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Resumo
O crescimento da economia global e a maior inté@graps mercados mundiais trouxeram a
necessidade de adocdo de padrbes contdbeis uoffjcamijo principal objetivo é
proporcionar critérios de comparabilidade e trar&pda entre empresas de diferentes
paises, buscando disponibilizar informac6es fineasele melhor qualidade para acionistas
e autoridades responsaveis. Nesse contexto, estdoesbjetiva comparar os dados
evidenciados segundo as normas contdbeis brasjleamericanas e internacionais,
apoiando-se em uma andlise de indicadores econdim&teiros calculados a partir das
demonstracBes financeiras preparadas com base snaliBgentes normas. Como
metodologia realizou-se um estudo de caso. Comdtadss a pesquisa apontou que as
informac6es sobre o desempenho econdmico-finaneeigeracdo de valor, quando se
consideram as demonstracdes Brasilian Generally Accepted Accounting Princip(@&R
GAAP) United States Generally Accepted Accounting PriesifUS GAAP% International
Financial Reporting Standards (IFRSypresentaram resultados diferenciagasa uma
mesma organizagéo, dependendo do padrdo contéhaldad

Palavras-chave Desempenho econémico-financeiro; Normas contaiaisdau S/A.

Abstract

The growth of global economy and the greater istegn of global markets have brought
about the need to adopt unified accounting stasdesttbse main objective is to provide
comparability and transparency for between compafriem different countries, so as to
make higher quality financial information availalite shareholders and authorities. In that
context, this study aims to compare data obtair@d Brazilian, American and international
accounting standards, based on an analysis of sgotimancial indicators calculated from
financial statements prepared according to thd$ereint norms. The methodology was that
of case study. Results indicated that the inforomatin economic-financial performance and
creation of value, considering statements in BiazilGenerally Accepted Accounting
Principles (BR GAAP), United States Generally Adeep Accounting Principles (US
GAAP) and International financial Reporting Start$a(IFRS), was different for the same
organization, depending on the adopted countaatedatrd.

Key words: Economic-financial performance; Accounting nori@grdau S/A.

O desenvolvimento econémico, a abertura dos mescado evolu¢cdo dos mercados de

capitais pelo mundo provocaram mudancas na esrutas organizacbes. Ha muito se vem
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observando a consolidagéo de processos importartes) a maior interdependéncia entre as

nacoes, trazendo consigo a intensificacdo da cdwma e o maior impacto e difusdo da
evolucédo tecnoldgica na sociedade. Os novos temposejam quebra de paradigmas
amplamente difundidos e aceitos.

Nesse contexto, as novas regras contabeis imposkadei 11.638/07 promoverdo uma
insercdo ainda maior do pais nos mercados gloleatsgitais, na medida em que possibilitardo
que as empresas brasileiras de capital aberto rprapauas demonstracfes financeiras
exclusivamente eninternational Financial Reporting Standard$-RS), padrdes atualmente
adotados nos principais mercados de valores mobdialrais mudancas certamente contribuirdo
para o fortalecimento do mercado de capitais dsiBra

O principal objetivo dessa nova lei, que entrouvégor em 1° de janeiro de 2008, foi
atualizar as regras contabeis brasileiras e aplafua harmonizacdo dessas regras com 0sS
pronunciamentos internacionais, em especial os idosit pelo International Accounting
Standards Board(IASB), por meio das IFRS. Essa harmonizacgéo, iirpdo acordo do
Financial Accounting Standards Boa(@#ASB) X IASB cunhado como convergéncia, parece
irreversivel e insere-se no contexto do aprimorameas praticas de governanca corporativa
das empresas, e consequentemente contribui pafeonaela divulgacdo de informacbes e
aumentar a exposicao aos investidores internasi@ao mercado em geral.

Entretanto, o uso de diferentes normas, como BR BfBkasilian Generally Accepted
Accounting Principles US GAAP {United States Generally Accepted Accounting Priesjpe
IFRS para a elaboracdo das demonstragOes finasicqgioale acarretar resultados distintos
guando se analisa uma empresa. Bernardi, Costeda (2002) afirmam que, como resultado,
seria possivel obter informacBes contabeis difém€las para uma mesma organizacao,
dependendo do padréao contabil empregado.

Nesse contexto, a questdo-problema que orientapestguisa €éExistem diferencas
significativas nos valores dos indicadores econonfiitanceiros e na geracao de valor para a
empresa quando estes sdo calculados a partir deodstracdes financeiras elaboradas em BR
GAAP, US GAAP e IRPS

Para responder a questdo-problema, este estudvalyjemparar os dados evidenciados
segundo as normas contabeis brasileiras, amerieanéernacionais, apoiado em uma analise de
indicadores de desempenho e de geracdo de valouwlamds a partir das demonstracoes

financeiras preparadas com base nessas diferartaasipela empresa Gerdau S.A.
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O estudo justifica-se por abordar possiveis divesigé nas informacfes geradas pelas

demonstracdes financeiras e a escolha da empmsajvolgar seus relatérios nas diferentes
normas.

O artigo esta estruturado em cinco sec¢des, iniciawm a introducdo do estudo. Na
sequéncia faz uma incursao teérica nos indicadt@atesempenho, na gestdo baseada em valor,
nas medidas de criacdo de valor e na harmonizagéaormas contabeis internacionais. A
terceira secdo apresenta o0 método e os procedisndatpesquisa. Em seguida, apresenta os
resultados da pesquisa, destacando as diferenitasosrindicadores de desempenho e de valor
calculados com base nas demonstragbes financeieg@rpdas de acordo com as normas
contdbeis brasileiras, americanas e internaciorfais. Ultimo apresenta as conclusdes da

pesquisa realizada.

Fundamentacao tedrica
Andlise das demonstra¢des financeiras e principaiisdicadores de desempenho

As demonstracbes financeiras sdo 0 conjunto dernwdgdes que devem ser
obrigatoriamente e periodicamente divulgadas,quagém ciclo operacional maior que um ano,
segundo a Lei 6.404/76, pela administracdo de wuoedade por acdes e representam a sua
prestacdo de contas para 0s sOcios e acionistds, reaneira geral para a sociedade. Essa
prestacdo anual de contas €& composta pelo relattri@dministracdo, as demonstracfes
contabeis e as notas explicativas que as acomparmhpanecer dos auditores independentes e 0
parecer do conselho fiscal.

A Lei 11.638/07, que alterou a Lei 6.404/76, defiaiestendeu as sociedades de grande
porte disposicoes relativas a elaboracdo e publicage demonstracfes contabeis nela
disciplinadas. Essa lei dispde sobre os requigijualificacdo de entidades de estudo e
divulgacdo de principios, normas e padrdes de bitidizde e auditoria, como organizac¢des da
sociedade civil de interesse publico.

Segundo Reis (2003), somente pelo entendimento staut@a contabil das
demonstracdes é que se pode desenvolver avaliagaess detalhadas das empresas. Mais
especificamente, todo processo de analise requaeheconentos sdlidos da forma de
contabilizagcdo e apuragdo das demonstragdes, sequais ficam seriamente limitadas as
conclusdes extraidas sobre o desempenho da empresa.

A andlise das demonstracfes financeiras constitg dlerramenta fundamental na
geragéo de informagdes sobre o desempenho, adateagnomico-financeira e a geréncia das
empresas. Essas demonstracdes sdo fundamentaia pkafaoracdo do diagnodstico financeiro
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das organizacdes e configuram-se em subsidiosopganmacesso de tomada de decisdes (ASSAF

NETO, 2007).

Segundo Linhares (2003), a analise dessas demgestrgpropicia a avaliacdo do
patriménio da empresa. Como fonte de elaboracaeld&rios gerenciais, avalia o resultado
econdmico e financeiro da organizacdo em um monmestédico ou ndo, em diversos periodos,
apresentando-se como uma determinante na compaeat@ os resultados realizados e o0s
planejados, servindo de suporte para acfes queraeirseu desempenho no futuro.

Para Marion (2006), Assaf Neto (2007) e Matara20®7), as técnicas mais comuns de
andlise baseiam-se na apuracdo de indicadores remmfinanceiros, os quais podem ser
subdivididos em quatro grupos: indice de liquidatiyidade, endividamento e estrutura e
rentabilidade.

Para este trabalho serdo considerados os indicadigeliquidez, endividamento e
estrutura e rentabilidade, propostos por Assaf Kg067). Segundo esse autor, os indicadores de
liquidez evidenciam a situagao financeira de umaresa frente a seus diversos compromissos
financeiros. Os indicadores de endividamento euwst avaliam a propor¢cdo de recursos
proprios e de terceiros mantidos pela empresapandé€ncia financeira por dividas de curto
prazo, a natureza de suas exigibilidades e o fisaaceiro. Ja os indicadores de rentabilidade
representam uma avaliacdo econdmica do desempenkmpresa, dimensionando o retorno
sobre os investimentos realizados e a lucratividgdesentada pelas vendas.

Outros indicadores poderiam ser utilizados nestbatho, mas os destacados acima
foram escolhidos em razdo dos dados requisitad@s geais calculos estarem disponiveis nas

demonstracgdes financeiras publicadas pela empessgiigada.

Gestao baseada em valor e medidas de criagéo deoval

Conforme Assaf Neto (2007), a gestdo das empresagevelando importantes avangos
em sua forma de atuacao, saindo de uma posturamuonal de busca do lucro e rentabilidade
para um enfoque preferencialmente voltado a riqgdegaacionistas.

O aumento da importancia dos acionistas na maimsapaises desenvolvidos levou um
namero crescente de administradores a concentnaa-seiacdo de valor como a medida mais
importante do desempenho corporativo (COPELAND; KBER; MURRIN, 2002).

O objetivo de criar valor aos acionistas demandeatégias financeiras e medidas do
sucesso empresarial. Criar valor para uma emprésgassa o0 objetivo de cobrir os custos
explicitos identificados nas vendas. Esse processorpora a remuneracdo dos custos

implicitos, custo de oportunidade do capital indest ndo cotejado pela contabilidade
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tradicional na apuragao dos demonstrativos detegisd, e consequentemente a quantificagéo da

riqueza dos acionistas (ASSAF NETO, 2007).

A Value-Based Managemef\BM — Gestdo Baseada em Valor) € uma abordagesn qu
envolve a gestdo da empresa como um todo, e qaeokegestores a repensar 0s processos de
gerenciamento, 0 que vai desde o desenvolvimentstlatégias até a definicdo de indicadores
de desempenho, considerando a maximizacdo do wealmo meta financeira da empresa
(COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000).

Na Figura 1 apresenta-se a visao sintética de ush $&gundo Assaf Neto (2003):

Estratégias Criacéo de Reconhecimentol Riqueza para o
diferenciadoras Valor do mercado Acionista

e financeiras

Figura 1 — Visdo sintética de uma VBM.
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2003).

Segundo Assaf Neto (2007), a empresa define egimat@e diferenciacdo, que irdo
agregar vantagem competitiva ao negoécio, e estastdmanceiras, para criar valor para o
acionista. Entéo, para cada estratégia sao desimbj®tivos e para cada objetivo, direcionadores
de valor capazes de conduzir a empresa a geragédea.

Um dos direcionadores de valor mais usados é o E8tAnomic Value Add¢dAraujo
(2002) conceitua o0 EVA como uma medida de desengpetdondmico que representa a
estrutura para um sistema completo de gerénciadéia e remuneragdo variavel, que pode
auxiliar o processo de tomada de decisOes das sasre

Para Assaf Neto (2007), o EVA pode ser entendidnoc@ resultado apurado pela
sociedade que excede a remuneracdo minima exigida proprietarios de capital, podendo ser
estes credores e/ou acionistas. E um indicadoregigencia se a empresa esta criando ou
destruindo valor através de um resultado definidma supranormapor David Ricardo no
inicio do século passado.

Se uma empresa for capaz de remunerar seus péojmsesomente até o limite de suas
expectativas minimas de retorno, o seu valor deaderrestringe-se ao montante necessario que
despenderia para edificid-la, ou seja, ao valoregesicdo de seus ativos. O valor é criado ao
acionista somente quando as receitas de vendasasupetodos os dispéndios incorridos.

Assim, o valor da empresa excederia ao de reabzdedseus ativos, indicando esse resultado
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adicional uma agregacéo de rigueza pelo mercadeecaa por MVA- (Market Value Addejl

ou goodwill ASSAF NETO, 2007).

O MVA é utilizado como uma medida de avaliacdovdr econdémico, refletindo o
sucesso da empresa em suas decisGes financeinamxinizacdo da riqueza agregada € o
objetivo principal de qualquer empresa com relag@dem-estar econdmico de seus acionistas
(ASSAF NETO, 2007, p. 261).

Harmonizag&o das normas contabeis internacionais

O crescimento da economia global e a maior inté@ragos mercados mundiais
trouxeram a necessidade de adocédo de padrdes eigntétificados, cujo principal objetivo &
proporcionar critérios de comparabilidade e trar&paa entre empresas de diferentes paises,
buscando disponibilizar informacbes financeiras rdelhor qualidade para acionistas e
autoridades responsaveis. Diante disso, a comtalédi tem fungcdo importante nessa relagéao,
pois “a informacdo € uma das maneiras de redunicerteza, dando aos contadores papel
importante na divisdo de riscos entre administegl@ proprietarios” (HENDRIKSEN; VAN
BREDA, 1999, p. 139).

A evidenciagdo e a harmonizacdo das normas cost&@en sendo objeto de varios
estudos nos ultimos anos. A padronizacdo e harmgiiz diferem essencialmente por sua
finalidade: a primeira busca uniformizar e a seguaproximar. A padronizacdo tem o objetivo
de tornar obrigatéria a adocdo de padrfes contélpeass para todas as empresas de todos os
paises. A harmonizacdo implica a disponibilizacd® métodos contabeis alternativos,
dependendo das caracteristicas proprias da em@rdsaambiente onde ela atue. A empresa,
nesse caso, utilizaria o0 modelo mais adequadogata situacdo, sem obstaculos da legislacao
nacional (WEFFORT, 2005).

As normas contabeis utilizadas em paises da UnidiopEia, Estados Unidos e Brasil

podem ser descritas conforme quadro a seguir:

Quadro 1
Normas contabeis internacionais, americanas gdirasi

Normas Descri¢cao

Normas internacionais de contabilidade elaboradds ASB, entidade sem fins
lucrativos sediada em Londres, criada em 1° dé @2001 para promover ajustes
IFRS nas normas contabeis internacionais elaboradaspelprecedente,lnternational
Accounting Standards Committ§eASC), denominadas de IASInfernational
Accounting Standajd hoje responsavel pela padronizagdo das normaslms,
utilizadas também como padrao contabil pela Unidmjeia e por varios paises.
Normas contabeis aceitas nos Estados Unidos, eldé®pelo FASB, organizacédo
designada para estabelecer os padres de coradkilithanceira e de elaboracgdo
das demonstracdes financeiras para as empresastao psivado dos Estados

Revista Economia & Gestéo v. 19 n. 19, jan/abrd®0 90



o e

PUC Minas E&G REVISTA ECONOMIA E GESTAO ISSN 1984-6606
US GAAP Unidos. A edi¢cdo de normas pelo FASB para a elaboracdoddamnstracfes

financeiras é autorizada e reconhecida oficialmeete Securities and Exchange
Commission(SEC), organismo do governo americano responséalal protecao
dos investidores e manutencdo da integridade dacader Essas normas sdo
consideradas pelo SEC como essenciais para o mndficiincionamento da
economia, porque os investidores, credores, agditeroutras partes interessadas
necessitam que as informacdes financeiras posstedibiidade, transparéncia e
comparabilidade.
Normas contabeis brasileiras regidas pela Lei 404876, que dispbe sobre as
BR GAAP sociedades por acgdes. Os resultados apurados meragldo das demonstragcfes
financeiras sédo fungdo também dos critérios damijokela Lei n°® 9.430, de 27 de
dezembro de 1996, que dispde sobre a legislachotéria federal, e pelo
regulamento do imposto de renda, Decreto n°® 3d®Q26 de marco de 1999.
Fonte: Adaptado da Revi#@MG (2008).

O processo de convergéncia ganhou impulso mundgakta de 1° de janeiro de 2005,
data oficial da implementacdo das normas contabesnacionais das companhias listadas na
Unido Europeia. Outros paises como China, Russigza’do Sul e Australia tém implementado
programas de convergéncia entre suas normas lecass IFRS. No Brasil esse processo de
convergéncia foi iniciado pela CVM (Comissdo dedves Mobiliarios), érgéo regulador do
mercado de capitais do pais, o qual emitiu normas aprovaram alguns pronunciamentos
alinhados aos padrdes internacionais. E a instr@ad n° 457, editada em julho de 2007,
alinhada ao comunicado do Banco Central, determjjuguas companhias brasileiras de capital
aberto passem a elaborar demonstracdes financeinaslidadas, com base nas IFRS, a partir do
exercicio de 2010 (KPMG, 2008).

Ricci (2003) destaca que, “devido ao uso de difesepadrbes, pode-se incorrer no fato
de se obter resultados distintos quando se anahsaentidade, dados ou diversos entendimentos
de uma linguagem contabil para outra”. Em relacdesa, Bernardi, Costa e Ikeda (2002)
comentam que, “como resultado, seria possivel obtermacdes contabeis diferenciadas para

uma mesma organizacao, dependendo do padrao d@mddregado naquela regido”.

Divergéncias nas normas contdbeis em ambito interoenal

Os estudos sobre as diferencas das normas conitdieersacionais apontam quase todos
na mesma direcdo, atribuindo-as as caracterigieassistema legal de cada pais.

O Quadro 2 mostra as principais diferencas enpreeconizado pelo IASB, o FASB e as
normas brasileiras de contabilidade para o recomesto e mensuracdo de variagbes
patrimoniais.

Quadro 2
Principais diferencas entre as IFRS, US GAAP e asrbrasileiras de contabilidade.
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Divergéncias

Reconhecimento e mensuracdo

Gastos com pesquisa e
desenvolvimento

IASB — geralmente reconhecidos como despesa damdueriAtivados
somente em casos especificos.

FASB — todos 0s gastos com pesquisa e desenvoliordernem ser levados
a resultado de maneira imediata, sem excec¢oes.

BRASIL — devem ser capitalizados como ativo e aimadbs durante o
periodo esperado de futuros beneficios econdmiémssuperior a dez anos.

Reavaliacdo de ativos

IASB — é admitida para alguns ativos especificosIAS 16 aceita a
reavaliacdo como tratamento alternativo, para editdivergéncia material
entre o0 custo e o respectivo valor econdmico deader.

FASB — proibe qualquer tipo de reavaliacéo.

BR GAAP Eliminacdo da reserva de reavaliacdomishda a
possibilidade de reavaliacdo espontanea. A crigi® Cias. 0 saldo dessa
reserva ora existente pode ser mantido ou estormdgkse Ultimo caso, o
estorno deve ser feito até o final do exercici@@@s.

Contabilizacdo déeasing
financeiro

IASB — a esséncia deve prevalecer sobre a fornmer®deve ser registrado
pela arrendataria como ativo imobilizado em coraragla a uma obrigagéo
no passivo.

FASB — segue a mesma linha do IASB, mas posséiriast definidos para
caracterizar unieasing como financeiro. Nesse caso, o0 contrato deve ter
pelo menos um desses requisitos: transferénciaageipdade do bem para

a arrendatéria, valor de compra a preco de barganiw@zo contratual deve
ser superior a 75%a vida atil econémica do bem ou o valor preseote d
pagamentos minimos dieasing deve ser superior a 90% do valor de
mercado do bem arrendado na data de inicio dagij®era

BRASIL — sdo contabilizados como aluguel em obeziééra legislacdo
fiscal, tanto na arrendataria como na arrendadomiora o CFC adote os
mesmos parametros do IASB.

Contabilizacdo dgoodwill

IASB — ogoodwill adquirido deve ser capitalizado como ativo e amemtb
durante o prazo de vida util, ndo superior a 2Gafi@aso se queira adotar
um prazo superior a esse, deve ser realizado aeotdmo teste de
impairment O goodwill gerado internamente ndo pode ser capitalizado.

FASB — deve ser capitalizado no ativo e realizadoahnente o teste de
impairment levando-se a resultado a diferenca entre o \@ogoodwill
apurado e o efetivamente capitalizado.

BRASIL — tratado como &gio, deve ser ativado e simaato de acordo com
a vida util, ndo superior a dez anos. A legisldgamal permite a inclusédo do
goodwill como um ativo, que deve ser amortizado em at® @nos.

Encargos com planos de
beneficios de aposentador
para empregados

IASB — contabilizacéo pelo regime de competénaa) ceconhecimento de
um passivo atuarial e de um ativo financeiro adaliporfair value (IAS
al9).

FASB — similares as normas do IASB.

BRASIL — observa em esséncia o IAS 19, a partid@l, mas somente
para as companhias abertas autorizadas pela CVbébacao31/00). As
demais adotam o regime de caixa.

Instrumentos financeiros

IASB — os derivativos devem ser registrados conemsitdo balanco
patrimonial, como ativos e passivos pdhir value (valor justo) e,
usualmente, ajustes dair value devem ser reconhecidos como resultado,
guando incorridos, exceto aqueles derivativos ifleados comohedge
(IAS 39).

FASB — normas idénticas ao IASB (SFAS 133)

BRASIL — somente as instituigbes financeiras suinahs ao controle e
fiscalizagdo do Banco Central adotam regras corgdh&ernacionais. As
companhias abertas estdo sujeitas apenas a ewd@&ociem notas
explicativas dos valores de mercado — para op§diesos, a termo e swaps.
As demais sociedades anbnimas, subordinadas &°1&464/6, ndo estdo
obrigadas a qualquer tipo de divulgacdo dessasimentos.

IFRS — ndo definem um formato especifico, mas nexpeegregacao entre
ativos e passivos correntes e ndo-correntes. Aseptacao por ordem de
liquidez somente é preferivel quando apresentarrnmd¢cdo mais confiavel.
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Balanco patrimonial US GAAP - podem apresentar um balanco classificadméo. Os itens
apresentados separadamente seguem geralmente dena decrescente de
liquidez.

BR GAAP — os ativos e passivos séo divididos napas circulantes e néo-
circulantes, e apresentados em ordem decrescetitfuitkez dentro desses
grupos.

Fonte: adaptado de Niyama (2005, p. 55-83), PriterlvauseCoopers (2006, p.12-25), Lei 11.638/0.

Para Klann, Beuren e Hein (2007), essas divergémpadem impactar valores constantes
das demonstragdes financeiras. Uma mesma emprdsaapoesentar diferentes composicoes de
ativos e passivos e resultados divergentes, aonabsa suas demonstracdes financeiras
enviadas para diferentes paises ou mercados. Bésemcas acabam por alterar o valor dos

indicadores de desempenho, calculados a partiaslessnonstragoes.

Metodologia

Através de uma analise criteriosa dos diferenfasstde pesquisa, identifica-se como a
mais adequada para o desenvolvimento do preseatiallip o uso de um estudo descritivo.
Justifica-se a utilizacdo desse instrumento petoda o objetivo do estudo estar bem definido,
0S pesquisadores saberem exatamente 0 que pretecwlama pesquisa, como buscar as
informacdes e como verificar sua frequéncia.

A abordagem predominante deste estudo estabelecsegundo as premissas da
pesquisa qualitativa, privilegiando-se a revisé selecdo da bibliografia, bem como a analise
de documentos que se relacionavam ao problemapnand aos assuntos correlatos.

Os relatérios financeiros anuais estudados englabais seguintes documentos: balanco
patrimonial, demonstracdo do resultado do exercipatas explicativas as demonstractes
contabeis, relatério da administracao e pareceaddgores independentes.

Foram utilizadas, neste trabalho, as demonstradtemnceiras consolidadas e
padronizadas submetidas a Comisséo de Valores isidsl (CVM), aNY SEe ao relatério 20 F
da SEC, referentes ao exercicio de 2006. O acesselatérios foi por meio de uma consulta na
home pagela empresa.

A analise dos dados foi baseada na teoria de fsarRara cada norma contabil foram
calculados, segundo Assaf Neto (2007), indicaddeesiquidez, endividamento e estrutura e
rentabilidade, escolhidos em razdo de os dadosisieqios para seus calculos estarem
disponiveis nas demonstra¢des financeiras pubkgaela empresa pesquisada.

Dentre os diversos indicadores de liquidez, pata #abalho, foram consideradas a

liquidez corrente (LC) e a liquidez geral (LG), @sais evidenciam a situacdo financeira da

Revista Economia & Gestéo v. 19 n. 19, jan/abrd®0 93



L M2
PUC Minas E&G REVISTA ECONOMIA E GESTAO ISSN 1984-6606
empresa, a curto prazo (liquidez corrente) e adgmgizo (liquidez geral), e sdo dadas pelas

seguintes equagoes:
LC: AC/ PC (1)
LG: (AC + ARLP) / (PC + PELP) (2)

Dentre os indicadores de endividamento, ou sejguespodem ser Uteis para a analise
das fontes permanentes de capital utilizadas p@& empresa, consideraram-se a relacao de
capital de terceiros/capital proprio (CT/CP), ac¢éb capital de terceiros/passivo total (CT/PT),
a imobilizacao de recursos permanentes (IRP), daatas

CT/PL: ET (PC+PELP) / PL (3)
CT/PT: ET/PT (ET+PL) (4)
IRP: AP / PELP+PL (5)

Em relacdo aos indicadores de rentabilidade, afmol-se o retorno sobre o
investimento (ROI) e o retorno sobre o patriménguido (ROE), os quais representam uma
avaliacdo econOmica do desempenho da empresa, sianando-se 0 retorno sobre os
investimentos realizados e a lucratividade apresi@npelas vendas. As formulas utilizadas para
o calculo foram:

ROI: LO / AT (6)
ROE: LL/ PL (7)

Além dos indicadores econdémico-financeiros, cateutase também as medidas de
criacao de valor, EVA e MVA. Segundo Assaf NetoQ20) o EVA pode ser calculado por meio
de uma formulacdo analitica que evidencia em quamntetorno dos investimentos superou as
expectativas de remuneracao dos proprietariospltaca EVA € dado pela seguinte formula:

EVA = (ROl — CMPC) x INV (8)

Onde:

O ROI representa retorno sobre o investimento fdonzelo produto do giro e margem
operacional; o investimentmnota o total dos recursos proprios e de tercelietiberadamente
levantados pela empresa e aplicados em seu neg6oicCMPC evidencia 0 custo medio
ponderado de capital.

A premissa dessa abordagem considera que um retlmrniavestimento inferior ao

CMPC leva a destruicado do valor de mercado da esapRor outro lado, se o retorno esperado
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supera esse custo, revela uma agregacao de vefopresa, o que coincide com o objetivo de

maximizacao do valor de mercado.
O MVA é utilizado como uma medida de avaliacdo @towr econdmico, refletindo o
sucesso da empresa em suas decisdes financedrdagde por:
MVA = EVA / CMPC (9)

Para o calculo do CMPC, o custo do capital de it@s€Ki) utilizado foi de 6,7% e os
dados para o calculo do custo de capital préprie) (foram obtidos na base de dados
EconomaticaPara o célculo do custo do capital proprio, aersiram-se 0s seguintes valores:
Taxa livre de risco (Rf) 1,4; Coeficienfe1,35; Retorno da carteira de mercado (Rm) 6% e
Prémio pelo risco paisifr) 1,4.

Em BR GAAP, IFRS e US GAAP a estrutura de capitakthpresa no ano de 2006 era
composta, respectivamente, por 80,48%, 46,75% @% de capital proprio (We) e 19,52%,
53,25% e 52,98% de capital de terceiros (Wi). O CM®&! calculado com base nas trés normas,
totalizando 8,56% em BR GAAP, 7,78% em IFRS e 7,8094JS GAAP.

As formulas utilizadas para o calculo do CMPC &ddoram as seguintes:

CMPC = (Ki x Wi) + (Ke x We) (3)
Ke = [Rf + x (Rm — Rf)+ abr (4)

A organizacéo na qual foi desenvolvido o estudoad® foi a Gerdau S.A. Na sequéncia

apresentar-se-a a analise dos dados da pesquisa.

Analise dos resultados
Dados e analise da pesquisa

Com base nas demonstracdes financeiras da emperdauGS.A. remetidas a CVM,
NYSEe SEC, foram calculados os indicadores de desdmp@&omo pode ser observado na
Tabela 1.

Tabela 1
Indicadores de desempenho e de geracéo de valor
Indicadores | BRGAAP | US GAAP | IFRS
Relacéo capital de terceiros/capital proprio 111,5% 112,6% 122,7%
Relacéo capital de terceiros / passivo total 52,7% 52,9% 55,1%
Imobilizacao de recursos permanentes 60,1% 56,7% ,8%66
Liquidez geral 1,08 1,04 1,02
Liquidez corrente 2,56 2,42 2,44
Retorno sobre o investimento 10,7% 10,4% 13,5%
Retorno sobre o patriménio liquido 25,2% 30,7% 9,6
Valor econémico agregado R$ 783.649 R$ 822.848 GoH1146
Market value added R$ 9.919.616 R$ 10.562.735 R$ 21.854.484
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Fonte: Elaborado pelas autoras.

Os resultados evidenciam que os indicadores demgpesdno calculados com base em BR
GAAP apresentam numeros inferiores para a maide s indicadores calculados em US
GAAP e IFRS. Essa tendéncia se confirma tambémafmlo do EVA e do MVA, os quais
apresentam valores crescentes em BR GAAP, US GAIKR® respectivamente.

Pelo BR GAAP a empresa apresenta uma relacdo dd.@E 111,5% e imobiliza 60,1%
de seus recursos nao correntes. Em US GAAP essieadores foram de 112,6% e 56,7%, e em
IFRS de 122,7 e 56,8%.

Nos indicadores de endividamento, os resultados Bftn GAAP e US GAAP
apresentaram-se inferiores aos indicadores calwsil@in IFRS. Esse fato justifica-se pela
proporcao maior de capital de terceiros e mengratiémonio liquido na estrutura financeira da
empresa, nas demonstracdes em IFRS, comparadasiaasos nas demonstracbes em BR
GAAP.

O volume maior de capital de terceiros deve-secr@imente as contas de imposto de
renda/contribuicdo social diferidos, e opcdes monmra de acdes, as quais compdem 0 passivo
nao-circulante. De acordo com o IFRS, os efeitogrgmsto de renda devem ser refletidos nas
demonstracdes financeiras consolidadas nos mesenmglps em que 0s ativos e passivos que
geram tais efeitos forem contabilizados. As difeasnentre as bases contabil (apresentadas nas
posicdes contabeis) e fiscal (montante que serdtigleti ou tributavel para fins de imposto de
renda) dos ativos e passivos sao classificadas difierencas temporarias. O imposto de renda
diferido ativo sé deve ser inicialmente reconhe@ddouver probabilidade de que seja realizado
contra ganhos tributaveis a serem gerados no fullg@tivos e passivos fiscais diferidos devem
sempre ser classificados como nado correntes, el@dm ser descontados. Ja de acordo com o
BR GAAP, sdo reconhecidos impostos diferidos passsobre diferencas temporarias, exceto
quando correspondem a diferencas de valores desati&o destinados a venda. Os ativos e
passivos fiscais diferidos devem ser classificaxwso correntes ou nédo-correntes em funcéao de
sua expectativa de realizacao.

Ja na conta opc¢bes de vendas de acbes, a compealdau instrumentos financeiros
relativos a algumas das aquisicbes, que envolvempadnissos na aquisicdo de acbes de
acionistas minoritdrios das empresas adquiridas,cancedeu opc¢des de venda a alguns
acionistas minoritarios para venderem suas ac@sn@anhia. Esses instrumentos financeiros

derivativos estéo registrados no balanco patrinh@@acompanhia na conta opcdes por compra
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de ac¢les, e a determinacdo desse valor envolvesémeade estimativas que podem ter impacto

significativo no resultado final do calculo.

De acordo com o BRGAAP, essas operacdes sdo estgistipor seus valores de custo,
acrescidas dos rendimentos obtidos até a dataedasndtracfes financeiras, conforme as taxas
acordadas com as institui¢cdes financeiras, e n@eraon o valor de mercado. Tal critério difere
da valorizacdo por valor justo. Uma alteracdo mgslacdo societéria brasileira equiparou o
tratamento contabil em BRGAAP com a norma IFRSrtrpie 2008.

Em BR GAAP os indicadores de liquidez apresentgmacdade de pagamento a longo e
curto prazo, conforme os indices de liquidez ger@rrente de 1,08 e 2,56, respectivamente. US
GAAP e IFRS apresentaram os indices de liquideal gkr 1,04 e 1,02 e liquidez corrente de
2,42 e 2,44 respectivamente.

Verifica-se que ndo houve diferencas significativas indicadores de liquidez. Isso
deve-se ao fato de que as principais alteracbebatanco patrimonial concentraram-se nas
contas néo circulantes.

Em relacdo a rentabilidade, verificou-se uma difeaerelevante no ROl e ROE. Em BR
GAAP e US GAAP, o ROI foi de 10,7% e 10,4% respatiente. Em IFRS esse indicador
totalizou 13,5%. A diferenca deve-se a uma variagaanaior proporgéo do lucro em relagéo ao
ativo total no momento da conciliacdo entre as asrr® ajuste no LL foi de 22%, enquanto no
ativo total o ajuste foi de 17%.

Em relacdo ao aumento de 22% no LL, 43% dessergf@k-se ao ajuste na parcela dos
minoritarios na alteragdo do critério de consoliigcl6% ao ajuste de opc¢do de compra e/ou
venda de agles e 35% a reclassificacdo do efettordeersdo para moeda estrangeira.

Em relagcéo ao ajuste dos minoritarios na alterdgawritério de consolidagcéao, em IFRS o
investidor deve contabilizar seu investimento ad&sindo o tipo dgoint venture A Gerdau
utilizou a equivaléncia patrimonial como politicar@ agoint venture utilizando o conceito de
controladora para fins de consolidacao integral.

Ja em BR GAAP as entidades com controle compattlhdevem ser consolidadas
proporcionalmente. Os componentes do ativo e pasas/receitas, os gastos da sociedade com
controle compartilhado sdo somados as posicOesilmeint consolidadas, na proporcdo da
participacéo do investidor em seu capital social.

Quanto as alteracdes referentes a reclassificagaefaito de conversdao para moeda
estrangeira, em IFRS a variacao percentual dadiax@mbio sobre os investimentos no exterior,

bem como sobre o saldo do PL das empresas corgsotamin moeda funcional diferente da
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moeda funcional da empresa controladora, foi reecda diretamente no PL, em uma conta

especifica.

Em BR GAAP essa variacdo foi reconhecida no redoltdo exercicio na linha de
equivaléncia patrimonial, devido a Lei 11.638/01ge cequiparou o tratamento contabil das
demonstracgdes financeiras em BR GAAP com IFRS €8.20

A variacao percebida na conciliacdo de BR GAAP pERS, no ativo total, foi de R$
4.666.713. Desse montante, 78% s&o devidos adesjuss contas do ativo ndo circulante, dos
quais 47% referem-se ao imobilizado e 10% a ecqgiinvgh patrimonial.

A principal diferenca do imobilizado entre as destaagdes em BR GAAP e IFRS esta
na combinagdo dos negdcios em relacdo ao métodongara. Em IFRS, a entidade compradora
deve alocar, na data da combinacdo, o custo deig@uiincluindo os custos diretos com a
transacdo, reconhecendo contabilmente os ativosiratip identificados e o0s passivos e
passivos contingentes assumidos, valorizados dbo psto.

Ja em BR GAAP, o enfoque do valor justo ndo ézatilo. O 4gio ou desagio € calculado
pela diferenca simples entre o valor de aquisigd@atrimonio liquido da entidade adquirida.

O ativo circulante representou 22% da variacaotoko &otal. Dessa forma, percebe-se
gue o maior impacto esta nas contas do ativo méolante.

Seré dada énfase na analise quanto a diferenca¢@BR GAAP e IFRS, visto que 0s
motivos que diferenciam as demonstracfes elaboradasBR GAAP e US GAAP das
elaboradas em IRFS sé&o substancialmente semelhantes

Quanto a geracdo de valor nos célculos do EVA e Md&Avalores apresentados foram
crescentes. Os valores do EVA foram R$ 783.6498%2848 e R$ 1.804.146, e do MVA R$
9.919.616, R$ 10.562.735 e R$ 21.854.484, em BR BASS GAAP e IFRS respectivamente.

O principal impacto percebido no calculo do EVA, ewlacdo aos ajustes das
demonstracdes financeiras, encontra-se principaémeas contas do ativo nao circulante,
principalmente nas contas de imobilizado e equnadépatrimonial.

Como nao houve variacdo no CMPC, o ROI e consegmamite o EVA, calculados
pelas demonstracdes financeiras em IFRS, sdo malorgue em BR GAAP, o que é justificado
pelos ajustes de 22% no LL e de 17% no ativo total.

Percebe-se, pelas andlises, que diferentes prabogédbeis podem levar a interpretacdes
distintas, tanto da situacédo econdémico-financesr&mpresa como de seu valor de mercado. As
causas dessas diferencas podem vir da naturezaofgdedade empresarial e as formas de
financiamento; da tributacdo; do nivel de educag@o &rea contabil; do estagio de
desenvolvimento econémico de cada pais; do sidegabe politico; da cultura e religido. Nesse

Revista Economia & Gestéo v. 19 n. 19, jan/abrd®0 98



L M2
PUC Minas E&G REVISTA ECONOMIA E GESTAO ISSN 1984-6606
contexto, a adocdo das IFRS sera fundamental papangionar critérios de comparabilidade e

transparéncia entre empresas de diferentes paesiando disponibilizar informacdes

financeiras de melhor qualidade para acionistaga@idades responsaveis.

Concluséo

Os objetivos propostos neste estudo foram comparalados evidenciados segundo as
normas contabeis brasileiras, americanas e intemss, apoiado em uma analise de
indicadores de desempenho e de geracdo de valoulamds a partir das demonstracdes
financeiras preparadas com base nessas diferentesas pela empresa Gerdau S.A. Os
resultados evidenciam que os indicadores econéfimaneeiros calculados com base em BR
GAAP apresentam numeros inferiores para a maide s indicadores calculados em US
GAAP e IFRS. Essa tendéncia se confirma tambématmlo do EVA e do MVA, os quais
apresentam valores crescentes em BR GAAP, US GAIKR® respectivamente.

Isso confirma Bernardi, Costa e Ikeda (2002) aoemdarem que, como resultado da
utilizacdo de diferentes normas, seria possivetroipformacdes contabeis diferenciadas para
uma mesma organizacao, dependendo do padrdo damddvegado.

Dessa forma, acredita-se que as diferencas endast@m uso das diferentes normas
podem impactar o processo de tomada de decisampie®a quanto a sua estrutura de capital,
politicas de investimento e financiamento e remag#y dos acionistas, as quais tomam por base
as demonstracoes financeiras.

O resultado da pesquisa foi limitado ao contedde damonstracdes financeiras
publicadas pela Gerdau S.A. em BR GAAP, US GAAIPRS referentes ao exercicio de 2006,
visto que esse periodo era o Unico disponivel av®mento da pesquisa. O método utilizado foi
o0 estudo de caso. Como se trata de uma investigagaica que pesquisa fendbmenos dentro de
um contexto real onde o pesquisador ndo tem censabre eventos e variaveis, o estudo de
caso nao permite que as conclusdes sejam gendeaiza

Dessa forma, estudos adicionais sdo necessari@s igantificar as causas da nao

similaridade entre os resultados alcangados coso@as diferentes normas.
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