ANALISE DO NIVEL DE SIMILARIDADE DAS NOTAS EXPLICAT IVAS DE
EMPRESAS NEGOCIADAS NO MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO

RESUMO

Este estudo propbe uma analise na estrutura das moiplicativas (NE) presentes nas
demonstracdes contabeis com vistas a verificaraseepeticdo de informacdes. O espaco
temporal incluiu os anos de 2009 a 2010 e as 7panhias damostra final estdo listadas
nos niveis de Governanga Corporativa da BMF&Bovesiza quantificar a similaridade
entre os documentos, utilizou-seaftware ExamDiff Pre oFlesh-pc Para gerar estatisticas
descritivas dos indicadores de similaridade enedos, utilizou-se o progran&PSSAssim,
apos a analise das informacoesio se identificou relacdo explicativa entre o hide
Governanca Corporativa das organizacdes da amesiraumero do indicador “Diferencas
Totais” existentes em suas notas durante o perstladado. Apenas o setor de Utilidade
Pulblica, dentre os oito existentes na amostraupesspresas com as NE menos similares de
um ano para outro. Isso se deve, provavelmentegalacdo da area. Conclui-se que as
empresas brasileiras sustentam padrdes similarpaldieacado de informagdes, com base na
amostra utilizada.

1 INTRODUCAO

“A contabilidade representa uma realidade econdmica e sua comumcaas
interessados por essa informacaggrifo deles) (SILVA; TRISTAO, 2007, p. 15). Efarma
de comunicagdo com estes interessados se da ppdageinformacdes contébeis.

Segundo o FASBHinancial Accounting Standards Board o IASB (nternacional
Accounting Standards Bogrdo objetivo essencial da contabilidade é dispbnils aos
investidores e aos demais usuarios as informac@eessarias para se realizar um
investimento racional, um crédito ou qualquer otipro de decisdo semelhante (LUIZ, 2000).

Dards e Borba (2005) afirmam que “Demonstrar éeyagjdes patrimoniais e gerar
informacdes contabeis é um dos objetivos da Cdidate”. E conforme Silva e Tristdo
(2007), as demonstracdes que representam as dia@tseacoes na empresa sao um produto
final do processo contabil. Luiz (2000) complememtizendo que as demonstracdes
financeiras sdo a maior fonte de informacOes salsreatividades econbmicas de certa
empresa.

Para o IASB Ipternational Accounting Standards Boyra objetivo ao se elaborar
demonstracdes contabeis é “fornecer informacfes solposicdo financeira, os resultados e
as mudancas na posicao financeira de uma entidagesegam Uteis a um grande namero de
usuarios em suas tomadas de decisao.” (2001: 46)

Para ludicibus (1996), as informacOes geradas @elatabilidade devem ser de
qualidade, voltadas para varios grupos de pessta®ssadas cujos interesses nem sempre
sdo coincidentes. Sendo estes usuarios: sociognisteis, administradores, bancos,
instituicbes financeiras em geral, autoridadesafsscinvestidores, entre outros. Podendo-se
observar que as pessoas que usufruem da informag@dbil também possuem niveis
diferentes de conhecimento, que semelhante aosistunesses, sdo modificados com o
passar do tempo.



E tais informacdes, segundo Luiz (2000), geralmséateutilizadas como avaliador de
desempenho ndo apenas da instituicdo, mas també&eudadministrador e das expectativas
futuras do negocio.

Ainda conforme Luiz (2000), seguindo o que afirmBASB e o IASB, existem duas
caracteristicas principais da informacédo contabitelevancia (quando a informacéao ajudar
significativamente na tomada de decisao) e a dmhflade (quando a informacao representar
0 que se propdem de forma fidedigna, imparcialneparavel).

Malacrida e Yamamoto (2006: 66) acreditam que Bsrmacoes publicadas por uma
empresa sao importantes para 0 processo decisériczeds usuarios e por isso, “a
evidenciacdo clara, objetiva e completa possibilita maior grau de confiabilidade e
seguranca ao se decidir por uma alternativa ermudgito de outras.”

Para ludicibus (1996: 154), as demonstracfes faiasc sdo completadas com as
notas explicativas, que tem o objetivo de “destagainterpretar detalhes relevantes,
informagdes adicionais sobre fatos passados, pessen futuros,” significativos para o0s
negocios da entidade e para seus interessados.

Nesse sentido, levando em conta que as notas adis devem fornecer
informacdes relevantes, compreensiveis e compargaea 0s usuarios da contabilidade, este
estudo propde uma analise na estrutura dessas sigagd®es com vistas a verificar se ha
repeticdo nas informacdes contidas nas NE.

Souza (2010) verificou que 70% das empresas brasilestudadas ndo apresentaram
mudancas significativas nos Relatorios da Admia¢sto publicados em 2008 em relacdo aos
publicados em 2009. Segundo a autora, essa sitigagiye que as empresas brasileiras
mantém padrdes similares de publicacdo de inforesagd longo dos anos.

Portanto, o objetivo dessa pesquisa é verificaivel e similaridade entre as notas
explicativas publicadas nos anos de 2009 e 201€e Estudo justifica-se em virtude dos
indicios encontrados por Souza (2010) em relacddr@oe também por causa da relevancia
das NE para as Demonstra¢gfes Contabeis Anuais.

Para isso, foram analisadas as notas explicatimaais divulgadas no final dos
exercicios sociais de 2009 e 2010.

O presente artigo é de extrema importancia pareaaémia, visto que os alunos serao
futuros profissionais e precisam conhecer de fomag pratica o ambiente em que atuaréo,
podendo, assim, melhora-lo cada vez mais. E ibéan para os profissionais que ja atuam
na area contabil, pois eles receberdo um poudeatibackdo seu trabalho e também poderao
melhora-lo. Esta analise confere grande valor pa@ciedade em geral que deve ficar sempre
atualizada e provavelmente conseguir tomar decigiesceiras mais adequadas.

A partir de tudo que foi exposto anteriormenteg estudo tem o seguinte problema de
pesquisaQual a relacdo entre o nivel de Governanga Corporata e o setor de atuacao
das empresas negociadas no mercado de acles brasile nivel de similaridade de suas
Notas Explicativas publicadas em periodos subseques?

2 REFERENCIAL TEORICO

Para Cunha e Silva (2009: 5), as notas explicaiiM& sédo “explicacbes sobre as
demonstracdes, sua construcdo e detalhamento dascgodendo ser considerada uma
continuacéo da informacao quantitativa.”



A atual Resolucdo CFC 1.121/08 — Estrutura Conakeipara a Elaboracdo e
Apresentacdo das DemonstracBes Contabeis, em #go a8d — Notas Explicativas e
Demonstracdes Suplementares, caracteriza as nxpisadvas e os quadros/informacdes
suplementares como parte integrante das demonssragintabeis e relatam que “podem
incluir divulgacGes sobre os riscos e incertezas @fetem a entidade e quaisquer recursos
e/ou obrigacdes para 0s quais nao exista obrigdeme de serem reconhecidos no balancgo
patrimonial (tais como reservas minerais).”

A Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, queddigmbre as Sociedades por
Acdes, determina que as demonstracdes financeasxesdser acompanhadas por NE e outros
quadros analiticos ou demonstragBes contabeis s@ts para devido esclarecimento da
situacao patrimonial e dos resultados do exeraeiccompanhia em determinado periodo
(BRASIL, 1976, art. 176, § 4°).

A NE, um tipo de informacdo contabil, precisa eswdar quais 0S riscos que a
companhia em questado corre ao atuar no mercadoecos| gestores estdo fazendo para
administrar tais riscos, descrever sua politicaamh(por exemplo, critério de mensuracao:
custo histérico, valor justo, custo corrente, erdtgros) e detalhar mais sobre as contas
patrimoniais. Tudo visando auxiliar o usuario daimacao contabil a tomar suas decisdes de
forma mais precisa possivel (BRASIL, 1976).

A Lei das Sociedades por Ac¢des, em seu artigo 858, descreve os itens que devem
integrar as NE. Apresentar as informacdes e agasatontabeis que serviram de base para a
elaboracdo das demonstracfes e as informacOesradgcimportantes para um adequado
entendimento das demonstracdes financeiras sansatips itens exigidos pela lei. As notas
também devem indicar (BRASIL, 1976, art. 176, S8y,

a) os principais critérios de avaliacao dos eleogpatrimoniais, especialmente estoques, dos
calculos de depreciagdo, amortizagcao e exaustaoordituicdo de provisdes para encargos
ou riscos, e dos ajustes para atender a perdaswvgievna realizacdo de elementos do
ativo; (Incluido pela Lei n®11.941, de 2009)

b) os investimentos em outras sociedades, quantkvandes (art. 247, paragrafo
nico); (Incluido pela Lei n® 11.941, de 2009)

c) o aumento de valor de elementos do ativo radeltde novas avaliagBes (art. 182, §
39); (Incluido pela Lei n® 11.941, de 2009)

d) os 6nus reais constituidos sobre elementosido, @s garantias prestadas a terceiros e
outras responsabilidades eventuais ou contingeftibefaido pela Lei n® 11.941, de 2009)

e) a taxa de juros, as datas de vencimento e amnt@ger das obrigagbes a longo
prazo;_(Incluido pela Lei n°® 11.941, de 2009)

f) o nimero, espécies e classes das ac¢des dol camial; (Incluido pela Lei n® 11.941, de
2009)

g) as opg¢Oes de compra de agbes outorgadas edaeenm exercicig; (Incluido pela Lei n°
11.941, de 2009)

h) os ajustes de exercicios anteriores (art. 186); ® (Incluido pela Lei n® 11.941, de 2009)

i) 0s eventos subsequentes a data de encerran@eiecticio que tenham, ou possam vir a
ter, efeito relevante sobre a situacdo financeira og resultados futuros da
companbhia. (Incluido pela Lei n°®11.941, de 2009)

Como a Lei n° 6.404/76, o Parecer de Orientacddaaissdo de Valores Mobiliarios
n° 15 de 1987, que teve como objetivo a melhorgudéidade das informacdes publicadas no
mercado aciondrio e a reducdo das republicacGehéta relaciona os itens minimos que
devem ser divulgados em NE e suas respectivassigéigs normativas.

Com o intuito de fornecer o pleno conhecimento ao®nistas e investidores a
respeito da forma e do montante da remuneracacuonsestimento na companhia e da
protecdo e preservagdo desse investimento, esseepaia CVM também requere que sejam
evidenciadas em NE, quadro auxiliar ou em relat@idras informacfes: Nota sobre



Dividendos (que deve ser apresentada demonstrac&éalculo do dividendo proposto pela
administracéo) e Nota sobre Seguro (que deve igios® e quais 0s ativos, responsabilidades
Ou interesses cobertos por seguros e 0s respentmugntes, especificados por modalidade).

Segundo o Pronunciamento Técnico n° 26 do ComeitBrdnunciamentos Contabeis
(2008), que apresenta as demonstracdes contabkersdtacorrelacdo com o IAS 1 (Norma
Internacional de Contabilidade), a entidade deveesmmtar informacdes relevantes,
confiaveis, comparaveis e compreensiveis. Senddeasonstracbes contabeis parte das
informacdes financeiras que a companhia deve @rblic

Esse CPC (2008) também aborda a estrutura e o Ucdantdas NE. Nesse
pronunciamento, relatam que as informacdes quendewvater nas NE s&o as que serviram de
base para a elaboracdo das demonstracfes corddbmise as politicas contabeis utilizadas
possuidoras de informacéo significativa para aise&os usuarios, exceto a retificacdo das
politicas contabeis inadequadas.

Objetivando ajudar os usuéarios a entender as ddraQdss contabeis e poder
compara-las com as das demais entidades, o CP@ni&m afirma que as Niecisam
divulgar as informacgdes adicionais, ndo apresestada demonstracdes contdbeis, mas que
Sao essenciais para a compreensao dessas deniigsstrac

A publicacdo da Lei das Sociedades por Acdes (L&.404/76) e as mudancas em
algumas demonstracfes financeiras fizeram com gueotas explicativas (NE) tivessem
maior énfase, acompanhando a evolucédo brasileir@evitienciacdo de informacdes de
natureza contabil/financeira por parte das companijue negociam na Bolsa de Valores
(FALCAO, 1995).

Segundo Falcdo (1995), existe alguns aspectos rmaemtais relativos as NHas
demonstracdesfinanceiras; entre eles, o detalhamento de contas,equivaléncia
patrimonial/consolidacdo de balanco, os principaislices econdmico-financeiros, a
divulgacdo dos honorarios pagos aos auditores émilmtes e taxa de juros reais
obtidas/pagas. Mas para ele, a grande parte desgtestos ndo é abordada de maneira clara
pela maioria das companhias abertas brasileiras.

Em uma andlise feita por Dias Filho (2000), chegew conclusdo “que 0 usuario
meédio das informacfes contabeis realmente ndo goeseompreender perfeitamente o
significado de muitos termos utilizados pela Coititddde.” Assim, ao utilizar uma
termologia pouco esclarecedora, as informacdesddsts originalmente a aumentar o poder
de evidenciacdo de certos eventos que afetaraneraendtracfes contdbeis, como as NE,
acabam sendo interpretadas de forma erronia.

Rodrigues, Dias e Colauto (2010) verificaram aserdificas das informacdes
financeiras divulgadas nas NE e no Relatorio da iAttnacdo de 16 cias brasileiras de
capital aberto com a¢des negociadas na Bolsa deesalle S&o Paulo (BOVESPA) eNaw
York Stock Exchang@dNYSE), no ano de 2007, em relagcdo ao Formuladid-.20s dados
foram submetidos a andlise de conteudo e os rdesltaostram, em geral, baixo nivel de
aderéncia entre as informacdes divulgadas no Beasil relacdo aos Estados Unidos.
Concluiram também que o setor de atuacdo das emspmeso nivel de Governanca
Corporativa em que essas se encontram nao esté@wneldos a maior evidenciacdo quando
se comparam as informagdes prestadas aos melmaddsiro e norte-americano.

Outra pesquisa é a de Gallon, Beuren e Hein (2Q0& )examinaram a relacédo entre o
grau de evidenciacdo nos RA e o nivel de Govern&@ugporativa em que as empresas se
encontram. O estudo coletou informacfes de 55 cohigs abertas no ano de 2004 e teve
como finalidade identificar a presenca de itensigalbdrios de evidenciacdo ou



recomendados, e os itens ndo obrigatorios e neommwados. Conclui-se que ha relagcéo

entre o grau de evidenciacdo de informacdes nesaé o nivel de governanca das empresas.
Portanto, confirmou-se o pressuposto de que asesaprpresentam melhoria na prestacao
de informac&o ao mercado em funcdo da sua pag#amgpam um dos niveis diferenciados de

governanca da Bovespa.

Cunha e Silva (2009) analisaram as NE e os RA ogmwesas brasileiras listadas na
Bovespa. O objetivo era evidenciar o gerenciamdatompressdes usando a Férmidlesch
para a verificagdo do grau de facilidade de leitdissociado das ideias de conteudo ou
coeréncia. Para os autores, os resultados encostsagjerem que ha fracas evidéncias de
gerenciamentos de impressfes nas narrativas eagjgaatém existe relacdo entre o porte da
empresa, o0 crescimento continuo e a melhoria nigdtade de leitura de seus textos.

Conforme Rutherford (2003), o carater das narrato@tébeis se mostra como um
obstaculo maior do que os proprios niumeros corggtsia os reguladores da area. Afirma
que as informacdes narrativas de uma empresa, eodescricdo dos principais riscos do
negocio, podem ser publicadas em um texto opacone afuscacdes, que fornece pouca
informacdo as partes interessadas, mas por outnodieixa em aberto a questdo que mais Ihe
interessa: saber se cumpriu as exigéncias legais.

Smith e Taffler (1992) afirmam que os estudos saltemplexidade das informagdes
narrativas das demonstracdes contabeis tém-se rntoab® em dois principais temas: 1) a
dificuldade do texto e 0 sucesso na comunicacdo @®msuarios da contabilidade; 2) os
impactos de determinados niveis de complexidaderesais demais aspectos do
desenvolvimento financeiro.

Internacionalmente Hatzivassiloglou, Klavans e EqKi999) realizaram um estudo
partindo de indicadores linguisticos para mediistadcia seméantica de pares de unidades
textuais e delimitaram que duas unidades de téd@ssmelhantes se elas tiverem em comum
0 conceito, o ator, o objeto e/ou a acéo.

Existem poucos estudos realizados no ambito ndcieniaternacional acerca de
similaridade. A partir da similaridade de contel&ossivel identificar varias formas de
violacdo dos direitos autorais. Essa importanciaidalaridade € ressaltada por Oliveira e
Oliveira (2008) em uma pesquisa que objetivou datemitomaticamente o plagio baseando-
se em modelos matematicos para avaliar a simildgiéan trabalhos do curso de informatica
de Ambientes de Educacdo a Distancia. A avaliacaaosistiu em reconhecer o
relacionamento entre palavras, isto é, a estrusgmantica comum entre o0s textos
comparados. Obtiveram indices de similaridade eddmimentos variando de 60% a 98%,
apontando fortes indices de plagio e até mesmaoplidal. Os autores concluem afirmando
que hoje em dia, a ato de plagiar exige menosg@sftys plagiadores, mas o computador e a
Internet podem passar de vildes para essenciagoalina inibicdo desta pratica.

Uzuner, Randall e Katz (2004) fizeram um estudo eammarios e testes empiricos
para entender como as pessoas avaliam a semelltncdois textos, focando no
reconhecimento de similaridade de expressdo, umague a lei de direitos autorais dos
Estados Unidos protege as expressoes. Posteri@npotuziram um sistema de avaliagao
automatica de semelhanca de texto, para deteclac&b de direitos autorais de documentos
gue compartilham as mesmas caracteristicas expaessioncluem que conteddo e expressao
ndo sdo independentes entre si, verificando queconhecimento da similaridade de
expressao ajuda no reconhecimento da similaridadewtetdo.

Souza (2010) realizou um estudo com o objetivo d#mtificar quais as variaveis
explicam a similaridade entre RA divulgados em amobsequentes pelas empresas



negociadas na BMF&BOVESPA. Com wpoftwarede analise de conteudo, a similaridade
sintatica das NE, das 311 empresas da amostra faransuradas e constituiu-se um
indicador. Verificou que 70% das empresas pertéaseamnamostra ndo apresentam alteracdes
significativas na estrutura do RA de 2009, em &dago de 2008 e empresas brasileiras
tendem a repetir as informacgfes narrativas em segsidos. Concluiu também que quanto
maior o porte da empresa, menor a similaridadesdos RA de um ano para o outro.

3 PROCEDER METODOLOGICO

As notas explicativas de 2009 e 2010 foram baixadas a uma do site da Comisséo
de Valores Mobiliariogwww.cvm.gov.br). A populacdo consiste em todagrapresas que
negociam em mercado de bolsa e estao listadas Isa 8e Valores, Mercadorias e Futuros
(BMF&Bovespa) que totalizam, conforme o site da EMBBvespa, até setembro de 2011,
467 empresas. Dentro deste total, 61% das emppeséspam do Mercado Basico e BDR;
26,8% do Novo Mercado; 8,1% no Nivel 1 e o restahte, do Nivel 2.

A amostra consiste nas 81 maiores empresas listaossniveis de Governanca
Corporativa da Nova Bolsa, excluindo as empresaandeiras e considerando apenas as
empresas nao-financeiras e fagdings Contudo, a amostra utilizada nesta pesquisa foi
reduzida para as notas explicativas (NE) de 8@aaéis, visto que uma delas, a MEDIAL
SAUDE S.A., teve o seu registro cancelado no di@Z010 pela CVM.

As empresas selecionadas participam do Nivel ¥eIN2 e Novo Mercado da
BMF&Bovespa, que é um sistema implantado em dezzioid2000 pela Bolsa de Valores de
S&o Paulo com uma lista das agbes de organizag@esagsumiram o0 compromisso de
executar praticas de Governanca Corporativa mgidas do que as exigidas pelas normas
brasileiras.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Capa, criado em 27 de novembro
de 1995, o movimento de Governanga Corporativaisysggmeiramente nos EUA e na
Inglaterra na década de 90. Para esse Institiddydas praticas de Governanca Corporativa
convertem principios em recomendac¢des objetivathaldo interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor da organizacao, taciio seu acesso a recursos e contribuindo
para sua longevidade.” (IBGC, 2010).

As notas explicativas de 2009 foram disponibilasagelas empresas da amostra na
forma de“.doc”, ja as notade 2010, destas mesmas empresas, foram publicaeiaasaem
“.pdf” . Por isso, houve a necessidade de se converes ssdNEle 2009, uma a uma, para
“.pdf” . Constituindo-se, entdo, um limitador da pesqwsstp que em modo de exibicdo
“.pdf” nado é possivel fazer alteracdes no documentopodendo, assim, retirar as tabelas e
gréficos existentes para se fazer uma comparacédieiada similaridade.

No total, foram coletadas 160 grupos de notasiatplas, dois de cada entidade,
referentes as divulgacdes dos exercicios de 2QIEL@ para atender o objetivo do presente
artigo. Porém, surgiram limitacdes durante o prexede comparacdo. As NE, do ano de
2010, das companhias MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOBSA.,, RODOBENS
NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. e TEGMA GESTAO LOGISTICA.A. foram publicadas
juntamente com todas as demais demonstracoes tiniaga formando um dnico documento
em “.pdf’, ndo sendo possivel isolar as notas. Ou seja,aap&B4 grupos de notas
explicativas, dos 160 coletados, foram comparados.

Das 77 companhias que constituem a amostra firequivalente a 154 grupos de NE,
a maioria, 54 empresas ou simplesmente 70,13% datemnfazem parte do Novo Mercado;



18,19% integram o Nivel 1 e as outras 9 cias, 24,68rmam o Nivel 2 de Governanca
Corporativa da BMF&Bovespa.

Outra caracteristica importante coletada das empres amostra foi o setor de
atuacdo no mercado. O setor mais seguido por esta® o de Construgdo e Transporte,
representando 29% do total. Em segundo lugar, msesede Consumo Nao-Ciclico e de
Materiais Basicos, ambos com 16%. Logo seguida, @s&onsumo Ciclico que é o setor de
13% das entidades e depois o de Utilidade Publiea é seguido por 9 organizagdes, 0
equivalente a 12% do total. Os setores menos fessea amostra sdo o de Tecnologia da
Informacdo; Bens Industriais e Petrdleo, Gas e Q@stiNel que representam,
respectivamente, apenas 5, 4 e 3 empresas.

Os nomes das 77 empresas pertencentes a amoatra 8eus respectivos niveis de
Governanca Corporativa e setor de atuacao estfostiis ao longo do trabalho. (Para uma
tabela detalhada, entre em contato com os autores)

Com todos os dados baixados, cada NE passou mgamaFlesh-pcque informa o
namero de Palavras Totais e Linhas Totais (ou SeaseTotais) dos documentos.

Depois empregou-se o prografeamDiff Propara analisar a similaridade textual das
NE divulgadas pelas companhias selecionadas esttiedps subsequentes. Estdétwarefaz
a comparacgdo entre dois textos e analisa o niveintiéaridade através da identificacdo das
diferencas de linhas e palavras destes textospusgerando os espacos em branco.

Vale ressaltar que a comparagcdo entre as palaveastatica, visto que programa
utilizado, o ExamDiff Prq ndo consegue capturar o valor semantico das rpalaidessa
maneira, palavras sinbnimas que estejam nos daisnttos sdo consideradas como
diferentes. E isso é mais uma das limitacOes gestquisa.

O ExamDiff Propossui vérias opgdes de configuracdo, sendo mdssiwolher o grau
de similaridade esperado para dois documentos,vgtia de “0” (zero) completamente
dissimilar, até “100” (cem) completamente simil&. programa recomenda o grau 60
(sessenta), considerado como o grau padréo, éoessgrau usado no estudo.

Depois de comparar dois textogxamDiff Proquantifica trés diferencas:
» Diferengas Totais entre os textos;
» Diferencas de Linhas (ou Sentencas) e
» Diferencas Intra-Linhas (ou Palavras).

As estatisticas “Diferencas de Linhas” e “Diferencintra-Linhas” expressa
simplesmente a quantidade de sentencas ou palaerdeyme o0 caso, adicionadas (LADIC/
ILADIC), deletadas (LDEL/ ILDEL) e modificadas (LM@ILMOD).

Apéds a obtencdo dos indicadores de similaridadiégaut-se um programa estatistico,
o0 SPSYStatistical Package for the Social Sciencemra gerar estatisticas descritivas dos
indicadores encontrados, tais como média aritmétiealiana, curtose, desvio-padrdo, moda
e variancia.

Em seguida, dividiram-se as empresas em terci€ael@com grau de similaridade:
alto, médio e baixo. O primeiro, por possuir Difegas Totais superiores, foi denominado de
Baixa Similaridade, o segundo grupo de empresas ®idilaridade Média e o ultimo tercil
foi intitulado de Alta Similaridade, uma vez queaegenta as entidades com as Diferencas
Totais mais inferiores. ApGs essa divisdo, foraalizados testes de médias (Teste - T para
meédias) com o objetivo de verificar se esses teras estatisticamente diferentes entre si.



Foi feito o Teste —T com 0s grupos de empresasAlitane Baixa Similaridade para
verificar se eles sao estatisticamente iguais taratites. Em outras palavras, este Teste de
Médias descobre se a média das Diferencas Totaigrete em um conjunto de companhias &
igual ou diferente da dispersédo das Diferencasig dia outro grupo. Presumindo-se que as
duas amostras utilizadas no teste teriam variaecjawalentes e nao interessando saber se as
médias dos dois tercis eram maiores ou menores &Nt Teste — T foi do tipo bi-caudal.

Adicionalmente, utilizou-se uma técnica inferencmlAnalise de Intervencao, para
identificar se existia alguma relagdo entre o ndelGovernanca Corporativa e 0 setor de
atuacdo das empresas e as Diferencas Totais esmtasgntre as NE analisadas.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A empresa que mais ampliou sua nota explicativag),(N& 2009 para 2010, foi a CIA
CONCESSOES RODOVIARIAS, fazendo um acréscimo depifinas e de 2.637 palavras.
Em oposicdo, a SPRINGER S.A. foi a que mais redazinimero de paginas de seus
documentos, de 16 para 12 e foi a companhia que@snadicionou palavras, somente 176.
Estas e outras bases para conclusdes estéo dsiggrdava analise no Apéndice A.

Nas estatisticas descritivas feitas corsoftware SPS$Statistical Package for the
Social Sciencgsobservou-se que as Linhas Mudadas/Modificad®QD) apresentaram o
mais elevado desvio-padrdo entre as Palavras eadilleletadas, as Palavras e Linhas
Adicionadas, as Palavras Mudadas e as Diferenct@sT@onforme o exposto na tabela
abaixo, que foi produzida conforme os dados do Ap&nA. Ou seja, as Linhas Modificadas
apresentam o rol de dados com a maior dispersdas jRiferencas Totais tém o menor
desvio-padrdo. Pode-se afirmar, entdo, que as iaegdies analisadas preferiram alterar as
linhas de suas NE, de um ano para o outro, destileraais alternativas disponiveis.

Tabela 1: Estatisticas descritivas

Frequéncis Minimo Méaximo Média Desvio-padrdo

Linhas Adicionadas 77 0 1031 113,56 188,8
Palavras Adicionada 77 158 3393 1083,78 602,31
Linhas Deletadas 77 0 318 33,43 67,1
Palavras Deletadas 77 137 2293 576,79 330,5
Linhas Modificadas 77 342 8838 1934,73  1295,79
Palavras Modificada 77 87 2894 729,09 437,92
Diferencas Totais 77 1 103 34,39 25,5

Fonte: Elaboragéo propria.

Logo em seguida, encontra-se a Tabela 2 com dfrdasdo das entidades da amostra
final segundo o grau de similaridade encontradseas notas explicativas durante o periodo
estudado:

Tabela 2: Classificag8o do grau de similaridade das empasasnostra final

Nome da empresa Diferencas Totais Porcentagem Grau de Similaridade
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. 113 100,00% o
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS 103 98,60% %
MPX ENERGIA S.A. 100 97,30% %
EQUATORIAL ENERGIA S.A. 89 94,70% Q
USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS 89 94,70% '§

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 85 93,40%




Nome da empresa

Diferencas Totais Porcentagem

Grau de Similaridade

SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. 81 92,10%

CIA CONCESSOES RODOVIARIAS 75 88,10%

GERDAU S.A. 75 88,10%

TECNISAS.A. 75 88,10%

BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP 73 86,80%

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. 71 85,50%

PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES 67 84,20%

LLX LOGISTICA S.A. 63 82,80%

SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. 60 81,50%

METALFRIO SOLUTIONS S.A. 59 78,90%

MMX MINERACAO E METALICOS S.A. 59 78,90%

BRASKEM S.A. 51 77,60%

EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA S.A. 49 73,60%

ESTACIO PARTICIPACOES S.A. 49 73,60%

MARFRIG ALIMENTOS S/A 49 73,60%

TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. 48 72,30%

ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A 47 71,00%

JBS S.A. 46 69,70%

BEMATECH S.A. 42 67,10%

TEMPO PARTICIPACOES S.A. 42 67,10%

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG 41 65,70%

BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. 40 60,50%

CIA HERING 40 60,50%

CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENER. ELET. PAULIST/ 40 60,50%

LIGHT S.A. 40 60,50%

TAM S.A. 37 59,20%

HYPERMARCAS S.A. 36 57,80%

BRF - BRASIL FOODS S.A. 34 55,20%

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. 34 55,20%

POSITIVO INFORMATICA S.A. 33 53,90% <

NATURA COSMETICOS S.A. 30 50,00% E

OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES S.A. 30 50,00% %
o

OSX BRASIL S.A. 30 50,00% E

GAFISA S.A. 26 43,40% g

MAGNESITA REFRATARIOS S.A. 26 43,40%

NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. 26 43,40%

PARANAPANEMA S.A. 26 43,40%

SAO PAULO ALPARGATAS S.A. 26 43,40%

LOJAS RENNER S.A. 25 40,70%

LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. 25 40,70%

TOTVS S.A. 23 38,10%

UNIPAR UNIAO DE IND PETROQ S.A. 23 38,10%

KLABIN S.A. 22 36,80%

CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. 21 34,20%
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Nome da empresa Diferencas Totais Porcentagem Grau de Similaridade

EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. 21 34,20%

FLEURY S.A. 20 32,80%

TRISUL S.A. 19 31,50%

KROTON EDUCACIONAL S.A. 18 30,20%

DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 16 27,60%

MINERVA S.A. 16 27,60%

CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 15 26,30%

VALE S.A. 14 25,00%

FIBRIA CELULOSE S.A. 13 19,70%

IDEIASNET S.A. 13 19,70%

METALURGICA GERDAU S.A. 13 19,70%

RENAR MACAS S.A. 13 19,70%

HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 12 18,40% K
ROSSI RESIDENCIAL S.A. 11 15,70% §
SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES 11 15,70% %
BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A. 10 10,50% E
CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. 10 10,50% <
CPFL ENERGIA S.A. 10 10,50%

SPRINGER S.A. 10 10,50%

CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 9 9,20%

DROGASIL S.A. 8 7,80%

VALE S.A. 7 6,50%

BCO INDUSVAL S.A. 6 3,90%

INEPAR S.A. 6 3,90%

UNIVERSO ONLINE S.A. 5 2,60%

DURATEX S.A. 2 1,30%

MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A. 1 0,00%

Fonte: Elaboragéo propria.

A tabela anterior, a Tabela 2: Classificacdo da gla similaridade das empresas da
amostra final, mostra que a MENDES JUNIOR ENGENHAFR.A. e a DURATEX S.A.
sao as entidades com as NE mais similares entreassde 2009 e 2010 da amostra analisada,
possuindo somente 1 e 2 Diferencas Totais, respaotinte.

Ja as notas da empresa DIAGNOSTICOS DA AMERICA S3a as mais dispares,
computando 113 Diferencas Totais. Em seguida, epase CENTRAIS ELETRICAS
BRASILEIRAS S.A. — ELETROBRAS e a MPX ENERGIA S.éom, respectivamente, 103
e 100 Diferencas Totais. Ou seja, estas trés aagedes citadas anteriormente foram as que
mais alteraram suas NE nos anos observados, tentefidtir cada vez mais os impactos
patrimoniais e financeiros sofridos com as alteeacdo mercado. Observando que tais
acontecimentos nao param de acontecer, as NE dgsobias em questdo, estdo seguindo a
tendéncia de serem cada vez menos similares codsacam as anteriormente publicadas.

Em relacdo aos resultados encontrados para o festdédias, certificou-se que
existem diferencas estatisticamente significant@seeo grupo de empresas classificadas
como de alto grau de similaridade e o grupo de esasr que apresentou baixo nivel de
similaridade de suas NE. Ou seja, existem empipsasendem a repetir as informacoes das
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notas explicativas (alterando apenas numeros, nameatas) e existem empresas que
publicam NE razoavelmente diferentes em relac@maso anterior.

Por meio da técnica de Analise de Intervencéoemaontrada somente uma variavel
significativa para o modelo utilizado. Entre osoogetores existentes, apenas um, o de
Utilidade Publica, que representa 12% de todasrgenizacdes analisadas, retornou como
significante estatisticamente. Neste setor de atudgram detectadas as maiores diferencas
entre as notas de um ano para o outro (beta: (2/&kie 0,02).

No que tange ao nivel de Governanca Corporativaab @ empresas pertencem, nao
foi encontrada uma relacdo explicativa entre o manue Diferencas Totais e 0 nivel de
Governancga Corporativa.

Das nove companhias da amostra que atuam no setbitililade Publica, quatro
estdo entre as seis primeiras @mking de Baixa Similaridade. Sdo elas: a CENTRAIS
ELETRICAS BRASILEIRAS S.A. — ELETROBRAS, a MPX ENERA S.A., a
EQUATORIAL ENERGIA S.A. e a EDP — ENERGIAS DO BRASS.A.. Outras trés cias
que integram este setor estdo classificadas conilaBdade Média, sendo elas a CIA
SANEAMENTO DE MINAS GERAIS — COPASA MG, CTEEP — CIARANSMISSAO
ENERGIA ELETRICA PAULISTA e LIGHT S.A. com, resp@camente, 41, 40 e 40
Diferencas Totais. As demais organizacbes, a CPREHREGIA S.A. (com apenas 10
Diferencas Totais) e a CIA SANEAMENTO BASICO ESTADEAO PAULO (com s6 9
Diferencas Totais), pertencem ao grupo de Altal8mdade.

Assim, o setor de Utilidade Publica possui as nexgicativas menos similares entre
0s anos subsequentes, dentre 0s outros setoreaqesntes a amostra, podendo afirmar isto
com mais precisdo quando se leva em consideragdcesfe setor de atuacdo ndo sofre
influéncia significativa de agéncias reguladoras.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa conseguiu verificar o nivel de siidda@e das NE publicadas em 2009
em relacdo as notas publicadas no ano de 201@ndganihias que fazem parte dos niveis de
Governanca Corporativa da Bolsa de Valores bremil€u seja, o objetivo proposto foi
alcancado e evidenciado na andlise dos resultados.

Observou-se que a maioria das empresas estudanlatterdu de forma sensivel suas
NE divulgadas entre os anos de 2009 e 2010, apepesu as informagdes. Com isso, tém-se
fortes indicios de que grande parcela das emprgstaslas nos niveis de Governanca
Corporativa da BMF&Bovespa talvez ndo fornegcam sowvdormacoes relevantes para os
seus usuarios, pois nao relatam em suas notas ésdasontecimentos que afetaram e que
podem afetar a organizacéo.

Esse tipo de empresa, que tende a reproduzir agueas de suas NE ao passar do
tempo, pode reduzir a capacidade de tomada dedemiequada dos seus investidores que se
baseiam em narrativas contabeis, possibilitanderprétacées inacuradas e também pode
perder a oportunidade de relatar mais claramerds sealizagcbes e desempenho para o
mercado como um todo, bem como sua situacao patiahforanceira e os riscos inerentes a
Sua atividade.

Conforme encontrado por Souza (2010), este artigibém corrobora com a ideia de
que as empresas brasileiras sustentam padroesirssnde publicacdo de informagfes ao
longo dos anos.
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O presente estudo traz uma contribuicdo as pesquidtadas para evidenciacao de
informagdes em NE e outros instrumentos de traéspax utilizados pelas entidades. Sendo
importante para os futuros profissionais e pareeleguque ja atuam na area contabil, pois
todos eles podem ajudar a melhorar o ambiente mibriEsta analise também confere grande
valor para a sociedade em geral que deve ficar reeatpalizada e provavelmente conseguir
tomar decisdes financeiras mais adequadas.

Vale salientar que as restricdes inerentesafisaresutilizados podem ser apontados
como limitagdes dessa pesquisa, 0 que fez comgyuesaltados encontrados fiquem restritos
as empresas da amostra.

Devido a sua grande influéncia no comércio globatras pesquisas no mercado de
acOes brasileiro devem ser realizadas, ndo apends tomo base as notas explicativas, mas
também os Relatérios da Administracdo e FormuladesReferéncia que sdo de veras
importantes para as Demonstracfes Contabeis Amugiara os usuarios da informacao
contabil em geral. Por isso, conforme a possihiigas pesquisas posteriores devem ampliar
o numero de Demonstracbes Contabeis Anuais anatisach quantidade de empresas da
amostra, para que os resultados obtidos possameseigeneralizaveis.
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Apéndice A: Estatisticas descritivas e analise denslaridade

2009 2010
Empresas da Amostra Final Ne de Palavras  Linhas N° de Palavras  Linhas LADIC ILADIC LDEL ILDEL LMOD ILMOD
paginas totais totais paginas totais totais

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. 60 40.793 513 91 65.404 701 16 1.217 19 544 2.288 956
ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTIC. S.A 76 32.610 670 109 36.598 891 347 1.100 37 757 1974 700
BCO INDUSVAL S.A. 38 9.417 151 95 29.218 688 0 1.479 0 562 2.524 578
BEMATECH S.A. 44 12.874 303 107 23.584 502 282 905 6 468 2.126 240
BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP 48 12.136 349 64 19.881 479 38 583 13 524 1.514 367
BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. 27 8.598 262 69 15.800 381 79 703 304 291 1.258 344
BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A. 43 12.836 363 76 12.836 364 208 506 0 289 994 306
BRASKEM S.A. 83 52.333 773 134 50.195 939 11 1.925 61 829 3.644 771
BRF - BRASIL FOODS S.A. 78 37.963 504 124 71.070 768 95 1.289 292 871 2.326 990
CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. 48 14.664 440 71 21.166 535 0 866 9 627 776 1.159
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS 174 35.807 783 232 91.690 1.114 121 3.393 103 2.293 8.838 1.916
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 93 27.728 655 151 45.649 1.072 20 1.520 0 848 2.758 871
CIA CONCESSOES RODOVIARIAS 83 40.408 814 212 112.115 1.064 1.031 2.637 16 890 4.639 1.138
CIA HERING 38 17.596 294 80 35.285 479 47 886 31 412 1.394 566
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 69 26.494 635 118 45.770 949 89 1.278 0 900 1.801 1.196
CIA SANEAMENTO MINAS GERAIS-COPASA MG 107 32.016 689 81 28.683 637 44 675 118 888 1727 854
CPFL ENERGIA S.A. 70 24.064 509 81 23.123 552 1 488 0 419 621 679
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. 35 10.382 355 46 14.219 466 0 364 18 244 512 335
CTEEP - CIA TRANSM. ENER ELET PAULISTA 48 16.307 330 69 27.668 592 5 1.027 1 467 1.653 842
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. 63 15.893 391 128 26.883 605 377 1.498 49 713 2.819 1271
DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 42 13.269 299 89 25.650 599 1 994 0 542 1.062 948
DROGASIL S.A. 20 6.768 146 33 11.126 247 1 397 0 183 549 386
DURATEX S.A. 29 15.270 301 60 13.152 338 0 271 0 300 538 298
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 79 70.696 803 72 46.159 867 183 1.453 7 962 2.490 1.346
EMBRAER-EMPRESA BRAS AERONAUTICA S.A. 89 44.027 630 88 36.672 941 38 1.378 152 969 2.381 1.249



EQUATORIAL ENERGIA S.A.

ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A.
FIBRIA CELULOSE S.A.

FLEURY S.A.

GAFISA S.A.

GERDAU S.A.

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.
HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A.
HYPERMARCAS S.A.

IDEIASNET S.A.

INEPAR S.A.

JBS S.A.

KLABIN S.A.

KROTON EDUCACIONAL S.A.

LIGHT S.A.

LLX LOGISTICA S.A.

LOJAS RENNER S.A.

LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A.

MAGNESITA REFRATARIOS S.A.
MARFRIG ALIMENTOS S/A

MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A.
METALFRIO SOLUTIONS S.A.
METALURGICA GERDAU S A.

MINERVA S.A.

MMX MINERACAO E METALICOS S.A.
MPX ENERGIA S.A.

NATURA COSMETICOS S.A.

NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A.

114
47
30
59
63
49
83
72
32
46
37
12
46
21
39
58
57
24

38
72
20
49
17
52
63
85
102
78

34.319
16.977
7.232
26.256
16.948
20.314
64.563
26.032
9.514
14.297
11.009
3.904
30.870
8.891
10.986
28.994
18.761
10.839
7.844
12.531
37.627
7.528
14.498
11.133
27.911
17.475
25.593
28.856
23.117

627
401
287
480
389
665
817
573
252
353
344
91
368
137
231
424
410
232
174
264
717
192
320
166
326
367
709
593
809

92
73
37
110
60
140
132
105
56
94
93
17
74
59
144
86
117
43
87
69
136
a1
77
108
110
130
157
79
79

62.566
23.872
12.337
43.839
21.553
31.696
64.347
30.674
17.666
31.835
29.183
5.881
49.183
16.668
25.189
29.479
28.823
18.075
23.969
24.975
37.335
14.950
25.276
59.753
25.131
25.380
39.802
34.722
22.154

689
510
387
910
479
1.636
1.293
587
333
599
690
147
894
331
587
580
603
387
457
563
960
392
498
1.220
523
489
854
801
787

323

170

16

25
721
142

12

57

26

61

304
739
12
347
586
54
12

1.312
870
603

1.764
892

1.539

1.572

1.331
824

2.036

1.127
158
984
643

1.704
955

1.395
613

1.076

1.017

1.479
284
925
685

1.323
820

1.584
684
920

151

21

104

318
157
24

1.299
434
309
715
501
574

1.114
575
291
661
485
137
629
237
365
611
685
344
374
432
701
169
524
252
465
629
756
653
773

3.314
1.504
602
3.196
1.458
2.557
2.561
2.679
1.524
3.982
2.234
342
1.256
1.113
3.304
1.858
2.193
832
1.925
1.627
2471
423
1.677
986
2.369
1.463
2.616
1.769
1.653

988
508
599
890
721
776
1.741
723
295
927
405
87
1.124
314
367
890
830
656
576
611
1.405
201
735
523
617
712
810
520
904



OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES S.A. 31 8.947 200 71 19.505 484 123 826 1 295 1.407 350
OSX BRASIL S.A. 26 6.565 159 86 22.466 484 112 1.052 2 207 1.745 344
PARANAPANEMA S.A. 44 23.722 318 82 28.128 535 52 1.093 38 632 1.896 734
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOE 77 28.542 1.178 114 44.063 3.754 92 2.228 0 1.289 1.752 2.894
POSITIVO INFORMATICA S.A. 40 18.860 264 69 26.086 531 78 523 11 371 1.182 285
RENAR MACAS S.A. 21 8.779 236 29 8.785 217 0 316 0 191 547 265
ROSSI RESIDENCIAL S.A. 49 34.246 778 48 22.088 1.960 2 444 0 351 866 251
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. 45 17.297 389 75 24.722 526 200 1.005 44 470 1.594 814
SAO PAULO ALPARGATAS S.A. 78 20.476 409 94 35.184 663 34 1.259 1 518 2.043 723
SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES 31 8.648 181 57 18.766 366 108 567 0 309 839 410
SPRINGER S.A. 16 6.374 205 12 3.567 164 3 176 66 230 421 183
SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. 58 27.496 403 68 24.364 521 6 746 135 536 1.094 890
TAM S.A. 57 19.862 486 102 35.837 701 158 1.478 21 765 2.803 804
TECNISA S.A. 39 14.379 636 66 17.610 721 55 1.002 15 508 1.990 673
TEMPO PARTICIPACOES S.A. 47 14.775 345 122 26.691 564 404 1.552 40 401 3.047 344
TOTVS S.A. 61 18.682 440 67 24.269 533 1 734 20 578 1.142 725
TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. 60 24.999 564 89 34.766 715 228 832 11 611 1.357 670
TRISUL S.A. 34 10.784 730 51 17.689 1.215 147 439 0 3901 605 484
UNIPAR UNIAO DE IND PETROQ S.A. 44 14.682 255 58 21.186 415 0 1.067 3 530 2.266 430
UNIVERSO ONLINE S.A. 47 12.227 349 88 30.798 758 0 1.497 0 335 2.312 654
USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS 108 28.184 603 179 49.559 994 126 3.087 1 1.229 5.933 1.376
VALE S.A. 64 58.725 469 87 44.331 929 0 1.197 0 927 2.970 648
WEG S.A. 20 9.240 188 22 10.673 241 15 380 51 253 469 428

Fonte: Elaboracéo propria.
Legenda: LADIC = Linhas Adicionadas; ILADIC = Patag Adicionadas; LDEL = Linhas Deletadas; ILDEL al&ras Deletadas; LMOD = Linhas Modificadas; ILM@GD
Palavras Modificadas.



