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Resumo

Este artigo apresenta os resultados de uma pesquisa que teve como objetivo andlisar as
diferencas entre as praticas de divulgacéo de informagtes financeiras nos Estados
Unidos (EUA) e no Brasil. A investigagdo centrou-se em empresas dos setores de
telecomunicagBes e de consumo ndo ciclico, negociadas nas bolsas de valores do Brasil
(BM & FBOVESPA) e dos EUA (NY SE). Essa pesquisa descritiva foi baseada em uma
abordagem qualitativa e quantitativa, comparando as informacdes divulgadas pelas
empresas brasileiras no Relatério Anual com as apresentadas ao mercado norte-ameri-
cano no Formul&rio 20-F. Entre outras contribuicdes deste trabalho, que esclarece algu-
mas importantes lacunas da literatura, observou-se que o volume e o detalhamento das
informagBes financeiras evidenciadas no Brasil pelas empresas da amostra sfo inferio-
res aos divulgados nos EUA em todos os aspectos andisados. Mais do que isso, foi
possivel concluir que o custo de obtencdo da informacdo pelas empresas, apontado por
alguns tedricos como uma barreira a evidenciagdo, ndo explica esse fendmeno, uma vez
gue poucos meses apos a divulgacdo do Relatdrio Anud as empresas apresentaram ao
mercado norte-americano informagdes ndo divulgadas no Brasil. Acredite-se que fato-
res como a estrutura legal e o grau de desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro
podem gjudar a compreender 0 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 companiesin 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 INTRODUCAO

A governanca corporativa (GC), que se refere as praticas que cui-
dam de otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger as partes
interessadas e facilitar 0 acesso as fontes de capital (CVM, 2002), tem
recebido notavel destague, tanto no meio académico quanto no meio em-
presarial. As boas préticas de GC tém afinalidade 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 proprietarios
(IBGC, 2008). De um modo especial, essas préticas estimulam que as
empresas e 0rgaos normati zadores busquem promover maior evidenciacéo
das informagdes disponibilizadas pel as empresas & sociedade, bem como
melhorar a qualidade de suas politicas contabeis. As chamadas * boas pr&
ticas’ colaboram também para a reducéo da assimetriainformacional en-
tre os investidores e estimulam o fluxo de capitaisinternacionais.

Amard et al. (2008) postulam que aassimetriainformaciona exis-
tente entre gestores e acionistas numaempresa de capital aberto é consi-
derada geradora de um indesgjado aumento do custo de capital, decor-
rente da exigénciade maiores retornos pel osinvestidores. Esses autores
explicam que um maior nivel de evidenciagéo haveria de minimizar tal
assimetria e, assim, reduzir os custos de capital correlatos e melhorar o
nivel de GC. Young e Guenther (2003) afirmam que o custo para o in-
vestidor tornar-se bem informado é umabarreira potencial ao movimen-
to de capitais. Por isso, a evidenciacdo de informagdes financeiras néo
obrigatorias € desgjavel para aumentar a confiabilidade do mercado fi-
nanceiro. Todavia, ressaltam que aevidenciagdo financeira pode ser for-
temente influenciada pelo ambiente em que a empresa esta inserida.

Em geral, os paises apresentam diferentes normas relativas a
mensuracdo, reconhecimento e evidenciagdo dos eventos econdmicos.
Epstein, Nach e Bragg (2005, p. 2) expressam que as “praticas contabeis
geramente aceitas s&0 uma reacdo e um produto do ambiente econdmico
em que elas se desenvolvem”. Essa afirmacdo gjuda a explicar a grande
disparidade exigtente entre a evolucdo normativa de paises desenvolvidos
frente ao estagio incipiente das convengdes e procedimentos contébeis em
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paises em desenvolvimento, como também o maior rigor nos critérios de
evidenciacdo financeira em mercados fortes (considerados mais maduros).

A adequada evidenciagao financeirade informagdes quantitativas
e qualitativas realizada de forma obrigatoria ou voluntéria pel as empre-
sas representa uma exigéncia dos investidores, sendo um reflexo dafor-
cados mercados, ab mesmo tempo em gque impacta no desenvol vimento
de tais mercados. Nesse aspecto, 0 governo dos Estados Unidos da
Ameérica (EUA) e as bolsas norte-americanas exigem das companhias
com agdes negociadas nesse pais um elevado nivel de evidenciagdo fi-
nanceira. No Brasil, apesar de haver recomendacfes de 6rgdos como a
CVM no sentido de incentivar que as empresas divulguem voluntaria-
mente informacdes relevantes para o mercado, o que se tem observado
na prética € que as exigéncias sdo menores em comparacao aos EUA.
Héa algumas evidéncias empiricas que suportam esse argumento, como
observado no estudo de Ponte e Oliveira (2004), que revelou que as
empresas brasileiras apresentam baixo indice de evidenciagéo de infor-
macdes ndo obrigatorias.

A despeito de todos os argumentos favoravels a maior transparén-
cia na comunicagdo entre as empresas e 0s mercados, Hendriksen e Van
Breda (1999) apontam diversas razdes que levam as empresas aevidenci-
arem poucas informagdes. Uma das principais razbes apontadas por esses
autores consiste na relacao entre o custo de obtencdo da informacéo e o
beneficio resultante de sua divulgagdo. Assim, o estudo de uma situagdo
em que ndo haveria um custo de obtencdo dainformagdo permitiria veri-
ficar se asempresas que divulgam suasinformagdes em um mercado mais
forte apresentam o0 mesmo grau de evidenciacdo de mercados maisfracos.
Nesse ensgj 0, a pesquisa descrita neste artigo buscou discutir as diferen-
¢as entre as informagdes financeiras divulgadas por empresas brasileiras
decapital aberto dos setores de Telecomuni cagdes e Consumo N&o Ciclico
com agoes negociadas na BM&FBOVESPA e na NY SE contrastando o
volume e a qualidade da evidenciacéo financeirano Brasil e nos EUA.

O objetivo da pesquisa ora descrita foi analisar o nivel de
evidenciag&o de informagdes financeiras realizada pelas empresas bra-
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sileiras com agdes nas bol sas norte-americanas contrastando o divulga
do no Brasil e nos EUA. A andlise das demonstracdes financeiras (DF)
teve como parametro as informagfes obrigatorias do Relatério 20-F
publicadas em 2008 apresentadas a bol sa norte-americanafrente as apre-
sentadas no Brasil no Relatério Anual.

A pesguisa é importante porgque os seus resultados contribuem
para mostrar o grau de evidenciacdo de informacdes financeiras das
empresas dos setores de consumo néo ciclicos e de telecomunicages.
Assim, sob ponto de vista pratico, investigacéo gjuda a compreen-
der melhor se o custo de producéo dasinformacdes financeiras constitui
em uma barreira a divulgacdo das mesmas pelas empresas. Tais contri-
buicdes sdo ressaltadas por Caflibano, Garcia-Ayuso e Sanchez (2000),
gue postulam que esse processo tem adquirido umarelevanciaampliada
em todo o mundo, pois os investidores sdo atraidos para mercados que
conhecem e nos quais confiam. Além disso, a harmonizagéo de padrdes
de divulgacéo traz desafios para 0s estudiosos, profissionais e usuarios
da Contabilidade, bem como para as entidades responsaveis pela emis-
sd0 de normas contébeis, que passam a desempenhar um importante
papel nesse processo.

O trabalho esta estruturado em sete secdes, incluindo esta in-
troducdo. Nas secdes seguintes, apresenta-se o referencial tedrico
sobre divulgac&o financeira. Especificamente, a se¢éo dois discute a
evidenciacéo de informagdes financeiras. A secdo 3 mostram-se 0s
reflexos da divulgacéo compulsoriaversus divulgacdo voluntériano
mercado de capitais. A se¢ao 4 descreve e discute as normas brasilei-
ras e norte-americanas de evidenciagéo. Ja na se¢éo 5, sdo detalha-
dos os procedimentos metodol 6gicos da pesquisa. A se¢éo 6 apre-
senta a analise dos dados. Por ultimo, apresenta as conclusdes do
estudo, em linha com os objetivos de pesquisa apresentados, segui-
das das referéncias utilizadas.
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2 EVIDENCIACAO DE INFORMAGCOES FINANCEIRAS

De acordo com Houaiss (2001), divulgar é tornar publica (algu-
ma coisa desconhecida por outrem); propagar, publicar. A divulgagdo
das informacdes financeiras envolve todos os demonstrativos, de posi-
¢ao financeira, resultado e fluxo de recursos, incluindo pegas com me-
nor fundamentagdo contébil, como o relatério de administracéo.

Segundo o American Institute of Certified Public Accountants -
AICPA (1961), “ osdemonstrativos contébeis deveriam evidenciar o que
for necessario, afim de ndo torna-los enganosos’. Parao FASB (1978),
adivulgacdo financeiradeve fornecer informagao Util atomada de deci-
sbes racionais de investimento, concessdo de crédito e similares por in-
vestidores e credores atuais e potenciais, bem como outros usuarios. Ja
Hendriksen e Van Breda (1999) postulam gque um dos principais objeti-
vos da divulgacdo financeira é subsidiar a tomada de decisdo por meio
da adequada comunicac&o de informacdes financeiras. O alcance desse
objetivo requer compreender quem € o usuario da informagao e sua fi-
nalidade, a quantidade e o detalhamento apropriados dessa informacéo,
bem como a forma e o momento adequado de divulgagéo.

O debate sobre a evidenciagéo de informagdes financeiras se sus-
tenta principal mente em funcdo de ndo haver um consenso geral sobre
diversos aspectos relativos a divulgacao, os beneficidrios da informa-
¢do, o nivel de detalhamento dainformacéo a ser apresentadae amelhor
formade apresentacdo. Hendriksen e Van Breda (1999) e ludicibus (2006)
expdem gue ha diversos métodos de divulgacdo financeira: (1) formae
disposicdo das demonstracdes contébel's; (2) terminologia e apresenta-
cOes detal hadas; (3) informagcéo entre parénteses; (4) notas explicativas;
(5) demonstragdes e quadros complementares; (6) parecer de auditoria;
(7) relatorio da administragéo.

Um aspecto relevante sobre os métodos de evidenciagdo refere-se
atempestividade da divulgacdo dainformacéo. Dentre 0s varios aspec-
tos que podem influenciar 0 momento de apresentacéo da informagao
financeira, os estudos deAmaral et al. (2008) concluiram que 0 excesso
de control e dos acionistas majoritarios tende a causar umamaior demo-
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ranaliberacéo dosrelatérios. O SFAC 5 (FASB, 1984) dispde sobre os
diferentes niveis de divulgacéo financeira, em ordem crescente: (1) con-
ceitos de reconhecimento e mensuragdo: (2) demonstracdes financeiras
basicas; (3) informagdes financeiras incluindo as normas em vigor; (4)
informacdo financeira; (5) toda informacao Util para a tomada de deci-
sbes de investimento, concessdo de crédito e decisbes semel hantes.

Os conceitos de reconhecimento e mensuragéo devem ser eviden-
ciados nas Demonstracdes Financeiras e contemplar politicas contébeis,
contingéncias juridicas, politica de dividendos, informacfes sobre aes-
trutura societéria e agbes. Quanto as Informagdes Financeiras, elas en-
globam outros instrumentos de divulgacéo financeira, como cartas a
acionistase o Relatorio daAdministragdo. No que serefere atodainfor-
macao Util para a tomada de decisdes de investimento, concesséo de
crédito e decisbes semel hantes, 0 pronunciamento faz inferénciaao grau
maximo de evidenciacdo, que inclui todas as informacdes divulgadas
nos niveis anteriores e também outras, tais como relatorios de analistas,
estatisticas econdmicas, discussdes sobre concorréncia e outras infor-
magoes requeridas pela Security Exchange Commission (SEC) nos for-
mulérios 10-K e 20-F.

No que se refere a quantidade de informagéo a ser divulgada, au-
tores como Hendriksen e Van Breda (1999) e ludicibus (2006) apontam
trés conceitos que tém sido empregados: evidenciacdo adequada, justae
completa. Hendriksen e Van Breda (1999, p. 515) afirmam que, embora
haja tentativas de apresentar diferencas entre esses conceitos, ndo ha
diferencareal entre eles caso sejam apresentados no contexto apropria-
do, umavez que“adivulgacao apropriadade informacao rel evante para
os investidores e outros usuarios deve ser adequada, justa e completa’.

Diversosfatoresinfluenciam o nivel de divulgagéo financeira por
parte das empresas, sendo que um importante determinante do grau de
evidenciacdo sdo as exigénciaslegais e normativas e as praticas de GC.
Os estudos de Gaullon e Beuren (2006) apontaram uma relacdo entre o
grau de evidenciacdo nos Relatorios de Administracdo e o Nivel de
Governanca das empresas participantes dos niveis diferenciados da
Bovespa. Osresultados da pesquisaindicaram gue as empresas apresen-
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tam melhorias no fornecimento de informacdo ao mercado, considera-
dos os niveis diferenciados de governanca.

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 funcéo dos sistemas legais seguidos pel os pai-
ses. Niyama (2005) afirma que a estrutura legal do pais, classificada
como code law e common law, tem destacada influéncia nas diferencas
internacionais, sendo capaz de influenciar a profisséo contabil e a
evidenciagdo financeira.

De acordo com Choi e Meek (2004, p. 56), 0s paises com 0 siste-
ma juridico common law sd0 orientados para a apresentacdo justa, a
transparéncia e o full disclosure, com uma separacéo entre a contabili-
dade financeira e a contabilidade fiscal. Os mercados de agoes desses
paises séo aprincipal fonte de financiamento das empresas e as demons-
tracOes financeiras objetivam atender as necessidades dos investidores.
Nos paises com o0 sistema juridico de code law h& uma orientacdo
legalista, opacae com baixo disclosure, com grande alinhamento entrea
contabilidade financeira e a fiscal. Nesses paises, 0s bancos séo a prin-
cipal fonte de financiamento e as demonstracdes financeiras visam pro-
teger o credor.

Nair e Frank (1980), Doupnik (1987) e Salter (1991), citados por
Weffort (2005), realizaram estudos que classificam vérios paises quanto
a evidenciacdo financeira. Esses estudos alocam o Brasil com paises
| atino-americanos e alguns paises europeus. Apesar das diversas classi-
ficacOes existentes, em todas elas o Brasil e os EUA pertencem agrupos
distintos, sendo este tltimo incluido em grupos com caracteristicas con-
sideradas superiores em relacdo ao Brasil, em termos de grau de atuagéo
do profissional de contabilidade, estrutura normativa e maior divulga-
¢do financeira.
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3 REFLEXOS DA DIVJJLGAQAO C,:OMPULSéRIA
VERSUS DIVULGAGCAO VOLUNTARIA NO MERCADO
DE CAPITAIS

A fim de garantir informagdes financeiras adequadas e capazes de
fornecer aos usuarios subsidios suficientes para uma tomada de deciséo
segura, 0s 0rgaos reguladores de praticas contabeis tém se pronunciado
nesse assunto. Contudo, muitos desses pronunciamentos tém carater
consultivo e de recomendagdo, ndo constituindo fonte coercitiva de di-
vulgacdo, papel que em sua maioria é exercido pelo mercado de capi-
tais. O Codigo das Melhores Préticas de Governanca Corporativa do
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa- IBGC (2008, p. 9) tem
0 Seguinte posicionamento quanto atransparéncia narelacéo daempre-
sa com seus stakeholders:

mais do que “aobrigagdo de informar”, a Administragdo
deve cultivar o desgjo de informar, sabendo que da boa
comunicacdo interna e externa, particularmente quando
espontanea, franca e rapida, resultaum climade confian-
¢a, tanto internamente, quanto nas relages da empresa
com terceiros. A comunicagdo ndo deve restringir-se ao
desempenho econdmico-financeiro, mas deve contemplar
também os demais fatores (inclusive intangiveis) que
norteiam aagdo empresarial e que conduzem acriagdo de
valor.

Admati e Pfleiderer (2000) mencionam que a regulamenta-
cdo é desegjavel, uma vez que a evidenciagdo completa voluntéria
nao seriajamais alcangada, pois as empresas normal mente ndo evi-
denciam além das exigéncias legais e normativas dos paises e mer-
cados de capitais em que atuam. Do mesmo modo, Quinteiro e
Medeiros (2005) mencionam que aregulamentacéo € essencial para
0 estabel ecimento de um padréo minimo de evidenciag&o, ja que 0s
interesses das empresas impactam fortemente sua divulgagéo vo-
luntéria.
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Choi e Meek (2004, p.145) explicam gue o crescimento daimpor-
téncia do mercado de capitai s nas economias nacionaistorna os investi-
doresindividuais mais ativos nesses mercados, aumentando aimportan-
cia dos padrdes de GC e influenciando fortemente as préticas de
evidenciagdo em todo 0 mundo. Ressaltam que regul agdes governamen-
tais, com o objetivo de manter ou aumentar a credibilidade de seus mer-
cados de capitais nacionais, também influenciam as praticas de divulga-
¢ao financeira:

As bolsas de valores concluiram que a continuidade de
Seu crescimento e sucesso depende da oferta de um mer-
cado de alta qualidade com efetiva protecdo do investi-
dor. Como resultado, a supervisao pelos 6rgéos regula-
dores e bolsas estd aumentando e os requisitos de
evidenciacdo estéo se tornando mais rigorosos.

Nos EUA, ha maiores evidéncias da aplicacéo desses conceitos,
sendo os padrdes de evidenciac&o do pais considerados 0s mais rigoro-
sos do mundo. Estudos de Khana, Palepu e Srinivasan (2004), com qua-
se 800 empresas em 24 paises da Europa e Asia-Pacifico, evidenciaram
gue empresas com maior relacionamento com os EUA, sgja através de
listagem em bolsas no pais, do fluxo de exportacdes ou de investimento
dosEUA, apresentam regras de evidenciagao similares aos padrdes nor-
te-americanos.

Na medida em que os investidores demandam informagdes mais
detal hadas e oportunas, a evidenciacéo voluntaria aumentou em merca-
dos desenvolvidos e emergentes. Porém, ha diferencas entre o grau de
evidenciagdo de empresas pertencentes ao mesmo mercado. 1sso pode
ser parcialmente explicado pelos incentivos dos administradores para
divulgar tempestiva e detalhadamente informaces sobre 0s negocios.
As desvantagens competitivas oriundas da divulgacdo de informacdes
sobre 0s negécios da empresa podem superar os beneficios da
evidenciagdo completa.

Estudos apresentam alguns dos beneficios que as empresas po-
dem obter a partir da divulgacdo espontanea de informagdes contabeis.
Alguns desses beneficios, citados por Choi e Meek (2004), sdo menores
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custos de transacdo relativos a fiangas e garantias, maior interesse na
companhia por analistas financeiros e investidores, maior liquidez das
acoes, e menor custo de capital. Young e Guenther (2003) afirmam que
0 movimento do mercado de capitais € afetado pela of erta e escassez de
informagdes financeiras relevantes, Bushman e Smith (2001) mencio-
nam que a evidenciagdo tempestiva reduz o risco dos investidores e,
com isso, aumenta a mobilidade de capitais; Lanzana (2004) aponta o
fato de que ha empresas que tém buscado padrdes de divulgacdo que as
diferenciem das outras no processo de captacdo de recursos dos investi-
dores e de manutencdo de um bom relacionamento com o mercado.

Ponte e Oliveira (2004) analisaram as Demonstracdes Contabeis
de 95 sociedades anbnimas brasileiras relativas ao exercicio socia de
2002, verificando seu grau de obediéncia as orientacbes da CVM sobre
evidenciagao contabil. Como resultado, identificaram que pouquissimas
empresas apresentam alto indice de evidenciacdo, quando comparado as
recomendactes normativas do pais.

4 NORMAS BRASILEIRAS E NORTE-AMERICANAS DE
EVIDENCIACAO

Um dos principais pronunciamentos sobre o contetido divulgado
no Relatério de Administragdo no Brasil sobre a divulgacéo voluntaria
consta no Parecer de Orientacdo 15/1987 da Comissao de Valores Mo-
biliarios (CVM). De acordo com o esse Parecer, as informagoes finan-
ceiras devem conter, aém das informagdes obrigatorias exigidas pela
lei 6.404/1976 e ateracbes posteriores, outras informacdes relevantes
sobre 0 negdcio da empresa, muitas delas de caréter qualitativo, impor-
tantes para fornecer os subsidios necessarios a adequada tomada de de-
cisdo do investidor. As informagtes recomendadas pelo Parecer CVM
15/1987 so:

8§ descricdo dos negdcios, produtos e servicos. historico das ven-
dasfisicas dos ultimos dois anos e vendas em moeda de poder aquisitivo
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da data do encerramento do exercicio social. Algumas empresas apre-
sentam descricdo e analise por segmento ou linha de produto, quando
relevantes para a sua compreensdo e avaliagao;

= comentérios sobre a conjuntura econdémica geral: concorréncia
nos mercados, atos governamentais e outros fatores exdgenos relevan-
tes sobre 0 desempenho da companhia;

= recursos humanos: nimero de empregados no término dos dois
ultimos exercicios e turnover nos dois Ultimos anos, segmentacdo da
mao de obra segundo a localizagdo geogréfica; nivel educacional ou
produto; investimento em treinamento; fundos de seguridade e outros
planos sociais;

= investimentos: descri¢cdo dos principais investimentos realiza-
dos, objetivos, montantes e origens dos recursos alocados;

= pesguisa e desenvolvimento: descricdo sucinta dos projetos,
recursos al ocados, montantes aplicados e situacdo dos projetos,

= Novos produtos e servicos: descricéo de novos produtos, servi-
COS e expectativas a eles relacionadas;

= protecdo ao meio ambiente: descricdo e objetivos dos investi-
mentos ef etuados e montante aplicado;

» reformulagdes administrativas: descri¢do das mudangas admi-
nistrativas, reorgani zacdes soci etarias e programas de racionalizacao;

= investimentosem controladas e coligadas: indicacdo dosinves-
timentos efetuados e objetivos das inversoes,

= direitos dos acionistas e dados de mercado: politicas relativas a
distribuicdo de direitos, desdobramentos e agrupamentos; valor patrimonial
por acdo, negociacdo e cotacdo das agdes em bolsas de valores,

= perspectivas e planos para o exercicio em curso e 0s vindouros.
poderd ser divulgada a expectativa da administracdo quanto ao exerci-
cio corrente, baseada em premissas e fundamentos explicitamente col o-
cados, sendo que essa informagéo ndo se confunde com projegdes, por
ndo ser quantificada; e
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= para companhias de participacdes, o relatdrio deve contemplar
as informagdes acima mencionadas, mesmo que de forma mais sintéti-
ca, relativas as empresas investidas.

Nos EUA, o rigor da lei obriga que as empresas domésticas e
estrangeiras divulguem determinadas informagdes de caréter qualitati-
VO e guantitativo que ndo estejam contidas nas demonstragdes princi-
pais. De acordo com as regras da SEC, as empresas estrangeiras com
acOes negociadas em bolsas de valores dos EUA devem arquivar um
relatorio anual por meio do Formulério 20-F, estruturado em trés partes.
Na Parte |, devem constar informagfes, agrupadas em itens, sobre o
mercado e aempresa, descric¢ao de riscos, informagdes sobre produtos e
servicos, estratégia empresarial, concorrentes, conselheiros, politicade
dividendos, estrutura societéria, oferta de agdes em bolsa e politicas de
GC, conforme descrito no Quadro 1.

Quadro 1- Descricdo das informagdes da Parte | do Formulario 20-F.

ITENS TIPOLOGIAS DE INFORMACOES DO FORMULARIO 20-F
(1) Identificacio dos conselheiros, diretores e assessores,

2 Estatistica de oferta e cronograma esperado: Informagdes sobre oferta de
acles, incluindo, montante previsto, preco esperado, método de precificacao,
tempo em que a of erta estara aberta. Exigido apenas no registro da compa-
nhiajunto a SEC;

(©)] Informagdes principais. dados sobre o resultado financeiro, resultado por agdes,
ativos liquidos, dividendos por agdes, detalhes sobre a captacao, perfil dadi-
vida e fatores de risco, paises em que opera, condigdes competitivas especifi-
cas, expiracdo de patentes, dependéncia de clientes ou fornecedores;

(@) InformacOes sobre a empresa: principals produtos, processos de fusdo ou
consolidag&o de subsidiarias, aguisi¢es, mudangas significativas no negé-
cio, investimentos distribuidos geograficamente, eventuais ofertas de com-
pras por outras empresas, sazonalidade, marketing, contratosrel evantes, efei-
tos da regulaco governamental, estrutura organizacional, ativos fixos,
leasing, tamanho e uso das propriedades, capacidade instalada, localizacdo
das fabricas, expansdo das instal agoes,

(4a8) | Comentériosaindango definidos pela SEC: Exigidos somente em casos es-
pecificos, de accelerated filers, por exemplo, que receberam comentarios
escritos da SEC, que ainda permanegam ndo resolvidos. O item n&o se apli-
caaamplamaioria das empresas;
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Quadro 1- Descricdo das informacdes da Parte | do Formulario 20-F.

(continuacéo)

ITENS

TIPOLOGIAS DE INFORMACOES DO FORMULARIO 20-F

©)

Revisdo e perspectivas operacionais e financeiras: fatores que afetam o re-
sultado das operagdes, como eventos ndo usuais, impacto dainflagdo, vari-
acOes cambiais, governo, economia, tributagéo, liquidez de curto e longo
prazo, descricdo dos recursos internos e externos, avaliagdo das fontes e
montante do fluxo de caixa, empréstimos, tipos de instrumentos financeiros
utilizados, pesquisa e desenvolvimento, patentes, licencas etendénciasrele-
vantes sobre estoques, vendas, produgdo, custos, obrigagdes contratuais;

(6)

Conselheiros, diretores e funcionarios: qualificacdo e experiénciade direto-
res e conselheiros, suarelagdo com a empresa e funcionamento dos conse-
Ihos; informagBes sobre fundos de penséo, planos de opgéo de agdeseinfor-
macOes sobre empregados;

(")

Acionistas mgjoritarios e transagcdes com partes relacionadas: acionistas
majoritérios ou que possam controlar a companhia e transagdes com partes
relacionadas, indicando natureza, extensao e montante dessas transagoes;

(8)

Informagdes financeiras: financeiras consolidadas, incluindo o balango
patrimonial, demonstracéo de resultado, mutagdes no patriménio liquido,
fluxo de caixa, notas explicativas e o relatério do auditor externo. Incluir
informagdes sobre exportacdes, procedimentos de arbitragem e descricéo
da politicade dividendos;

9

A oferta e cotagéo em bolsa: listagem de acOes, preco esperado, método de
precificagdo, gastos com subscri¢éo e compra, prego histérico, restrigdes a
transferéncia de agdes, direitos dos acionistas; conversdo em outros instru-
mentos, plano de distribuicdo, intencdes de subscricdo e oferta, bolsas em
gue negociam;

(10)

(11)

InformagOes adicionais: Informagdes relevantes ndo cobertas em outras par-
tes do relatorio, especialmente de natureza estatutaria. Dentre asinformagdes
divulgadas neste item, constam leis, decretos e regulamentos locais que
impactam os negdcios daempresa, impostos diversos, restricées ao pagamen-
to de dividendos e informagGes sobre subsidiérias. Algumas informacfes sdo
dispensadas para empresas que estédo somente entregando o relatorio anual;

Divulgacbes quantitativas e qualitativas sobre risco de Mercado: risco detaxa

(12)

dejuros, risco cambial, evolugéo do preco de commodities, quando aplicavel;
Descricéo de outros titulos negociaveis diferentes das agOes: detal hes sobre
outrostitulos, como garantias, direitos, American Depositary Shares (ADS).

Fonte: adaptado pelos autores a partir das informagdes da SEC.
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Na Parte Il do Formulério 20-F devem constar as informagdes
sobre controles internos sobre demonstragdes financeiras, especialista
financeiro do comité de auditoria, cédigo de ética, honorarios dos audi-
tores independentes e a certificacdo dos administradores sobre a efici
cia dos controles internos da companhia. Na Parte |11 aparecem as De-
monstragOes Financeiras propriamente ditas, Notas Explicativas, Ane-
xos, Parecer do Auditor externo e certificagdo do presidente e diretor
financeiro sobre suas responsabilidades relativas as informagdes finan-
ceiras da empresa, conforme descrito no Quadro 2.

Quadro 2 - Descrigéo das informacdes da Parte 11 e Parte 111 do
Formulério 20-F.

ITENS | TIPOLOGIAS DE INFORMACOES DO FORMULARIO 20-F
PARTE II

(13) Inadimpléncia, dividendos em atraso e mora

(14) | ModificacOes substanciais nos direitos dos acionistas e no uso dos recursos,

(15) Controles e procedimentos: Informagdes sobre controles e procedimentos de
divulgacdo financeira, relatério da administragdo sobre a eficécia dos contro-
les internos sobre demonstracGes financeiras, certificado do auditor indepen-
dente e mudangas nos controles internos sobre demonstracdes financeiras;
(16a) | Peritofinanceiro do comitéde auditoria: As empresas brasileiras devem divul-
gar se possuem especidistas financeiros no Comité de Auditoria, ou do Conse-
Iho Fiscal, quando aplicavel, e seus nomes,
(16b) | Coadigo de ética: As empresas devem divulgar, no Item 16-B do 20-F, a exis-
téncia ou ndo de um cadigo de ética e conduta aplicavel aos seus diretores
executivos e quaisquer funcionarios desempenhando funcdes relevantes rela-
cionadas a preparacao dos relatdrios financeiros;
(16c) | Principaishonorarios e servicos dos auditores: Honoréarios dos auditores inde-
pendentes e servigos prestados por eles nos dois Ultimos anos fiscais;
(16d) | IsencOes dos padrdes de registro para o Comité de Auditoria: No Brasil, as
principais informagdes referem-se ao uso do Conselho Fiscal com atribuicoes
do Comité de Auditoria, quando aplicavel;
(16€) | Comprade aces pelo emissor e compradores &filiados: Descricéo de procedi-
mentos rel ativos a recompra de agdes, quando aplicavel.

PARTE Il

S0 apresentadas as Demonstragdes Financeiras propriamente ditas, com as Notas
Explicativas, Parecer de Auditoria e demais documentos.

Fonte: adaptado pelos autores a partir das informagdes da SEC.
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Uma parte das exigéncias do Formulario 20-F, especialmente as
informagdes do item |1, tem origem nas determinagdes legais do gover-
no norte-americano motivados pelaLel Sarbanes-Oxley, que determina
maior rigor as 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 as exigéncias
de divulgacéo do mercado de capitais norte-americano, pelas empresas
brasileiras, revelou que as empresas brasileiras tém detalhado diversas
informaces solicitadas pela SEC. No entanto, observou-se que um nu-
mero significativo de empresas brasileiras, apesar de atender as fortes
exigéncias de GC estabel ecidas pelas bolsas norte americanas, néo es-
t&o enquadradas nos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa
da BM&FBOVESPA e, dessa forma, tém reduzidas suas obrigacoes
guanto a divulgacéo das informagdes financeiras no Brasil. A pesquisa
descritaneste artigo complementa esse estudo ao analisar as divergénci-
asinformacionais entre os dois paises, mostrando os efeitos dessas pos-
siveisdivergéncias sobre as préticas de GC, como também aprofundando
no conhecimento do tema pelavertente metodol 6gicautilizada, umavez
gue se observou o nivel de evidenciacdo no Brasil de informacfes ja
produzidas e divulgadas nos EUA.

5 METODOLOGIA

A pesqguisa caracteriza-se como descritiva, utilizando fontes pri-
marias de evidéncia. De acordo com Salomon (1974), o objetivo da pes-
guisadescritivaé definir melhor o problema, proporcionar as chamadas
intuicdes de solucao, descrever comportamentos de fendémenos, definir
e classificar fatos e variaveis. Dito de outra forma, ela busca analisar o
papel dasvariaveisque, de certamaneira, influenciam ou causam o apa-
recimento dosfendmenos. Caracteriza-se, portanto, como o método ade-
guado quando ha necessidade de compreender o comportamento de va-
rios fatores e elementos que influem sobre determinados fendmenos
observados.
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Na primeira fase, buscou-se conhecer as informacdes e divulga-
¢a0 exigidas pelas bolsas norte-americanas para empresas estrangeiras
listadas naquele mercado. Na fase seguinte, para coleta de dados em
campo, foram consideradas como populagdo-alvo todas as empresas
brasileiras com agbes negociadasnaBM& FBOVESPA enaNY SE. Das
33 empresas, 32 tém aobrigacéo de arquivar o Formulério 20-F naSEC.
Das 32 empresas que divulgam o Relatorio 20-F, foram selecionadas
aguelas pertencentes a setores da economia que apresentavam mais de
duas empresas com agdes hegociadas nas duas bol sas, de modo a permi-
tir andlises setoriais ao final da pesquisa. Com esse critério, restaram 12
empresas pertencentes aos setores de Telecomunicagdes e de Consumo
N&o Ciclico—em que se observou o nivel de evidenciacdo financeirano
Brasi| das informagdes divulgadas nos EUA em 2008.

Asinformagdes | evantadas e analisadas refletem o comportamen-
to de divulgacdo das empresas do setor, e ndo podem ser estendidas a
todas as companhiasistadas nas duas bol sas de val ores. Ressalta-se que
uma empresa, pertencente ao setor de Consumo N&o Ciclico, foi exclu-
ida da amostra, em razéo de suas recentes tentativas de fechar o capital
no mercado brasileiro, fato que se julgou poder exercer algum tipo de
influéncia sobre a extenséo e a qualidade das informacdes divulgadas
no Brasil.

Asinformagdes contidas nas demonstragdes col etadas foram sub-
metidas aAndlise de Conteldo paraidentificagdo do grau de divulgagéo
de informacdes no Relatorio de Administragdo no Brasil em compara-
¢do ao Relatdrio 20-F dos EUA. Bardin (2004) define a andlise de con-
tetldo como conjunto de técnicas de andlise das comunicagdes que, por
meio de procedimentos sisteméti cos e objetivos de descri¢do do contel-
do das mensagens, obtém indicadores quantitativos ou ndo, que permi-
tem inferéncias relativas as condi¢des de producao e recepcdo das vari-
aveis citadas nas mensagens. Assim, nesta etapa da pesquisa, foi reali-
zadaleitura simultanea das informagdes divulgadas no Relatério 20-F e
daguelas divulgadas no Relatorio Anual. As empresas pesquisadas sdo
apresentadas no Quadro 3.
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Quadro 3 - Relagdo das empresas pesquisadas

EMPRESAS SETORES NA BOVESPA | SEGMENTOS
Ciade Bebidas dasAméricas Consumo N&oCiclico Tradicional
- Ambev
CiaBrasileirade Distribuicdo Consumo N&oCiclico N1
—Pao de Aclcar
Perdigéo S.A. Consumo Né&oCiclico Novo Mercado
SadiaS.A. Consumo N&oCiclico N1
Brasil Telecom ParticipacOes S.A. Telecomunicactes N1
Brasil Telecom SA. Telecomunicacfes N1
Tele Norte Celular ParticipagBes SA. Telecomunicagbes Tradicional
Tele Norte Leste Participacfes S.A. Telecomunicagdes Tradicional
Telecomunicagdes de Sao Paulo SA.
- Telesp Telecomunicagdes Tradicional
Telemig Celular ParticipacOes S.A. Telecomunicacdes Tradiciona
TIM Participacbes SA. Telecomunicacdes Tradicional
Vivo Participagdes S.A. Telecomunicagdes Tradicional

Fonte: elaborado pelos autores

Em cada parte do relatorio 20-F, foram identificados os assun-
tos evidenciados pelas empresas, bem como seu nivel de
detalhamento. Com a utilizacdo do software livre para andlise de
conteudo TextStat, foram procuradas no Relatorio Anual as princi-
pais informagdes encontradas no 20-F. A escolha do software justifi-
cou-se para dar maior imparcialidade na analise. 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 Formulario 20-F. Nao foram analisados apenas
ositens 1, 2 do Formuléario 20F por serem informag6es especificas
para o registro da companhia na SEC; o item 4a por se aplicar a
pouquissimas empresas norte-americanas e brasileiras; o item 12 por
ser especificos paras empresas que negociam titulos diferentes das
acoes; ositens 13 e 14, 16d e 16e por receberem tratamentos bastan-
te diferenciados.
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Quadro 4 - Informaces analisadas no 20-F e no Relatério Anual

no Brasil
INFORMACOESANALISADAS ITENSDO 20-F
1. Informagdes principais 3
2. InformacBes sobre a empresa 4
3. Revisdo e perspectivas operacionais e financeiras 5
4. Conselheiros, diretores e funcionarios 6
5. Acionistas majoritérios e transagdes com partes relacionadas 7
6. Informaces financeiras 8
7. Oferta e cotagdo em bolsa 9
8. Informacbes adicionais 10
9. Divulgacfes quantitativas e qualitativas sobre risco de Mercado 11
10. Controles e procedimentos 15
11. Perito financeiro do comité de auditoria 162
12. Codigo de ética 16b
13. Principais honorarios e servigos dos auditores 16¢

Fonte: elaborado pelos autores

Com base nas ferramentas de selec&o disponibilizadas pelo
software, definiram-se os critérios para sele¢éo das categorias de
andlise incluindo dados numeéricos, parte dos titulos das secdes do
20-F, palavras e parte de palavras contidas no corpo do texto do
relatério, bem como termos sinénimos normalmente utilizados no
Brasil, que serviram para caracterizar os diversos temas compara-
dos. As unidades de registro foram analisadas por meio da leitura
do contetdo de suas respectivas unidades de contexto (frases, pa-
réagrafos e quadros), observando a extensdo e o detalhamento das
informacdes evidenciadas, e a utilizagcdo de quadros e painéis
explicativos, em comparacdo com dados apresentados a SEC.

Para avaliagdo do contetdo das demonstragdes financeiras,
utilizou-se uma Escala do tipo Likert para mapear o grau de simila-
ridade entre as informagdes divulgadas por empresa e por item
pesquisado. Na escala, a aderéncia dos assuntos verificaveis no
Relatério Anual em comparacgéo ao Relatério 20-F poderiam rece-

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de 163
Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 22, n. 4, p.145 -172, out./dez. 2011.



Lélis et al

ber notas de 1 a 5, de acordo com o grau de similaridade entre a
divulgacado dos itens nos dois relatorios. A nota 1 era a mais baixa,
representando o item “N&o divulgado no Brasil”, enquanto a nota mais
ata, 5, referia-se ainformacado “1déntica a divulgada no 20-F’. Empre-
gou-se uma Escala Likert com cinco graus.

A escolha da escala de cinco opgoes justifica-se para que a medi-
ananao coincidacom amédiadasrespostas. A Escala Likert foi definida
assim: (1) Né&o divulgado no Brasil; (2) Citado no Brasil; (3) Abordado
com alguns detalhes no Brasil; (4) Divulgado com boa aderéncia ao 20-
F, masinferior e (5) Idéntica a divulgada no 20-F.

A seguir os resultados foram tabul ados utilizando estatistica des-
critiva. Isto possibilitou calcular o grau de evidenciagédo no Brasil para
cadaempresa. Paraobtencéo do grau de evidenciagéo financeirano Brasil
apontuacdo obtida por empresafoi dividida pela pontuagdo maxima. A
partir desses percentuais foram cal culados a média, o desvio padréo, a
mediana e moda, para subsidiar a andlise qualitativa.

6 ANALISE DOS DADOS

O grau de evidenciagao praticado no Brasil pelas companhias es-
tudadas, em comparagdo asinformagdes divulgadas nos EUA, foi anali-
sado por meio de estatistica descritivada Escala Likert atribuida a cada
item verificado, conforme Tabela 1.
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Tabela 1 - Estatistica descritiva das notas atribuidas por item observado

Informactes analisadas Média| Desvio| Mediana/Moda
1. InformagBes principais 2,33 | 0,65 2,00 2,00
2. Informagdes sobre a empresa 275 | 045| 300 | 3,00
3. Revisdo e perspectivas operacionais e financeirag 2,75 | 0,62 | 3,00 | 3,00
4. Conselheiros, diretores e funcionarios 242 | 051 2,00 2,00
5. Acionistas majoritarios e partes relacionadas 292 | 1,00| 3,00 | 3,00
6. Informacdes financeiras 358 | 067 | 350 | 3,00
7. Oferta e cotagdo em bolsa 233 | 0,65 2,00 2,00
8. Informagdes adicionais 225 | 062 | 200 | 2,00
9. Divulgacéo quantitativa e qualitativasobrerisco | 3,75 | 1,36 | 4,00 | 5,00
10. Controles e procedimentos 2,17 | 0,72 2,00 2,00
11. Perito financeiro do comité de auditoria 142 | 0,79 1,00 | 1,00
12. Caodigo de ética 192 | 0,79 | 200 | 2,00
13. Principais honorarios e servigos dos auditores | 1,92 | 0,79 2,00 2,00

Fonte: elaborada pelos autores.

Da andlise das informacdes constantes na Tabela 1, observa-se
que ositens 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
pontuacdo indica baixa aderéncia entre as informagdes divulgadas no
Brasi| e asinformagdes divulgadas nos EUA.

Oitem 9, divulgacdo quantitativae qualitativa sobre risco de mer-
cado, foi 0 que apresentou melhor evidenciagdo no Brasil com mediana
emodade 4 e 5, respectivamente. |sto indica que a maioria das empre-
sas divulgam informagfes quantitativas e qualitativas sobre risco de
mercado e possuem boa aderéncia de evidenciagdo ao mercado norte-
americano. O item 6, quetratadeinformagdesfinanceiras, também apre-
sentou um grau de aderéncia superior aos demais e foi 0 Unico, aexem-
plodoitem 9, aobter medianasuperior a3, o queindicaque metade das
empresas pesquisadas divulgaram essas informagdes com bastante con-
formidade as informacdes 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 atribuida a um item divulgado com
alguns detalhes no Brasil, o que revelaum grande distanciamento entre
asinformacdes financeiras evidenciadas pel as empresas pesquisadas no
Brasil enosEUA. Como asnotas 1 e 2 equivalem aitens ndo divulgados
ou somente citados no Relatério Anual publicado no Brasil, respectiva-
mente, verifica-se que, comparativamente ao reporte ao mercado norte-
americano, o volume das informagdes submetidas a andlise evidencia-
das pelas empresas pesquisadas no Brasil € bastante reduzido.

Os graus de evidenciacdo paraositens 11 a 13 séo extremamente
baixos, ndo atingindo 2 pontos, que é a nota para informacdo citada. A
moda, que € o el emento mai s repetido naamostra, revelaprevalénciada
ndo divulgacéo ou simplesmente citacéo dessesitens. A ausénciadein-
formagBes completas sobre o item 13, honorarios dos auditores exter-
nos, omite do investidor o conhecimento sobre eventual dependéncia
econdmica do auditor externo para com seu cliente em servicos de ndo
auditoria, 0 que poderia comprometer sua independéncia na analise
contabil-financeira da empresa auditada, modificando a andlise do in-
vestidor com relagéo ao parecer de auditoria.

Os resultados observados sd0 consistentes com a literatura, com
destague para os estudos de Ponte e Oliveira (2004), que mostraram que
as empresas brasileiras apresentam baixo indice de evidenciagdo de in-
formacOes ndo obrigatorias, e de Quinteiro e Medeiros (2005), que evi-
denciaram que as empresas se limitam aos padrées minimos de divulga-
¢ao estabel ecidos pela regulamentacéo local. Os resultados contribuem
para mostrar o grau de evidenciacdo de informacdes financeiras das
empresas dos setores de consumo néo ciclicos e de telecomunicages.
Assim, sob 0 ponto de vista pratico, essainvestigacdo remete aideiade
gue custo de producdo das informacgdes financeiras constitui em uma
barreira a divulgacéo das mesmas pelas empresas. Por outro lado, con-
trariam amencgéo de Hendriksen e Van Breda (1999) ao custo de obten-
¢do dainformagdo como umabarreiraao relato financeiro, umavez que
n&o haveria um custo adiciona de obtencéo dessas informacdes pelas
empresas estudadas, que poucos meses depois apresentaram ao merca-
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do de capitais norte-americano informagdes ndo divulgadas em seusre-
|atorios anteriores no Brasil.

Na Tabela 2 apresentam-se estatisticas relativas ao indice de
evidenciacdo das informagdes observado paratodos ositens nas empre-
sas pesquisadas.

Tabela 2 - Estatisticas do nivel de evidenciacéo financeira no Brasil

Gerd Telecomunicacdes Consumo Néo Ciclico
Média 33% 38% 23%
Desvio Padréo 6 3 5
Mediana 37% 37% 24%

Fonte: elaborada pelos autores

A analise dos dados constantes Tabela 2, sobre a divulgacéo por
empresae nado por item pesquisado, mostraum baixo grau de evidenciagéo
financeira das empresas analisadas no Brasil, quando comparadas com
o volume de informac6es divulgadas nos EUA. Pelo método de cdlculo
do nivel de evidenciacdo, a partir das notas atribuidas na Escala Likert,
a pontuagdo minima de uma empresa seria de 0 ponto, quando nenhum
dos itens for divulgado no Brasil, que divididos pela pontuacdo maxi-
ma, 52, que corresponde a 13 vezes 4, resultaria num indice de 0%.
Dessa maneira, uma empresa que ndo divulgasse no Brasil nenhuma
informac&o apresentada no 20-F teria um indice de 0%.

Osindices apurados naamostrarevelam que asempresas brasilei-
ras analisadas ndo evidenciam no Brasil nem metade das informagtes
divulgadas ao mercado norte-americano. A analise setorial indicaainda
gue o setor de Telecomunicagdes apresentou indice de evidenciagéo de
38%, superior aos 23% al cancados pel o setor de Consumo N&o Ciclico.
A disparidade entre os indices setoriai slevantados gera questionamentos
sobre as razdes pelas quais as empresas do setor de Telecomunicagdes
apresentaram maior indice de evidenciagéo financeira que as empresas
do setor de Consumo Nao Ciclico. Emboraaamostrareduzidando permi-
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ta inferéncias sobre o grau de evidenciacdo geral dos setores estudados, a
teoriasubjacente e 0 conhecimento prévio de caracteristicas especificasdos
setores permitem que sgjam considerados alguns fatores, como possivels
explicaghes paraasituacéo encontrada. No Brasi|, 0 setor de Telecomunica-
¢Oes é atamente regulado pelo Governo, o que pode ter fornecido a tais
empresas uma maior necess dade de evidenciagéo financeira para atendi-
mento legal local.

O comportamento verificado no estudo, com notavel diferencaentre
0 grau de evidenciagdo financeiradas empresas nos dois paises, g usta-se as
explicacbes de Choi e Meek (2004) e Niyama (2005), que apontam a estru-
turalegd do pais como um forte determinante de suas préticas contébeis.
Nesse sentido, poderia se esperar que as empresas brasileiras estudadas se
limitassem acumprir as exigéncias de divulgacdo financeirade cadamerca-
do em queatuam. Osresultadostambém corroboram os estudos de Bushman
e Smith (2001) e de Young e Guenther (2003), que correl acionam mercados
de capitais desenvolvidos a maior evidenciacéo financeira, revelando evi-
dencias entre adivulgacéo financeirae o fluxo internaciond de capitais.

7 CONCLUSOES

A GC éum temaque tem recebido notével destague, tanto no meio
académico quanto no meio empresaria, contribuindo paraaumentar ovalor
de mercado das companhias, para a perenidade das mesmas e paraaredu-
¢ao do oportunismo gerencial e da assmetria informaciona dos investi-
dores, bem como estimulando uma maior evidenciacdo das informacdes
disponibilizadas pelas empresas a sociedade. A literatura tem sugerido
gue um maior nivel de evidenciagcdo voluntéria 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
evidenciagdo financeira ndo se da de maneira uniforme pelo mundo, po-
dendo ser influenciada pelo ambiente em que a empresa esta inserida.

O objetivo dapesguisaoradescritafoi analisar o grau deevidenciacdo
de informagdes financeiras realizada pel as empresas brasileiras com agles
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nas bol sas norte-americanas contrastando o divulgado no Brasil enosEUA.
A andlise das demonstracdes financeiras (DF) teve como paréametro asin-
formagBes obrigatdrias do Rel atorio 20-F apresentadas abol sanorte-ameri-
canafrente as apresentadas no Brasil no Relatério Anual, buscando compa:
rar o volume de informages divulgadas nesses dois paises.

O estudo redlizado em empresas brasi| eiras dos setores de Tel ecomu-
nicagtes e Consumo N&o Ciclico revelou distanciamento entre a extensdo
deseusredatosfinanceirosnosdoispaisesanaisados. O grau deevidenciacdo
médio das empresas estudadas, no Brasil, para os itens e empresas
pesquisados, no Brasil equivale a 1/3 (um tergo) das informactes veicula-
das nos relatdrios financeiros nos EUA.

Osresultados 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 a maior trangparéncia e qualidade da
evidenciagdo financeirano Brasil. Essesresultados, cotgjados com aliteratu-
ra, corroboram aidela de que aestruturalega do pais seriaum determinante
da evidenciagéo financeira das empresas. Nesse sentido, acredita-se que a
edtruturalegal do Brasil e o menor desenvolvimento do mercado de capitais
naciond, quando comparado ao norte-americano, sgam parciad menterespon-
saveispel osresultados observados—debaixaevidenciacgo voluntériano Brasl
de informagOes que as empresas S50 obrigadas adivulgar nos EUA.

A pesquisaapresentaalgumas limitacdes, que devem ser conside-
radas quando de sua andlise. Primeiramente, o0 estudo de apenas dois
setores econdmicos ndo permitiu que fossem feitas inferéncias sobre a
evidenciagao financeira das outras empresas brasileiras com acfes ne-
gociadas na NY SE. Segundo, o escopo da pesguisa compreendeu a
evidenciagdo de 13 itens de divulgacéo obrigatéria no Relatorio 20-F
(considerados os mais relevantes no contexto da pesquisa), sendo possi-
vel que os resultados encontrados néo se confirmassem quando da ana-
lise em outros itens. Finalmente, ndo como uma limitagdo, mas como
ponto de atencdo, faz-se relevante ressaltar que a utilizacdo de critérios
de categorizagdo diferentes, por outros pesquisadores, poderia resultar
em variagdes nos indicadores construidos a partir da metodologia de
analise de contetido utilizada.
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Assim, como sugestdo para futuros estudos, recomenda-se expan-
dir o estudo, abrangendo todas as empresas com acfes negociadas nos
dois mercados de capitais, de modo a obter uma visdo gera do grau de
evidenciacdo financeirano Brasil e EUA. Além disso, essetipo de estudo
poderia contribuir para esclarecer os motivos da diferenca no grau de
evidenciacao dos setores, testando hip6teses como ainfluéncia da maior
regulacdo a qual o setor de Telecomunicaches estaria sujeito, com maio-
res exigéncias relativas ao tipo de negdcio, a dependéncia de recursos de
terceiros e ao percentua de agdes negociadas em bolsa.

Do que fora dito, constata-se que mesmo diante das limitacfes de
pesquisa oraexpostas, os resultados observados gjudam a preencher uma
importante lacuna de pesquisa, por contrastar e ampliar aabordagem tra-
dicional dateoriada contabilidade ao indicar que os argumentos apresen-
tados por importantes autores da matéria podem nado ser verdadeiros.

Essaimportante constatacdo foi que o custo de producéo dasinforma-
¢Oes financeiras (tido pel os tedricos como uma barreira potencia adivulga:
¢a0 das mesmas) pode ndo ser uma judtificativa para a omisséo de informa
¢cOespor parte dasempresas, como sepensavaantes. Essesresultadosindicam
gue as empresas tendem adivulgar 0 minimo necessario, ou sga, somente as
informacOes exigidas pela legidacdo. A questdo centra é que as empresas
andisadas possuiam asinformagdes (ou as possuiriam em breve) paradivulgé
lasem outro mercado, o norte-americano — consderado maisforte e maduro.
Mesmo assim, elas optaram por omitir tais informagdes em seus reladrios
financeiros gpresentados no Brasil, mesmo sem haver qualquer custo adicio-
nal parasuaproducan. Essaomissdo vem contrastar defrenteatese dequeas
empresas ndo divulgam tais informagdes em razéo dos dtos custos para sua
obtenc&o. 1sso mostragque podem ser outros motivos como questoes estratégi-
casquelevaram asempresasasuprimir estasinformactespelofato dealegis-
lacéo brasleiranéo exigir adivulgacdo das mesmas, em contraste com anor-
te-americana, que o fazia. Tomados em conjunto, taisresultadoslevam acon-
cluir que as empresas brasileiras analisadas tendem a divulgar o minimo de
informacbes exigido pelale e que as recomendagies de maior trangparéncia
dos 6rgéos reguladores por s ndo bastam, exigindo dos legidadores maior
rigor naexigéncia de prestacéo de contas pelas empresas a sociedade.

170 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de
Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 22, n. 4, p. 145-172, out./dez. 2011.



Comparacao das Praticas de Evidenciagao de Informacdes Financeiras nas Empresas

REFERENCIAS

ADMATI, A. R; PFLEIDERER, P. Forcing firmsto talk: financial disclosure
regulation and externalities. The Review of Financial Studies, v. 13, p. 479-
519, 2000.

AMARAL, H. F. et al. Corporate governance and release of annual financial
statements. Contabilidade Vista & Revista, v. 19, n. 1, p. 61-82, jan./mar. 2008.

AMERICAN INSTITUTE OF CERTIFIED PUBLICACCOUNTANTS-
AICPA. Accounting Research Study ARS 1, 1961.

BALL, R.; KOTHARI, S, ROBIN, A. The Effect of International
Institutional Factors on Properties of Accounting Earnings. Journal of
Accounting and Economics, v. 29, n. 1, p. 1-51, 2000.

BARDIN, Laurence. Analise de contetido. 3. ed. Lisboa: Ed. 70, 2004,

BERRY, lan. The need to classify worldwide accountancy practices.
Accountancy, v. 100, n. 1130, p. 90-91, Out. 1987.

BUSHMAN, R; SMITH; A. Financial Accounting Information and
Corporate Governance. Journal of Accounting and Economics, v. 32, 2001.

CANIBANO, L., GARCIA-AYUSO, M., SANCHEZ, P Accounting for
intangibles: A literature review. Journal of Accounting Literature, v. 19, p.
102, ABI/INFORM, 2000.

CHOI, Frederick S.; MEEK, Gary K. International Accounting. 5 ™. Prentice
Hall, NJ, USA, 2004.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Recomendacdes da
CVM sobre governanga corporativa. 2002. Acesso em: 19 jul. 2008.

DOUPNIK, T. S. Evidence of international harmonization of financial
reporting. The International Journal of Accounting, Education and
Research, v. 23, p. 47-67, 1987.

DOUPNIK, Timothy S.; SALTER, Stephen B. An Empirical Test of a
Judgmental International Classification of Financial Reporting Practices.
Journal of International Business Studies, v. 24, 1993.

EPSTEIN, Barry J.; NACH, Ralph; BRAGG, Steven. Willey GAAP 2006.
Hoboken: Wiley, 2005.

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de 171
Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 22, n. 4, p.145 -172, out./dez. 2011.



Lélis et al

FASB — Financial Accounting Standards Board. SFAC 1 — Objectives of
financial reporting by business enterprises. Emitido em outubro de 1978.

. SFAC 5 — Recognition and measurement in financial statements
of business enterprises. Emitido em dezembro de 1984.

GAULLON, AlessandraV.; BEUREN, Ilse M. Andlise darelacéo entre
evidenciacdo nos relatorios da administracéo e o nivel de governanca das
empresas na BOVESPA. In: ENANPAD, 30, 2006, Salvador. Anais... Salva
dor: ENANPAD, 2006. CD-ROM.

HENDRIKSEN, Eldon S.; VAN BREDA, Michael F. Teoria da Contabilida-
de. Sdo Paulo: Atlas, 1999.

HOUAISS, Antonio; VILLAR, Mauro S.; FRANCO, Francisco M. M.
Dicionario Houaiss da Lingua Portuguesa. Rio de Janeiro: Objetiva, 2001.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA —IBGC.
Cadigo das Melhores Préticas de Governanca Corporativa. IBGC. Disponi-
vel em: <http://www.ibgc.org.br>. Acesso em 22 jun. 2008.

IUDICIBUS, Sérgio. Teoria da Contabilidade. 8. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2006.

KHANNA, Tarun; PALEPU, Krishna G,; SRINIVASAN, Surgj. Diclosure
practices of foreign companies interacting with U.S. markets. Journal of
Accounting Research, v. 42, n. 2, May 2004.

KPMG Risk ADVISORY SERVICES. 2° Estudo Sobre as Melhores Praticas
de Governanca Corporativa no Brasil e nos Estados Unidos — 2007 Base -
Relatério Anual 20-F. S8o Paulo: 2007. Disponivel em: <http://
www.kpmg.com.br>. Acesso em: 23 jun. 2008.

LANZANA, AnaPaula. Relacgdo entre disclosure e governanca corporativa
das empresas brasileiras. 2004. 161f. Dissertagdo (Mestrado em Administra-
¢a0) — Curso de Pos-Graduagéo em Administracéo, Faculdade de Economia,
Administrac&o e Contabilidade da Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo,
2004.

NAIR, R. D.; FRANK, W. G The impact of disclosure and measurement
practices on international accounting classification. The Accounting Review,
v. 55, n. 3, p. 426-450, July 1980.

172 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de
Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 22, n. 4, p. 145-172, out./dez. 2011.



