| 0,99 1,00 27 47%| 0,98 1,00 5 19%| 1,08 1,00
Instrumentos financeiros e

derivativos 67 79%| 0,83 1,00 49 84%| 0,79 1,00 18 67%| 0,93 1,05
Incentivos Fiscais 25 29%| 0,96 0,98 16 28%| 0,94 0,95 9 33%| 1,00 1,00
Reconhecimento da receita 32 38%| 0,96 1,00 21 36%| 0,92 0,99 11 41%] 1,05 1,03
Gastos com oferta piblica de

acoes 8 9%| 0,95 0,97 7 12%| 0,95 0,96 1 4%| 0,98 0,98
Imposto de renda diferido

relativo aos ajustes 85| 100%| 0,90 0,99 58] 100%| 1,03 1,00 26 96%| 0,62 0,95
Ajuste de reavaliagao de ativos|

depreciagdo) 23 27%| 0,60 0,98 17 29%| 1,05 0,99 6 22%| -0,66 0,92
Outros 71 84%| 1,00 0,99 51 88%| 1,12 1,00 20 74%] 0,72 0,98
TOTAL 85 1,18 0,97| 58 0,90 0,90 27 1,80 1,09

A Tabela 6 ordena os ajustes apresentados acima por impacto nos
lucros pelas normas brasileiras e pela freqiéncia com que ocorrem em todas
as 15 empresas estudadas. O ajuste que mais impacta os lucros brasileiros é a
corregdo monetaria dos ativos permanentes (1,39), que eleva o lucro pelas
normas brasileiras em 39% com relagdo aos USGAAP. Em seguida aparece a
reavaliacdo de ativos (0,60), que ao inverso da corregdo monetaria, reduz o
lucro pelas normas nacionais em 40% se comparado aos USGAAP. O primeiro
apresenta caracteristica otimista e o segundo pessimista. Posteriormente serao
analisados separadamente os ajustes que mais impactam o lucro.

Os ajustes que mais ocorreram nos Relatdrios de Conciliagdo de Lucros
entre os BRGAAP e os USGAAP das empresas é o imposto de renda diferido
relativo aos ajustes (100%, ICP = 0,91), corregdo monetaria dos ativos
permanentes (91%, ICP = 1,39), juros capitalizados (88%, ICP = 0,96),
combinagdo de negocios (88%, ICP = 0,91) e diferimento de despesas (87 %,
ICP =1,19).
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Tabela 6: Ordem dos Ajustes por Impacto e Freqiiéncia

Corregao monetaria do ativo
permanente de 1996 e 1997 (e
depreciagao) 1,39 1 91% 2
Deferimento de despesas (P&D e
outros) 1,19 3 87% 5
Plano de Penséao e Outros beneficios 1,16 5 79% 6
Stock Options e Outros planos de
recompensa 1,04 9 18% 16
Investimentos: Ajuste de 1,01 11 76% 10
Qutros 1,000 11 84% 13
Leasing 0,99] 11 38% 8
Juros Capitalizados (e amortizagao) 0,96 9 88% 3
Reconhecimento da receita 0,96 9 38% 12
Incentivos Fiscais 0,96 9 29% 14
Gastos com oferta publica de agdes 095 8 9% 18
Combinagao de Negocios: Ajustes,
agio na aquisigao empresas 0,91 7 88% 4
Imposto de renda diferido relativo aos
ajustes 0,90 6 100% 1
Instrumentos financeiros e derivativos 0,83 4 79% 7
Ajuste de reavaliacao de ativos
(depreciagao) 0,60 2 27%| 15

Tabela 7: Consisténcia dos Ajustes no Tempo de 2001 a 2006

Corregdao monetaria do ativo permanente de
e 1997 ( e depreciagido) 0 0% 77| 100% 77
Juros Capitalizados (e amortizacao) 47|  63% 28 37% 75
Plano de Pensédo e Outros beneficios 42|  63% 25 37% 67
Deferimento de despesas ( P&D e outros) 39| 53% 35 47% 74
Combinagdo de Negocios: Ajustes, agio na

aquisicdo empresas 56| 75% 19 25% 75
Investimentos: Ajuste de consolidagédo 28| 43% 37 57% 65
Stock Options e Outros planos de recompensa 2| 13% 13 87% 15
Leasing 16| 50% 16 50% 32
Instrimentos Financeiros e derivativos 32| 48% 35 52% 67
Incentivos Fiscais 21 84% 4 16% 25
Reconhecimento de receita 151 47% 17 53% 32
Gastos com oferta publica de agbes 8| 100% 0 0% 8
Impostos diferido relativo aos ajustes 471 55% 38 45% 85
Ajuste de reavaliacdo de ativos (depreciagdo) 21 91% 2 9% 23
Outros 46| 65% 25 35% 71

A Tabela 7 analisa a consisténcia do impacto dos ajustes ao longo do
tempo, com o intuito de verificar quantas vezes determinado ajuste elevou o
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lucro (ICP > 1) ou diminuiu o lucro (ICP < 1), comparando-se as normas
brasileiras com os USGAAP. Nota-se que apenas dois ajustes foram
consistentes no periodo analisado: a corre¢do monetaria do ativo permanente,
que em 100% dos casos impactou positivamente o lucro brasileiro (ICP > 1), e
os gastos com oferta publica de agdes, que em 100% dos casos impactou
negativamente o lucro brasileiro (ICP < 1). Exceto o Leasing que implicou com
a mesma freqliéncia lucros maiores (50%) e menores (50%) pelas normas
brasileiras em relagdo aos USGAAP, os outros ajustes impactaram os lucros

apurados algumas vezes positivamente (ICP > 1) ou negativamente (ICP < 1).

4.4. Analise dos Ajustes mais relevantes

A Tabela 8 confirma a consisténcia do impacto da corre¢gdo monetaria nos
lucros, citada anteriormente. Em 100% das ocorréncias, a corre¢do monetaria
foi o ajuste que mais impactou positivamente o lucro brasileiro com relagdo ao
apurado pelos USGAAP. Esse ajuste contribui para um aumento em média de
39% no lucro pelo padrao brasileiro, ocorrendo em mais de 90% dos casos no

periodo analisado e assim contrariando a teoria do conservadorismo brasileiro.

Tabela 8: Corregdo Monetaria de 1996 a 1997

Mediana

Média ; i A ' ) A
Desvio padrao 1,639 0,443 0,387 0,465 0,708 0,922 3,520
Estatistica t 2,231 0,399 0,645 1,367 1,543 1.405 1,496
p-value 2,87% 69,74% 53,09% 19,45% 14,68% 18,53% 16,54%
observagoes 77 12 13 14 14 13 11
frequéncia % 91% 86% 87% 93% 93% 93% 92%
Valor mais alto 14,128 1,311 1,307 2,368 3,489 4,163 14,128

Valor mais baixo 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,003 1,024

9 0 0 0 0 0 0

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

Em torno de +/- 5% de diferen|0,95- 1,04 | 38 49% 9 75% 8 62% 7 50% 6 43% 5 38% 3 2%
1 1 4 3 2 2
2 4 3 5 6 6
2 3 4 4 3 1

Entre 5% e 10% maior 105-1,09| 13 17%
10% maior ou mais =1,10 26 34%)
TOTAL 77 100%] 1

Porém, percebe-se que o ICP caiu gradativamente de 2001 para 2006.
Em 2001 o impacto gerado pela corre¢gdo monetaria era de mais de 158%,
enquanto em 2006 esse valor caiu para 5%. Isso reflete o impacto da

descontinuagdo da indexagao da inflagdo no Brasil de 1995 em diante, sendo
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proibido pela autoridade monetaria brasileira o ajuste da inflagdo na
contabilidade a partir deste ano. Por outro lado, a economia brasileira foi
considerada hiper-inflacionaria (taxa de inflagdo acumulada em trés anos maior
que 100%) até 1997, de acordo com os padrdes internacionais, e como a
contabilidade norte-americana ainda exige o ajuste da inflagdo para os paises
que eram hiperinflacionarios até 1996/97, os lucros pelo padrdo brasileiro

acabam sendo superiores aos apurados pelos USGAAP.

Com a mudanga para o padrdo internacional (IFRS), as empresas
brasileiras terdo que corrigir o valor dos seus ativos fixos existentes em
1996/97 pela inflagdo acumulada ao longo deste periodo, uma vez que esta
corregao foi desconsiderada pelas normas brasileiras. Isso provocara um
grande aumento no valor dos ativos fixos das companhias, que por sua vez
elevard o patriménio liquido. Entretanto, a depreciacdo sera reconhecida
retroativamente, da mesma forma como a corregdo monetaria dos ativos fixos,

e isso ira diluir boa parte do aumento provocado pela inflagao.

Tabela 9: Reavaliagao de ativos (e depreciagao)

Mediana

Média 0,603 1,130 1,139 0,925 0,919 0,298
Desvio padrao 0,878 0,591 0,594 0,427 0,383 0,428
Estatistica t -2,171 0,491 0,522 -0,353 -0,368 -2,839
p-value 4,10% 64,92% 62,91% 74,74% 74,79% 10,49%
observagoes 23 5 5 4 3 3
frequéncia % 27% 36% 33% 27% 20% 21%

Valor mais alto
Valor mais baixo

10% menor ou mais

1 1 1 1 2
Entre 5% e 10% menor 0,91-0,94 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Em torno de +/- 5% de diferen|0,95- 1,04 | 14 61% 3  60% 3 60% 3 75% 2 67% 1 33%
Entre 5% e 10% maior 1,05-1,09 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
10% maior ou mais 21,10 2 9% 1 20% 1 20% 0 0%| 0 0% 0 0%
TOTAL 23 100% 5 100% 5 100% 4  100%| 3 100%) 3 100%

A Tabela 9 analisa o ajuste que mais impactou negativamente o lucro
pelo padrdao brasileiro se comparado aos USGAAP. A reavaliagdo e
depreciagdo de ativos provocaram lucros em média 40% menores pelos
BRGAAP, embora tenha ocorrido em apenas 27% dos casos. Porém, nota-se
que nos anos de 2006 e 2005 o ICP foi positivo e proximo de 1,13, o que

contraria a média de 0,60 para o periodo analisado. Isso ocorreu por influéncia
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negativa do ICP de 2001 (-1,61), que foi influenciado pela reavaliagéo
desproporcional de ativos neste ano de uma empresa especificamente, a
SABESP. Caso fosse eliminada esta observagdo, o ICP deste ajuste
continuaria negativo, porém com um impacto bem inferior, em torno de 7.

A reavaliagdo de ativos € pouco frequente devido a CVM ter imposto
restricoes ao uso exagerado deste instrumento, exigindo que as empresas
determinassem uma politica sobre os ativos a serem reavaliados e com que
freqiiéncia isso ocorreria. Essas restricdes ocorreram porque durante o periodo
de hiperinflagdo no Brasil a pratica de reavaliagdo de ativos tornou-se abusiva
pela empresas, que utilizavam este instrumento como forma de compensar a
diferenca que existia entre a aplicagdo das taxas irreais de inflagdo definidas
pelo governo e a real inflagdo da época. Na contabilidade norte-americana esta
pratica ndo é aceita, justamente pelo fato de a inflagao ser controlada no pais.

A Tabela 10 apresenta o ajuste com o terceiro maior impacto sobre os
lucros, o diferimento de despesas. Este ajuste aparece em 87% dos casos e
provoca em média um aumento de 18% nos lucros apurados pelos BRGAAP,
contradizendo a teoria. O padrao brasileiro permitia que os investimentos em
P&D e outros fossem contabilizados como ativos diferidos e amortizados por
um periodo de 5 a 10 anos. Ja nos USGAAP, essas despesas devem ser
contabilizadas no ano em que ocorrerem, pois o diferimento destas é restrito.
Como as despesas no padréo brasileiro sdo diluidas, os lucros apurados pelos
BRGAAP sao maiores que pelos USGAAP.

Tabela 10: Diferimento de Despesas (P&D e outros)

Mediana
Media
Desvio padrao

E istica t
p-value
observagdes
frequéncia %
Valor mais alto
Valor mais baixo

10% menor cu mais 209 1 2 1 0
Entre 5% e 10% menor 0,91 -0,94 1 1 0 1
Em torno de +/- 5% de diferen}0,95 - 1,04 6 46% 7 54% 7 58% 4 40%
Entre 5% e 10% maior 1,05 - 1,09 2 15% 2 15% 2 17% 2 20%
10% maior ou mais 21,10 3 23% 1 8% 2 17% 3 30%
TOTAL 13 100%]| 13 100%]| 12 100%] 10 100%
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Tabela 11: Instrumentos Financeiros incluindo Derivativos

f i : ! i 1,256

Média 0,829 1,058 1,019 1,030 0,120 1,085 0,673
Desvio padréo 0,980 0,541 0,431 0,367 1,926 0,883 0,663
Estatistica t -1,425 0,356 0,152 0,292 -1,648 0,356 -1,304
p-value 15,89% 72,91% 88,16% 77,55% 12,53% 72,91% 24,00%
observagdes 67 11 12 13 13 11 7
frequéncia % 79% 79% 80% 87% 87% 79% 58%
\Valor mais alto 2,006 1,904 1,201 1,149 1,163 2,006 1,148

-6,648

Valor mais baixo

i

<0.

10% menor ou mais 9 1

Entre 5% e 10% menor 0,91-0,94 2 3% 0 1 0 0%
Em torno de +/- 5% de diferen{0,95 - 1,04 30 45% 3 23% 1 9% 5 T1%
Entre 5% e 10% maior 1,05-1,09 4 6% 0 0% 0 0% 0 0%
10% maior ou mais 21,10 16 24% 1 8% 8 73% 1 14%
TOTAL 67 100%, 13 100%] 11 100% 7 100%

O ajuste com o quarto maior impacto nos lucros é o de instrumentos
financeiros incluindo derivativos, analisado na Tabela 11. Este ajuste ocorreu
em 79% dos casos e diminuiu os lucros pelas normas brasileiras em média
17% com relagdo aos USGAAP. Como esses instrumentos financeiros sao
marcados a mercado pelas normas norte-americanas, 0 que nao ocorria pela
legislagdo brasileira, as diferengas observadas na contabilizagdo estéo
diretamente associadas com as oscilagbes tipicas do mercado de capitais,

reconhecidas no padrao norte-americano, mas nao no Brasil.

Tabela 12: Planos de pensao e outros beneficios

G | 2004 2002
Mediana 1,003 0,998
Média 1,041 0,840 0,987 1,003 0,986
Desvio padrio 0,489 0,597 0,420 0,423 0,459
Estatistica t 0,275 -0,889 -0,103 0,022 -0,104
p-value 78.85% 39,49% 91,95% 98,30% 91,93%
observagoes 11 11 12 12 1
frequéncia % 79% 73% 80% 80% 79%

1,158 1,259

Valor mais alto
\Valor mais baixo

10% menor ou mais 0 1 2 1 1

Entre 5% e 10% menor 0,91-094 3 4% 0 0% 0 0% 0 0% 2 1% 1 9%
Em torno de +/- 5% de diferenga |0,95 - 1,04 46 69% 9 82% 9 82% 8 67% 7 58% 7 64%
Entre 5% e 10% maior 1,05 - 1,09 2 3% 0 0% 0 0% 0 0% 1 8% 1 9%
10% maior ou mais 21,10 9 13% 2 18% 1 9% 2 17% 1 8% 1 9%
TOTAL 67 100%| 11 100%] 11 100%| 12 100%] 12 100%| 11 100%

Os planos de pensdo e outros beneficios, analisados na Tabela 12,
foram o quinto ajuste que mais impactou os lucros, possuindo caracteristica
otimista com ICP = 1,16, o que significa que em média o lucro apurado pelas
normas brasileiras foi 16% maior que o lucro divulgado em USGAAP. Este
ajuste aparece em 79% dos casos analisados no periodo. Essa diferenga

ocorre porque no Brasil, desde dezembro de 2001, ha o reconhecimento de
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ganhos e perdas da diferenga entre os ativos liquidos do plano de pensao e os
beneficios obrigatérios projetados. Ja nos EUA, os ganhos e perdas s&o
cobrados dos rendimentos. Informacdes anuais, como declaragbes adicionais e
notas em demonstragdes financeiras, devem incluir uma declaragéo dos ativos
liquidos disponiveis para os beneficios e uma declaracdo das mudangas nos
ativos liquidos disponiveis para os beneficios. Pelo fato de as normas
brasileiras reconhecerem esses ganhos ou perdas e os USGAAP abaterem dos
rendimentos, o lucro brasileiro acaba sendo superior ao norte-americano do

ponto de vista deste ajuste.

Tabela 13: Combinagéo de negocios

i
Média

Desvio padrao 0,607

Estatistica t -1,317 -1,084 -0,572 0,686
p-value 19,20% 36,59% 30,67% 57,78% 51,83%
observagoes 75 13 14

frequéncia % 88% 93% 93% 93% 58%
Valor mais alto 2,402 2,027 1,258 2,303 2,402

-1,046

Valor mais baixo

o A }N?i
10% menor ou mais : 21 3 4 4 5 4 1
Entre 5% e 10% menor 0,91-0,94 7 9% 1 8%, 1 7% 1 7% 2 14% 1 8% 1 14%
Em torno de +/- 5% de diferenga |0,95 - 1,04 31 41% 6 46% 6 43% 7 50% 6 43% 4 31% 2 29%
Entre 5% e 10% maior 1,05-1,09 4 5% 0 0% 2 14% 0 0% 0 0% 1 8% 1 14%
10% maior ou mais 21,10 12 16% 3  23% 1 7% 2 14% 1 7% 3 23% 2 29%
TOTAL 75 100%] 13 100%] 14 100%] 14 100%] 14 100%| 13 100% 7 100%

A Tabela 13 apresenta o impacto da combinagéo de negocios no lucro
brasileiro quando comparado ao reportado pelos USGAAP. A combinagéo de
negbcios gera um lucro brasileiro em média 11% inferior ao lucro apurado
pelos USGAAP. Esse ajuste esta presente em 88% dos casos no periodo
analisado, de 2001 a 2006. Esse impacto ocorre porque o agio no Brasil
(diferenga entre o valor pago e o valor contabil dos ativos) € em geral maior
que nos EUA (diferenga entre o valor pago e o valor de mercado dos ativos).
Alem disso, o prémio no Brasil € amortizavel, enquanto nos EUA n&o.

Isso tem conduzido a um possivel exagero tanto na freqiéncia das
combinagbes como no valor do agio. Algumas empresas tém reconhecido na
sua contabilidade, por meio de anulagdo imediata do agio como uma perda,
que o Unico beneficio futuro a ser gerado pelas transagbes seria o abatimento

do imposto causado por sua amortizagéo.
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Tabela 14: Leasing

0,998 1,018

Mediana

Média 1,004 0,752 1,087

Desvio padrdo 0,510 0,444 0,508

Estatistica t 0,019 -1,247 0,380

p-value 98,56% 28,03% 72,93%
6 5 4

observagoes
frequéncia %
Valor mais alto
\Valor mais baixo

40% 33% 29%
1,054 1,352
0,956

10% menor ou mais <0.
Entre 5% e 10% menor 0,91-0,94
Em torno de +/- 5% de diferenga [0,95 - 1,04
Entre 5% e 10% maior 1,05-1,09
10% maior ou mais =1,10

TOTAL

olc o o o of.
=}
X

O leasing apresentou uma caracteristica neutra (ICP = 0,99) durante o
periodo analisado, como pode ser notado na Tabela 14; ou seja, o impacto nos
lucros ndo ultrapassa 5%, tanto negativa quanto positivamente. No ano de
2001 ndo ha nenhuma ocorréncia de feasing, sendo que a partir de 2002 as
ocorréncias aumentam, atingindo 57% de ocorréncia deste ajuste em 2006.
Porém nota-se que, apesar de na média o indice ser neutro, ha grande
variagdo ao longo dos anos analisados, como em 2003 (ICP = 0,75) e 2006
(ICP = 1,20).

Isso pode ser explicado porque no padrdo brasileiro todos os tipos de
leasing eram contabilizados como aluguel, ou seja: para o arrendatario os
ativos adquiridos sob a forma de /leasing sao registrados como Ativos apenas
pelo seu valor residual, no final do contrato, sendo que o valor das parcelas e
considerado despesa de aluguel; para o arrendador os itens objeto de leasing
sdo mantidos como ativos fixos no seu Balango, e as parcelas recebidas séo
consideradas receita. J& nos EUA o leasing financeiro € registrado da mesma
forma que uma compra financiada: para o arrendatario, o valor do item
adquirido é registrado como Ativo e o valor das parcelas a vencer € registrado
no Passivo; e para o arrendador, as parcelas a vencer do leasing s&o

registradas como contas a receber no Ativo.
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Tabela 15: Stock Options

M: a 1,010 ,013 1,032 1,004 1,008 0
Média 1,035 1,081 1,020 1,008 1,008 1,015 0
Desvio padrao 0,390 0,535 0,423 0,417 0,355 0,357 0
Estatistica t 0,352 0,340 0,083 0,025 0,032 0,058 0
p-value 73,02% 75,09% 94,15% 98,21% 97.97% 96,30% 0%
observagdes 15 5 3 3 2 2
frequéncia % 18% 36% 20% 20% 13% 14% 0%
Valor mais alto 1,382 1,382 1,039 1,010 1,013 1,029 0
0

\Valor mais baixo 0,990 0,997 0,990 1,004 1,003 1,000

0%

10% menor ou mais <0.9 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0

Entre 5% e 10% menor 0,91-0,94 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Em torno de +/- 5% de diferenga |0,95 - 1,04 14 93% 4 80% 3 100% 3 100% 2 100% 2 100% 0 0%
Entre 5% & 10% maior 1,05-1,09 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
10% maior ou mais 21,10 1 7% 1 20%! 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0&
TOTAL 15 100% 5 100% 3 100% 3 100% 2 100% 2 100% 0 0%

A Tabela 15 analisa o ajuste sobre stock options. Este ajuste nao
aparece em 2001, apresentando um aumento de fregiiéncia e atingindo 36%
de ocorréncia no ano de 2006. Isso ocorre porque as empresas brasileiras
comecgaram a perceber os beneficios que as stock options geram, e com isso a
tendéncia é que essa pratica se torne mais freqliente, como ocorre nas
empresas de paises desenvolvidos. As stock options ndo impactaram
significantemente o lucro apurado pelas normas brasileiras se comparado ao
apurado pelos USGAAP (ICP = 1,03). Isso provavelmente se deve ao
relativamente baixo grau de utilizagdo desse instrumento no Brasil. O padréo
brasileiro determina que a stock option seja registrada quando a opgao for
exercida. O padrido norte-americano contabiliza como se a sfock opfion ja
tivesse se realizado, e quando ela for efetivamente realizada, se o prego pre-
determinado for menor do que o mercado, a perda deve ser contabilizada

imediatamente.
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5. Conclusao

Esta pesquisa tinha por objetivo aprofundar a analise realizada por
Santos et al (2007) com relagdo ao impacto causado pelas diferengas entre as
normas contabeis brasileira e norte-americana nos lucros das empresas. Para
conseguir quantificar tal impacto, foram selecionadas empresas brasileiras de
capital aberto que possuem ADRs na NYSE, sendo assim obrigadas a publicar
suas demonstracgoes financeiras de acordo com as normas contabeis brasileira
e os USGAAP.

Dentre as 30 empresas brasileiras que negociam ADRs na NYSE, foram
analisadas 15 (50%) delas, pois apresentaram, além dos lucros nos dois
padroes, o Relatorio de Conciliagdo de Lucros, que detalha todos os ajustes
feitos pela empresa para, a partir do lucro apurado em BRGAAP, atingir o lucro
apurado em USGAAP.

O Brasil é considerado um pais com normas contabeis conservadoras,
como apontou Niyama (2005), apresentando lucros inferiores se comparado
aos lucros reportados em USGAAP. Santos et al (2007) apontaram que a
diferenga era da ordem de 17% (2001 a 2005). Ja o presente estudo (2001 a
2006) confirmou o conservadorismo brasileiro, porém os lucros pelas normas

brasileiras foram 13% inferiores aos medidos pelos USGAAP.

Para verificar o qudo conservador é o Brasil foi utilizado o “indice de
Conservadorismo” proposto por Gray (1980) e vastamente empregado em
outros paises com a mesma finalidade, como Alemanha, Franga, Inglaterra,
Japdo, entre outros. Entretanto, para mensurar o impacto que cada ajuste
apresenta sobre os lucros, foi utilizado o “indice de Comparabilidade Parcial”

proposto por Weetman (1998).

Dentre os ajustes analisados, ha os que impactaram positivamente nos
lucros, como a corregdo monetaria dos ativos permanentes (39%), diferimento
de despesas (19%) e plano de pensdo e outros beneficios (16%), contrariando

assim a teoria, e os que impactaram negativamente, como o ajuste de

22



0800000000000 80000000000000CO0COCC°NOCGOIOGIONOIGIOIOIESGBRONOIOIOOPSQRBOTSTYS

reavaliacdo de ativos (40%), instrumentos financeiros incluindo derivativos

(17%) e impostos de renda diferidos com relagao aos ajustes (10%).

Esta pesquisa visou dar um panorama sobre as diferengas entre as
normas contabeis do Brasil e dos EUA e o impacto que elas causam nos lucros
das empresas com ADRs na NYSE. Com isso, € possivel estimar o aumento
nos lucros das empresas que publicardo suas demonstragdes financeiras em
padrdo internacional, IFRS, como determina a Nova Leia das SAs
(28/12/2007), a partir deste ano. Esta estimativa ndo pode ser generalizada a
todas as empresas brasileiras devido ao fato de a amostra ter sido pequena (15
empresas de capital aberto), mas representativa do total das empresas com

ADRs na NYSE, como demonstrado no estudo.

Com isso, sera possivel ter uma maior clareza do motivo de tamanha
disparidade entre os lucros de uma mesma empresa dependendo do padréo
contabil adotado. Essa mudancga de publicagdo das demonstragdes em IFRS
alinhara a contabilidade brasileira, e consequiente a credibilidade do pais, com
os outros paises desenvolvidos que ja adotam a padronizagdo internacional
para suas empresas, resultando em uma maior confianga do investidor, que
sabera a partir deste momento a real situagdo financeira da organizagdo, sem

dubiedades ou incertezas.
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