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PROBLEMAS DE DISCLOSURE NO BRASIL — O CASO DAS
EMPRESAS COM ACOES NO EXTERIOR

INTRODUCAO

Com a internacionalizacdo dos mercados de capitais, muitas
empresas nao norte-americanas, em busca de uma nova opcado de
captacao de recursos, comecaram a emitir suas acdes no maior mercado
de acoes do mundo.

Devido ao crescente interesse dos capitais estrangeiros pela
Ameérica Latina, algumas companhias brasileiras deram inicio a seus
programas de Iangamento de ADRs (American Depositary Receipts) ou
recibos de depodsitos de acBes' nas principais casas bursateis norte-
americanas: Bolsa de Valores de Nova lorque (New York Stock Exchange -
NYSE’), Sistema Automatizado de CotacOes da Associacdo Nacional de
Corretoras de Valores (National Association of Securities Dealers
Automated Quotation - NASDAQ), Bolsa de Valores Norte-americana
(American Stock Exchange - AMEX).

No vacuo desta corrida pela globalizacdo dos mercados financeiros,
muitos artigos foram escritos de forma a abranger os aspectos
interdisciplinares da internacionalizacdo de negociacdo de acdes de uma
mesma empresa.

Embora englobe disciplinas como Economia. Financgas. Direito e
Jornalismo, talvez seja o plano das Ciéncias Contabeis o maior beneficiario
deste movimento. Isto porque as demonstracdes financeiras de diferentes
paises ndo _sdo comparaveis entre_si! As formas com que os valores
publicados sao calculados e a maneira como sao divulgados variam de
pais a pals nao bastando, por exemplo, fazer a versdo em inglés e a
conversao para o dolar das demonstrac;oes financeiras de uma companhia
brasileira®>. Dessa forma haveria td0 somente um balanco de empresa
nacional, escrito em inglés e registrado em ddlares. mas ainda assim
brasileiro, nao pelo fato de a firma ser de controle nacional ou por estar
sediada aqui, e sim por seguir os Principios Contabeis Aplicados no Brasil
e a contabilidade societaria pertinente. Portanto, coligir informacdes a fim
de cotejar desempenho de diferentes empresas que adotam pratlcas
contébeis distintas pode levar a resultados enganosos em sua esséncia*

No Brasil. alguns estudos pioneiros® foram feitos tratando de temas
como: as diferencas entre os Principios Contabeis Geralmente Aceitos no

! As ADRs possuem quatro niveis, a saber: Regra n°144" (mercados primarios e secundarios via oferta privada, mercado de balcio
ou registro no sistema de negociagado eletrdnica), nivel | (mercado secundario e registro em balc&o), nivel Il (mercado secundario e
registro em bolsa) nivel Il (mercados primario e secundarios via oferta publica e registro em bolsa). Para uma visdo mais ampla,
consulte CHOI & MUELLER (1992, p.307-312).

2 Um caso famoso trata-se do reconhecimento dos efeitos inflacionarios nas demonstragdes contabeis. A corregéo de tal
distorgéo é reconhecida em apenas alguns paises. Apesar de ainda aplicada no Brasil, foi oficialmente “extinta” pela Lei
n°9.249/95.

® O primeiro passo rumo a padronizagio dado pelo International Organization of the Securities Commissions —IOSCO, cujos
resultados esté@o previstos para 1998. Gazeta Mercantil (1997).

* As traducdes elou conversdes de moeda fregilentemente ddo a impressédo ao leitos estrangeiro de que os principios
contabeis adjacentes as demonstragdes convenientes foram também convertidos.

Se este ndo for o caso, os resultados provaveis sdo conclus8es equivocadas. “CHOI & MUELLER (1992, p.319)".

® Por exemplo: FIPECAFI (1998); BURAKOWSKI (1998, p.153-165); MARTINS (1995); YAMAMOTO (1997); FONTES (1997,
p.26-37); SOUZA (1995).
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Brasil e nos EUA (US GAAP). as vantagens e desvantagens de um em
relacdo ao outro, a internacionalizacao dos mercados, a captacdo de
recursos no exterior, as diferencas de divulgacéo (disclosure), a evolucéo
do disclosure no Brasil apds a chegada dos investidores estrangeiros. etc.

Diferentemente, o presente trabalho abordara a divulgacao, a
transparéncia: enfim, o disclosure das empresas brasileiras nos mercados
brasileiro e norte-americano.

Historia do Disclosure

H& muito tempo debate-se sobre a importancia. a legalidade. a
legitimidade. a conveniéncia e o sigilo das informac¢des contabeis de uma
entidade. Sabe-se que o0 interesse por tais informacdes ndo é
exclusividade apenas de seu proprietario desde que 0S governos
informacdes, nos comecaram a tributar essas empresas com base no
registro de suas atividades. A medida que a atividade mercantil evoluia,
novos usuarios das informacdes contabels apareciam: credores. dirigentes
nao-proprietarios, acionistas, trabalhadores. etc.

As companhias abertas, empresas que emitem valores mobiliarios
como acdes ou debéntures. sempre estiveram na vanguarda da divulgacéo
de informacdes. pois alem dos usuérios das demais, estas empresas estao
submetidas aos olhos dos acionistas investidores, que por se tratar
também de uma modalidade de economia popular, mereceu uma atengao
extra das autoridades. Em um exame dos trabalhos publicados a respeito
do assunto conduzido por Choi & Mueller® . foram observadas quatro
categorias de influéncia no disclosure pratlcados: o0 ambiente em que a
empresa esta inserida (estagio de desenvolvimento econémico do pais-
sede. historia colonial, etc.(. o mercado de capitais (competicdo por
recursos de menor custo) influéncias nao-financeiras como os sindicatos).
e a resposta corporativa as demandas por maior transparéncia.

Como na maioria das ciéncias. a Contabilidade evoluiu também em
saltos provocados por grandes crises ou dilemas’- Este dilema veio a tona
com o crash (queda abrupta) da Bolsa de Nova lorque em 1929 e
questionava o seguinte: seriam as demonstragdes contabeis confiaveis? A
partir dai. o relacionamento empresa-governo-mercado nunca mais foi o
mesmo. dando origem a importantes medidas adotadas em prol do
mercado de capitais local. Dentre estas medidas, que expressam a filosofia
gue investidores norte-americanos estao melhor protegldos por um full e
fair disclosure dos negocios de uma companhia™ devem ser ressaltados:

® CHOI & MUELLER (1992, p.301-306)

[ Atualmente, por exemplo, em meio a crise financeira que assola o extremo oriente, questiona-se
o disclosure e as préaticas contabeis dos bancos japoneses e sul-coreanos.

8 CHOI & MUELLER (1992, p., 307)
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Securities Act 33 — regulamentou a oferta inicial de agdes (1933):
Securities Exchange Act - criou a Comissdo de Valores Mobiliarios Norte-
americana - SEC (1934)

ampliado pela emenda que regulamentou o mercado de balc&o: (1964);

Bankruptcy Reform Act - instituiu a SEC como consultora das cortes
federais (1978). ampliado pela decisdo de aceitar a teoria de Mercados
Eficientes: 1988).

No Brasil. no bojo das atuais discussbes sobre a reformulacdo da
legislacé@o societaria. o histérico € mais recente e pode ser resumido da
seguinte forma:

- Lei n°. 4.728- mercado de capitais (1 965);

- Resolugdao CMN n°33 e Decreto-lei que regulamentam o fundo 157 de
investimento em acgodes (1966):

- Decreto-lei n°1.401 - criou as sociedades de investimento de capital
estrangeiro 1,975. posteriormente ampliadas pelas Resolugcdes CMN ni 1
.289/87 e n°1 .460/88);

- Lei n° 6.404- sociedades anonimas (1 976);

- Politicas de Divulgacdo de Informacbes — CVM (1979, posteriormente
ampliadas pelo Voto CMN

n°426/78 e Pareceres de Orientacdo CVM n°24/92 e 29/96);

- Anexo |V da Resolugdo CMN n° 1 .289 - investimento estrangeiro direto
em bolsas Isento de tributagdo (1.991).

Caracteristicas do Disclosure

Véarios autores e entidades. de diferentes nacionalidades.
debrucaram-se em estudos a fim de tratar do tema disclosure, inclusive
instituicobes como AICPA (American Institute of Certified Public
Accountants- Instituto Americano de Contadores Publcos Certificados)
IASC (International Accounting Standards Committee- Comissdo de
Normas Internacionais de Contabilidade), FASB(Financial Accounting
Standards Board- Conselho de Padrbes de Contabilidade Financeira) e
IBRACON (Instltuto Brasileiro de Contadores). Sintetizando muitas destas
definicdes, Souza® descreveu disclosure como a divulgacao deliberada de
informacdo da empresa para o mercado, seja quantitativa ou qualitativa,
requerida ou voluntaria, via canais formais ou informais’.

A divulgacao de informagbes, por sua vez. nao precisa ser
necessariamente legal ou formal (enforced), pode Jser voluntaria ou
informal (voluntaty), isto &, “que excedam o requerido™® O fundamental e
gue as informacdes seiam as mesmas para todos., a fim de que sejam
evitadas praticas condenaveis de acesso as informagées privilegiadas
(Inside mnformation).

Para Radebaugh & Gray, uma importante motivacdo para a
divulgacdo voluntaria de informacdes pelas multinacionais é o Relatorio
Anual, pois fornece a oportunidade para comunicar mais informacoes de
orientacdo futura sobre planos de acédo da corporacao. Isto pode melhor
informar ou influenciar investidores no, cada vez mais, globalizado

° Souza (1995, p.1)
' Radebaugh & Gray, (1997, p.488)
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mercado de titulos” .

MESMO QUANDO RECONHECEM
IMPORTANCIA DA DIVULGACAO E
TRANSPARENCIA DE INFORMACOES,
ALGUNS DIRIGENTES E/OU
CONTROLADORES ESTAO EM
PERMANENTE CONFLITO COM OS
ANALISTAS DE MERCADO, POIS MUITOS
DOS DADOS SOLICITADOS PELOS
ULTIMOS SAO CONSIDERADOS
ESTRATEGICOS...

Prodhan, apud Choi & Mueller’” revelou que “empresas que
fornecem disclosure por segmento geografico. experimentam reducdo em
seu risco sistematico™

Em outros estudos analisados por Hendriksen'®  encontrou-se
indicios de que. sem a pressao dos governos ou de contadores, as
empresas relutam em aumentar sua transparéncia, sob os argumentos de
gue o disclosure ajudara os concorrentes, aumentara o poder de barganha
dos sindicatos, confundird (ao invés de esclarecer) os investidores (dada
sua complexidade). tem motivacao limitada pela falta de conhecimento das
necessidades dos investidores, elevara os custos de divulgacéao.

Por sinal, os beneficios de uma reducédo do custo de captacéo serao
confrontados contra os custos de provimento de informacdes e possiveis
desvantagens de se revelar dados estratégicos aos concorrentes
conforme sintetizados na figura elaborada por Radebaugh & Gray™

Influéncias Culturais

Pressdes do
Mercado Pressdes de Governos
[Internacional E Regularizadoras
Administracao de
Custos P Multinacional ¢ Beneficios

Divulgagéao
Voluntaria de InformagQes

Com relagdo as formas ou métodos de divulgacdo, estes nao se
resumem as demonstragoes financeiras (Balangco Patrimonial,
Demonstracdo do Resultado, Origens e Aplicacdo de Recursos, Fluxo de

"Radebaugh & Gray (1997, p.485). Na opinido de CHOI % MURLLER (1992, p.312), “as empresas freqiientemente
excederdo Disclosure minimo requerido se elas sentirem que isto diminuird seus custos de capital ou as capacitardo a
ficar lado a lado com as praticas competitivas de disclosure”. O estudo de BARRETT, apudHENDRIKSEN (1991, P.859),
CONCLUIU QUE “HAVIA EVIDENCIA de uma relacdo entre a extenséo e a qualidade do Disclosure financeiro e o grau de
eficiéncia dos mercados de capitais nacionais””. Em outro estudo citado por HENDRIKSEN (1991, p.849) CHOI constatou
gue “havia evidéncia de uma relacdo direta entre o disclosure financeiro aperfeicoado e a entrada <das empresas> no

mercado de capitais internacional”.

2 Também conhecido como risco conjuntural, o oposto de risco préprio de um ativo.
'3 13HENDRIKSEN (1991, p.860)
* RADEBAUGH & GRAY (1997, p.488-489)
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Optou-se por selecionar empresas brasileiras de capital aberto
com ADRs negociadas nos EUA a fim de se cotejar se 0s niveis de
disclosure sao equivalentes, elidindo-se as diferencas de praticas
contdbeis. Para tanto, destacou-se um elenco de itens a serem
comparados. Séo eles:

a) Balanco Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio,
Demonstragao das Mutacdes do Patrimodnio Liquido e eventualmente
Fluxo de Caixa e Demonstracdo de Valor Adicionado

-numero de exercicios;
b) Estoques - composicdo e numero de exercicios;

c) Empréstimos e Financiamento - composi¢do. maturagao, taxas e
ndamero de exercicios;

d) IRCS - aliquotas, acréscimos/decréscimos da base de calculo e
namero de exercicios;

e) Planos de Previdéncia - resumos, contribuicdes, efeitos no
Balanco e Resultado e numero de exercicios;

f) Contingéncias - trabalhistas, tributarias, ambientais, antitruste e
namero de exercicios;

g) Partes Relacionadas - impactos no Balango e Resultado e nimero
de exercicios.

As fontes de informagdes foram os balangos publicados (incluindo
aqueles obrigatoriamente apresentados as bolsas e a CVM), relatorios
anuais, boletins, materiais distribuidos em reunides com analistas e na
Internet.

Apesar de feita a comparacdo pura e simples entre itens,
desconsiderando-se as diferencas de fundamentos. Utilizou-se o
disclosure checklist do Wiley GAAP 97 e os Pareceres de Orientagdo CVM
n°® 24/92 e 29/96, bem como o0s antecessores Pareceres, Instrucoes,
Deliberacgoes e Lei das S/As.

Visto que o0 acesso as demonstracdes apresentadas no exterior
revelou-se tarefa quase “herculea”, a amostra foi restrita aqueles casos em
gue revelou-se mais oportuno (0 que nao significa que uma empresa nao
estudada ndo tenha disponibilizado seu material). Os resultados estéao
apresentados a seguir.

Cia. Cervejaria Brahma

Divulgacado Equivalente
Itens comparados
Brasil EUA
Demonstracdo de Resultado do Exercicio 3 anos 3 anos
Demonstracdo das Mutac¢des do Patrimdnio Liquido 3 anos 3 anos
Nota Explicativa sobre Estoques 2 anos 2 anos
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Nota Explicativa sobre Empréstimos e Financiamentos 2 anos 2 anos

Divulgacdo mais pormenorizada no Brasil

Brasil EUA

Balanc¢o Patrimonial 3 anos 2 anos

Divulgacao mais pormenorizada nos EUA

Brasil EUA

Nota Explicativa sobre Contingéncias - no Brasil nem menciona, por exemplo,
guestbes antitruste .

Nota Explicativa sobre IRCS - ndo ha conciliacdo do IRCS no Brasil enquanto
gue, nos EUA, foram divulgados os 4 ultimos
exercicios

Nota Explicativa sobre plano de Previdéncia 2 anos de forma sucinta 2-3 anos

Nota Explicativa sobre Partes Relacionadas 2 anos | 3 anos p/ empresa

Aracruz Celulose S/A

Divulgacdo Equivalente

Itens comparados

Brasil EUA
Demonstracdo de Resultado do Exercicio 3 anos 3 anos
Demonstracdo das Mutac¢des do Patrimdnio Liquido 3 anos 3 anos

Nota Explicativa sobre Contingéncias - -

Divulgacdo mais pormenorizada no Brasil

Brasil EUA

Balanco Patrimonial 3 anos 2 anos

Divulgacédo mais pormenorizada nos EUA

Brasil EUA
-ndo existe a composicdo | 2 anos discriminados
Nota Explicativa sobre Estoques do saldo no Brasil
Nota Explicativa sobre Empréstimos e Financiamentos 1 ano 2 anos
Nota Explicativa sobre IRCS - nos EUA, além das aliquotas ha a composi¢do dos
ajustes que foram a base do calculo (lucro real).
Nota Explicativa sobre Plano de Previdéncia 2 ano 2-3 anos
Nota Explicativa sobre Partes Relacionadas 1 ano 2-3 anos
Nota:

A empresa distribuiu, ainda que de uma forma resumida se comparado com 0s
EUA, o Fluxo de Caixa (ndo obrigatério) em reunido com analistas de mercado em Séo
Paulo.
Cia. Vale do Rio Doce

\ Divulgacdo Equivalente
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Itens comparados

Brasil EUA
Balanco Patrimonial 2 anos 2 anos
Nota Explicativa sobre Empréstimos e Financiamentos 2 anos 2 anos
Nota Explicativa sobre Contingéncias 2 anos 2 anos

Divulgacdo mais pormenorizada no Brasil

Brasil

EUA

Demonstracdo do Valor Adicionado

2 anos

nao houve

Divulgacédo mais pormenorizada nos EUA

Brasil EUA
Demonstracdo de Resultado do Exercicio 2 anos 3 anos
Demonstracao de Mutacgdes do Patrimdnio Liquido 2 anos 3 anos
Fluxo de Caixa 2 anos 3 anos
Nota Explicativa sobre Estoques ndo houve 2 anos

Nota Explicativa sobre IRCS

-apesar de publicar nota a respeito, nos EUA ela

abrange 3-4 anos

Nota Explicativa sobre Plano de Previdéncia 2 anos de 2-3 anos
forma simples
Nota Explicativa sobre Partes Relacionadas 1 ano 2 anos

Unibanco — Unido de Bancos Brasileiros S/A

Itens comparados

Divulgacéo Equivalente

Brasil

EUA

Balanco Patrimonial

2 anos

2 anos

Divulgacdo mais pormenorizada nos EUA

Brasil EUA
Demonstracédo de Resultado de Exercicio 2 anos 3 anos
Demonstracéo das Mutagdes do Patriménio Liquido 2 anos 3 anos
Nota Explicativa sobre IRCS 2 anos 3 anos

de forma simples

Nota Explicativa sobre Financiamentos 1 ano 1 ano
Nota Explicativa sobre Maturidade dos Depdsitos N&o houve 1 ano
Nota Explicativa sobre Composicao dos Empréstimos N&o houve 2 anos

Notas:

Nos casos em que as demonstragdes contabeis brasileiras
foram utilizadas as Demonstracoes

compreendem trés exercicios,

Financeiras Padronizadas — DFP divulgadas as bolsas de valores e CVM,
pois ndo € pratica as empresas brasileiras publicarem mais do que dois

exercicios.

Com excecdao da Aracruz, cujas ADRs séo nivel lll, as demais sao
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nivel I.
Discussao

Por ser um estudo de casos de carater exploratorio, a amostra
utilizada pode nao ser estatisticamente representativa. Também nao foram
utilizadas técnicas do tipo analise de contelido (de mensagens) dos
usuarios. Procurou-se, no fundo, abrir novos horizontes de pesquisa.

Ressalte-se o fato de que nao foram feitas comparacdes entre
praticas contabeis, tampouco buscou-se justificativas para diferencas de
valores. A preocupacao deste estudo foi buscar indicios de que as em-
presas brasileiras tratam distintamente o0s mercados nacional e
Internacional; e paralelamente, discorrer sobre o conceito de disclosure e
como ele vem sendo aplicado no Brasil.

Conforme o material utilizado, apesar dos significativos avancos que
a experiéncia ajuda a observar (vide os exemplos de Fluxo de Caixa e
compare com alguns anos atras), nota-se que a balanca ainda pende a
favor dos estrangeiros®® - Um indicativo é a relativamente facil tarefa de
encontrar algum dirigente de empresa brasileira que pretende captar no
mercado internacional, reclamar das exigéncias de informacgdes requeridas
para tal. Outro posswel indicativo desta dlferenga foi apresentado por
Adhikari e Tondkar. apud Radebaugh & Gray* na forma de um ranking
onde o Brasil ocupa a 192 e 182 colocacao (dentre 35 bolsas de valores)
em nivel de disclosure ponderado e nao - ponderado respectivamente,
enquanto que a Bolsa de Nova lorque encabeca ambas as listas.

Nao cabe aqui julgar o comportamento dos admlnlstradores nem é
este 0 escopo do estudo, mas argumentos como o de Bessan®’ ndo sdo
validos para os casos anallsados uma vez que, apesar de auxiliados, os
contadores brasileiros foram capazes de apresentar demonstragées
contabeis equivalentes (ou sela, tdo completo quanto os de qualquer
empresa listada na Bolsa de Nova lorque a seus usuarios norte-
americanos.

Queixas como as de Amaral Junior & Rodriguez?® ou lzecson*
ganham forca em argumentacdo, embora 0S contra-argumentos das
empresas merecam reflexdo. Com o mercado globalizado, a busca por
custo de captacdo em niveis compativeis com o0s competidores
estrangeiros é cada vez mais condicdo imperativa para o0 sucesso de
companhias brasileiras.

Se, por um lado, o risco de descontinuidade dos negoécios de uma
companhia é elevado, se reveladas todas as informacfes como querem 0s
analistas de mercado, por outro lado parece no minimo discriminatoria a
postura de algumas empresas (de capital aberto ou ndo) ao manterem
diferentes niveis de disclosure. Afinal, se apos refletir sobre a relacéo

 sera igualmente interessante comparar no futuro as demonstragdes financeiras de empresas estrangeiras divulgados no exterior
e no Brasil. Isto serd possivel gragas a versdo “Tupiniquim” dos ADRs.ou seja, os BDRs Brazillian Depositary Receipts ja
aprovados pela CVM.

2 REDEBAUGH & GRAY (1997, p.486-488).

2 Em entrevista & Gazeta Mercantil, Marcelo Bessan destacou a diferenca de mentalidade do contador brasileiro (mais burocratico)
em relacéo ao norte-americano (mais dindmico) de forma a explicar a falta de transparéncia das companhias brasileiras. Tanto a
observacao dos Principios Contébeis, como a legislacéo e a preocupagdo com varios usudrios devem fazer parte do perfil de um
bom contador.

% - AMARAL JUNIOR & RODRIGUEZ (1997).

*1ZECSON (1997).
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custo/beneficio de uma maior transparéncia. uma empresa optou por uma
divulgacao mais ampla de informac¢des em outros paises por que nao fazé-
lo também no Brasil, uma vez que o trabalho esta concluido e o risco
assumido?

Conclusdes

As proprias companhias colocaram uma pa de cal sobre argumentos
contra a transparéncia quando, apesar de tudo, resolveram adotar um
disclosure mais amplo nas demonstracdes contabeis exibidas fora do pais.
A solucao deveria caminhar em dois sentidos. O primeiro com relagao a
disponibilizardo de informacdes. Mesmo publicando as demonstracdes em
jornais de grande circulagao, as demonstracdes aqui apresentadas nao
sdo mais transparentes que as divulgadas no exterior. Alids, nos EUA, as
empresas tém apenas de informar a Securities and Exchange Commission
—SEC, qualquer divulgacdo mais ampla € de responsabilidade € interesse
das empresas. Com o advento e popularizacado de sofisticados meios de
comunicacdo, como a Internet esta distancia tende a diminuir.

Este estudo, por exemplo, teve acesso aqui do Brasil as informacdes
disponibilizadas pelas empresas brasileiras no mercado norte-americano,
provando ser esta uma alternativa factivel. Ante as dificuldades domésticas
atuais em telecomunicacdes, porém, seria de extrema utilidade a
distribuicdo voluntéaria - e conforme as praticas contabeis brasileiras - de
pormenores anteriormente s6 divulgados no exterior.

Em segundo lugar, o “cabo de guerra” entre analistas de mercado e
empresas, ou entre full disclosure e adequate disclosure, talvez nunca
termine, mas ao invés de discussdes estéreis, a unido de esforcos de
todas as partes envolvidas (analistas, empresas. minoritarios. CVM. etc.).
sem extremos, podera produzir melhores resultados praticos como ja é
realidade na iniciativa do prémio ANEFAC-FIPECAFI-BOVESPA® (que
consagra a transparéncia entre outros aspectos). Focalizando sempre um
fair disclosure, as companhias atenderédo de forma equanime aos distintos
usuarios. os quais sdo diferentes nas necessidades, mas iguais e
equivalentes no direito de acesso a informacao.

Resumo

Muitas companhias brasileiras, sofrendo os efeitos de um mundo
cada vez mais competitivo, estdo lancando valores mobiliarios no exterior,
a fim de reduzirem seus custos de captacao. As companhias abertas, em
especial as que ja lancaram seus programas de American Depositary
Receipts — ADRs, estao sendo questionadas acerca das diferencas de
disclosure entre as demonstracdes financeiras publicadas no Brasil e nos
Estados Unidos.

Esta e uma tentativa de estudar tais diferencas e analisar as
demonstracoes financeiras para identificar as raz6es subjacentes.
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