o‘od\m?ﬁo 9’77

B Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337 ; % °%
CONTABIL FURB, v. 7, n.1, p. 6-19, jan./mar., 2011 £ I-'J:IUVI/Q o
EOL“?‘ INTABIL ,Doé:
doi:10.4270/ruc.2011101 et
Disponivel em www.furb.br/universocontabil PPace

EVIDENCIAGAO DE INFORMAGOES FINANCEIRAS NOS FORMULARIOS 20-F'
DISCLOSURE OF FINANCIAL INFORMATION ON FORMS 20-F

Warley de Oliveira Dias

Mestre em Ciéncias Contabeis pela Universidade Federal de Minas Gerais
Endereco: Av. Antonio Carlos, n° 6.627/2042 — FACE — Bairro Pampulha
CEP: 31270-901 — Belo Horizonte/MG — Brasil

E-mail: warley.o.dias@bol.com.br

Telefone: (31) 8725-2841

Luciana Alves Rodrigues

Mestre em Ciéncias Contabeis pela Universidade Federal de Minas Gerais
Endereco: Av. Antonio Carlos, n° 6.627/2042 — FACE — Bairro Pampulha
CEP: 31270-901 — Belo Horizonte/MG — Brasil

E-mail: luhits@yahoo.com.br

Telefone: (31) 9832-2419

Romualdo Douglas Colauto

Doutor em Engenharia de Producéo pela Universidade Federal de Santa Catarina
Professor do Programa de Pés-Graduacdo em Ciéncias Contabeis da
Universidade Federal do Parana - UFPR

Endereco: Avenida Prefeito Lothario Meissner, 632, sala 17

CEP: 80210-170 — Curitiba/PR — Brasil

E-mail: rdcolauto@ufpr.br

Telefone: (41) 3360-4407

RESUMO

O desenvolvimento do mercado de capitais requerormaivel de evidenciacdo de
informacdes financeiras a fim de propiciar maiansiparéncia aos investidores. Tal fato tem
conduzido as companhias a aumentarem os nivalsdesure Entretanto, ndo ha consenso
sobre o nivel de detalhamento da informacdo e Aanébrma de apresentacdo dessas, bem
como sobre os padrdes a serem adotados. Neste adiificam-se as diferencas das
informacgdes evidenciadas no Relatorio da Adminggivee Notas Explicativas em relacdo ao
Formulario 20-F. Assim, o objetivo da pesquisa iasem identificar o nivel de aderéncia
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entre as informacdes financeiras divulgadas porpamimias brasileiras de capital aberto com
acOes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo PBOMESPA) e naNew York Stock
Exchange(NYSE) no ano de 2007. Compuseram a amostra 1Gesawp brasileiras dos
setores: bens industriais; construcdo e transpodesumo ciclico; consumo néao-ciclico;
materiais basicos e petrdleo, gas e combustivasdddos foram submetidos a analise de
conteudo e categorizados em quatro grupos com tedsditas distintas. Os resultados
mostram, em geral, baixo nivel de aderéncia ergrimfarmacdes divulgadas no Brasil em
relacdo aos Estados Unidos. Conclui-se que o devgjovernanca corporativa em que essas
se encontram néo esta relacionado a maior evidgitcguando se comparam as informacoes
prestadas aos mercados brasileiro e norte-american

Palavras-chave Disclosure. Relatorio da Administracdo. Formuléario 20-F. Notas
Explicativas.

ABSTRACT

The capital markets development requires a gredi®elosure level of financial information
in order to provide greater transparency to investadlhis fact has led companies to increase
their disclosure levels. However, there is no cosss on the information detail level and
their best presentation, as well as the standaodse adopted. This study intend to examine
the differences in the information disclosed in Menagement Report and Explanatory Notes
in relation to the Form 20-F. The goal of this rasgh is to identify the adherence level
between the financial information disclosed by Biaz companies which have shares traded
in S&o Paulo Stock Exchange (BOVESPA) and New Stodk Exchange (NYSE) in 2007.
The sample consisted of sixteen Brazilian compaoieseveral sectors: industrial goods;
construction and transportation; cyclical consunopti non-cyclical consumption; basic
materials and oil, gas and fuels. The data wergesibd to content analysis and categorized
into four groups with different characteristics. & hesults show, in general, low adherence
level between the disclosed information in Bramilrélation to the United States. It was
concluded that the level of corporate governancehoke companies is not related to a
greater disclosure when comparing the informatiowvded to the Brazilian and North
American markets.

Keywords: Disclosure. Administration Report. Form 20-F. Exqatory Notes

1 INTRODUCAO

Pesquisas recentes demonstram existir relacdo argsedenciacédo de informacdes
contabeis e efeitos econdémicos, tanto no nivelnadaresa, quanto no nivel de mercados e de
paises. O traco comum entre os estudos, de acoml@ashman, Piotroski e Smith (2001), é
de que a divulgacdo de informacdes contabeis peowngdancas no mercado, por reduzir a
assimetria de informacdes entre os investidoreswBr Mark e Hillegeist (2001) destacam
gue a assimetria informacional surge quando a agegdo detém informacdes relevantes que
ainda ndo foram repassadas ao publico, porém, pedembtidas de forma exclusiva por
alguns investidores. Assim, a governanca corp@atientre outros objetivos, visa diminuir a
assimetria informacional, por meio da maior divglmde informagdes financeiras.

Vérios fatores influenciam o nivel de divulgacacs daformacgbes, entre eles, o
ambiente em que as empresas estao inseridas. &ssacbrre porque geralmente os paises
apresentam diferentes normas referentes as pratcasbeis e divulgacdo das informacdes
financeiras. Segundo Lélis et £008), o forte desenvolvimento do mercado de aepém
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paises economicamente desenvolvidos e emergertescom que a evidenciacdo das
informacgdes financeiras de forma compulséria owmndria, seja cada vez mais requerida
pelo mercado para melhorar a transparéncia aostidoees.

Diante da necessidade de transparéncia das corapamisi 6rgdos reguladores tém
estabelecido regras para aumentar o nivaistdosure Nos Estados Unidos, as companhias
que atuam no mercado de acfes tém obrigatoriedadaddtar o Formulario 10-K, se
domiciliadas no pais, e o Formulario 20-F se foestrangeiras. No Brasil, as companhias
abertas sdo obrigadas a divulgar o Relatorio daiidtracdo e a Comissdo de Valores
Mobiliarios tem incentivado as companhias a aummentdvel de divulgacao voluntaria.

Gallon, Beuren e Hei(R008) pesquisaram os itens de maior divulgacéBelatorio
da Administracdo pelas empresas brasileiras paatibtes dos niveis de governanca da
BOVESPA. Identificaram que quando se trata de dagdo de carater ndo obrigatério, as
empresas tentam repassar aspectos relativos enagam para o mercado. Ponte e Oliveira
(2004) apontaram que as empresas brasileiras apesdaixo nivel de evidenciacdo de
informacfes ndo obrigatdrias. De acordo com Hesdnke Van Breda (1999), um dos
argumentos apresentados pelas empresas para o riaelode evidenciagdo refere-se a
relacéo entre o custo da geracdo da informacawme@eficio que essa proporciona.

Assim, o artigo tem como objetivo identificar o elivde aderéncia entre as
informacdes financeiras divulgadas pelas compariitasileiras de capital aberto com acdes
negociadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo (BOXE&MmaNew York Stock Exchange
(NYSE) no ano de 2007. Em especifico, busca-sepagressas empresas de acordo com o
nivel de aderéncia das informa¢des nos dois mesc&l@rtigo estd estruturado da seguinte
forma: na proxima secdo apresenta-se uma brevedreda literatura acerca do assunto; a
secdo 3 detalha os procedimentos metodoldgicazadtils na pesquisa; e nas sec¢oes 4 e 5 sdo
apresentadas as analises dos resultados e ass@mwctio trabalho, respectivamente.

2 DIVULGAGCAO DE INFORMAGOES FINANCEIRAS

Na visdo de Hendriksen e Van Breda (1999), o tafimalgacdo, em seu sentido mais
amplo, quer dizer veiculagdo de informacédo. Padécibus (2009), evidenciagcdo no ambito
contabil esta ligada aos objetivos da contabilidadegarantir informacgdes diferenciadas para
0s varios tipos de usuarios. Segundo Aquino e Barnte992), a evidenciacdo é o meio que
permite a Contabilidade atingir seus objetivos. BEma abordagem mais moderna da
contabilidade, a evidenciacdo de informacdes n&@ disecionada exclusivamente para a
tomada de decisbes financeiras e econdémicas, maseta para prestacdo de contas a
sociedade como um todo.

A divulgacéo das informacfes financeiras compred¢odas as demonstracfes, como
o Balanco Patrimonial, Demonstracdo do Resultadd®edodo, Demonstracdo de Caixa,
Demonstracdo do Valor Adicionado, Demonstracédo Matacdes do Patriménio Liquido,
além do Relatério da Administracdo e das Notas iExjptas. Para dmerican Institute of
Certified Public AccountantfAICPA) (1961) as demonstracdes contabeis devaderwviar
o que for necessario, a fim de ndo torna-las ersgeno

Quanto aos objetivos da divulgacdo financeira, iHksen e Van Breda (1999)
destacam o proposito de fornecer informacdes netesapara a tomada de decisdo. No
entanto, o alcance desse objetivo requer compreeats&ca de quem € o usuario e qual a
finalidade da informacédo, bem como a quantidadelet@ahamento apropriado dessa, além da
forma e momento adequado para se divulgar as iafgies.

Sales e Resende (2005) expressam que evidenciegtaroente nos relatorios
financeiros representa uma vantagem para a empnesayez que auxilia 0s usuarios com
informacdes relevantes e prospectivas, aumentassimaa credibilidade das organizacdes
para os investidores. Entre os métodos de divubgdadicibus (2009) destaca: a) a forma e
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disposicdo das demonstracdes contabeis; b) a wogia e apresentacdes detalhadas; c) a
informac&o entre parénteses; d) as Notas Explastie) as demonstracdes e quadros
complementares; f) o Parecer da Auditoria; g) aieio da Administracao.

Lélis et al. (2008) mencionam que alguns aspec#dativos a divulgacdo da
informac&o financeira, como quais sao os usuaadsfdrmacédo e seus interesses, o nivel de
detalhamento da informacéo, a melhor forma de aptagdo, ainda ndo possuem consenso
sobre a divulgacéo ideal. Decorre que ha diverg8nob entendimento da quantidade de
informacdo a ser divulgada, bem como os padregrams adotados. Além disso, a
discordancia a respeito de como informacgfes gtimicadevem ser divulgadas faz com que
haja diferentes interpretacbes para a evidencidgedoinformagdes financeiras, o que gera
diferentes niveis de divulgacéo para tais inforreagdonforme sera tratado a seguir.

2.1 Nivel de divulgagdo de informagoes financeiras

A literatura mostra diversos fatores que influenci@o nivel de divulgacao financeira
por parte das empresas. Uma possibilidade parandete o grau de evidenciacdo dessas
informacdes ocorre por meio das exigéncias lega@rmativas, bem como pelas préticas de
governanca corporativa (LELIS et &2008). O FASB (1984), no SAFC 5, dispbe sobre os
diferentes niveis de divulgacéo financeira: a) etins de reconhecimento e mensuracao; b)
demonstracdes basicas; ¢) toda informacao Util péwenada de decisao.

Nesse sentido, 0os conceitos de reconhecimento sumagdo sdo evidenciados no
Balango Patrimonial, Demonstragdo de Resultadoxdwcicio e Demonstracdo de Fluxo de
Caixa. As Demonstracdes Basicas sdo compostas pelasnstracoes Contabeis e pelas
Notas Explicativas. Em relagdo a toda informacdlopdra tomada de deciséo, refere-se ao
grau maximo de evidenciacao, o qual, aléem de intbailos os niveis, engloba informacdes
como: analises estatisticas e discussfes detalbadaso mercado de atuacao.

Hendriksen e Van Breda (1999) ressaltam que o gnaMimo de evidenciacéo
desempenha papel importante no atual mercado glblmalue se refere a quantidade de
informacéo divulgada, entendem que o volume dernmégdo a ser divulgada depende do
padrdo considerado mais desejavel e da sofisticdg@éisuario que a recebe.

Estudos como os de Sales e Resende (2005) e Foinejra e Moura (2007)
verificaram o nivel de evidenciacéo praticado pelapresas. Sales e Resende (2005) relatam
que as empresas com mastatusno mercado divulgaram informacdes mais detalhadas
atrativas aos usuarios externos. Entre os fatores explicam tal afirmacdo, est4d a
necessidade das companhias possibilitar analisssaoaradas por parte dos investidores e
instituicoes financeiras. Ponte, Oliveira e MoW@(7) apontaram que o desenvolvimento do
mercado de capitais forcou as organizacoes mantemanbom relacionamento com 0s
stakeholderpor meio da transparéncia das informacdes comstéodh gestdo empresarial.

Gallon e Beuren (2006) analisaram a relacdo entligwdgacdo das informacdes nos
Relatérios de Administragcdo das empresas brasleie capital aberto e os niveis de
governanca corporativa da Bovespa. Os achadosararstmelhoria na evidenciagéo nos trés
niveis de governanca da Bovespa. No entanto, nadeiatificado uniformidade na forma de
divulgacao das informacdes obrigatorias. De acooin Choi e Meek (2004, p.56) os paises
com o sistema juridiccommon lawmtém como orientacdo a transparéncia e a apregentag
justa, pois, nesses paises o0 mercado de acoesri@cgpg) fonte de financiamento das
empresas. Os paises com sistema juridizte lawha uma orientacdo legalista e com baixo
nivel dedisclosure uma vez que a principal fonte de financiamentoasabancos.

2.2 Divulgagdo compulséria versus voluntdria no mercado de capitais
Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), a medida aguempresas passam a
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depender mais de capital estrangeiro, tendem dgdivinformacdes financeiras de acordo
com o mercado onde captam recursos. Para ganafiotimiacdes adequadas e relevantes aos
usuarios, os o6rgaos reguladores da Contabilidadent&rmatizado a pratica de divulgacao.
Todavia, muitas normas tém caréater de recomendagé&onsultivo (LELIS et al., 2008).

De acordo com Admati e Pfleiderer (2000), a divgéga completa e de forma
voluntéria seria impossivel, pois as empresas rioreme ndo divulgam além das exigéncias
legais e normativas dos paises e dos mercadostg@®.aEm contrapartida, Hendriksen e
Van Breda (1999) apontam que existem opinides fjtrmaam que toda informacéo necesséria
para o funcionamento do mercado de capitais € ghdal pelas empresas, e que as
informagBes ndo evidenciadas sao irrelevantes gmiavestidores ou estdo disponiveis de
outra forma.

Ponte, Oliveira e Mourg2007) demonstram que apesar do crescimento digdoao
de informacgdes voluntarias em mercados desenvavedemergentes, ainda ha uma forte
tendéncia das empresas, principalmente nos patseesenvolvimento, utilizarem apenas a
divulgacdo compulsdria. Os autores analisaram a@scas de evidenciacdo de informacdes
obrigatérias, ndo obrigatérias e avancadas nasdambes an6nimas brasileiras no periodo de
2002 e 2005. Perceberam que ndo houve melhoridicigiva nas praticas deisclosureno
periodo analisado e, que a divulgacdo de infornsag@® obrigatorias teve um ligeiro
crescimento, porém, bem abaixo das potencialiddeelsvulgacéo voluntaria.

Alguns argumentos utilizados pelas empresas ngrala pelo aumento do nivel de
divulgacao sdo destacados por Hendriksen e VaraRi99): a) ajuda os concorrentes; b) a
divulgacao integral da aos sindicatos uma vantageamdo da negociacdo de salarios; c) a
divulgacdo completa confunde os investidores, uezaque ndo sdo capazes de compreender
as politicas e os procedimentos contébeis; d) paster outras fontes de informac¢des com
custos mais baixos; e) ndo se conhece ao certecassidades dos investidores. Apesar de
apontarem as justificativas comumente utilizadaespempresas para a nado divulgagao
completa, os autores ndo concordam com as mesergsralem que o Unico argumento que
merece certo mérito € o de que outras fontes paligponibilizar determinadas informacdes
a custos mais baixos.

Lélis et al. (2008) analisaram o grau de evider@age informacgdes financeiras de
empresas brasileiras que divulgam suas informa¢ée) no mercado nacional quanto no
norte-americano. Concluiram que as empresas asuaate dois mercados possuem um
grande distanciamento entre a extensdo de seussréil@anceiros no Brasil e nos Estados
Unidos. O grau de evidenciacdo meédio das emprasadaglas, no Brasil, em comparacao as
informagdes evidenciadas nos Estados Unidos, fapgmas 33%. Esse resultado contraria
uma das afirmacfes de Hendriksen e Van Breda (1§98)o custo da informacédo configura-
se como barreira no relato das informagdes, umajuez de certa forma néo haveria custo
adicional para as empresas divulgarem no Brasifaeem vista, que as informa¢cbes mais
completas séo divulgadas para o mercado norte-caneri

2.3 Normas norte-americanas de divulgacao e o Formulario 20-F

De acordo com Bueno (1999), as companhias braslam vislumbrar a possibilidade
de captacdo de recursos no mercado internaciongndinicialmente, ponderar os provaveis
beneficios contra os custos de elaboracdo e digdbgde informacdes. Lélis et al. (2008)
destacam que o rigor da legislacdo dos Estadosobmidriga, tanto as empresas domesticas
quanto estrangeiras, a divulgar informacfes que esliejam contidas nas demonstracdes
contabeis principais. Aecurity Exchange CommissioBHC) determina para as empresas
estrangeiras com ac¢fes negociadas nos EstadossUnutdizacdo do Formulario 20-F para
arquivar suas informacdes anuais. O Formulério 2GeBtruturado em trés partes e 16 itens.

Na primeira parte do Formulario sdo exigidas asliségs informacodes: Item 1 -
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identidade dos conselheiros; Item 2 - estatisteaférta e cronograma esperado; Iltem 3 -
Informacdes sobre a condicdo financeira da compamaiptacdo de recursos e fatores de
risco; Item 4 - dados sobre 0 negocio da emprashyimndo produtos, servicos, propriedades,
plantas em operacdo e em construcdo, e fatoresfgtaan o negocio; Item 5 - dados da
administracdo sobre fatores que afetaram a condiigdinceira e os resultados operacionais
da empresa no periodo das demonstracbes contébeiscomo a avaliagdo gerencial de
fatores e tendéncias com previsdo de afetarenuacéi financeira e resultado em periodos
futuros; Item 6 - dados sobre a qualificacdo e e&peia de diretores e conselheiros, bem
como sua relacdo com a empresa e funcionamentoothsglhos. Além, disso, informacdes
de fundos de penséo, planos de opcéo de acdoesrmagdes sobre empregados; Item 7 -
dados sobre acionistas majoritarios ou que possentnotar a companhia e transacfes com
partes relacionadas; Iltem 8 - informacgdes sobeawnstracdes contabeis consolidadas que
constam do relatério, periodos cobertos e datadeasonstracbes; Item 9 - informacdes
detalhadas sobre oferta e listagem de ac¢des; Benintormacdes relevantes ndo cobertas em
outras partes do relatério, especialmente de reggstatutaria; Item 11 - dados quantitativos
sobre o risco do mercado, como risco de taxa aes,juisco cambial, evolugcéo do preco de
commoditiesquando aplicavel; e ltem 12 - informac¢des detidsasobre outros titulos, como
garantias e direitos.

Na segunda parte do Formulario 20-F deve havemrnrdgdes sobre: Item 13 -
inadimpléncia; Item 14 - modifica¢cdes substanams direitos dos acionistas e no uso dos
recursos; Item 15 - informacdes sobre controlesoeegolimentos internos, certificado do
auditor independente e mudancgas nos controles)ogesobre demonstragdes contébeis; Item
16a - se as empresas possuem especialistas firtmnecew Comité de Auditoria ou do
Conselho Fiscal; Item 16b — cAdigo de ética e ctandplicavel aos diretores executivos e
quaisquer funcionarios que desempenham funcdegsarets relacionadas a preparacao dos
relatérios financeiros; Iltem 16¢ — honoréarios dagitres independentes e servi¢os prestados
por eles nos dois Ultimos anos fiscais; Item 16Gdenctes dos padrbes de registro para o
Comité de Auditoria; e Item 16e — descricdo de @adonentos relativos a recompra de acgoes,
quando aplicavel.

Na terceira parte do Formulario 20-F sdo apresest@@monstracdes contabeis em si,
juntamente com as Notas Explicativas e Parecerudist@ia.

Ressalta-se que, como medida de convergéncia amasointernacionais de
contabilidade, a partir de novembro de 2007 a SE€3qu a aceitar que as demonstracdes
contabeis de empresas estrangeiras sejam elaba@dasrdo com boternational Financial
Reporting Standards- IFRS, sem necessidade de reconciliagdo paradelm®S GAAP
(SEC, 2007).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa caracteriza-se como descritiva e a fadecoleta de evidéncias
compreende o Relatério da Administracdo, Notas iExifpéas e o Formulario 20F. A partir
destes documentos investigou-se o nivel de aderéas informacdes publicadas no Brasil
em relacdo ao Formulario 20-F. Segundo Sampierilao e Lucio (2006), os estudos
descritivos pretendem medir ou coletar informagesmnaneira independente ou conjunta
sobre 0s conceitos ou as variaveis a que se refdastou-se especificar propriedades e
caracteristicas importantes de qualquer fenbmeacganalise.

O estudo foi realizado por meio da pesquisa doctahecujo objetivo € recolher,
analisar e interpretar os dados. Segundo Martifise®philo (2007), a pesquisa documental
caracteriza-se pelo uso de documentos como foetdadbs, informacdes e evidéncias. Neste
caso foram utilizados o Relatério da Administragfiofas Explicativas e Formulario 20-F
publicados naiteda CVM referente ao ano de 2007.
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Quanto a abordagem, a pesquisa classifica-se caml-gyantitativa. Qualitativa,
porque pretende avaliar a forma de divulgacdo nfmsmacdes nos mercados brasileiro e
norte-americano e quantitativa por a avaliacdoizatil de instrumentais da estatistica
descritiva e andlise dauster.

Na primeira etapa da pesquisa, buscou-se conhggefoamacdes e suas respectivas
caracteristicas, cuja divulgacdo € exigida peloeguwv e pela bolsa de valores norte-
americana para as empresas brasileiras listadageleamercado. Assim, as informacdes
contidas no Relatério da Administracédo e Notas iEapVas publicadas pelas empresas foram
submetidas a analise de conteudo a fim de se fidantd grau de evidenciacdo no Brasil em
relagdo as informagdes encontradas no Formularb. 20 analise de conteudo, segundo
Vergara (2005), € considerada uma técnica paratantento de dados que visa identificar o
gue esta sendo dito a respeito de determinado tBardin (1997) conceitua a analise de
conteudo como um conjunto de técnicas de analisecdmunicacfes visando obter, por
procedimentos sistematicos e objetivos de descdgamnteldo das mensagens, indicadores
(quantitativos ou ndo) que permitam a inferéncizathecimentos relativos as condi¢cdes de
producdo/recepcédo (variaveis inferidas) destas agems.

Nesta fase da pesquisa, foram analisadas simuttemeéa as informacdes contidas nos
Relatério da Administracéo, Notas Explicativa erfoldrio 20-F. No Formulario 20-F foram
identificadas as informacdes evidenciadas e o sal de detalhamento. Posteriormente, fez-
se uma analise critica do conteudo das informadi@esnibilizadas ao mercado brasileiro, ou
seja, foram procuradas no Relatério da Administragd@as Notas Explicativas as principais
informacdes que também estavam veiculadas no Rel2@F.

As categorias de analise foram definidas por meiordérios que incluiram parte dos
titulos das sec¢des do Formulario 20-F, frases avpd contidas no corpo do texto e seus
sinbnimos geralmente utilizados no Brasil, aléndddos numéricos. As informacgdes foram
analisadas a partir da leitura do Relatorio da Austiacdo e das Notas Explicativas
publicados no Brasil e comparadas com as infornzagikmetidas a SEC. Este mesmo
critério foi utilizado por Lélis et al. (2008). Asformacdes analisadas sado apresentadas no
Quadro 1.

Informacdes Analisadas Itens no 20-F
Informacdes principais 3
Informacdes sobre a companhia 4
Analise e perspectivas operacionais e financeiras 5
Conselheiros, administragéo sénior e funcionarios 6
Principais acionistas e opera¢fes com partesoakdas 7
Informacdes financeiras 8
A oferta e a listagem 9
Informacdes adicionais 10
Divulgacfes quantitativas e qualitativas sobreoride mercado 11
Descrigdo de valores mobiliarios, que nao titdiegapital 12
Inadimplementos, dividendos em atraso e mora 13
Modificacdes relevantes dos direitos de detentbeeglores mobiliarios e utilizagéo de
recursos 14
Controles e procedimentos 15
Técnico financeiro do Comité de Auditoria 16a
Cédigo de ética 16b
Honorarios e servicos do auditor principal 16¢

Quadro 1 — Informacgdes analisadas do Formulario 26~
Fonte: elaborado a partir de Lélis et(2D08).

Uma vez realizada a andlise comparativa das infgies os resultados foram
convertidos em uma escala para medir atitudes.aDfessa, utilizou-se uma escadlikert,
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que segundo Martins e Theophilo (2007) consisteusntonjunto de itens apresentados em
forma de afirmacdes, ante 0s quais se pede aacsgje externe sua reacao, escolhendo um
dos cinco ou sete pontos de uma escala. A cada pssbcia-se um valor numeérico, assim o
sujeito obtém uma pontuacdo para cada item, e atsoim desses valores (pontos) indicara
sua atitude favoravel ou desfavoravel, em relagdobgeto, ou representacédo simbdlica que
estad sendo medida.

A escala foi desenvolvida com o intuito de captusargrau de aderéncia das
informacBes do Relatério da Administracdo e dasadld@xplicativas de cada empresa em
relacdo ao Formulario 20-F. Foi escolhida uma asdal5 pontos, para que a mediana nao
coincidisse com a média das respostas. Com ctitéaida item analisado poderia receber
notas de 0 a 4 de acordo com o grau de similaridatte a divulgacédo das informacfes nos
relatorios. A escalaikert foi assim definida: 0 - ndo publicado no Brasik, hencionado no
Brasil; 2 - divulgado com alguns detalhes no BrasH divulgado com boa aderéncia ao 20F,
mas inferior; e, 4 - divulgado de forma idéntica armulario 20-F. A partir das notas
atribuidas a cada item foi calculada a média detad& de cada informacéo analisada.

Em seguida, foi calculado o grau de aderéncia d#eeeiacdo no Brasil para cada
empresa, variando de 0 a 100%. De acordo com &aégskart utilizada uma empresa poderia
atingir no maximo 64 pontos no momento em que ogel analisados sdo divulgados de
forma idéntica no Brasil em relacdo aos EstadosldsniEssa situacao representaria 100% de
aderéncia entre a informacgdes analisadas. Por @top se nenhum dos 16 itens for sequer
mencionado no Brasil, o indice atinge seu valorimmnde O pontos, e corresponde a 0% de
aderéncia das informagdes divulgadas no mercadona@m relagdo ao norte-americano. A
partir dos percentuais encontrados para cada emfoesalculada a média de aderéncia das
informacgdes evidenciadas por nivel de governangzaocativa.

Adicionalmente, com o intuito de agrupar as emesda amostra por nivel de
aderéncia utilizou-se a andlise de conglomeraddSlasters AnalysisSegundo Corrar et al.
(2007) a analise deluster é uma técnica de analise multivariada cujo prapdsimario €
reunir objetos, baseando-se nas caracteristicasndesos. A andlise ddustersclassifica
objetos (respondentes, produtos, entidades) seqmdim que cada elemento tem de similar
em relacdo a outros pertencentes a determinado,gita@cordo com critérios de selecéo pré-
determinados.

A populacéo-alvo do estudo foi composta pelas 3presas brasileiras com acoes
negociadas na BOVESPA e na NYSE. Dessas 34 congsrfbram selecionadas aquelas
pertencentes aos setores: bens industriais; cgastre transportes; consumo ciclico e nao
ciclico; materiais basicos e petrdleo, gas e cothlmis. Os demais setores, financeiro,
telecomunicacdes e utilidade publica foram desdenados devido as suas especificidades. A
exclusdo do setor financeiro justifica-se pelainiigio das operacdes e particularidades no
tratamento contabil das mesmas, dado a regulac&adoo Central. Da mesma forma, os
setores de utilidade publica e telecomunicacdesanfordesconsiderados devido as
especificidades das operacdes e pelo controle giascias reguladoras. A Cosan, empresa
integrante do setor de consumo nao-ciclico, faiada da amostra, uma vez que abriu capital
somente em 2007 e, assim, ndo publicou o Form2arie.

Permaneceram na amostra 16 empresas, represerdd@ddoda populacdo. As
empresas pesquisadas sdo apresentadas no Quadro 2.

O Relatério da Administracdo e as Notas Explicatidas 16 empresas relativas ao
exercicio social findo em 31 de dezembro de 200@nfoobtidos nosite eletrénico da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). O Formula#lio-F foi obtido nossitesde cada
empresa integrante da amostra. O 20-F é elabonmag@minaente pelas empresas brasileiras
emissoras dADRs Niveis 2 e 3 e sdo submetidos a SEC, 6rgéo reguliml mercado de
capitais norte-americano com funcgdes similares MCV
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Empresas Segmentos da Bovespa Setores
Embraer Novo Mercado Bens Industriais
Gafisa Novo Mercado Construcéo e Transportes
Gol Nivel 2 Construcdo e Transportes
TAM Nivel 2 Construcédo e Transportes
Net Nivel 2 Consumo Ciclico
AmBev Nivel 1 Consumo nao ciclico
CBD Nivel 1 Consumo nao ciclico
Perdigao Novo Mercado Consumo néo ciclico
Sadia Nivel 1 Consumo nao ciclico
Aracruz Nivel 1 Materiais Basicos
Braskem Nivel 1 Materiais Basicos
CSN Tradicional Materiais Basicos
Vale Nivel 1 Materiais Basicos
Gerdau Nivel 1 Materiais Basicos
Votorantim Nivel 1 Materiais Basicos
Petrobras Tradicional Petroleo, Gas e Combustiveis

Quadro 2 — Relacéo das empresas pesquisadas.

4 RESULTADOS E ANALISE DOS DADOS

Na andlise do Formulario 20-F foram excluidos esstl, 2, 12, 13 e 14 referentes a
identidade dos conselheiros; estatistica de ofectmnograma esperado; descricdo de valores
mobiliarios, que néao titulos de capital; inadimpéenos, dividendos em atraso e mora; e
modificacdes relevantes dos direitos de detentdeewalores mobiliarios e utilizacdo de
recursos, uma vez que os referidos itens ndo sSeae@in a maioria das empresas
pertencentes a amostra. Apdés, calculou-se a meédigpdntuacdes atribuidas em relacéo a
cada item, conforme apresentado no Tabela 1.

Tabela 1 — Média dos itens analisados

Itens do 20-F Informacdes analisadas Médias

3 Informacdes principais 2,78

4 Informacdes sobre a companhia 2,40

5 Analise e perspectivas operacionais e financeiras 2,60

6 Conselheiros, administracéo sénior e funcionarios 1,83

7 Principais acionistas e opera¢6es com partesioakdas 2,03

8 Informacdes financeiras 2,78

9 A oferta e a listagem 1,78

10 Informacdes adicionais; 1,74

11 Divulgac¢bes quantitativas e qualitativas sols®orde mercado 3,31
15 Controles e procedimentos 1,78
16a Técnico financeiro do Comité de Auditoria 1,13
16b Cadigo de ética 1,25
16¢c Honorarios e servigos do auditor principal 1,56

Os achados convergem com o0s resultados apresentadpssquisa de Lélis et al.
(2008). Nota-se que o item sobre as “divulgacoestipativas e qualitativas sobre risco de
mercado” foi o que apresentou melhor evidenciacéo Bmasil, a média de 3,31 é
consideravelmente superior aos demais itens.

Os itens 6, 9, 10, 15, 16a, 16b e 16c mostramanétirior a 2 e sdo os itens com
menor nivel de divulgacédo no Brasil em comparacéio as informacdes apresentadas no 20-
F. As informacdes sobre conselheiros, administraésdor e funcionarios; oferta e listagem
de acdes; informacdes adicionais; controles e dromntos; técnico financeiro do comité de
auditoria; codigo de ética e honorarios e servilmpauditor principal, quando identificadas no

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByBénau, v. 7, n. 1, p. 6-19, jan./mar., 2011



EVIDENCIACAO DE INFORMACOES FINANCEIRAS NOS FORMULRIOS 20-F 15

Relatorio da Administracdo e Notas Explicativargs sdo mencionadas sutilmente, sem
maiores detalhes.

Os itens 3, 4, 5, 7 e 8 apresentaram média osgilamte 2,03 e 2,78. Essas médias
nao denotam boa aderéncia ao 20-F. Os itens, iafgres principais; informagdes sobre a
companhia; andlise e perspectivas operacionaisnandeiras; principais acionistas e
operagBes com partes relacionadas e as informdig@eseiras do Formulario 20-F sdo
mencionadas também nos relatérios brasileiros edet@rminados casos, divulgadas com
alguns detalhes.

Dos itens mencionados, o que apresenta menor rdédiavulgacao no Brasil refere-
se aos dados sobre os principais acionistas e gii@racom partes relacionadas. No
formulario norte-americano sdo apresentadas taloel@msnome dos principais acionistas e
suas respectivas participacdes, além de detalhardasttransacdes entre partes relacionadas.
Esses achados empiricos reforcam o estudo dedtéls(2008) que revelou que as empresas
brasileiras tém menor transparéncia na divulgagisuads informagoes financeiras, quando
comparadas com as apresentadas nos Estados UBidostanto, as médias de alguns itens
apresentados naquele estudo diferem dos resultataontrados nesta pesquisa,
especialmente no que se refere ao item 7, o qualpeende dados sobre acionistas
majoritarios ou que possam controlar a companhbi@ansacdes com partes relacionadas.

Para agrupar as empresas por nivel de aderéncReldorio da Administracéo e
Notas Explicativas ao Formulério 20-F, utilizoussanalise delusters por meio do método
furthest neighbgrtambém conhecido como a abordagem do vizinho ioage ou como
método de diametro. Tal método utiliza a distamuéxima entre 0os objetos colocados no
mesmo grupo. Segundo Corrar, Paulo e Dias Filh67R0 métoddurthest neighboesta
entre os algoritmos mais utilizados no desenvolutmele agrupamentos. Além disso, Hair et
al. (1998) ressaltam que o referido método elimina oblema da cadeia ou corrente
prolongada identificado ngingle linkageou nearest neighbouiSendo assim as chances de se
obter grupos mais equilibrados e menos dissimilareeenta. Foi estabelecido uma faixa
minima de 2 e maxima dechusterstendo em vista 0s objetivos da pesquisa e o tamndah
amostra. Os resultados do agrupamento estao afaeéssma Tabela 2.

Tabela 2 — Agrupamento das empresas por humero abusters

Empresas 5clusters 4 clusters 3clusters 2 clusters
1 - Embraer 1 1 1 1
2 - Aracruz 2 2 2 2
3 - Braskem 2 2 2 2
4 - CSN 3 3 3 1
5 - Gerdau 2 2 2 2
6 - Vale 2 2 2 2
7 - Petrobras 4 2 2 2
8 - Votorantim 2 2 2 2
9 - Gafisa 2 2 2 2
10 - Gol 2 2 2 2
11 - Tam 2 2 2 2
12 - Net 2 2 2 2
13 - Ambev 5 4 2 2
14 - CBD 5 4 2 2
15 - Perdigao 5 4 2 2
16 - Sadia 2 2 2 2

O agrupamento das empresas varia de acordo comnéidpde delustersutilizados.
Considerou-se a aglomeracéo emldsterscomo sendo a mais adequada para esse estudo,
uma vez o numero de 4 clusters mostrou uma distingds nitida em relagdo aos demais. O
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dendrograma apresentado na Figura 1 mostra o pmas agrupamento e reforca as
observacgoes.
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Figura 1 — Dendrograma utilizando uma linguagem corpleta

O dendrograma, obtido por meio deoftware SPSS, apresenta o0s seguintes
agrupamentosCluster 1 — somente a companhia Embra€tuster 2 — (11 empresas):
Aracruz, Braskem, Gafisa, Gerdau, Gol, Net, Pe&sbiSadia, Tam, Vale, Votorantim;
Cluster3 — somente a CSICluster4 — (trés empresas): Ambev, CBD e Perdigéo.

Percebe-se no dendrograma que as empresas 1 e & Sfie apresentam maior
distanciamento das demais, o que significa um melh@l de evidenciacdo das informacdes
financeiras. As empresas 2, 3,5, 6, 7, 8, 9, 10,12 e 16 que representam a maior parte da
amostra, apresentam menor grau de evidenciacamfdamnacdes. As empresas 13, 14 e 15
encontram-se em um nivel intermediario entre asresap que apresentam maior nivel de
evidenciacdo e as que apresentam menor nivel. 8ggas etapas foi possivel identificar as
principais caracteristicas de catlaster, apresentadas no Quadro 3.

Cluster 1

Cluster 2

Cluster 3

Cluster 4

Apresenta maior nivel
de aderéncia na
maioria dos itens
analisados, com médi
de, aproximadamente
36% de aderéncia ao
Formulario 20-F.

Informacdes analisadas

Baixo nivel de
aderéncia das
informacdes,
principalmente
existéncia de
técnico do comité
de auditoria, c6digg
de ética e
honorarios da
auditoria.

D

Maior média de
aderéncia as
informacg@es do
Formulario 20-F, com
42,5%, devido
principalmente a
informacgdes sobre
principais acionistas,
partes relacionadas €
cadigo de ética.

Menor nivel de
aderéncia das
informacgdes, com
aproximadamente 24%
principalmente no que 3
refere a informacdes
sobre principais
acionistas, partes
relacionadas e, oferta g
listagem das acoes, al§
dos itens mencionados

Im

no cluster?2.

Quadro 3 —Principais caracteristicas ddsisters.

As caracteristicas apresentadas pelosterspossibilitam inferir que as informacdes
que tiveram maior peso na composicdo dos agrupasidatam: principais acionistas e
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operacdes com partes relacionadas; oferta e Istalgeacdes; técnico financeiro do comité
de auditoria; codigo de ética e honorérios e sesvitp auditor principal. Sendo assim, o nivel
de evidenciacéo de tais informacdes foi decisiva pgdormacéo dodusters

De modo geral, pode-se dizer que o nivel de evide&co das informacdes publicadas
no Brasil em relacédo aos Estados Unidos €, relatwée, baixo. Em especifico, olster3,
composto apenas pela CSN, a divulgacdo da compaangao mercado brasileiro foi de
somente 42,5% das informacdes evidenciadas pasaa@ado norte-americano no 20-F.

No que se refere aos niveis de governancga coiymrapresenta-se no Tabela 3 o grau
de aderéncia das informacdes publicadas no Bmasiletacdo as informacdes divulgadas no
mercado norte-americano por meio do Formulario 20ekFando-se em consideracdo a
classificacdo das empresas por nivel de goverr@nparativa de acordo com a Bovespa.

Tabela 3 — Média de aderéncia por nivel de governaa

Niveis de Governanca Bovespa Médias de aderéncia das informacdes (%)
Novo Mercado 29,42%
Nivel 2 21,77%
Nivel 1 25,16%
N&o pertencente ao nivel da BOVESPA 37,56%

As médias de aderéncias das informacdes reportalakabela 3 mostram que a
participacdo nos niveis de governanca faz diferanggrau de divulgacdo de informacdes das
informacdes financeiras. Todavia, o fato de estaruen nivel superior de governanca nao
determina uma maior aderéncia as informacdes pestao mercado norte-americano por
meio do Formulario 20-F. Assim, no presente estua®,companhias que nao estao
classificadas na Bovespa apresentaram maior detaffta das informacgdes divulgadas no
mercado brasileiro em comparacdo ao Formulario ,2&kdo um grau de aderéncia de
aproximadamente 38%. Em seguida, as empresasipantes do Novo Mercado apresentam
uma aderéncia em torno de 29%. As companhias del Niwém aderéncia de 25%. As
empresas do Nivel 2 de governanca com aproximadear@2fo de aderéncia.

5 CONCLUSOES

A pesquisa teve como objetivo identificar o nivel atleréncia entre as informacfes
financeiras divulgadas por companhias brasileimsapital aberto com a¢des negociadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) &lew York Stock Exchan@dY SE) referente
ao ano de 2007. Os resultados encontrados mosttemoqgnivel de evidenciagdo das
informacdes contabeis no Brasil €, consideravelejenterior ao nivel de detalhamento das
mesmas no que diz respeito as informacdes divudgaoks Estados Unidos.

Foram compostos dusters 0s quais apresentaram como caracteristicas deseres
as informacdes relativas aos principais acionistaperagdes com partes relacionadas; oferta
e listagem de ac¢0des; técnico financeiro do congtawtlitoria; codigo de ética e honorarios e
servigos do auditor principal. Assim, o nivel dédenciag&o de tais informagdes foi decisivo
para a formacdo doslusters No entanto, de forma geral, pode-se dizer quével rde
evidenciagdo das informacdes publicadas no Brasil relacdo aos Estados Unidos é,
relativamente, baixo. Uma vez que, mesmauster 3 que apresentou maior nivel geral de
aderéncia das informacdes evidenciadas no Forrad@rF é inferior a 50%.

Os resultados do presente trabalho corroboram aomesultados apresentados por
Lélis et al. (2008), ao comparar as informacdeslipadas no 20-F com as informacdes
publicadas no Brasil em relacdo aos setores deotalgnicacbes e consumo néo-ciclico, o
qual demonstrou que o grau de evidenciacdo dasmaf@es contdbeis publicadas no
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mercado brasileiro é inferior ao divulgado no mdecaorte-americano no Formulario 20-F.

Os achados demonstram que, apesar das empresamapinformacdes de modo
mais detalhado para o mercado norte-americanon@&sae reflete proporcionalmente em um
maior detalhamento nas informacdes evidenciad&rasil, mesmo sendo a diferenca entre a
divulgacdo nos dois mercados de poucos meses. dssdvpl explicacdo para o baixo nivel
de divulgacdo das informages contabeis no ambétsilbiro pode estar relacionado ao fato
do Brasil caracterizar-se como um sistema juridie@wode law dessa forma as empresas
tendem a evidenciar apenas as informacdes obrigst@& com baixodisclosure Esse
argumento vai de encontro com os resultados obfpidoQuinteiro e Medeiros (2005) de que
as empresas limitam-se a evidenciagdo minima aoefoegulamentacao vigente.

Algumas limitagcbes desta pesquisa devem ser coadia®e para sua analise. Em
primeiro lugar, o estudo foi realizado com baselé&empresas brasileiras de capital aberto
que negociam na BOVESPA e na NYSE, o que dificaltgeneralizacdo dos resultados
encontrados para as demais empresas brasileirasmmbém negociam nas referidas bolsas
de valores. Em segundo lugar, a andlise das infiiresateve como foco 16 itens do
Formulario 20-F, sendo que a andlise dos demais itéo compreendidos nesse estudo pode
levar a diferentes resultados. Por fim, ressaltaspossivel reducdo de relevancia do
Formulario 20-F, uma vez que em 2007 a SEC possibilque empresas estrangeiras
divulgassem suas demonstracdes contabeis em cowcsoam as IFRS.

Como sugestdo para futuros estudos recomenda-decarese a divergéncia na
divulgacdo das informacdes esta atrelada ao argonagmesentado por Hendriksen e Van
Breda (1999), no qual ressaltam que caso nao haja na evidenciagao das informacdes, as
mesmas deveréo ser divulgadas.
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