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Resumo
Este artigo apresenta os resultados de uma pesquisa que teve como objetivo analisar as
diferenças entre as práticas de divulgação de informações financeiras nos Estados
Unidos (EUA) e no Brasil. A investigação centrou-se em empresas dos setores de
telecomunicações e de consumo não cíclico, negociadas nas bolsas de valores do Brasil
(BM & FBOVESPA) e dos EUA (NYSE). Essa pesquisa descritiva foi baseada em uma
abordagem qualitativa e quantitativa, comparando as informações divulgadas pelas
empresas brasileiras no Relatório Anual com as apresentadas ao mercado norte-ameri-
cano no Formulário 20-F. Entre outras contribuições deste trabalho, que esclarece algu-
mas importantes lacunas da literatura, observou-se que o volume e o detalhamento das
informações financeiras evidenciadas no Brasil pelas empresas da amostra são inferio-
res aos divulgados nos EUA em todos os aspectos analisados. Mais do que isso, foi
possível concluir que o custo de obtenção da informação pelas empresas, apontado por
alguns teóricos como uma barreira à evidenciação, não explica esse fenômeno, uma vez
que poucos meses após a divulgação do Relatório Anual as empresas apresentaram ao
mercado norte-americano informações não divulgadas no Brasil. Acredita-se que fato-
res como a estrutura legal e o grau de desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro
podem ajudar a compreender o comportamento verificado.
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An Empirical Study Comparing Disclosure of
Financial Information Practices on Brazilian

Companies Listed on BOVESPA and NYSE from
non-cyclical Consumer and Telecommunications

Industries

Abstract

This paper presents the results of a research that aimed at analyzing the differences
between financial information disclosure practices in the United States (US) and
Brazil. The investigation focused on companies of Telecommunications and
Consumer Non-Cyclical Industries, traded in the stock exchanges of Brazil
(BM&FBOVESPA) and US (NYSE). This descriptive research was based on a
qualitative and quantitative approach, comparing the disclosed information of
Brazilian companies in the Annual Report submitted to the North American market
in Forms 20-F. Among other contributions of this research, that deepens and clarifies
some important gaps of the literature, it was observed that the volume and detail of
financial information evidenced by companies in Brazil are lower than those reported
in the US in all analysed aspects. More than this, it was possible to conclude that
the information achievement cost by companies, used by some theorists as a barrier
to disclosure, does not explain the phenomenon, since a few months after the
Annual Report releasing, the companies submitted to the US market information
not disseminated in Brazil. So, it is possible to suggest that factors such as legal
structure and development level of Brazilian capital market may help to understand
the verified behaviour.

Keywords: Accounting Theory; Financial Disclosure; Corporate Governance;
Financial Reporting; Comparative International Accounting.
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1 INTRODUÇÃO
A governança corporativa (GC), que se refere às práticas que cui-

dam de otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger as partes
interessadas e facilitar o acesso às fontes de capital (CVM, 2002), tem
recebido notável destaque, tanto no meio acadêmico quanto no meio em-
presarial. As boas práticas de GC têm a finalidade de aumentar o valor de
mercado das companhias, contribuir para sua perenidade e assegurar que
os gestores se comportem de acordo com as expectativas dos proprietários
(IBGC, 2008). De um modo especial, essas práticas estimulam que as
empresas e órgãos normatizadores busquem promover maior evidenciação
das informações disponibilizadas pelas empresas à sociedade, bem como
melhorar a qualidade de suas políticas contábeis. As chamadas “boas prá-
ticas” colaboram também para a redução da assimetria informacional en-
tre os investidores e estimulam o fluxo de capitais internacionais.

Amaral et al. (2008) postulam que a assimetria informacional exis-
tente entre gestores e acionistas numa empresa de capital aberto é consi-
derada geradora de um indesejado aumento do custo de capital, decor-
rente da exigência de maiores retornos pelos investidores. Esses autores
explicam que um maior nível de evidenciação haveria de minimizar tal
assimetria e, assim, reduzir os custos de capital correlatos e melhorar o
nível de GC. Young e Guenther (2003) afirmam que o custo para o in-
vestidor tornar-se bem informado é uma barreira potencial ao movimen-
to de capitais. Por isso, a evidenciação de informações financeiras não
obrigatórias é desejável para aumentar a confiabilidade do mercado fi-
nanceiro. Todavia, ressaltam que a evidenciação financeira pode ser for-
temente influenciada pelo ambiente em que a empresa está inserida.

Em geral, os países apresentam diferentes normas relativas à
mensuração, reconhecimento e evidenciação dos eventos econômicos.
Epstein, Nach e Bragg (2005, p. 2) expressam que as “práticas contábeis
geralmente aceitas são uma reação e um produto do ambiente econômico
em que elas se desenvolvem”. Essa afirmação ajuda a explicar a grande
disparidade existente entre a evolução normativa de países desenvolvidos
frente ao estágio incipiente das convenções e procedimentos contábeis em
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países em desenvolvimento, como também o maior rigor nos critérios de
evidenciação financeira em mercados fortes (considerados mais maduros).

A adequada evidenciação financeira de informações quantitativas
e qualitativas realizada de forma obrigatória ou voluntária pelas empre-
sas representa uma exigência dos investidores, sendo um reflexo da for-
ça dos mercados, ao mesmo tempo em que impacta no desenvolvimento
de tais mercados. Nesse aspecto, o governo dos Estados Unidos da
América (EUA) e as bolsas norte-americanas exigem das companhias
com ações negociadas nesse país um elevado nível de evidenciação fi-
nanceira. No Brasil, apesar de haver recomendações de órgãos como a
CVM no sentido de incentivar que as empresas divulguem voluntaria-
mente informações relevantes para o mercado, o que se tem observado
na prática é que as exigências são menores em comparação aos EUA.
Há algumas evidências empíricas que suportam esse argumento, como
observado no estudo de Ponte e Oliveira (2004), que revelou que as
empresas brasileiras apresentam baixo índice de evidenciação de infor-
mações não obrigatórias.

A despeito de todos os argumentos favoráveis à maior transparên-
cia na comunicação entre as empresas e os mercados, Hendriksen e Van
Breda (1999) apontam diversas razões que levam as empresas a evidenci-
arem poucas informações. Uma das principais razões apontadas por esses
autores consiste na relação entre o custo de obtenção da informação e o
benefício resultante de sua divulgação. Assim, o estudo de uma situação
em que não haveria um custo de obtenção da informação permitiria veri-
ficar se as empresas que divulgam suas informações em um mercado mais
forte apresentam o mesmo grau de evidenciação de mercados mais fracos.
Nesse ensejo, a pesquisa descrita neste artigo buscou discutir as diferen-
ças entre as informações financeiras divulgadas por empresas brasileiras
de capital aberto dos setores de Telecomunicações e Consumo Não Cíclico
com ações negociadas na BM&FBOVESPA e na NYSE contrastando o
volume e a qualidade da evidenciação financeira no Brasil e nos EUA.

O objetivo da pesquisa ora descrita foi analisar o nível de
evidenciação de informações financeiras realizada pelas empresas bra-
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sileiras com ações nas bolsas norte-americanas contrastando o divulga-
do no Brasil e nos EUA. A análise das demonstrações financeiras (DF)
teve como parâmetro as informações obrigatórias do Relatório 20-F
publicadas em 2008 apresentadas à bolsa norte-americana frente às apre-
sentadas no Brasil no Relatório Anual.

A pesquisa é importante porque os seus resultados contribuem
para mostrar o grau de evidenciação de informações financeiras das
empresas dos setores de consumo não cíclicos e de telecomunicações.
Assim, sob ponto de vista prático, essa investigação ajuda a compreen-
der melhor se o custo de produção das informações financeiras constitui
em uma barreira à divulgação das mesmas pelas empresas. Tais contri-
buições são ressaltadas por Cañibano, Garcia-Ayuso e Sanchez (2000),
que postulam que esse processo tem adquirido uma relevância ampliada
em todo o mundo, pois os investidores são atraídos para mercados que
conhecem e nos quais confiam. Além disso, a harmonização de padrões
de divulgação traz desafios para os estudiosos, profissionais e usuários
da Contabilidade, bem como para as entidades responsáveis pela emis-
são de normas contábeis, que passam a desempenhar um importante
papel nesse processo.

O trabalho está estruturado em sete seções, incluindo esta in-
trodução. Nas seções seguintes, apresenta-se o referencial teórico
sobre divulgação financeira. Especificamente, a seção dois discute a
evidenciação de informações financeiras. A seção 3 mostram-se os
reflexos da divulgação compulsória versus divulgação voluntária no
mercado de capitais. A seção 4 descreve e discute as normas brasilei-
ras e norte-americanas de evidenciação. Já na seção 5, são detalha-
dos os procedimentos metodológicos da pesquisa. A seção 6 apre-
senta a análise dos dados. Por último, apresenta as conclusões do
estudo, em linha com os objetivos de pesquisa apresentados, segui-
das das referências utilizadas.
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2 EVIDENCIAÇÃO DE INFORMAÇÕES FINANCEIRAS
De acordo com Houaiss (2001), divulgar é tornar pública (algu-

ma coisa desconhecida por outrem); propagar, publicar. A divulgação
das informações financeiras envolve todos os demonstrativos, de posi-
ção financeira, resultado e fluxo de recursos, incluindo peças com me-
nor fundamentação contábil, como o relatório de administração.

Segundo o American Institute of Certified Public Accountants -
AICPA (1961), “os demonstrativos contábeis deveriam evidenciar o que
for necessário, a fim de não torná-los enganosos”. Para o FASB (1978),
a divulgação financeira deve fornecer informação útil à tomada de deci-
sões racionais de investimento, concessão de crédito e similares por in-
vestidores e credores atuais e potenciais, bem como outros usuários. Já
Hendriksen e Van Breda (1999) postulam que um dos principais objeti-
vos da divulgação financeira é subsidiar a tomada de decisão por meio
da adequada comunicação de informações financeiras. O alcance desse
objetivo requer compreender quem é o usuário da informação e sua fi-
nalidade, a quantidade e o detalhamento apropriados dessa informação,
bem como a forma e o momento adequado de divulgação.

O debate sobre a evidenciação de informações financeiras se sus-
tenta principalmente em função de não haver um consenso geral sobre
diversos aspectos relativos à divulgação, os beneficiários da informa-
ção, o nível de detalhamento da informação a ser apresentada e a melhor
forma de apresentação. Hendriksen e Van Breda (1999) e Iudícibus (2006)
expõem que há diversos métodos de divulgação financeira: (1) forma e
disposição das demonstrações contábeis; (2) terminologia e apresenta-
ções detalhadas; (3) informação entre parênteses; (4) notas explicativas;
(5) demonstrações e quadros complementares; (6) parecer de auditoria;
(7) relatório da administração.

Um aspecto relevante sobre os métodos de evidenciação refere-se
à tempestividade da divulgação da informação. Dentre os vários aspec-
tos que podem influenciar o momento de apresentação da informação
financeira, os estudos de Amaral et al. (2008) concluíram que o excesso
de controle dos acionistas majoritários tende a causar uma maior demo-
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ra na liberação dos relatórios. O SFAC 5 (FASB, 1984) dispõe sobre os
diferentes níveis de divulgação financeira, em ordem crescente: (1) con-
ceitos de reconhecimento e mensuração: (2) demonstrações financeiras
básicas; (3) informações financeiras incluindo as normas em vigor; (4)
informação financeira; (5) toda informação útil para a tomada de deci-
sões de investimento, concessão de crédito e decisões semelhantes.

Os conceitos de reconhecimento e mensuração devem ser eviden-
ciados nas Demonstrações Financeiras e contemplar políticas contábeis,
contingências jurídicas, política de dividendos, informações sobre a es-
trutura societária e ações. Quanto às Informações Financeiras, elas en-
globam outros instrumentos de divulgação financeira, como cartas a
acionistas e o Relatório da Administração. No que se refere a toda infor-
mação útil para a tomada de decisões de investimento, concessão de
crédito e decisões semelhantes, o pronunciamento faz inferência ao grau
máximo de evidenciação, que inclui todas as informações divulgadas
nos níveis anteriores e também outras, tais como relatórios de analistas,
estatísticas econômicas, discussões sobre concorrência e outras infor-
mações requeridas pela Security Exchange Commission (SEC) nos for-
mulários 10-K e 20-F.

No que se refere à quantidade de informação a ser divulgada, au-
tores como Hendriksen e Van Breda (1999) e Iudícibus (2006) apontam
três conceitos que têm sido empregados: evidenciação adequada, justa e
completa. Hendriksen e Van Breda (1999, p. 515) afirmam que, embora
haja tentativas de apresentar diferenças entre esses conceitos, não há
diferença real entre eles caso sejam apresentados no contexto apropria-
do, uma vez que “a divulgação apropriada de informação relevante para
os investidores e outros usuários deve ser adequada, justa e completa”.

Diversos fatores influenciam o nível de divulgação financeira por
parte das empresas, sendo que um importante determinante do grau de
evidenciação são as exigências legais e normativas e as práticas de GC.
Os estudos de Gaullon e Beuren (2006) apontaram uma relação entre o
grau de evidenciação nos Relatórios de Administração e o Nível de
Governança das empresas participantes dos níveis diferenciados da
Bovespa. Os resultados da pesquisa indicaram que as empresas apresen-
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tam melhorias no fornecimento de informação ao mercado, considera-
dos os níveis diferenciados de governança.

Estudos como os de Nobes (1983), Berry (1987), Doupnik e Salter
(1993) e Ball, Kothari e Robin (2000) evidenciam que a Contabilidade
pode ser classificada em função dos sistemas legais seguidos pelos paí-
ses. Niyama (2005) afirma que a estrutura legal do país, classificada
como code law e common law, tem destacada influência nas diferenças
internacionais, sendo capaz de influenciar a profissão contábil e a
evidenciação financeira.

De acordo com Choi e Meek (2004, p. 56), os países com o siste-
ma jurídico common law são orientados para a apresentação justa, a
transparência e o full disclosure, com uma separação entre a contabili-
dade financeira e a contabilidade fiscal. Os mercados de ações desses
países são a principal fonte de financiamento das empresas e as demons-
trações financeiras objetivam atender às necessidades dos investidores.
Nos países com o sistema jurídico de code law há uma orientação
legalista, opaca e com baixo disclosure, com grande alinhamento entre a
contabilidade financeira e a fiscal. Nesses países, os bancos são a prin-
cipal fonte de financiamento e as demonstrações financeiras visam pro-
teger o credor.

Nair e Frank (1980), Doupnik (1987) e Salter (1991), citados por
Weffort (2005), realizaram estudos que classificam vários países quanto
à evidenciação financeira. Esses estudos alocam o Brasil com países
latino-americanos e alguns países europeus. Apesar das diversas classi-
ficações existentes, em todas elas o Brasil e os EUA pertencem a grupos
distintos, sendo este último incluído em grupos com características con-
sideradas superiores em relação ao Brasil, em termos de grau de atuação
do profissional de contabilidade, estrutura normativa e maior divulga-
ção financeira.
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3 REFLEXOS DA DIVULGAÇÃO COMPULSÓRIA
VERSUS DIVULGAÇÃO VOLUNTÁRIA NO MERCADO
DE CAPITAIS

A fim de garantir informações financeiras adequadas e capazes de
fornecer aos usuários subsídios suficientes para uma tomada de decisão
segura, os órgãos reguladores de práticas contábeis têm se pronunciado
nesse assunto. Contudo, muitos desses pronunciamentos têm caráter
consultivo e de recomendação, não constituindo fonte coercitiva de di-
vulgação, papel que em sua maioria é exercido pelo mercado de capi-
tais. O Código das Melhores Práticas de Governança Corporativa do
Instituto Brasileiro de Governança Corporativa - IBGC (2008, p. 9) tem
o seguinte posicionamento quanto à transparência na relação da empre-
sa com seus stakeholders:

mais do que “a obrigação de informar”, a Administração
deve cultivar o desejo de informar, sabendo que da boa
comunicação interna e externa, particularmente quando
espontânea, franca e rápida, resulta um clima de confian-
ça, tanto internamente, quanto nas relações da empresa
com terceiros. A comunicação não deve restringir-se ao
desempenho econômico-financeiro, mas deve contemplar
também os demais fatores (inclusive intangíveis) que
norteiam a ação empresarial e que conduzem à criação de
valor.

Admati e Pfleiderer (2000) mencionam que a regulamenta-
ção é desejável, uma vez que a evidenciação completa voluntária
não seria jamais alcançada, pois as empresas normalmente não evi-
denciam além das exigências legais e normativas dos países e mer-
cados de capitais em que atuam. Do mesmo modo, Quinteiro e
Medeiros (2005) mencionam que a regulamentação é essencial para
o estabelecimento de um padrão mínimo de evidenciação, já que os
interesses das empresas impactam fortemente sua divulgação vo-
luntária.
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Choi e Meek (2004, p.145) explicam que o crescimento da impor-
tância do mercado de capitais nas economias nacionais torna os investi-
dores individuais mais ativos nesses mercados, aumentando a importân-
cia dos padrões de GC e influenciando fortemente as práticas de
evidenciação em todo o mundo. Ressaltam que regulações governamen-
tais, com o objetivo de manter ou aumentar a credibilidade de seus mer-
cados de capitais nacionais, também influenciam as práticas de divulga-
ção financeira:

As bolsas de valores concluíram que a continuidade de
seu crescimento e sucesso depende da oferta de um mer-
cado de alta qualidade com efetiva proteção do investi-
dor. Como resultado, a supervisão pelos órgãos regula-
dores e bolsas está aumentando e os requisitos de
evidenciação estão se tornando mais rigorosos.

Nos EUA, há maiores evidências da aplicação desses conceitos,
sendo os padrões de evidenciação do país considerados os mais rigoro-
sos do mundo. Estudos de Khana, Palepu e Srinivasan (2004), com qua-
se 800 empresas em 24 países da Europa e Ásia-Pacífico, evidenciaram
que empresas com maior relacionamento com os EUA, seja através de
listagem em bolsas no país, do fluxo de exportações ou de investimento
dos EUA, apresentam regras de evidenciação similares aos padrões nor-
te-americanos.

Na medida em que os investidores demandam informações mais
detalhadas e oportunas, a evidenciação voluntária aumentou em merca-
dos desenvolvidos e emergentes. Porém, há diferenças entre o grau de
evidenciação de empresas pertencentes ao mesmo mercado. Isso pode
ser parcialmente explicado pelos incentivos dos administradores para
divulgar tempestiva e detalhadamente informações sobre os negócios.
As desvantagens competitivas oriundas da divulgação de informações
sobre os negócios da empresa podem superar os benefícios da
evidenciação completa.

Estudos apresentam alguns dos benefícios que as empresas po-
dem obter a partir da divulgação espontânea de informações contábeis.
Alguns desses benefícios, citados por Choi e Meek (2004), são menores
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custos de transação relativos a fianças e garantias, maior interesse na
companhia por analistas financeiros e investidores, maior liquidez das
ações, e menor custo de capital. Young e Guenther (2003) afirmam que
o movimento do mercado de capitais é afetado pela oferta e escassez de
informações financeiras relevantes; Bushman e Smith (2001) mencio-
nam que a evidenciação tempestiva reduz o risco dos investidores e,
com isso, aumenta a mobilidade de capitais; Lanzana (2004) aponta o
fato de que há empresas que têm buscado padrões de divulgação que as
diferenciem das outras no processo de captação de recursos dos investi-
dores e de manutenção de um bom relacionamento com o mercado.

Ponte e Oliveira (2004) analisaram as Demonstrações Contábeis
de 95 sociedades anônimas brasileiras relativas ao exercício social de
2002, verificando seu grau de obediência às orientações da CVM sobre
evidenciação contábil. Como resultado, identificaram que pouquíssimas
empresas apresentam alto índice de evidenciação, quando comparado às
recomendações normativas do país.

4 NORMAS BRASILEIRAS E NORTE-AMERICANAS DE
EVIDENCIAÇÃO

Um dos principais pronunciamentos sobre o conteúdo divulgado
no Relatório de Administração no Brasil sobre a divulgação voluntária
consta no Parecer de Orientação 15/1987 da Comissão de Valores Mo-
biliários (CVM). De acordo com o esse Parecer, as informações finan-
ceiras devem conter, além das informações obrigatórias exigidas pela
lei 6.404/1976 e alterações posteriores, outras informações relevantes
sobre o negócio da empresa, muitas delas de caráter qualitativo, impor-
tantes para fornecer os subsídios necessários à adequada tomada de de-
cisão do investidor. As informações recomendadas pelo Parecer CVM
15/1987 são:

§ descrição dos negócios, produtos e serviços: histórico das ven-
das físicas dos últimos dois anos e vendas em moeda de poder aquisitivo
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da data do encerramento do exercício social. Algumas empresas apre-
sentam descrição e análise por segmento ou linha de produto, quando
relevantes para a sua compreensão e avaliação;

comentários sobre a conjuntura econômica geral: concorrência
nos mercados, atos governamentais e outros fatores exógenos relevan-
tes sobre o desempenho da companhia;

recursos humanos: número de empregados no término dos dois
últimos exercícios e turnover nos dois últimos anos, segmentação da
mão de obra segundo a localização geográfica; nível educacional ou
produto; investimento em treinamento; fundos de seguridade e outros
planos sociais;

investimentos: descrição dos principais investimentos realiza-
dos, objetivos, montantes e origens dos recursos alocados;

 pesquisa e desenvolvimento: descrição sucinta dos projetos,
recursos alocados, montantes aplicados e situação dos projetos;

 novos produtos e serviços: descrição de novos produtos, servi-
ços e expectativas a eles relacionadas;

proteção ao meio ambiente: descrição e objetivos dos investi-
mentos efetuados e montante aplicado;

reformulações administrativas: descrição das mudanças admi-
nistrativas, reorganizações societárias e programas de racionalização;

 investimentos em controladas e coligadas: indicação dos inves-
timentos efetuados e objetivos das inversões;

direitos dos acionistas e dados de mercado: políticas relativas à
distribuição de direitos, desdobramentos e agrupamentos; valor patrimonial
por ação, negociação e cotação das ações em bolsas de valores;

perspectivas e planos para o exercício em curso e os vindouros:
poderá ser divulgada a expectativa da administração quanto ao exercí-
cio corrente, baseada em premissas e fundamentos explicitamente colo-
cados, sendo que essa informação não se confunde com projeções, por
não ser quantificada; e
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para companhias de participações, o relatório deve contemplar
as informações acima mencionadas, mesmo que de forma mais sintéti-
ca, relativas às empresas investidas.

Nos EUA, o rigor da lei obriga que as empresas domésticas e
estrangeiras divulguem determinadas informações de caráter qualitati-
vo e quantitativo que não estejam contidas nas demonstrações princi-
pais. De acordo com as regras da SEC, as empresas estrangeiras com
ações negociadas em bolsas de valores dos EUA devem arquivar um
relatório anual por meio do Formulário 20-F, estruturado em três partes.
Na Parte I, devem constar informações, agrupadas em itens, sobre o
mercado e a empresa, descrição de riscos, informações sobre produtos e
serviços, estratégia empresarial, concorrentes, conselheiros, política de
dividendos, estrutura societária, oferta de ações em bolsa e políticas de
GC, conforme descrito no Quadro 1.

Quadro 1- Descrição das informações da Parte I do Formulário 20-F.

ITENS
Identificação dos conselheiros, diretores e assessores;
Estatística de oferta e cronograma esperado: Informações sobre oferta de
ações, incluindo, montante previsto, preço esperado, método de precificação,
tempo em que a oferta estará aberta. Exigido apenas no registro da compa-
nhia junto à SEC;
Informações principais: dados sobre o resultado financeiro, resultado por ações,
ativos líquidos, dividendos por ações, detalhes sobre a captação, perfil da dí-
vida e fatores de risco, países em que opera, condições competitivas específi-
cas, expiração de patentes, dependência de clientes ou fornecedores;
Informações sobre a empresa: principais produtos, processos de fusão ou
consolidação de subsidiárias, aquisições, mudanças significativas no negó-
cio, investimentos distribuídos geograficamente, eventuais ofertas de com-
pras por outras empresas, sazonalidade, marketing, contratos relevantes, efei-
tos da regulação governamental, estrutura organizacional, ativos fixos,
leasing, tamanho e uso das propriedades, capacidade instalada, localização
das fábricas, expansão das instalações;
Comentários ainda não definidos pela SEC: Exigidos somente em casos es-
pecíficos, de accelerated filers, por exemplo, que receberam comentários
escritos da SEC, que ainda permaneçam não resolvidos. O item não se apli-
ca à ampla maioria das empresas;

(1)
(2)

(3)

(4)

(4a)

TIPOLOGIAS DE INFORMAÇÕES DO FORMULÁRIO 20-F
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Fonte: adaptado pelos autores a partir das informações da SEC.

(5)

ITENS TIPOLOGIAS DE INFORMAÇÕES DO FORMULÁRIO 20-F

Revisão e perspectivas operacionais e financeiras: fatores que afetam o re-
sultado das operações, como eventos não usuais, impacto da inflação, vari-
ações cambiais, governo, economia, tributação, liquidez de curto e longo
prazo, descrição dos recursos internos e externos, avaliação das fontes e
montante do fluxo de caixa, empréstimos, tipos de instrumentos financeiros
utilizados, pesquisa e desenvolvimento, patentes, licenças e tendências rele-
vantes sobre estoques, vendas, produção, custos, obrigações contratuais;
Conselheiros, diretores e funcionários: qualificação e experiência de direto-
res e conselheiros, sua relação com a empresa e funcionamento dos conse-
lhos; informações sobre fundos de pensão, planos de opção de ações e infor-
mações sobre empregados;
Acionistas majoritários e transações com partes relacionadas: acionistas
majoritários ou que possam controlar a companhia e transações com partes
relacionadas, indicando natureza, extensão e montante dessas transações;
Informações financeiras: financeiras consolidadas, incluindo o balanço
patrimonial, demonstração de resultado, mutações no patrimônio líquido,
fluxo de caixa, notas explicativas e o relatório do auditor externo. Incluir
informações sobre exportações, procedimentos de arbitragem e descrição
da política de dividendos;
A oferta e cotação em bolsa: listagem de ações, preço esperado, método de
precificação, gastos com subscrição e compra, preço histórico, restrições à
transferência de ações, direitos dos acionistas; conversão em outros instru-
mentos, plano de distribuição, intenções de subscrição e oferta, bolsas em
que negociam;
Informações adicionais: Informações relevantes não cobertas em outras par-
tes do relatório, especialmente de natureza estatutária. Dentre as informações
divulgadas neste item, constam leis, decretos e regulamentos locais que
impactam os negócios da empresa, impostos diversos, restrições ao pagamen-
to de dividendos e informações sobre subsidiárias. Algumas informações são
dispensadas para empresas que estão somente entregando o relatório anual;
Divulgações quantitativas e qualitativas sobre risco de Mercado: risco de taxa
de juros, risco cambial, evolução do preço de commodities, quando aplicável;
Descrição de outros títulos negociáveis diferentes das ações: detalhes sobre
outros títulos, como garantias, direitos, American Depositary Shares (ADS).

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

Quadro 1- Descrição das informações da Parte I do Formulário 20-F.

(continuação)
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Na Parte II do Formulário 20-F devem constar as informações
sobre controles internos sobre demonstrações financeiras, especialista
financeiro do comitê de auditoria, código de ética, honorários dos audi-
tores independentes e a certificação dos administradores sobre a eficá-
cia dos controles internos da companhia. Na Parte III aparecem as De-
monstrações Financeiras propriamente ditas, Notas Explicativas, Ane-
xos, Parecer do Auditor externo e certificação do presidente e diretor
financeiro sobre suas responsabilidades relativas às informações finan-
ceiras da empresa, conforme descrito no Quadro 2.

Quadro 2 - Descrição das informações da Parte II e Parte III do
Formulário 20-F.

ITENS

(13)
(14)
(15)

(16a)

TIPOLOGIAS DE INFORMAÇÕES DO FORMULÁRIO 20-F
PARTE II

Inadimplência, dividendos em atraso e mora
Modificações substanciais nos direitos dos acionistas e no uso dos recursos;
Controles e procedimentos: Informações sobre controles e procedimentos de
divulgação financeira, relatório da administração sobre a eficácia dos contro-
les internos sobre demonstrações financeiras, certificado do auditor indepen-
dente e mudanças nos controles internos sobre demonstrações financeiras;
Perito financeiro do comitê de auditoria: As empresas brasileiras devem divul-
gar se possuem especialistas financeiros no Comitê de Auditoria, ou do Conse-
lho Fiscal, quando aplicável, e seus nomes;
Código de ética: As empresas devem divulgar, no Item 16-B do 20-F, a exis-
tência ou não de um código de ética e conduta aplicável aos seus diretores
executivos e quaisquer funcionários desempenhando funções relevantes rela-
cionadas à preparação dos relatórios financeiros;
Principais honorários e serviços dos auditores: Honorários dos auditores inde-
pendentes e serviços prestados por eles nos dois últimos anos fiscais;
Isenções dos padrões de registro para o Comitê de Auditoria: No Brasil, as
principais informações referem-se ao uso do Conselho Fiscal com atribuições
do Comitê de Auditoria, quando aplicável;
Compra de ações pelo emissor e compradores afiliados: Descrição de procedi-
mentos relativos a recompra de ações, quando aplicável.

(16b)

(16c)

(16d)

(16e)

PARTE III
São apresentadas as Demonstrações Financeiras propriamente ditas, com as Notas
Explicativas, Parecer de Auditoria e demais documentos.

Fonte: adaptado pelos autores a partir das informações da SEC.
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Uma parte das exigências do Formulário 20-F, especialmente as
informações do item II, tem origem nas determinações legais do gover-
no norte-americano motivados pela Lei Sarbanes-Oxley, que determina
maior rigor às empresas com capital aberto nos EUA, com o objetivo de
proteger o investidor do mercado de capitais norte-americano.

Um estudo da KPMG (2007) sobre o atendimento às exigências
de divulgação do mercado de capitais norte-americano, pelas empresas
brasileiras, revelou que as empresas brasileiras têm detalhado diversas
informações solicitadas pela SEC. No entanto, observou-se que um nú-
mero significativo de empresas brasileiras, apesar de atender às fortes
exigências de GC estabelecidas pelas bolsas norte americanas, não es-
tão enquadradas nos Níveis Diferenciados de Governança Corporativa
da BM&FBOVESPA e, dessa forma, têm reduzidas suas obrigações
quanto à divulgação das informações financeiras no Brasil. A pesquisa
descrita neste artigo complementa esse estudo ao analisar as divergênci-
as informacionais entre os dois países, mostrando os efeitos dessas pos-
síveis divergências sobre as práticas de GC, como também aprofundando
no conhecimento do tema pela vertente metodológica utilizada, uma vez
que se observou o nível de evidenciação no Brasil de informações já
produzidas e divulgadas nos EUA.

5 METODOLOGIA
A pesquisa caracteriza-se como descritiva, utilizando fontes pri-

márias de evidência. De acordo com Salomon (1974), o objetivo da pes-
quisa descritiva é definir melhor o problema, proporcionar as chamadas
intuições de solução, descrever comportamentos de fenômenos, definir
e classificar fatos e variáveis. Dito de outra forma, ela busca analisar o
papel das variáveis que, de certa maneira, influenciam ou causam o apa-
recimento dos fenômenos. Caracteriza-se, portanto, como o método ade-
quado quando há necessidade de compreender o comportamento de vá-
rios fatores e elementos que influem sobre determinados fenômenos
observados.
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Na primeira fase, buscou-se conhecer as informações e divulga-
ção exigidas pelas bolsas norte-americanas para empresas estrangeiras
listadas naquele mercado. Na fase seguinte, para coleta de dados em
campo, foram consideradas como população-alvo todas as empresas
brasileiras com ações negociadas na BM&FBOVESPA e na NYSE. Das
33 empresas, 32 têm a obrigação de arquivar o Formulário 20-F na SEC.
Das 32 empresas que divulgam o Relatório 20-F, foram selecionadas
aquelas pertencentes a setores da economia que apresentavam mais de
duas empresas com ações negociadas nas duas bolsas, de modo a permi-
tir análises setoriais ao final da pesquisa. Com esse critério, restaram 12
empresas pertencentes aos setores de Telecomunicações e de Consumo
Não Cíclico – em que se observou o nível de evidenciação financeira no
Brasil das informações divulgadas nos EUA em 2008.

As informações levantadas e analisadas refletem o comportamen-
to de divulgação das empresas do setor, e não podem ser estendidas a
todas as companhias listadas nas duas bolsas de valores. Ressalta-se que
uma empresa, pertencente ao setor de Consumo Não Cíclico, foi exclu-
ída da amostra, em razão de suas recentes tentativas de fechar o capital
no mercado brasileiro, fato que se julgou poder exercer algum tipo de
influência sobre a extensão e a qualidade das informações divulgadas
no Brasil.

As informações contidas nas demonstrações coletadas foram sub-
metidas à Análise de Conteúdo para identificação do grau de divulgação
de informações no Relatório de Administração no Brasil em compara-
ção ao Relatório 20-F dos EUA. Bardin (2004) define a análise de con-
teúdo como conjunto de técnicas de análise das comunicações que, por
meio de procedimentos sistemáticos e objetivos de descrição do conteú-
do das mensagens, obtém indicadores quantitativos ou não, que permi-
tem inferências relativas às condições de produção e recepção das vari-
áveis citadas nas mensagens. Assim, nesta etapa da pesquisa, foi reali-
zada leitura simultânea das informações divulgadas no Relatório 20-F e
daquelas divulgadas no Relatório Anual. As empresas pesquisadas são
apresentadas no Quadro 3.
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Quadro 3 - Relação das empresas pesquisadas

EMPRESAS SETORES NA BOVESPA SEGMENTOS
Cia de Bebidas das Américas Consumo NãoCíclico Tradicional
 - Ambev
Cia Brasileira de Distribuição Consumo NãoCíclico N1
 – Pão de Açúcar
Perdigão S.A. Consumo NãoCíclico Novo Mercado
Sadia S.A. Consumo NãoCíclico N1
Brasil Telecom Participações S.A. Telecomunicações N1
Brasil Telecom S.A. Telecomunicações N1
Tele Norte Celular Participações S.A. Telecomunicações Tradicional
Tele Norte Leste Participações S.A. Telecomunicações Tradicional
Telecomunicações de São Paulo S.A.
- Telesp Telecomunicações Tradicional
Telemig Celular Participações S.A. Telecomunicações Tradicional
TIM Participações S.A. Telecomunicações Tradicional
Vivo Participações S.A. Telecomunicações Tradicional

Em cada parte do relatório 20-F, foram identificados os assun-
tos evidenciados pelas empresas, bem como seu nível de
detalhamento. Com a utilização do software livre para análise de
conteúdo TextStat, foram procuradas no Relatório Anual as princi-
pais informações encontradas no 20-F. A escolha do software justifi-
cou-se para dar maior imparcialidade na análise. A escolha dos 13
itens constante no Quadro 4 se deve ao objetivo de buscar comparar
as financeiras divulgadas no Brasil com as apresentadas ao mercado
norte-americano no Formulário 20-F. Não foram analisados apenas
os itens 1, 2 do Formulário 20F por serem informações específicas
para o registro da companhia na SEC; o item 4a por se aplicar a
pouquíssimas empresas norte-americanas e brasileiras; o item 12 por
ser específicos paras empresas que negociam títulos diferentes das
ações; os itens 13 e 14, 16d e 16e por receberem tratamentos bastan-
te diferenciados.

Fonte: elaborado pelos autores
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Quadro 4 - Informações analisadas no 20-F e no Relatório Anual
no Brasil

INFORMAÇÕES ANALISADAS ITENS DO 20-F
1. Informações principais 3
2. Informações sobre a empresa 4
3. Revisão e perspectivas operacionais e financeiras 5
4. Conselheiros, diretores e funcionários 6
5. Acionistas majoritários e transações com partes relacionadas 7
6. Informações financeiras 8
7. Oferta e cotação em bolsa 9
8. Informações adicionais 10
9. Divulgações quantitativas e qualitativas sobre risco de Mercado 11
10. Controles e procedimentos 15
11. Perito financeiro do comitê de auditoria 16ª
12. Código de ética 16b
13. Principais honorários e serviços dos auditores 16c

Com base nas ferramentas de seleção disponibilizadas pelo
software, definiram-se os critérios para seleção das categorias de
análise incluindo dados numéricos, parte dos títulos das seções do
20-F, palavras e parte de palavras contidas no corpo do texto do
relatório, bem como termos sinônimos normalmente utilizados no
Brasil, que serviram para caracterizar os diversos temas compara-
dos. As unidades de registro foram analisadas por meio da leitura
do conteúdo de suas respectivas unidades de contexto (frases, pa-
rágrafos e quadros), observando a extensão e o detalhamento das
informações evidenciadas, e a utilização de quadros e painéis
explicativos, em comparação com dados apresentados à SEC.

Para avaliação do conteúdo das demonstrações financeiras,
utilizou-se uma Escala do tipo Likert para mapear o grau de simila-
ridade entre as informações divulgadas por empresa e por item
pesquisado. Na escala, a aderência dos assuntos verificáveis no
Relatório Anual em comparação ao Relatório 20-F poderiam rece-

Fonte: elaborado pelos autores
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ber notas de 1 a 5, de acordo com o grau de similaridade entre a
divulgação dos itens nos dois relatórios. A nota 1 era a mais baixa,
representando o item “Não divulgado no Brasil”, enquanto a nota mais
alta, 5, referia-se à informação “Idêntica à divulgada no 20-F”. Empre-
gou-se uma Escala Likert com cinco graus.

A escolha da escala de cinco opções justifica-se para que a medi-
ana não coincida com a média das respostas. A Escala Likert foi definida
assim: (1) Não divulgado no Brasil; (2) Citado no Brasil; (3) Abordado
com alguns detalhes no Brasil; (4) Divulgado com boa aderência ao 20-
F, mas inferior e (5) Idêntica à divulgada no 20-F.

A seguir os resultados foram tabulados utilizando estatística des-
critiva. Isto possibilitou calcular o grau de evidenciação no Brasil para
cada empresa. Para obtenção do grau de evidenciação financeira no Brasil
a pontuação obtida por empresa foi dividida pela pontuação máxima. A
partir desses percentuais foram calculados a média, o desvio padrão, a
mediana e moda, para subsidiar a análise qualitativa.

6 ANÁLISE DOS DADOS
O grau de evidenciação praticado no Brasil pelas companhias es-

tudadas, em comparação às informações divulgadas nos EUA, foi anali-
sado por meio de estatística descritiva da Escala Likert atribuída a cada
item verificado, conforme Tabela 1.
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Tabela 1 - Estatística descritiva das notas atribuídas por item observado

     Fonte: elaborada pelos autores.

Informações analisadas Média Desvio Mediana Moda
1. Informações principais 2,33 0,65 2,00 2,00
2. Informações sobre a empresa 2,75 0,45 3,00 3,00
3. Revisão e perspectivas operacionais e financeiras 2,75 0,62 3,00 3,00
4. Conselheiros, diretores e funcionários 2,42 0,51 2,00 2,00
5. Acionistas majoritários e partes relacionadas 2,92 1,00 3,00 3,00
6. Informações financeiras 3,58 0,67 3,50 3,00
7. Oferta e cotação em bolsa 2,33 0,65 2,00 2,00
8. Informações adicionais 2,25 0,62 2,00 2,00
9. Divulgação quantitativa e qualitativa sobre risco 3,75 1,36 4,00 5,00
10. Controles e procedimentos 2,17 0,72 2,00 2,00
11. Perito financeiro do comitê de auditoria 1,42 0,79 1,00 1,00
12. Código de ética 1,92 0,79 2,00 2,00
13. Principais honorários e serviços dos auditores 1,92 0,79 2,00 2,00

Da análise das informações constantes na Tabela 1, observa-se
que os itens 1, 2, 3, 4, 5, 7 e 8 apresentaram média, moda e mediana
variando entre 2 e 3 pontos. De acordo com a escala desenvolvida, tal
pontuação indica baixa aderência entre as informações divulgadas no
Brasil e as informações divulgadas nos EUA.

O item 9, divulgação quantitativa e qualitativa sobre risco de mer-
cado, foi o que apresentou melhor evidenciação no Brasil com mediana
e moda de 4 e 5, respectivamente. Isto indica que a maioria das empre-
sas divulgam informações quantitativas e qualitativas sobre risco de
mercado e possuem boa aderência de evidenciação ao mercado norte-
americano. O item 6, que trata de informações financeiras, também apre-
sentou um grau de aderência superior aos demais e foi o único, a exem-
plo do item 9, a obter mediana superior a 3, o que indica que metade das
empresas pesquisadas divulgaram essas informações com bastante con-
formidade às informações divulgadas nos EUA.
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Pode-se verificar que em 11 dos 13 itens, a média da nota obtida
situa-se abaixo de 3 pontos, nota atribuída a um item divulgado com
alguns detalhes no Brasil, o que revela um grande distanciamento entre
as informações financeiras evidenciadas pelas empresas pesquisadas no
Brasil e nos EUA. Como as notas 1 e 2 equivalem a itens não divulgados
ou somente citados no Relatório Anual publicado no Brasil, respectiva-
mente, verifica-se que, comparativamente ao reporte ao mercado norte-
americano, o volume das informações submetidas à análise evidencia-
das pelas empresas pesquisadas no Brasil é bastante reduzido.

Os graus de evidenciação para os itens 11 a 13 são extremamente
baixos, não atingindo 2 pontos, que é a nota para informação citada. A
moda, que é o elemento mais repetido na amostra, revela prevalência da
não divulgação ou simplesmente citação desses itens. A ausência de in-
formações completas sobre o item 13, honorários dos auditores exter-
nos, omite do investidor o conhecimento sobre eventual dependência
econômica do auditor externo para com seu cliente em serviços de não
auditoria, o que poderia comprometer sua independência na análise
contábil-financeira da empresa auditada, modificando a análise do in-
vestidor com relação ao parecer de auditoria.

Os resultados observados são consistentes com a literatura, com
destaque para os estudos de Ponte e Oliveira (2004), que mostraram que
as empresas brasileiras apresentam baixo índice de evidenciação de in-
formações não obrigatórias; e de Quinteiro e Medeiros (2005), que evi-
denciaram que as empresas se limitam aos padrões mínimos de divulga-
ção estabelecidos pela regulamentação local. Os resultados contribuem
para mostrar o grau de evidenciação de informações financeiras das
empresas dos setores de consumo não cíclicos e de telecomunicações.
Assim, sob o ponto de vista prático, essa investigação remete a ideia de
que custo de produção das informações financeiras constitui em uma
barreira à divulgação das mesmas pelas empresas. Por outro lado, con-
trariam a menção de Hendriksen e Van Breda (1999) ao custo de obten-
ção da informação como uma barreira ao relato financeiro, uma vez que
não haveria um custo adicional de obtenção dessas informações pelas
empresas estudadas, que poucos meses depois apresentaram ao merca-
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do de capitais norte-americano informações não divulgadas em seus re-
latórios anteriores no Brasil.

Na Tabela 2 apresentam-se estatísticas relativas ao índice de
evidenciação das informações observado para todos os itens nas empre-
sas pesquisadas.

Tabela 2 - Estatísticas do nível de evidenciação financeira no Brasil

Geral Telecomunicações Consumo Não Cíclico
Média 33% 38% 23%
Desvio Padrão 6 3 5
Mediana 37% 37% 24%

A análise dos dados constantes Tabela 2, sobre a divulgação por
empresa e não por item pesquisado, mostra um baixo grau de evidenciação
financeira das empresas analisadas no Brasil, quando comparadas com
o volume de informações divulgadas nos EUA. Pelo método de cálculo
do nível de evidenciação, a partir das notas atribuídas na Escala Likert,
a pontuação mínima de uma empresa seria de 0 ponto, quando nenhum
dos itens for divulgado no Brasil, que divididos pela pontuação máxi-
ma, 52, que corresponde a 13 vezes 4, resultaria num índice de 0%.
Dessa maneira, uma empresa que não divulgasse no Brasil nenhuma
informação apresentada no 20-F teria um índice de 0%.

Os índices apurados na amostra revelam que as empresas brasilei-
ras analisadas não evidenciam no Brasil nem metade das informações
divulgadas ao mercado norte-americano. A análise setorial indica ainda
que o setor de Telecomunicações apresentou índice de evidenciação de
38%, superior aos 23% alcançados pelo setor de Consumo Não Cíclico.
A disparidade entre os índices setoriais levantados gera questionamentos
sobre as razões pelas quais as empresas do setor de Telecomunicações
apresentaram maior índice de evidenciação financeira que as empresas
do setor de Consumo Não Cíclico. Embora a amostra reduzida não permi-

Fonte: elaborada pelos autores
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ta inferências sobre o grau de evidenciação geral dos setores estudados, a
teoria subjacente e o conhecimento prévio de características específicas dos
setores permitem que sejam considerados alguns fatores, como possíveis
explicações para a situação encontrada. No Brasil, o setor de Telecomunica-
ções é altamente regulado pelo Governo, o que pode ter fornecido a tais
empresas uma maior necessidade de evidenciação financeira para atendi-
mento legal local.

O comportamento verificado no estudo, com notável diferença entre
o grau de evidenciação financeira das empresas nos dois países, ajusta-se às
explicações de Choi e Meek (2004) e Niyama (2005), que apontam a estru-
tura legal do país como um forte determinante de suas práticas contábeis.
Nesse sentido, poderia se esperar que as empresas brasileiras estudadas se
limitassem a cumprir as exigências de divulgação financeira de cada merca-
do em que atuam. Os resultados também corroboram os estudos de Bushman
e Smith (2001) e de Young e Guenther (2003), que correlacionam mercados
de capitais desenvolvidos a maior evidenciação financeira, revelando evi-
dencias entre a divulgação financeira e o fluxo internacional de capitais.

7 CONCLUSÕES
A GC é um tema que tem recebido notável destaque, tanto no meio

acadêmico quanto no meio empresarial, contribuindo para aumentar o valor
de mercado das companhias, para a perenidade das mesmas e para a redu-
ção do oportunismo gerencial e da assimetria informacional dos investi-
dores, bem como estimulando uma maior evidenciação das informações
disponibilizadas pelas empresas à sociedade. A literatura tem sugerido
que um maior nível de evidenciação voluntária haveria de minimizar tal
assimetria e, assim, reduzir os custos de capital correlatos e aumentar a
confiabilidade do mercado financeiro. Todavia, tem-se observado que a
evidenciação financeira não se dá de maneira uniforme pelo mundo, po-
dendo ser influenciada pelo ambiente em que a empresa está inserida.

O objetivo da pesquisa ora descrita foi analisar o grau de evidenciação
de informações financeiras realizada pelas empresas brasileiras com ações
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nas bolsas norte-americanas contrastando o divulgado no Brasil e nos EUA.
A análise das demonstrações financeiras (DF) teve como parâmetro as in-
formações obrigatórias do Relatório 20-F apresentadas à bolsa norte-ameri-
cana frente às apresentadas no Brasil no Relatório Anual, buscando compa-
rar o volume de informações divulgadas nesses dois países.

O estudo realizado em empresas brasileiras dos setores de Telecomu-
nicações e Consumo Não Cíclico revelou distanciamento entre a extensão
de seus relatos financeiros nos dois países analisados. O grau de evidenciação
médio das empresas estudadas, no Brasil, para os itens e empresas
pesquisados, no Brasil equivale a 1/3 (um terço) das informações veicula-
das nos relatórios financeiros nos EUA.

Os resultados encontrados revelam que as empresas brasileiras dos se-
tores pesquisados tratam de forma diferente os mercados em que atuam, ten-
do ainda muito a evoluir no que tange à maior transparência e qualidade da
evidenciação financeira no Brasil. Esses resultados, cotejados com a literatu-
ra, corroboram a ideia de que a estrutura legal do país seria um determinante
da evidenciação financeira das empresas. Nesse sentido, acredita-se que a
estrutura legal do Brasil e o menor desenvolvimento do mercado de capitais
nacional, quando comparado ao norte-americano, sejam parcialmente respon-
sáveis pelos resultados observados – de baixa evidenciação voluntária no Brasil
de informações que as empresas são obrigadas a divulgar nos EUA.

A pesquisa apresenta algumas limitações, que devem ser conside-
radas quando de sua análise. Primeiramente, o estudo de apenas dois
setores econômicos não permitiu que fossem feitas inferências sobre a
evidenciação financeira das outras empresas brasileiras com ações ne-
gociadas na NYSE. Segundo, o escopo da pesquisa compreendeu a
evidenciação de 13 itens de divulgação obrigatória no Relatório 20-F
(considerados os mais relevantes no contexto da pesquisa), sendo possí-
vel que os resultados encontrados não se confirmassem quando da aná-
lise em outros itens. Finalmente, não como uma limitação, mas como
ponto de atenção, faz-se relevante ressaltar que a utilização de critérios
de categorização diferentes, por outros pesquisadores, poderia resultar
em variações nos indicadores construídos a partir da metodologia de
análise de conteúdo utilizada.
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Assim, como sugestão para futuros estudos, recomenda-se expan-
dir o estudo, abrangendo todas as empresas com ações negociadas nos
dois mercados de capitais, de modo a obter uma visão geral do grau de
evidenciação financeira no Brasil e EUA. Além disso, esse tipo de estudo
poderia contribuir para esclarecer os motivos da diferença no grau de
evidenciação dos setores, testando hipóteses como a influência da maior
regulação à qual o setor de Telecomunicações estaria sujeito, com maio-
res exigências relativas ao tipo de negócio, à dependência de recursos de
terceiros e ao percentual de ações negociadas em bolsa.

Do que fora dito, constata-se que mesmo diante das limitações de
pesquisa ora expostas, os resultados observados ajudam a preencher uma
importante lacuna de pesquisa, por contrastar e ampliar a abordagem tra-
dicional da teoria da contabilidade ao indicar que os argumentos apresen-
tados por importantes autores da matéria podem não ser verdadeiros.

Essa importante constatação foi que o custo de produção das informa-
ções financeiras (tido pelos teóricos como uma barreira potencial à divulga-
ção das mesmas) pode não ser uma justificativa para a omissão de informa-
ções por parte das empresas, como se pensava antes. Esses resultados indicam
que as empresas tendem a divulgar o mínimo necessário, ou seja, somente as
informações exigidas pela legislação. A questão central é que as empresas
analisadas possuíam as informações (ou as possuiriam em breve) para divulgá-
las em outro mercado, o norte-americano – considerado mais forte e maduro.
Mesmo assim, elas optaram por omitir tais informações em seus relatórios
financeiros apresentados no Brasil, mesmo sem haver qualquer custo adicio-
nal para sua produção. Essa omissão vem contrastar de frente a tese de que as
empresas não divulgam tais informações em razão dos altos custos para sua
obtenção. Isso mostra que podem ser outros motivos como questões estratégi-
cas que levaram às empresas a suprimir estas informações pelo fato de a legis-
lação brasileira não exigir a divulgação das mesmas, em contraste com a nor-
te-americana, que o fazia. Tomados em conjunto, tais resultados levam a con-
cluir que as empresas brasileiras analisadas tendem a divulgar o mínimo de
informações exigido pela lei e que as recomendações de maior transparência
dos órgãos reguladores por si não bastam, exigindo dos legisladores maior
rigor na exigência de prestação de contas pelas empresas a sociedade.
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