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RESUMO

O ano de mudanca da contabilidade no Brasil foi marcado pela Lei 11.638 em 2007, quando o
padrdo contabil brasileiro convergiu para os Padrdes Internacionais de Contabilidade.
Juntamente com essa alteracdo, as empresas brasileiras emissoras de ADR nas bolsas de valores
dos Estados Unidos foram permitidas de reportar suas demonstracdes pelo mesmo IFRS. Neste
estudo, analisa-se a similaridade entre as informacdes financeiras de empresas com agoes
abertas na bolsa de valores de S&o Paulo e na de Nova York no ano de 2017, levando em
consideracdo a demonstragdo financeira consolidada e o Formulario 20-F reportado para cada
bolsa de valores, respectivamente. 18 empresas fizeram parte da amostra da pesquisa. O
contetido dos dados reportados foi analisado e comparado a partir de um padréo de notas criadas
para as demonstracdes financeiras, conforme a escala Likert. Foram definidas notas conforme
o nivel de similaridade das informages entre os reports brasileiros e americanos. Os resultados
mostram que ha baixo nivel de similaridade entre as informac@es contabeis no Brasil e dos
Estados Unidos. Mesmo ap6s 10 anos de convergéncia do padrdo contabil brasileiro, os
relatorios reportados do mercado nacional apresentam menor quantidade de informacgdes em
relacdo ao relatério norte-americano, sendo evidenciado apenas o que € necessario e solicitado
no mercado nacional.
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SIMILARITY ANALYSIS BETWEEN INFORMATION REPORTED IN THE
USA AND BRAZIL BY ADR ISSUING COMPANIES ON THE NYSE IN 2017

ABSTRACT

The year 2007 was marked by Law 11,638 in 2007, when the Brazilian accounting standard
converged to the International Accounting Standards. Together with this change, the Brazilian
companies issuing ADRs on the United States stock exchanges were allowed in accordance
with IFRS. This article, similar to the information held on the S&o Paulo and New York stock
exchanges in 2017, taking into account a consolidated financial statement and the Form 20-F
reported for each stock exchange, respectively. 18 companies were part of the research analysis.
The index of data reported was analyzed and compared from a standard of notes created for
specifications, according to a Likert scale. The scores were adjusted to the level of similarity of
information between Brazilians and Americans. The results show that the level of similarity
between the information contained in Brazil and the United States. The same after 10 years of
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convergence of Brazilian accounting standard, the reported reports continue in less detail,
evidencing what is required and requested in the national market.

Keywords: NYSE. SIMILARITY. FORM 20-F.

1 INTRODUCAO

Com a internacionalizacdo do mercado de capitais muito presente no cenario atual,
diversas empresas negociam suas a¢fes nas bolsas de valores de mais de um pais em busca de
recursos internacionais. Esta pratica pode gerar assimetria de informacbes divulgadas,
dependendo da localidade em que s@o negociadas, e das normas contabeis que regem o mercado
local (KLANN; BEUREN, 2010). Segundo os mesmos autores, é de responsabilidade dos
6rgdos reguladores de contabilidade diminuir, ou até mesmo, eliminar a assimetria de
informacBes nas demonstracfes contabeis das empresas.

Uma das formas de diminuir a assimetria de informac6es foi a emissdo do International
Financial Reporting Standard (IFRS), criado pelo 6rgdo International Accounting Standards
Board (IASB), sendo hoje utilizado pela grande maioria dos paises (IFRS FOUNDATION,
2017).

Os Estados Unidos, no entanto, possuem um padréo contabil especifico utilizado por
suas empresas domeésticas, 0os Generally Accepted Accounting Principles in the United States
(US GAAP), emitidos pelo Financial Accounting Standards Board (FASB), que diverge das
normas emitidas pela IASB em alguns aspectos.

Em 2007, a Securities Exchange Comissision (SEC), que representa a comissao de
valores mobiliarios dos EUA, permitiu que as empresas estrangeiras que negociavam acgdes na
Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) enviassem suas demonstracdes pelo padréo contabil
internacional (IFRS), extinguindo a obrigatoriedade de envio das informacdes contabeis pelos
principios contabeis geralmente aceitos americanos (traducdo de Generally Accepted
Accounting Principles in the United States). Esta decisdo afetou as empresas brasileiras
emissoras de ADRs (American Depositary Receipts) na NYSE, pois retirou a obrigatoriedade
de ajuste contabil das demonstracdes pelo padrdo contabil brasileiro para 0 US GAAP (U.S
SECURITIES AND EXCHANGE COMISSION, 2018).

No mesmo ano, o art. 177 da Lei 11.638 de 2007 estabelece que “8 5° As normas
expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliérios a que se refere o 8 3o deste artigo deverdo ser
elaboradas em consonancia com os padrdes internacionais de contabilidade adotados nos
principais mercados de valores mobiliarios”. Harmonizam-se, assim, as informagdes contabeis
do Brasil com o IFRS. Esta migracdo foi intensificada juntamente com as decis6es do Banco
Central do Brasil (Bacen) e da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

Segundo Lourencgo (2005), o que se espera das demonstracfes financeiras pelo novo
padrdo é que sejam relevantes, confidveis, compreensiveis e comparaveis. O conservadorismo,
caracteristica muito presente na contabilidade brasileira até entdo, ndo rege mais o padrao de
normas contabeis do pais.

O autor complementa as expectativas referentes ao impacto do IFRS para o Brasil. Sdo
esperadas mudancas positivas para as demonstragdes contabeis, dentre elas estdo beneficios de
liquidez; melhores informagdes para a tomada de decisdes por investidores; atratividade no
mercado, diminuicdo de custos relacionados a elaboracdo de informacgbes contabeis para
diferentes conjuntos de normas; maiores incentivos ao investimento internacional e
possibilidade a alocacéo de recursos financeiros de maneira mais eficaz em um ambito mundial.
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Segundo pesquisa realizada por Macedo, Machado, Machado (2013), foi identificado
ganho de informacdo em relacdo ao lucro liquido de empresas, que pode estar associado a
diminuicdo do conservadorismo e a introdugdo do valor justo advindos do processo de
convergéncias das normas contabeis.

Dias, Rodrigues e Colauto, (2011) relatam em sua pesquisa que o nivel de evidenciagao
de informacGes contabeis brasileiras é consideravelmente menor ao nivel de detalhes das
mesmas informacdes divulgadas nos Estados Unidos no ano de 2007, primeiro ano que a
Securities Exchange Comission permitiu o envio de informac@es pelo padréo IFRS. Em razédo
da alta exigéncia de informagoes solicitadas pelo mercado norte-americano, as demonstragoes
sdo reportadas internacionalmente com uma boa quantidade de detalhes. Entretanto, segundo o
autor, as demonstragdes reportadas nacionalmente ndo refletem o mesmo nivel de detalhes.

A pesquisa a ser realizada possui o seguinte problema: “Qual o nivel de similaridade
entre as informagdes reportadas nos EUA e no Brasil pelas empresas brasileiras apos o periodo
de convergéncia das normas contabeis?” Para respondé-la, este estudo tem como objetivo
realizar uma anélise de informacdes enviadas pelas empresas brasileiras emissoras de ADR para
a bolsa de valores de Nova York, e verificar se as mesmas foram incorporadas as informacées
enviadas para bolsa de valores de Sdo Paulo em 2017, visto que, desde 2007, os padrdes
contabeis de envio para as duas bolsas é o IFRS.

A pesquisa realiza-se 10 anos apds o ano de convergéncia dos padrdes contabeis
brasileiros, e 10 anos apos a permissdo da SEC de envio de informacdes financeiras em IFRS.
E pretendido analisar a progressdo do contetido informacional as demonstragdes financeiras,
comparando-as com os resultados obtidos por Dias, Rodrigues e Colauto, (2011) no inicio do
periodo de convergéncia.

Esse tema foi escolhido devido ao grande nimero de empesas brasileiras com agdes
negociadas na NYSE. Tornando isso uma pratica comum para muitos profissionais da area no
pais. A pesquisa ira servir como suporte para possiveis investidores destas empresas brasileiras,
tanto na Bolsa de Valores de Nova York quando na Bolsa de Valores de S&o Paulo, a fim de
orienta-los e servi-los como um referencial tedrico, visto que € importante para 0s acionistas o
conhecimento sobre a maior quantidade possivel de informac@es relevantes da empresa.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 CODE LAW X COMMON LAW

O Brasil é considerado um pais em que se vigora o code-law, ou origem de direito
romano. Significa que o poder acionario do pais esta concentrado em poucas pessoas. Outras
caracteristicas deste tipo de direito é que a contabilidade pode se confundir com a area tributéria,
ha menor demanda de informacdo publica e ha forte regulamentacdo da contabilidade pelo
governo. As normas do direito do Brasil provém das leis e decretos instituidos que tendem a
formar a base normativa para as préaticas contabeis no pais (MACEDO; MACHADO, Mércia;
MACHADO, Marcio (2013).

Segundo Martins, M., Martins, V., Martins, E. (2007), o processo de formacdo das
normas, que servem como base de referéncia para o pais, deriva do alto dos poderes executivos
e legislativos, ou seja, a normatizacdo ocorre de cima para baixo. O contador, como peca
integrante do cenario contabil, tende a seguir a risca as leis definidas pelo estado.

Por muito o Brasil seguiu este tipo de posicionamento em sua préatica contabil, seguindo
rigorosamente o que era dito na lei. De acordo com Quinteiro e Medeiros (2005%), em funcdo

* QUINTEIRO, Luis Gustavo do Lago; MEDEIROS, Otavio Ribeiro. Evidenciacao contabil e
volatilidade dos retornos das a¢des no Brasil. In. ENCONTRO DA ASSOCIACAO
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das caracteristicas de origem de direito romano fazerem parte da cultura contabil brasileira, as
empresas limitam-se a evidenciacdo minima conforme a regulamentacédo vigente do mercado
em que sdo apresentadas (apud DIAS; RODRIGUES; COLAUTO, 2011)

Paises de origem de direito consuetudinario (common law) apresentam formacédo das
normatizagdes de maneira contrério a apresentada no pardgrafo anterior. A regulamentacédo
ocorre de baixo para cima. Este modelo de direito € diretamente influenciado pelos costumes e
pela cultura da nagdo. O papel do contador neste cenério é mais relevante, ficando a cargo do
estabelecimento das normas contabeis, visto que o estado apresenta poucos detalhes e
exigéncias em suas leis. Os Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) surgem deste
modelo de direito (MARTINS, M.; MARTINS, V. A.; MARTINS, E., 2007).

Segundo ludicibus et al. (2010), a base para o processo de convergéncia da contabilidade
se caracteriza em principios e filosofias em que o usuario deve ter um raciocinio a ser seguido,
e ndo somente em regras detalhadas. Conforme visto no paragrafo anterior, diante dessas
caracteristicas apontadas, constata-se que as normas internacionais se baseiam essencialmente
no common-law. Diante disto, a responsabilidade do contador brasileiro, depois da
convergéncia para o IFRS é considerada maior. Exigindo maior preparacdo, entendimento e
senso critico do profissional. Um maior nivel de exigéncia contabil permite que as informacdes
geradas sejam de maior qualidade e utilidade para o mercado financeiro e econdmico.

De acordo com os relatos de Martins, M.; Martins, V. A.; Martins, E. (2007), o
conservadorismo na contabilidade é mais forte em paises de filosofia code law do que de paises
common law. A caracteristica desta pratica contabil é proteger o credor, ou seja, em caso de
duas ou mais alternativas, sempre considerar a de menor valor para o ativo e receita e maior
valor para passivo e despesas. Como as hormas internacionais sao mais proximas da filosofia
common law, espera-se que no processo de convergéncia o conservadorismo perca um pouco
de sua expressdo, visto que essa pratica, em alguns casos, pode provocar deformacGes
contabeis.

Um exemplo de deformacéo contébil foi evidenciado no estudo de Santos, Cia e Cia
(2011), no qual é constatado diferencas entre o lucro contabil de empresas entre 0 as normas
brasileiras de contabilidade e as normas americanas em funcao da pratica do conservadorismo
contabil entre os anos de 2003 e 2005.

As caracteristicas e o sistema legal de cada pais é apontado com um dos motivos para
as divergéncias nas normas contabeis entre os paises (KLANN; BEUREN 2010). Varios
estudos sobre o tema apontam sobre 0s motivos para a divergéncia nas normas contabeis entre
0S paises.

Segundo Klann e Beuren (2010), as divergéncias nas normas contabeis entre paises se
ddo a partir de diversos fatores, podendo eles ser fatores culturais e fatores técnicos, como
mensuracdo, reconhecimento e evidenciacdo. Os autores enumeram 0s seguintes pontos sobre
as provaveis causas das diferentes préaticas contabeis entre o0s paises:

a) formacdo historica do pais;

b) influéncia cultural;

c) nivel de controle governamental;

d) estrutura de propriedade e levantamento de capitais;
e) peculiaridade dos principios contabeis.

De acordo com a combinacdo dos aspectos mencionados acima, visto que ha um grande
numero de varidveis envolvidas na formacao da estrutura contabil, podem existir variagcdes da

NACIONAL DOS PROGRAMAS DE POS-GRADUA(;AO EM ADMINISTRAQAO -
ENANPAD, 29., 2005, Brasilia. Anais... Rio de Janeiro;: ANPAD, 2005. CD-ROM
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informacdo contéabil entre os diversos mercados globais. Dificultando, assim, o processo de
comunicacdo em mercados globalizados (NI'YAMA, 2005). Para Santos e Costa (2008), a
contabilidade é a linguagem dos negdcios e a principal fonte de informacgdes para os agentes
econémicos, pela qual se avaliam o desempenho das empresas e 0 risco associado ao
investimento nelas, tendo assim, relevancia no processo decisério em niveis internacionais.

2.2 MERCADO MOBILIARIO INTERNACIONAL

De acordo com Bueno (1999), muitas empresas brasileiras buscam no mercado
mobiliario externo a chance de captar recursos internacionais. O que cada empresa deve levar
em conta, é o nivel de exigéncia de informacdes contabeis exigidas pela comissdo de valores
mobiliarios de cada pais em que se procura negociar suas acdes, e 0 custo para gera-las e
divulgé-las.

No caso da comissdo de valores norte-americana (SEC), as exigéncias de informacdes
sd0 maiores e mais rigorosas que as impostas pela comissao brasileira (CVM), visto que ha uma
lista muito grande de exigéncias e informacdes especificas solicitadas pela comissao de valores
norte-americana. De acordo com Dias, Rodrigues e Colauto, (2011), obrigam-se as empresas
brasileiras interessadas em abrir seu capital nos Estados Unidos a criar e divulgar informacdes
que inicialmente poderiam ndo estar contidas nas demonstracfes contabeis do seu pais de
origem.

As informag0Oes exigidas pela Securities and Exchange Comission para as empresas
estrangeiras no Form 20-F estdo elencadas no Quadro 1.

Quadro 1: Itens do Formulario 20-F

Item Informacoes
PARTE |
Item 1. Identificacdo de Conselheiros, Diretores e Consultores
Item 2. Estatisticas da Oferta e Cronograma Previsto
Item 3. Informacdes Relevantes
Item 4. Informagdes sobre a Companhia
Item 4A. Comentarios Ndo-Resolvidos da Equipe
Item 5. Anadlise e Perspectivas Operacionais e Financeiras
Item 6. Conselheiros, Diretores e Funcionarios
Item 7. Principais Acionistas e Transacdes com Partes Relacionadas
Item 8. Informacdes Financeiras
Item 9. Oferta e Listagem
Item 10. Informacdes Adicionais
Item 11. Divulgactes Quantitativas e Qualitativas sobre Riscos de Mercado
Item 12. Descricdo de Outros Titulos de Participacdo
PARTE Il
Item 13. Inadimpléncia, Dividendos em Atraso e Mora
Item 14. AlteracGes Relevantes dos Direitos de Detentores de Valores Mobiliarios
Item 15. Controles e Procedimentos
Item 16A. Especialista Financeiro do Comité de Auditoria
Item 16B. | Cddigo de Etica
Item 16C. Principais Honoréarios e Servigos dos Auditores
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Item 16D. Isengdes de Padrdes de Listagem para os Comités de Auditoria

Item 16E. Aquisicdo de Valores Mobiliarios pela Emissora e por Adquirentes Afiliados
Item 16F. Alteracdes no Credenciamento de Auditores Certificados da Requerente
Item 16G. Governanca Corporativa

Item 16H. Informacdes sobre Seguranca Mineraria

PARTE IlI

Item 17. Demonstragdes Financeiras

Item 18. Demonstragdes Financeiras

Item 19. Anexos

Fonte: elaborado a partir da U.S Securities And Exchange Comission (2018).

O formulario 20-F ¢ elaborado uma vez ao ano pelas companhias, e divulgado até 180
dias ap6s o final do exercicio anterior, devendo conter todas as informac6es solicitadas no
Quadro 1 (U.S SECURITIES AND EXCHANGE COMISSION, 2018). O formulario é composto
por trés principais partes distintas, e cada parte € composta por varios itens, somando 19 itens
no total.

2.3 QUALIDADE DA INFORMAGAO

De acordo com Oleto (2006, p. 58), a qualidade da informacdo pode ser considera um
substantivo abstrato. “Um desses constructos de entendimento rapido por meio do senso comum,
mas de complexo entendimento, quando se busca definicdo mais rigorosa, quando, na
construcdo de uma teoria se procura relaciona-lo a outras variaveis”.

Ainda segundo Oleto (2016), a mensuragdo da qualidade da informacdo pode ser
baseada no produto. Este tipo de abordagem de analise enfatiza a informacdo como coisa,
atribuindo-se a qualidade da informacao algumas dimensdes e tributos, como a acessibilidade,
confiabilidade, abrangéncia, precisdo, atualidade, objetividade e validade.

A precisdo é caracterizada como: Falta ou caréncia de alguma coisa necessaria ou Util;
Necessidade, urgéncia; Exatiddo, regularidade na execugdo; Concisdo, laconismo.
(DICIONARIO AURELIO, 2018). Para Paim e Nehmy (1996° apud Oleto, 2006), a precisio
remete a forma de registro fiel ao fato representado.

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999) ressaltam que a qualidade da informacéo nas
demonstracdes financeiras refere-se a quantidade de informacdo divulgada, entendem que o
volume de informacdo a ser divulgada depende do padrdo considerado mais desejavel e da
sofisticacdo do usuario que a recebe. Para 0s autores, 0 grau maximo de evidenciacdo contabil
desempenha papel fundamental no mercado global.

2.4 ESTUDOS RELACIONADOS

Bohusova e Nerudova (2009) analisaram as diferencas entre IFRS e US GAAP em
relagdo ao reconhecimento da receita, que tem impacto direto no resultado das empresas.
Segundo os autores, as normas a respeito desse assunto reproduzem a principal diferenca entre
0s padrdes: enquanto o padrédo IFRS traca orientacdes gerais baseadas nos principios contabeis,
0s US GAAP determinam regras a serem aplicadas em casos especificos, apresentando, dessa
forma, um maior nimero de padrdes e orientacdes.

5 PAIM, Isis, NEHMY, Rosa Maria Quadro. Questdes sobre a avaliagdo da informacdo: uma abordagem
inspirada em Giddens. Perspectivas em Ciéncia da Informacéo, Belo Horizonte, v. 3, n. 1, p. 81-95, jul./dez.
1998.
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Lélis et al. (2008), compara as informagdes do Form 20-F com as demonstracoes
publicadas no brasil para os setores de consumo néo-ciclico e telecomunicages, ainda quando
as empresas brasileiras precisavam ajustar seus demonstrativos financeiros para o modelo US
GAAP. Foi demonstrado que o nivel de informacdo publicado no mercado brasileiro para estes
setores € inferior ao divulgado ao mercado norte-americano.

Dias, Rodrigues e Colauto (2011), evidenciaram baixo nivel de aderéncia entre as
informagdes divulgadas no Brasil e nos Estados Unidos referentes a 16 empresas no ano de
2007.

Ermel, Neto e Assuncdo (2014), compararam os fatores de risco submetidos aos
formulérios de duas bolsas diferentes (NYSE e BM&BOVESPA) por empresas brasileiras em
2012. Foi verificado que os riscos mais frequentemente omissos nos relatorios brasileiros sdo
0s que tratam dos Acionistas, Operacional e Legal e Regulatorio. Apenas 4 empresas brasileiras
presentes na amostra apresentaram relatorio idénticos para as duas bolsas de valores.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa se enquadra como descritiva. Foi feito uma analise de documentos,
compreendidos por Demonstracdes Financeiras Anuais, Relatorio da Administracdo, Form 20-
F (formulério enviado por empresas estrangeiras a NYSE) e notas explicativas. A partir destes
documentos, foi analisado se as informac@es enviadas para a bolsa de valores de Nova York
foram incorporadas com as informacdes enviadas para a bolsa de valores de S&o Paulo, visto
que, desde 2007, os padrdes contabeis de envio para as duas bolsas é o IFRS.

Segundo Gil (2008, p. 28) o objetivo é considerado descritivo, pois a ideia primordial €
descrever as caracteristicas de uma determinada populacdo ou fenémeno, ou estabelecer
relacOes entre variaveis.

De acordo com Martins e Thedpilo (p. 55, 2009), o estudo realizado é considerado
documental, pois caracteriza-se por ter a utilizacdo de documentos como fonte de dados e
informacBes. Uma caracteristica desse tipo de pesquisa é poder integrar um rol de pesquisas
utilizadas no mesmo estudo. Além disso, com todas essas informacGes de diversas pesquisas, é
possivel organizar as informacdes para criar um novo enfoque de fonte de consulta.

Em relacdo a abordagem, a pesquisa enquadra-se como quali-quantitativa. Qualitativa, porque
pretende avaliar a forma de divulgacdo das informacgdes nos mercados brasileiro e norte-americano, e
quantitativa por utilizar instrumentais matematicos para a avaliacdo das informacdes geradas. Segundo
Boudon (1989, p. 24), “as pesquisas quantitativas podem ser definidas como as que permitem
recolher, num conjunto de elementos, informagdes comparaveis entre um elemento e outro”.
Em adicional, a pesquisa quantitativa se traduz por tudo aquilo que pode ser quantificavel, ou
seja, poder traduzir as informag¢6es em numeros para obter a analise de dados e chegar a uma
conclusdo (DUARTE, 2017).

A populacdo da pesquisa é formada pelas empresas brasileiras que apresentam
negociacdo ADR na bolsa de valores de Nova York. A amostra é caracterizada de forma
intencional, composta pelas empresas que, além de terem a¢des negociadas na NYSE, tenham,
em conjunto, a¢6es na Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa) no ano de 2017.

No total, 26 empresas fazem parte da populagdo da pesquisa (THE BANK OF NEW
YORK MELLON CORPORATION, 2018). O setor financeiro, composto por trés empresas, foi
retirado da amostra, por possuir caracteristicas contabeis especificas; O setor de quimicos
também foi retirado da amostra, pois a Unica empresa que representava este setor ainda nédo
havia divulgado o formulario para o ano de 2017; Servicos de Investimentos Imobiliérios ficou
de fora por possuir periodo de exercicio diferente das demais empresas.

A amostra final da pesquisa ficou composta pelos setores Aeroespacial e Defesa;
Bebidas; Eletricidade; Varejo; Consumo ndo Ciclico; Papel e Celulose; Gas Agua e
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Multiutilidades; Industria de Metais e Minerais; Oleo e Gas; Imdveis e Construgdo e Viagem e
Lazer. Totalizando 18 empresas selecionadas, equivalente a 69% do total da populacdo. A
Tabela 1 evidencia a quantidade e empresas analisadas por setor de atuacao.

Tabela 1: Quantidade de empresas selecionadas na amostra.
Nao
selecionadas
Aeroespacial e Defesa 1
Bebidas
Consumo nao Ciclico
Elétrico
Financeiro 3
Gas, Agua e Multiutilidades
Industria Metais e Mineracao
Oleo e Gés
Papel e Celulose
Quimico 1
Servicos de Invest.
Imobiliarios
Telecomunicacdes 3
Varejo
Viagem e Lazer
Imdveis e Construcoes
Total 8 18
Fonte: do autor.

Setores de atuacao Selecionadas
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A partir disso, foram coletadas as informacdes enviadas pelas empresas selecionadas a
NYSE no ano de 2017, atravées do formulario especifico para empresas estrangeiras (Formulario
20-F). Os mesmos foram obtidos nos sites de cada empresa, na sessdo de Relagdes com
Investidor (RI). Foi analisado o conteddo destes arquivos, a fim de identificar os assuntos e
dados relevantes nas demonstragdes estrangeiras.

Vergara (2005) retrata que a analise de contetdo € considerada uma forma de tratamento
de dados que visa identificar o que esta sendo dito a respeito de determinado tema.

Bardin (1997°) conceitua a andlise de conteido como um conjunto de técnicas de
analise das comunicagdes visando obter, por procedimentos sistematicos e objetivos
de descricdo do conteddo das mensagens, indicadores (quantitativos ou ndo) que
permitam a inferéncia de conhecimentos relativos as condi¢des de produgdo/recepgdo
(variaveis inferidas) destas mensagem (apud DIAS; RODRIGUES; COLAUTO
(2011).

As notas explicativas, Relatorios da Administracdo e Demonstracdes Financeiras
Padronizadas foram obtidas a partir do site da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&Fbovespa,
2018), e nos sites de cada empresa. Nesta segunda etapa da analise dos dados, foram
comparadas as informacdes anteriormente analisadas no Form 20-F com a informacéo
veiculada nas demonstragdes do mercado brasileiro.

6§ BARDIN, Laurence. Analise de contetdo. Lisboa: Editora 70, 1997.
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As informac0es selecionadas para comparacdo no formulério foram definidas a partir
de informacdes importantes para o entendimento da demonstracdo encontradas no formulario
20-F. Por exemplo: titulo, palavras, informag6es numéricas, saldos contébeis, frases especificas
e suas possiveis variacdes e sinbnimos. A partir desses fatores de comparacéo, as informacdes
foram procuradas nas demonstracdes financeiras consolidadas brasileiras de cada empresa. O
processo foi realizado de forma simultanea com os dois formularios enviados as duas bolsas de
valores. Este mesmo critério foi utilizado por Dias, Rodrigues e Colauto, (2011).

Foi utilizada a escala Likert para criar um método de avaliacdo dos itens da pesquisa.
Segundo Cunha (2007), a escala Likert é composta por um conjunto de frases, em que se pede
a um sujeito para definir um grau de concordancia para determinado item. Desde o “discordo
totalmente” ao “concordo totalmente”, por exemplo. Likert (1934’ apud Cunha, 2007) afirma
que “é apresentado um método simples de atribuir scores em Escalas de Atitude de Thurstone,
que ndo envolve o uso de um grupo de juizes e ainda se baseia em vérias amostras para ser
consistentemente mais fidedigno do que o método original.”

A escala foi desenvolvida com o intuito de capturar o grau de similaridade das
informacBes do das demonstracbes financeiras consolidadas de cada empresa em relacdo ao
formulério 20-F. Dessa forma, foram atribuidas notas para cada item do Form 20-F, conforme
a quantidade de informacdes representadas de forma igual, ou semelhante, nos dois modelos de
formularios das comissdes de valores nacional e americana. A nota 1 foi atribuida para
“Nenhuma informacéo encontrada”, 2 para “Poucas informac6es encontradas”, 3 para “Metade
das informagOes encontradas”, 4 para “Quase todas as informagdes encontradas” e 5 para
“Todas as informacg6es encontradas”.

A partir das notas geradas, serd analisado o nivel de similaridade para cada item do
relatorio. Serdo somadas as notas de cada item das 18 empresas inclusas na selecao e calculado
a média de similaridade de cada item analisado.

Adicionalmente, sera feito mais um tratamento para os dados criados pela escala Likert,
a fim de analisar as informac6es numéricas geradas por outra perspectiva. As notas atribuidas
para cada item serdo multiplicadas levando em consideracdo a quantidade de paginas de cada
item em relagdo ao tamanho total do relatdrio, e analisar, dessa forma, o nivel de similaridade
de cada empresa levando em consideracdo todos os itens do relatério.

Os fatores de multiplicagédo séo representados no Quadro 2 a seguir.

Quadro 2: Fator de multiplicacéo por item.

Item Descrigéo Fator x
Item 3 Informacdes Relevantes 14,28%
Item 4 Informacdes sobre a Companhia 30,02%
Item 5 Anélise e Perspectivas Operacionais e Financeiras 21,32%
Item 6 Conselheiros, Diretores e Funcionarios 7,76%
Item 7 Principais Acionistas e Transacdes com Partes Relacionadas 1,69%
Item 8 Informacgdes Financeiras 4,66%
Item 9 Oferta e Listagem 3,62%
Item 10 Informagdes Adicionais 12,73%
Item 11 Divulgac6es Quantitativas e Qualitativas sobre Riscos de Mercado 1,14%
Item 12 Descricao de Outros Titulos de Participacéo 0,53%
Item 15 Controles e Procedimentos 1,18%

7 Likert, R., Roslow, S. & Murphy, G. (1993). A simple and reliable method of scoring the Thurstone attitude
scales. Personnel Psychology, 46, 689-690. (Original publicado em 1934).
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Item 16A Especialista Financeiro do Comité de Auditoria

ltem 16B Codigo de Etica

Item 16C Principais Honorarios e Servicos dos Auditores
Item 16D Isengdes de Padrdes de Listagem para os Comités de Auditoria

lten 16E Aquisicdo de Valores Moblllar|p§ pela Emissora e por Adquirentes 0.86%

Afiliados
Alteracdes no Credenciamento de Auditores Certificados da
Item 16F
Requerente

Item 16G Governancga Corporativa
Item 16H Informacdes sobre Seguranca Mineraria

Item 18 Demonstragdes Financeiras 0,21%

Fonte: do autor.

Os valores representados na coluna Fator x do Quadro 2 foram estipulados de acordo
com a meédia de paginas que cada item do formulario ocupa para as 18 empresas da amostra.

Ao analisar o Form 20-F, observa-se que ha itens de maior tamanho do que outros. Ha&
itens que podem preencher mais de 100 paginas do relatorio (equivalente a quase 50% do
tamanho do relatdrio para a maioria das empresas), e ha itens que podem representar apenas 2
paginas do relatério (pouco mais de 1% de representatividade). Dessa forma, a formula 1 foi
utilizada para aplicar os fatores de multiplicagéo evidenciados no Quadro 2, para gerar a nota
final de similaridade das informacBes contabeis entre as duas bolsas de valores para cada
empresa, levando em consideracéo o relatério como um todo.

A necessidade desse segundo tratamento dos dados gerados pela escala Likert se da pela
possibilidade de empresas obterem bons niveis de similaridade em itens que representassem
maior quantidade de informacdes nas demonstracdes, e pouco nivel de similaridade em itens
que representassem pouca quantidade de informacGes. Por este motivo, se cada item fosse
considerado com 0 mesmo peso, ao serem somadas as notas de todos os itens do relatorio da
empresa, a nota final de similaridade poderia néo estar representada de forma aproximada.

O célculo utilizado para a composi¢éo da nota final de cada empresa € representado pela
férmula 1 a sequir:

Ositens 1, 2, 4A, 13, 14, 17 e 19, foram desconsiderados da composi¢do da nota, visto
que essas informagdes ndo sdo aplicaveis no formuléario da maioria das empresas analisadas.
Restaram 13 itens para avaliacdo do nivel de similaridade das informacg6es contabeis.

Nota fi l—n§3<N0mn )x Nota max X F (1D
ota final = k_l[ Nota n Mix (Nota max n) |

Em que:

n = Numero de itens do formulario 20-F;

Nota k = Nota atribuida a cada item;

Nota k max = Nota méaxima que pode ser atribuida a cada item, que, no caso, é 5;

Nota méax = Nota maxima que uma empresa pode atingir. No caso de 13 itens, a nota maxima
é 65;

F = Fator de multiplicagdo de acordo com quantidade do item no formulario 20-F.

Os fatores de multiplicacéo (F), representados no Quadro 2, séo divididos entre os 13
itens do Form-20 F analisados, e, somados, equivalem ao valor de 100%. A férmula 1 realiza
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a soma de todas as notas dos 13 itens, multiplicando cada um pelo seu respectivo fator de
multiplicacao.

Exemplo de funcionamento da formula 1: Nota final = (Nota 1 x F1) + (Nota 2 x F2)
+...+ (Nota n x Fn).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Na Tabela 2 sdo evidenciadas as médias encontradas para cada item do formulario
individualmente.

Tabela 2: Média de notas por item.

Item Descricao Médias
3 | InformacGes Relevantes 2,84
4 | InformacGes sobre a Companhia 2,02
5 | Andlise e Perspectivas Operacionais e Financeiras 2,44
6 | Conselheiros, Diretores e Funcionarios 3,00
7 | Principais Acionistas e Transacdes com Partes Relacionadas 2,32
8 | Informaces Financeiras 2,42
9 | Oferta e Listagem 1,29
10 | Informacdes Adicionais 1,95
11 | Divulgagdes Quantitativas e Qualitativas sobre Riscos de Mercado 1,21
12 | Descricdo de Outros Titulos de Participacdo 1,11
15 | Controles e Procedimentos 1,53

Especialista Financeiro do Comité de Auditoria

Codigo de Etica

Principais Honorarios e Servicos dos Auditores

Isengdes de Padrdes de Listagem para os Comités de Auditoria
Aquisicdo de Valores Mobiliarios pela Emissora e por Adquirentes

16A- - 2,50
H Afiliados
Alteracdes no Credenciamento de Auditores Certificados da
Requerente

Governanca Corporativa
Informacdes sobre Seguranca Mineraria

18 | Demonstragdes Financeiras 3,61
Fonte: do autor.

As notas da Tabela 2 representam a média das 18 empresas para cada um dos 13 itens
analisados do formulario. Os resultados encontrados sdo relativamente baixos, o que coincide
com os resultados encontrados por Dias, Rodrigues e Colauto, (2011). Nota-se que nenhum dos
itens atingiu a média 4 (“maioria das informac6es encontradas”).

Os itens 6 e 18 ficaram entre “metade das informag¢des encontradas” e “maioria das
informagdes encontradas”. O item de numero 18, que é composto por anexos com tabelas,
balangos e demonstragdes consolidadas, obteve a maior média. As tabelas e balangos seguiam
boa similaridade entre as duas bolsas, ndo sendo identificado nenhuma divergéncia
representativa para este item.

O item que se refere a Conselheiros e Diretores ficou com media mais elevada que os
demais. As demonstracoes brasileiras retratam de forma rapida os membros dos conselhos e da
diretoria, ja no formulario 20-F, € exigéncia citar todos os membros, acompanhados de uma
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pequena biografia de cada um deles. A média encontrada 3 demonstra que a similaridade é
mediana, tendo informagdes divulgadas nos dois relatorios e informacdes divulgadas apenas
nos relatorios norte-americanos, de forma equilibrada.

Ositens 3, 4,5, 6, 7, 8 e 16 ficaram entre a média 2,02 e 2,84. O nivel de aderéncias das
informagdes € menor que a metade. Informagdes sobre a Companhia, Principais Acionistas e
Transacbes com Partes Relacionadas, InformacGes Financeiras, Analise e Perspectivas
Operacionais e Financeiras, Codigo de Etica, Honorarios e Servicos dos auditores, Governanca
Corporativa e Informacdes Relevantes sdo citados de forma réapida e sucinta, justificando a
baixa nota obtida. Neste nivel de aderéncia mencionado, ha itens importantes para as
demonstracdes financeiras. Os itens 3 e 4 que juntos representam 51,34% da quantidade de
informagdes presente no Form 20-F, conforme Quadro 2, obtiveram aderéncia de 2,02 e 2,44,
respectivamente.

O restante dos itens obteve as piores médias. As informacOes referentes a Oferta e
Listagem; Descricdo de Outros Titulos de Participacdo; DivulgacGes Quantitativas e
Qualitativas sobre Riscos de Mercado; Controles e Procedimentos e Informagdes Adicionais
foram encontradas poucas, ou nenhuma vez nos relatorios brasileiros.

A SEC exige quantificacéo sobre riscos de mercados (Item 11). Nos relatdrios nacionais,
alguns dos riscos sdo apenas citados, ndo havendo quantificacdo dos mesmos, justificando a
média encontrado de 1,21 para o respectivo item.

Os dados levantados sdo equivalentes aos encontrados no estudo de Dias, Rodrigues e
Colauto, (2011), em que ele revela que o nivel de detalhes retratados nas demonstracGes
divulgadas em 2007 para a bolsa de valores de Nova York, é inferior ao nivel de detalhes
divulgados para a bolsa de S&o Paulo.

Alguns dados obtidos foram divergentes dos encontrados por Dias, Rodrigues e Colauto,
(2011). Oitem 11, “Divulgac6es Quantitativas e Qualitativas sobre Riscos de Mercado”, obteve
média menor em relacdo as demonstracdes de 2007; o item referente a Conselheiros, Diretores
e Funcionarios obteve resultados maiores para este mesmo ano.

Observou-se que as empresas evidenciam no mercado norte-americano dados de mais
de um ano anterior ao exercicio em questdo, podendo chegar a informaces numéricas do ano
de 2013, ou anterior. Enquanto no Brasil, a maioria das empresas cita dados numéricos de um
ano antes do exercicio, fornecendo apenas um termo de comparacdo as informacoes financeiras
atuais.

O Quadro 3 demonstra os resultados do segundo tratamento de dados. E organizado os
resultados referente a pontuacdo final das empresas, como demonstrado na Férmula 1. Séo
somadas as notas dos 13 itens que compdem o relatorio de cada empresa, e concatenado através
de médias aritméticas de acordo com o setor de atuacdo em que a empresa se enquadra.

Quadro 3: Soma das médias das empresas de cada setor.

Setor Media Setor
Viagem e Lazer 24,12
Imoveis e Construcdo 30,89
Oleo e Gas 25,45
Industria de Metais e Minerais 35,47
Gés Agua e Multiutilidades 27,91
Papel e Celulose 31,94
Consumo néo Ciclico 29,47

DC1 - Informagcéo de uso interno



13

Varejo 34,92
Bebidas 35,02
Eletricidade 33,24
Aeroespacial e Desesa 28,01

Fonte: do autor.

Levando em consideracdo que a pontuacdo maxima que uma empresa e seu respectivo
setor poderiam receber é 65 pontos, as médias finais das empresas agrupadas nos setores de
Viagem e Lazer; Iméveis e Construcdo; Oleo e Gas; Gas Agua e Multiutilidades; Papel e
Celulose; Consumo ndo Ciclico; e Aeroespacial e Defesa demonstram que o nivel de aderéncia
em relacdo a quantidade de informacdo publicada pelas empresas no mercado brasileiro para o
mercado norte-americano é menor que a metade.

Os setores de Bebidas; Industria de Metais e Minerais representam as maiores notas
obtidas, préximas a 35 pontos. Logo abaixo estdo os setores de Varejo e Eletricidade. Para as
empresas que compdem estes quatro setores, foram encontradas, em média, metade das
informagdes reportadas no Form 20-F nas demonstragdes brasileiras.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve como objetivo identificar o nivel de aderéncia entre as informagdes
financeiras divulgadas por companhias brasileiras com a¢des negociadas na Bolsa de Valores
de S&o Paulo (BOVESPA) e na New York Stock Exchange (NYSE) referente ao ano de 2017.
Os resultados encontrados demonstram que o nivel de evidenciacdo das demonstracfes
contabeis no Brasil é inferior ao nivel das informacGes enviadas para a NYSE.

Foram analisados niveis de aderéncia de duas formas: para cada item do relatorio, e para
cada relatorio de forma geral. Pelas duas analises os resultados foram parecidos. A maioria dos
itens do relatério apresentaram niveis abaixo da metade de aderéncia. Sete setores de mercado
apresentaram niveis menores da metade. Apenas em quatro setores de mercado foi possivel
encontrar pelo menos mais da metade das informacGes pesquisadas a partir dos formularios
americanos nas demonstracdes brasileiras.

Os resultados evidenciados complementam as informagfes encontradas por Dias,
Rodrigues e Colauto, (2011). Apesar de compararem setores e itens distintos dos abordados
nesta pesquisa, € possivel verificar que as demonstracfes brasileiras continuam néo
apresentando o mesmo de detalhes em relacéo as norte-americanas.

Este resultado pode ser explicado pelas caracteristicas de origem de direito romano ja
enraizadas na cultura contabil brasileira, as empresas limitam-se a evidenciacdo minima
conforme a regulamentacdo vigente do mercado em que sdo apresentadas. Mesmo apos as
normas internacionais de contabilidade estarem presente no pais por 10 anos, ainda nao foi
possivel relatar mudancas nos relatérios apresentados.

Alguns argumentos evidenciados por Hendriksen e Van Breda (1999) para a relutancia
do aumento de nivel de divulgacdo pelas empresas sdo: a) ajuda os concorrentes; b) a
divulgacdo integral da aos sindicatos uma vantagem quando da negociacdo de salarios; c) a
divulgacdo completa confunde os investidores, uma vez que ndo séo capazes de compreender
as politicas e os procedimentos contabeis; d) pode haver outras fontes de informacgdes com
custos mais baixos; e) ndo se conhece ao certo as necessidades dos investidores. Os autores
concordam apenas com 0 argumento “d”, em que outras fontes de informagdes podem
disponibilizar determinadas informaces a custos mais baixos. O restante ndo deveria justificar
a reluténcia pela divulgacao de informacéo.
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Em relagdo as limitagGes do estudo realizado, a amostra pode ndo refletir o resultado
que seria encontrado caso o critério de selecao fosse outro, por exemplo, se fossem analisadas
as empresas norte-americanas que negociam suas ac0es na Bovespa, emissoras de Brazilian
Depositary Recepits (BDR); caso fossem aplicados outros métodos de comparagdo entre as
demonstracdes ou se fossem aplicados fatores diferentes de relevancia para os diferentes itens
dos formularios e/ou demonstracoes.

As limitacfes também podem se referir a selecdo da amostra. Selecionar outro grupo,
setor de atuacdo e periodo das informacdes analisadas, pode resultar em resultados diferentes.
Ambas as limitagdes mencionadas sugerem pesquisas futuras, a fim de obter maior
aprofundamento no tema.
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