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RESUMO

Transformacdes vém ocorrendo com a contabilidade tanto nacional quanto internacionalmente e tem
provocado uma busca por maior disclosure por parte das empresas e dos investidores. Muitas empresas
brasileiras, com o objetivo de captar investidores internacionais, estdo negociando suas agdes nas bolsas
de valores americanas, exigindo adaptacfes em relagéo as informac6es divulgadas. Diante desse cenario,
o presente trabalho analisou a ocorréncia de divergéncia na divulgagéo de contingéncias ativas e passivas
pelas empresas brasileiras que negociam suas acfes tanto na BM&FBOVESPA quanto na NYSE. E,
quando identificadas diferencas, foi verificado se as demonstragdes financeiras publicadas no Brasil
obedecem ao disclosure obrigatorio exigido pelo CPC 25. Tal avaliacdo se deu por meio de pesquisa
descritiva, bibliografica e documental, com uma abordagem quantitativa. Em uma primeira etapa, as
empresas que divulgaram informagdes relativas a ativos e passivos contingentes foram identificadas
compondo uma amostra de 25 empresas de capital aberto. Em seguida, realizou-se uma leitura simultanea
das demonstracdes financeiras e dos relatorios 20F, com uma analise descritiva dos dados para o ano de
2013. Os resultados demonstram que, 10 empresas apresentaram diferencas na divulgacdo de
contingéncias ativas e passivas nos relatorios, uma assimetria relacionada, principalmente, com a maior
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divulgacdo de informagGes e contingéncias no Relatorio 20F. Em relacdo ao disclosure obrigatério
exigido pelo CPC 25, dos relatorios que apresentaram diferencas, em média, foram divulgadas 50% das
informacdes exigidas referentes as contingéncias ativas e 60% para as contingéncias passivas. Logo,
conclui-se que as principais divergéncias se referem a quantidade de contingéncia divulgada, ao nivel de
detalhamento das informac6es e a declaracdo de informacgdes mais completas no Relatério 20F. Esses
resultados sugerem um tratamento diferenciado das informagdes divulgadas de acordo com o mercado,
0 que gera uma assimetria entre as informacdes divulgadas no Brasil e nos EUA.

Palavras-chave: Disclosure. Ativos contingentes. Passivos contingentes.

ABSTRACT

Changes that have been taking place with both national and international accounting have caused a
search for a greater disclosure by companies and investors. Many Brazilian companies are trading their
shares on American Stock Exchanges in order to attract international investors. It needs adjustments
regarding to the disclosed information. Based on this scenario, the present work evaluated the
occurrence of different disclosures of contingent assets and liabilities by Brazilian companies and, when
differences were identified, it was verified whether the financial statements disclosed in Brazil obeyed
the mandatory disclosure required by CPC 25. This assessment was made through a descriptive,
documentary and bibliographical research with a quantitative approach. In a first step, companies that
have disclosed information relating to contingent assets and liabilities were identified composing a
sample of 25 publicly traded companies. Then a simultaneous reading of the financial disclosure and
20F reports was held with a descriptive data analysis for the year 2013. By the results, 10 companies
had differences in the disclosure of contingent assets and liabilities in their reports, an asymmetry related
mainly to the greater disclosure of information and contingencies in the 20F report. Regarding the
mandatory disclosure required by CPC 25, for reports that showed differences, on average, 50% and
60% of the required disclosure was reported for contingent assets and liabilities respectively. Thus, it
was concluded that the main differences refers to the amount of the disclosed contingencies, the detail
level of the reported information and regarding the information statement, which were more complete in
the 20F Report. These results suggest a differentiated treatment of the information disclosed in
accordance with the market that creates an asymmetry between the information reported in Brazil and
USA.

Keywords: Disclosure. Contingent Asset. Contingent Liability.

1 INTRODUCAO

A Contabilidade vem passando por mudangas e transformagdes tanto no contexto nacional quanto
no internacional. A evolucdo das praticas contabeis e a globalizagdo da economia trouxeram a
necessidade de criagdo de normas internacionais que permitam uma melhor interpretacéo e analise das
demonstragdes financeiras pelos mais diversos profissionais e em diferentes paises, viabilizando
negocios e transagdes internacionais.

No Brasil a lei n°® 11.638/07 alterou a lei n® 6.404/76 com o proposito principal de adaptar as
normas contabeis brasileiras as internacionais, emitidas pelo International Accounting Standards Board
— IASB. De acordo com a nova Lei, cabe a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM aprovar normas
contébeis brasileiras em consonéncia com as normas internacionais. O Comité de Pronunciamentos
Contébeis — CPC foi constituido oficialmente pela Resolugdo do Conselho Federal de Contabilidade —
CFC n° 1.055/05, com o intuito de atender as necessidades de convergéncia internacional das normas
contabeis, centralizar a emissdo de normas dessa natureza, representar e processar democraticamente a
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producdo dessas informacgfes. Portanto, o CPC € responsavel por emitir pronunciamentos que séo
traducdes com o minimo de alteracdo possivel das International Financial Reporting Standards — IFRS
emitidas pelo IASB, nacionalmente conhecidas como Normas Internacionais de Contabilidade.

Desse modo, em conformidade com a tendéncia mundial de convergéncia as normas
internacionais de contabilidade, o CPC 13, que tratou da adocéo inicial da lei n® 11.638/07, determinava
que as entidades deveriam aplicar o Pronunciamento em suas demonstragdes financeiras, elaboradas de
acordo com as novas praticas contabeis, a partir de 1° de janeiro de 2008. E a partir de janeiro de 2010,
as empresas brasileiras de capital aberto passaram a divulgar suas demonstragdes financeiras com base
nos pronunciamentos contabeis emitidos pelo CPC.

Dentre os diversos Pronunciamentos Técnicos emitidos encontra-se o CPC 25, que tem correlacao
com a Norma Internacional de Contabilidade - IAS 37. Esse pronunciamento estabelece critérios de
reconhecimento e bases de mensuragéo apropriados para provisoes, passivos e ativos contingentes (CPC
25, 2009).

A evidenciacdo das contingéncias proporciona aos usuarios das demonstragdes financeiras mais
transparéncia em relacdo a situacdo das empresas. De acordo com Suave et al. (2013) para que 0S USUArios
externos tenham informacdes mais claras sobre a empresa, principalmente quanto aos riscos relacionados
aos valores contingentes, se faz necessaria a divulgacao desses valores, uma vez que, apenas USUarios
internos tem acesso a esse tipo de informagéo.

De acordo com Gongalves et al. (2008), espera-se que empresas que possuam maior nivel de
governanga corporativa divulguem mais informag6es e com melhor qualidade. Desse modo, a Bolsa de
Valores de Sdo Paulo - BM&FBOVESPA, com o intuito de destacar empresas que possuem melhores
préaticas de governanca corporativa, criou 0 Novo Mercado e Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa, uma vez que, melhores praticas de governanca aumentam a qualidade da informacéo, a
credibilidade e, podem atrair mais investidores.

Muitas empresas brasileiras com o intuito de captar investidores internacionais e garantirem mais
visibilidade, estdo negociando suas acGes nas bolsas de valores americanas. Para isso, elas precisam se
adaptar as leis de divulgacdo daquele pais, muito mais exigentes que as brasileiras. Tal fato pode ser
facilmente comprovado pela qualidade e pelo detalhamento das informacdes divulgadas pelas empresas
brasileiras, nos seus relatorios anuais, sob a forma dos Formularios 20F, arquivados na SEC (Securities
and Exchange Comission, equivalente a CVM) e disponibilizados ao mercado (KPMG, 2007).

Desse modo, ao se constatar que a evidenciacdo de informacdes financeiras € relevante para o
investidor e verificar que as empresas brasileiras estdo divulgando suas informagdes em um mercado
mais exigente e competitivo como o norte-americano, surgiu a seguinte questdo de pesquisa: Empresas
brasileiras de capital aberto que negociam a¢des na BM&FBOVESPA e na NYSE, simultaneamente,
possuem diferenca no disclosure de contingéncias ativas e passivas?

O objetivo deste estudo foi analisar se ha diferenca na divulgacdo de contingéncias ativas e
passivas pelas empresas brasileiras que negociam suas agdes tanto na BM&FBOVESPA quanto na
NYSE. E se houver diferenca, verificar se as demonstracdes financeiras publicadas obedecem ao
disclosure obrigatdrio exigido pelo CPC 25. Justifica-se a pesquisa pela importancia do tema em questéo,
visto que a divulgagdo de contingéncias é um aspecto relevante para 0s usuarios externos se informarem
acerca dos riscos aos quais as entidades possam estar expostas, pois através das demonstragdes
financeiras se obtém informagfes para a tomada de decisdes.

Pretende-se contribuir para a elevacdo do nivel de seguranca dos usuarios ao analisar
demonstragdes financeiras, uma vez que os resultados servirdo para identificar uma possivel assimetria
informacional existente entre a divulgacéo de informacdes contingentes, ativas e passivas, no mercado
brasileiro em relacdo as informac6es divulgadas no mercado americano.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria da Divulgagdo

A Teoria da Divulgacdo analisa modelos que verificam como a divulgagdo de informacdes
influencia o mercado e o desempenho econdmico das empresas e tem como principal objetivo explicar
os motivos da divulgacdo da informacdo contabil (CORREA, 2009). Verrecchia (2001) propde uma
taxonomia, ou seja, uma categorizacao dos varios modelos de divulgacdo abordados na literatura contabil
a respeito da Teoria da Divulgacdo. Nessa taxonomia, sugere-se a existéncia de trés grandes categorias
da pesquisa contabil sobre divulgacéo, sdo elas: divulgacdo baseada em associacdo (association-based
disclosure), divulgacédo baseada em julgamento (discretionary-based disclosure) e divulgagdo baseada
em eficiéncia (efficiency-based disclosure).

A primeira categoria inclui pesquisas com o objetivo de investigar a relacdo entre a divulgacéo e
as mudangas no comportamento dos investidores. A principal caracteristica desse tipo de pesquisa € o
estudo dos efeitos da divulgacdo na mudanca das acdes dos investidores, principalmente em relacdo ao
preco dos ativos e ao volume de negociacdo. A segunda categoria compreende pesquisas que identificam
quais os motivos da divulgacdo. A divulgacdo é considerada um processo enddgeno, verificando os
incentivos que as empresas tém para divulgar. A terceira categoria abrange pesquisas sobre quais
configuracbes de divulgacdo sdo as preferidas, isto é, a divulgacdo ainda ndo ocorreu. Trabalhos
classificados nessa categoria discutem quais os tipos de divulgacdo sdo mais eficientes ou preferidos.
Nesse caso, as acOes dos agentes do mercado de capitais que maximizam a riqueza sao endogenas
(SALOTTI; YAMAMOTO, 2005).

A demanda por relatérios financeiros e por divulgacdo surge da assimetria de informacdo e de
conflitos de agéncia entre gestores e investidores externos. Os problemas de informacéo e de incentivo
impedem a alocacéo eficiente de recursos em uma economia de mercado de capitais. Assim, um desafio
para qualquer economia € a alocacdo 6tima de recursos para as oportunidades de investimentos (HEALY;
PALEPU, 2001). A evidenciacdo, divulgacdo ou disclosure quando relacionada a reducdo do grau de
incerteza em relacdo as informacdes divulgadas pelas empresas, contribui tanto para a melhoria da gestao
do risco quanto para a melhoria do nivel de compreensédo da informacao por parte de seus usuarios. Essas
informacdes dizem respeito ndo s6 as publicadas por imposicdo legal, mas também aquelas publicadas
voluntariamente (OLIVEIRA; BENETTI; VARELA, 2011).

2.2 Governanca Corporativa

Ha pouco mais de uma década, as praticas de governancga corporativa vém se desenvolvendo com
o intuito de disciplinar as relagdes de confianca e credibilidade. As questfes relacionadas & governanca
corporativa tém foco nas decisdes tomadas pelos executivos das organizagdes e 0 impacto no conjunto
de stakeholders (SILVA, 2014). Segundo Shleifer e Vishny (1997) a governanca corporativa lida com
problemas de agéncia: a separacdo entre a gestdo e o financiamento. A questdo fundamental da
governanga corporativa seria como assegurar que os financiadores de recursos obtenham retornos sobre
0S seus investimentos.

Além de monitorar as agdes dos gestores para garantir a legitimidade dos proprietarios, uma das
bases da governanca corporativa é o disclosure que, para o0 mercado financeiro, ocorre com os relatorios
contébeis. Destaca-se 0 papel da Contabilidade na reducdo da assimetria informacional entre acionistas
controladores e investidores, sendo fonte de informagdes e contribuindo para uma convergéncia nos
interesses das partes envolvidas (GONCALVES et al., 2008).
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Em busca de melhores padrdes de governanca corporativa para as empresas brasileiras, a Bovespa
criou, em 2000, o Novo Mercado e Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa. Esses segmentos
especiais de listagem foram criados com o objetivo de proporcionar um ambiente de negociacdo que
estimule, ao mesmo tempo, o interesse dos investidores e a valorizagdo da companhia (ANDRADE;
ROSSETTI, 2009).

De acordo com a BM&FBOVESPA, o Novo Mercado estabeleceu desde sua criacdo um padrado
de governanca corporativa altamente diferenciado. E uma secdo destinada & negociacdo de acdes de
empresas que adotam, voluntariamente, praticas de governanga corporativa adicionais as que sao
exigidas pela legislacédo brasileira. Adotando um conjunto de regras societarias que ampliam os direitos
dos acionistas, além da adocdo de uma politica de divulgacdo de informagfes mais transparente e
abrangente. O Nivel 2 é similar ao Novo Mercado, porém, as empresas tém o direito de manter acdes
preferenciais. No Nivel 1 devem ser adotadas praticas que favorecam a transparéncia e 0 acesso as
informacdes pelos investidores e as companhias se comprometem a manter no minimo 25% das agdes
em circulacéo.

Em virtude das exigéncias da BM&FBOVESPA, Gongalves et al. (2008) entendem que as
empresas listadas no Novo Mercado tém maior disclosure das informacOes prestadas ao mercado
financeiro, em relacdo as empresas listadas nos Niveis 1 e 2. Muitas empresas vém se empenhando em
oferecer melhorias nas préaticas de governanca corporativa e de transparéncia, contudo, essas mudangas
ndo ganharam muita visibilidade das empresas quando levamos em consideracdo a baixa aderéncia aos
niveis diferenciados de governanca corporativa pelas empresas brasileiras.

2.3 Passivo Contingente e Ativo Contingente

Desse modo, no ano de 2009 a CVM divulgou a deliberacdo n® 594, aprovando o CPC 25
Provis@es, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes e revogando a deliberacdo n°® 489/2005. Com
ela, a aplicagdo do CPC 25 se tornou obrigatéria para o exercicio de 2010, para as companhias abertas.
Conforme ludicibus et al. (2010), o termo “contingente” ¢é utilizado para passivos e ativos ndo
reconhecidos em virtude de sua existéncia depender de um ou mais eventos futuros incertos que néao
estejam totalmente sob o controle da instituicéo.

De acordo com o CPC 25 (2009, p.3) seu objetivo é: “estabelecer que sejam aplicados critérios
de reconhecimento e bases de mensuracdo apropriados a provisdes e a passivos e ativos contingentes e
que seja divulgada informacéo suficiente nas notas explicativas para permitir que 0s usuarios entendam
a sua natureza, oportunidade e valor”.

Conforme o CPC 25 (2009, p.7) uma provisao deve ser reconhecida apenas quando: “ (a) a
entidade tem uma obrigacdo legal ou ndo formalizada presente como consequéncia de um evento
passado; (b) é provavel a saida de recursos para liquidar a obrigacdo; e (c) pode ser feita estimativa
confiavel do montante da obrigacao”.

Quando um passivo ndo atender aos critérios citados acima, eles deverdo ser classificados como
passivos contingentes, ndo sendo reconhecidos e sim divulgados. Suas principais caracteristicas sao:
obrigagdes possiveis, que precisam ser confirmadas, se a entidade tem, ou ndo, uma obrigag&o presente
que possa conduzir a uma saida de recursos; ou sdo obrigacdes presentes que ndo satisfazem os critérios
de reconhecimento do CPC 25 (CPC 25, 2009).

Ja os ativos contingentes, conforme o CPC 25 (2009), surgem da possibilidade de entrada de
beneficios econdmicos para a entidade de eventos ndo esperados ou ndo planejados. Esses ativos, da
mesma forma que os passivos contingentes, ndo devem ser reconhecidos nas demonstragdes financeiras,
apenas divulgados em notas explicativas.
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Em relacdo aos ativos e passivos contingentes, de acordo com o pronunciamento, a entidade deve
publicar uma breve descricdo de suas naturezas na data do balango e, quando possivel uma estimativa de
seus efeitos financeiros. Além de a contingéncia ser avaliada em: provavel (provisao), possivel (um
passivo contingente divulgado) ou remota (um passivo contingente ndo divulgado). Quando essas
informacdes ndo puderem ser divulgadas, a entidade deve relatar esse fato.

2.4 Normas Americanas de Evidenciacéo

Empresas brasileiras, com o objetivo de captar recursos de investidores em mercados
internacionais, vém negociando suas agdes em bolsas de valores no exterior, como a NYSE.
Diferentemente da BM&FBOVESPA, a NYSE néo define niveis de governanca corporativa, mas define
em seu Manual de Sociedades Inscritas na The New York Stock Exchange (NYSE), secdo 303A de
4/11/2004, as diretrizes gerais para que as empresas adotem praticas de governanca corporativa que
protejam os investidores (GOLCALVES et al., 2008). Nos EUA, a divulgacdo de informacGes é mais
rigorosa, e determina que empresas estrangeiras que negociam acgdes divulguem determinadas
informagdes de carater qualitativo e quantitativo que ndo estejam contidas nas demonstra¢@es principais
(LELIS et al.,2011).

Segundo as regras da SEC, empresas estrangeiras que possuem capital aberto nos Estados Unidos
devem arquivar um relatério anual por meio do Formulario 20F, contendo as suas demonstracdes
financeiras e outras informacfes relevantes, tais como: estrutura organizacional, negécios, fatores de
risco, principais acionistas e aspectos relacionados a sua governanca.

Conforme as exigéncias da SEC e das bolsas de valores norte-americanas, as companhias
estrangeiras abertas nos Estados Unidos devem divulgar aos investidores as principais diferencas entre
as praticas locais de governanca corporativa e aquelas exigidas as empresas americanas. As empresas
brasileiras podem optar por divulgar essas informagdes no relatério 20F, disponibilizando-as em seu
website ou na area de Relacdes com Investidores (KPMG, 2007).

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBCG, o relatério 20F é o
relatorio a ser elaborado anualmente pelas empresas brasileiras emissoras de ADRs Niveis 2 e 3 e
submetido a SEC. Equivale a um relatério anual da empresa a ser divulgado aos investidores nos Estados
Unidos. Possui mais informacfes e € mais detalhado do que o relatério exigido pela CVM para as
companhias nacionais de capital aberto.

De acordo com estudo da KPMG (2007) empresas brasileiras que negociam a¢fes nos EUA tém
detalhado diversas informacdes solicitadas pela SEC. No entanto, grande parte dessas empresas, apesar
de atenderem as fortes exigéncias estabelecidas pelas bolsas norte americanas, ndo estdo enquadradas
nos niveis diferenciados de governanca corporativa da BM&FBOVESPA e, dessa forma, suas obrigacoes
quanto a divulgagdo, no Brasil, sdo menores.

2.5 Revisao de Trabalhos Prévios

Gongcalves et al. (2008), analisaram se 0s requisitos de governanca corporativa definidos pela
BM&FBOVESPA e pela NYSE contribuem na evidenciacdo dos recursos alocados em projetos sociais
aos investidores. Os resultados da pesquisa indicaram que os niveis de governanca corporativa definidos
pela BM&FBOVESPA ndo influenciam o nivel do social disclosure, pois as empresas do Nivel 2
obtiveram melhores resultados do que as do Novo Mercado, tendo as empresas brasileiras listadas na
NYSE, como grupo de maior nivel do social disclosure.
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Lélis et al. (2011) analisaram as diferencas entre as praticas de divulgacdo de informacdes
financeiras nos Estados Unidos e no Brasil. Observou-se que o volume e o detalhamento das informacgdes
financeiras evidenciadas no Brasil sdo inferiores aos divulgados nos EUA em todos os aspectos
analisados. Com isso, 0 custo de obtencdo da informacdo pelas empresas ndo explica o fenémeno.
Acredita-se que fatores como a estrutura legal e o grau de desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro podem ajudar a compreender o comportamento verificado.

Suave et al. (2013) analisaram se as empresas mais negociadas da BM&FBOVESPA atendem as
disposi¢des do CPC 25 quanto a divulgacgdo de passivos contingentes. Os resultados indicaram que as
empresas divulgam principalmente processos judiciais relacionadas a causas fiscais, civeis e trabalhistas,
com menor divulgacdo de contingéncias ambientais. Quanto aos itens exigidos pelo CPC 25, verifica-se
maior atendimento quanto a descricdo da natureza, estimativas de efeitos financeiros, critérios de
mensuracdo e incertezas relacionadas a valores e data de ocorréncia. Concluiu-se que muitas empresas
ndo divulgam informacg6es com qualidade e que expressem a realidade.

Hennes (2014) investigou se a divulgagcdo de informacgdes de contingéncias legais fornece
avaliacOes Uteis sobre contingéncias para os investidores, ou se 0 ambiente legal conduz as empresas a
divulgar pouca ou nenhuma informacdo atil. A autora observou um grande nimero de empresas que
relatam contingéncias em que a estimativa de perda final é imaterial. Apesar de ser dificil prever os
resultados de processos, algumas perdas grandes (mais de 20% dos ativos totais), reiteram a importancia
de divulgar contingéncias passivas transparentes. Os resultados sugerem que, embora 0s custos
associados a divulgacdo de contingéncias passivas possam dissuadir as empresas de divulgar essas
informacdes, os relatérios divulgados contém algumas informacdes relevantes e Gteis para a avaliacéo
da contingéncia passiva.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa se caracteriza como sendo de natureza descritiva, pois se dedica a analisar as
diferencas entre a divulgagdo de ativos contingentes e passivos contingentes das empresas brasileiras
tanto na BM&FBOVESPA, quanto na NYSE. De acordo com Beuren (2006), a pesquisa descritiva
configura-se como um estudo intermediario entre a pesquisa exploratéria e a explicativa, logo descrever
significa identificar, relatar, comparar, entre outros aspectos. Para a descricdo do problema ¢ utilizada
uma abordagem quantitativa. A pesquisa quantitativa parte do principio de que tudo pode ser
quantificavel, ou seja, opinides, problemas, informacdes, serdo mais bem entendidas se traduzidas em
forma de nimeros (MARTINS; THEOPHILO, 2009).

Com relacdo as estratégias, o estudo fez uso de pesquisa bibliografica, para o embasamento
tedrico e de pesquisa documental. Martins e Thedphilo (2009) explicam que a pesquisa documental tem
semelhancas com a pesquisa bibliografica, sendo que a principal diferenca entre elas decorre da natureza
das fontes: a bibliogréafica utiliza fontes secundarias e a documental, fontes primarias.

Em maio de 2014, 25 empresas brasileiras possuiam ac¢des ou titulos negociados nas bolsas dos
Estados Unidos, NYSE (New York Stock Exchange) e NASDAQ (National Association of Securities
Dealers Automated Quotations System) com obrigatoriedade de divulgacdo do relatorio 20F. Tais
empresas também possuiam acdes negociadas na BM&FBOVESPA. Com isso, a amostra analisada no
presente estudo foi constituida por essas 25 empresas brasileiras de capital aberto que negociam,
simultaneamente, acbes na BM&FBOVESPA e na NYSE, com obrigatoriedade de divulgagdo do
relatorio 20F. A escolha dessas empresas ocorreu pelo fato de possuirem capital aberto e negociarem
acOes tanto no Brasil quanto nos Estados Unidos e, consequentemente, serem obrigadas a seguirem as
normas tanto da CVM, quanto da SEC.

O periodo analisado foi o exercicio de 2013 e se justifica por ser o periodo mais recente, apos a
adocdo das normas internacionais, em que se podera comparar as informac6es divulgadas em relacéo a
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contingéncias ativas e passivas nas demonstrac6es financeiras divulgadas no Brasil e nos relatorios 20F
divulgados nos Estados Unidos. As demonstracdes financeiras das empresas analisadas, bem como os
relatorios 20F, foram obtidos nos websites das empresas. Algumas empresas nao disponibilizaram o
relatério 20F em suas paginas, com isso, recorremos ao site Edgar - Securities and Exchange
Commission, onde séo arquivados todos os relatorios das empresas submetidas as normas da SEC.

O processo de operacionalizacao e andlise do estudo ocorreu da seguinte forma. Primeiramente
foram identificadas as empresas que divulgaram em suas demonstracdes financeiras e em seu relatério
20F, informac0es relativas a ativos e passivos contingentes. Em seguida, essas informacdes foram
analisadas, com o intuito de identificar possiveis diferencas existentes entre os relatdrios, para isso, foi
realizada leitura simultdnea dos relatorios divulgados. A partir dessa analise, pode-se identificar as
principais contingéncias divulgadas, ativas e passivas (ambiental, fiscal, trabalhista, civel e outras), bem
como a frequéncia com cada uma delas foi relatada. Por fim, os dados foram tabulados e analisados com
0 auxilio da estatistica descritiva. O principal objetivo foi verificar, entre as empresas que apresentaram
diferenca nas informagdes divulgadas nas demonstrac@es financeiras e nos relatorios 20F, o disclosure
em relacdo ao exigido pelo CPC 25. A analise foi realizada atribuindo-se 1 quando o item foi atendido,
e 0 quando n&o atendido. Os itens que ndo se aplicavam a nenhuma das duas situac¢des foram classificados
como N/A (Néo Aplicavel).

A amostra analisada, composta pelas 25 empresas de capital aberto, que negociam agdes tanto do
Brasil, quanto nos EUA, esta detalhada no Quadro 1, levando em consideracdo sua classificacdo nos
Niveis de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA.

Quadro 1: Classificacdo das Empresas analisadas segundo a BM&FBOVESPA

Empresas Classificacéo na Bovespa

BRF - Brasil Foods S.A. Novo Mercado
Cia. de Saneamento Basico do Estado de Sdo Paulo - SABESP Novo Mercado
Cosan S.A. Industria e Comércio Novo Mercado
CPFL Energia S.A. Novo Mercado
EMBRAER - Empresa Brasileira de Aeronautica S.A. Novo Mercado
Fibria Celulose S.A. Novo Mercado
Gafisa S.A. Novo Mercado
Tim Participacfes S.A. Novo Mercado
Ultrapar Participacdes S.A. Novo Mercado
Banco Santander Brasil S.A. Nivel 2
Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. Nivel 2
Banco Bradesco S.A. Nivel 1
Braskem S.A. Nivel 1
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - ELETROBRAS Nivel 1
Cia. Brasileira de Distribui¢do - CBD Nivel 1
Cia. Energética de Minas Gerais — CEMIG Nivel 1
Cia. Paranaense de Energia — COPEL Nivel 1
Gerdau S.A. Nivel 1
Itat Unibanco Holding S.A. Nivel 1

Oi S.A. Nivel 1
Vale S.A. Nivel 1
Ambev S.A. Tradicional
Cia. Siderurgica Nacional Tradicional
Petréleo Brasileiro S.A. — PETROBRAS Tradicional
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| Telefonica Brasil S.A. Tradicional
Fonte: Elaborado com base na BM&FBOVESPA (2014).

4. RESULTADOS
4.1 Analise das Demonstragfes Financeiras e Relatorios 20F

Na apresentacdo dos resultados sdo demonstradas as principais contingéncias passivas e ativas
das organizacdes brasileiras que possuem ac¢des negociadas na BM&FBOVESPA e na NYSE, bem como,
a relacdo entre as informac6es contingentes divulgadas nos dois mercados.

Considerando as contingéncias ativas e passivas divulgadas nos relatorios de ambos os mercados,
obtém-se os seguintes resultados, classificados de acordo com o nivel de governancga corporativa da
BM&FBOVESPA (Tabela 1).

Tabela 1: Divulgacgdo de Contingéncias Ativas e Passivas
Classificacdo na Bovespa Divulgou Contingéncia Ativa Divulgou Contingéncia Passiva

Novo Mercado 4 9
Nivel 2 1 2
Nivel 1 3 10

Tradicional 1 4
TOTAL 9 25

Fonte: Dados da pesquisa.

Todas as empresas analisadas divulgaram informac6es relativas a contingéncias passivas tanto
nas Demonstragdes Financeiras quanto no Relatério 20F. O CPC 25 (2009) relata que a obrigacdo de
divulgar o passivo contingente é exigida quando h& uma obrigacdo possivel ou presente que pode
requerer, mas que provavelmente ndo ira requerer, saida de recursos.

No caso de contingéncias ativas, 0 CPC 25 (2009) menciona que quando a entrada de beneficios
econdmicos é provavel, porém ndo é praticamente certa, 0 ativo ndo deve ser reconhecido e sua
divulgacdo é exigida. Assim, com relacdo as contingéncias ativas constatou-se que das 25 empresas
analisadas apenas 9 divulgaram informacdes desse tipo, alcangando um percentual de 36% do total da
amostra. Oliveira, Benetti e Varela (2011) destacam que, ndo é conveniente afirmar que as empresas ndo
possuem ativos contingentes uma vez que esses valores sdo divulgados apenas em notas explicativas. De
acordo com o CPC 25 os ativos contingentes ndo devem ser reconhecidos nas demonstracdes financeiras,
uma vez que ha a possibilidade de que esse resultado ndo se realize.

Outra questdo é quanto a divulgacdo de contingéncias ativas, € que, com base nas empresas
analisadas, a classificacdo nos niveis de governanca corporativa na BM&FBOVESPA nao influencia o
disclosure, pois 0 nimero de empresas que divulgaram esse tipo de informac&o classificadas no Nivel 2
e no Mercado Tradicional foi 0 mesmo. E em relagdo as contingéncias passivas, ndo houve diferenca no
nivel de divulgacdo, uma vez que todas as empresas analisadas divulgaram informagdes desse tipo.

Com base nas demonstragdes e relatdrios analisados, as contingéncias passivas foram divididas,
principalmente, em contingéncias ambientais, fiscais, trabalhistas, civeis e outras, como pode-se observar
na Tabela 2.
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Tabela 2: Tipos de Contingéncias Evidenciadas
Classificacdo na Bovespa Ambiental Fiscal Trabalhista Civel Outras

Novo Mercado 22% 100% 89% 100%  44%
Nivel 2 0% 100% 100% 100%  50%
Nivel 1 30% 100% 60% 80%  50%

Tradicional 50% 100% 100% 100% 100%
Total 28% 100% 80% 92%  56%

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se que a maioria das contingéncias divulgadas referem-se a contingéncias fiscais (100%),
civeis (92%) e trabalhistas (80%). As contingéncias fiscais divulgadas dizem respeito, principalmente, a
processos relacionados a tributos como ICMS, IRPJ, CSLL, PIS e CONFINS. Nesse sentido, Farias
(2004) acrescenta que a complexidade do sistema tributario brasileiro acarreta um grande nimero de
acOes com questionamentos relacionados as aliquotas de impostos, ao periodo de inicio de sua cobranca,
ao enquadramento das empresas nessa ou naquela legislacéo, dentre outros fatores.

As contingéncias civeis tratam principalmente de processos relacionados as atividades das
empresas, como danos morais e indenizagdes. Ja as trabalhistas tratam, principalmente, de acbes movidas
por ex-funcionérios e Sindicatos de Trabalhadores. De acordo com Farias (2004), 0s processos
trabalhistas sdo bastante comuns no cotidiano das organizagdes, porém seu tratamento ndo é simples,
porque nem sempre o que é reclamado ocorreu de fato ou na proporcao alegada, assim, podera existir
acordo entre as partes, o que torna dificil a defini¢do do valor exigido.

O menor indice de divulgacdo de contingéncias passivas foram os relacionados as contingéncias
ambientais, onde apenas 28% das empresas analisadas divulgaram esse tipo de informacdo. A baixa
evidenciacdo de contingéncias ambientais também pode ser observada nos estudos de Suave et al. (2013)
e de Caetano et al. (2010). Suave et al. (2013) ressalta que, assim como a falta de divulgacdo de
contingéncias ambientais ocorre, mesmo sendo obrigatérias, as empresas também podem deixar de
divulgar outros tipos de contingéncias.

Levando-se em consideracdo a classificacdo nos niveis de governanca corporativa da
BM&FBOVESPA, pode-se observar que a proporcao permanece a mesma, havendo mais divulgacéao de
contingéncias passivas relacionadas a processos fiscais, civeis e trabalhistas, e menos divulgacao de itens
relacionados a contingéncias ambientais. Com isso, nota-se que o nivel de governanca corporativa das
empresas pode nao ter relagdo com o tipo de contingéncia divulgada.

Empresas de todos os niveis de governanca corporativa, bem como de todos os setores,
divulgaram contingéncias passivas relacionadas aos aspectos fiscais. Ja em relacdo as contingéncias
civeis, apenas uma empresa do setor financeiro e uma do setor de telecomunicacg6es, classificadas no
Nivel 1 de Governanca Corporativa, ndo divulgaram esses tipos de informagdes. Quando as
contingéncias trabalhistas, observa-se que apenas uma empresa do setor financeiro e uma do setor de
utilidade publica ndo divulgaram essas contingéncias, classificadas, respectivamente, no Novo Mercado
e no Nivel 1.

Com base na analise feita, a partir das demonstracdes e relatérios divulgados, percebe-se que a
maioria das organizagdes ndo conseguem estimar uma data prevista para a concluséo do processo, fato
justificavel pela caracteristica de incerteza das contingéncias.

Ao analisar o conteudo das contingéncias divulgadas nas demonstracbes financeiras em
comparacdo aos relatorios 20F, verificou-se que, da amostra analisada, 15 empresas ndo apresentaram
diferencas em relagdo as informacgoes divulgadas nas Demonstragdes Financeiras e no Relatério 20F.
Essas empresas estdo divididas conforme sua classificagdo na BM&FBOVESPA de acordo com a Tabela
3.
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Tabela 3: Empresas que ndo apresentaram diferengas nos relatorios

Classificacdo da Bovespa N° de Empresas
Novo Mercado 7
Nivel 1 6
Tradicional 2
TOTAL 15

Fonte: Dados da Pesquisa.

Com base nos dados, verifica-se que das nove empresas classificadas no Novo Mercado, sete
divulgaram as mesmas informacg0es, tanto em suas Demonstracfes Financeiras, quanto em seus
Relatorios 20F. Empresas classificadas no Novo Mercado sdo as empresas com o0 maior nivel de
Governanca Corporativa do mercado acionario brasileiro, e isso pode justificar o porqué de elas
divulgarem suas demonstracdes financeiras e seus relatorios 20F com o maior nivel de semelhanca,
atingindo um percentual de quase 78% das empresas analisadas.

Contudo, nas duas empresas classificadas no Nivel 2, que possuem exigéncias proximas as do
Novo Mercado, ambas apresentaram diferencas em relacdo as informacbes divulgadas nas
demonstracgdes financeiras e nos relatérios 20F.

Das dez empresas classificadas no Nivel 1 de governanga corporativa, seis divulgaram
informacdes idénticas em relacdo as contingéncias ativas e passivas em suas demonstracdes financeiras
e em seus Relatorios 20F, atingindo 60% das empresas. J& para as empresas que ndo estdo classificadas
em niveis de melhores praticas de governanca corporativa essa relacdo foi de duas empresas que
divulgaram informacg6es idénticas em um universo de quatro empresas, ou seja, 50% das empresas
analisadas. A partir desses resultados, observa-se que pode ndo haver relacdo direta entre a classificacao
nos niveis de governanca corporativa e a divulgacéo de informagdes semelhantes no mercado brasileiro
e norte-americano.

Em relacdo aos relatérios divulgados que apresentaram diferencas, eles estdo distribuidos
conforme a Tabela 4.

Tabela 4: Empresas que apresentaram diferencas em seus relatérios

Classificacdo na Bovespa N° de Empresas
Novo Mercado 2
Nivel 2 2
Nivel 1 4
Tradicional 2
TOTAL 10

Fonte: Dados da Pesquisa.

Nota-se que 22% das empresas pertencentes ao Novo Mercado apresentaram diferencas em seus
relatdrios, ja no Nivel 2 de governanga corporativa todas as empresas apresentam algum tipo de diferencga
nas informacdes divulgadas em suas demonstracdes publicadas no Brasil e aquelas publicadas na NYSE.
No Nivel 1, as empresas apresentaram resultados melhores, uma vez que apenas 40% das empresas
classificadas nesse nivel divulgaram informaces diferentes em seus relatérios. No Mercado Tradicional
50% das empresas apresentaram diferencas.

A assimetria encontrada entre as informacdes divulgadas nas demonstracdes financeiras
apresentadas no Brasil e nos relatérios 20F dizem respeito, principalmente, a uma divulgacdo maior de
informacdes e contingéncias no Relatorio 20F. No geral, os relatorios 20F apresentaram informagdes
mais completas, com melhor descri¢do da natureza das contingéncias e das estimativas quanto a incerteza
de saida de recursos. Outra questdo observada, diz respeito a quantidade de contingéncias divulgadas,
pois em algumas empresas o relatério 20F apresentou um maior nimero de contingéncias passivas e
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ativas em relacdo as demonstragdes financeiras divulgadas no Brasil. Sendo que algumas contingéncias
passivas de valores expressivos divulgadas e detalhadas no relatério 20F ndo foram citadas nas
demonstracgdes divulgadas no Brasil, contingéncias que, por possuirem probabilidade de perda possivel,
deveriam ter sido divulgadas nos relatérios brasileiros.

Contudo, observou-se também o contrario, das dez empresas que apresentaram diferengas nos
relatérios, duas divulgaram informagdes contingentes, ativas e passivas, has demonstracdes financeiras
além das que foram divulgadas no relatorio 20F.

4.2 Disclosure obrigatorio de acordo com o CPC 25

Apbs verificar diferencas nas demonstracfes financeiras divulgadas pelas empresas, quando
comparadas aos relatorios 20F, analisou-se as informac@es divulgadas com o intuito de verificar se essas
empresas atendem as exigéncias de divulgacdo expressas no CPC 25. Com relacdo as contingéncias
ativas, das nove empresas que divulgaram esse tipo de contingéncia, apenas duas apresentaram diferengas
entre as informaces divulgadas nas demonstracdes financeiras e no relatério 20F. Essas demonstracdes
foram analisadas com o intuito de verificar se as informacdes divulgadas estdo de acordo com o CPC 25,
os resultados da analise sdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5: Disclosure obrigatdrio de acordo com o CPC 25 — Ativos Contingentes

Itens de divulgacao obrigatoria Novo Mercado  Nivel 1
1) Breve descricdo da natureza do ativo contingente 0 1
2) Estimativa de seu efeito financeiro (quando praticavel) 0 1
3) Informacdes adicionais sobre as contingéncias ativas 1 NA
Média 33% 100%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Das empresas que apresentaram diferencas nas informagdes divulgadas quanto as contingéncias
ativas, uma pertence ao Novo Mercado e outra ao Nivel 1 de governanca corporativa. Observa-se que a
empresa classificada no Nivel 1 da BM&FBOVESPA obedeceu as divulgagdes exigidas pelo CPC 25, a
empresa do Novo Mercado, com maior nivel de governanca corporativa, ndo atendeu aos critérios de
divulgacéo dos efeitos financeiros e da natureza da contingéncia.

Ao analisar as contingéncias passivas, das vinte e cinco empresas que divulgaram esse tipo de
informacao, dez apresentaram diferencas quando comparadas as demonstracdes financeiras apresentadas
no Brasil aos relatorios 20F. As demonstragdes dessas empresas foram analisadas com o intuito de
verificar se as informacoes divulgadas estdo de acordo com o disclosure obrigatorio exigido pelo CPC
25. Os resultados dessa analise estdo apresentados com base no percentual de empresas que divulgaram
cada informacdo na Tabela 6.
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Tabela 6: Percentual de divulgagao obrigatéria de acordo com 0 CPC 25 — Passivos Contingentes

Itens de divulgacéo obrigatoria % de divulgag&o
1) Breve descri¢do do passivo contingente 90%
2) Estimativa do passivo contingente e seu efeito financeiro 100%
3) Indicagdo das incertezas relacionadas ao valor ou 50%
momento de ocorréncia de qualquer saida
4) Possibilidade de reembolso 10%
5) Impossibilidade da divulgacéo de alguma informacao que 40%
possa prejudicar a competitividade da empresa
6) Informac0Oes adicionais sobre as contingéncias passivas 70%

Fonte: Dados da Pesquisa.

De acordo com os resultados apresentados, 90% das empresas que apresentaram diferencas entre
os dois relatorios divulgaram uma descri¢édo das suas contingéncias passivas. Desse mesmo grupo, 100%
divulgaram em notas explicativas a estimativa do passivo e o0 seu efeito contingente, no entanto somente
50% indicou as incertezas relacionadas ao valor ou momento da saida dos recursos. Quanto a
possibilidade de reembolso, se havia ou ndo possibilidade da entidade obter algum reembolso de suas
contingéncias, apenas 10% das empresas declararam se havia ou ndo possibilidade de reembolso suas
contingéncias. Com relagéo ao fato das empresas néo divulgarem informacdes que possam prejudicar
sua competitividade, 40% das empresas declararam que ndo poderiam divulgar certa informacéo por
prejudicar a sua competitividade ou por ndo possuir os valores adequados dessas contingéncias.

Quanto ao campo de outras informaces, 70% das empresas divulgaram informacdes adicionais,
essas incluiam informagdes sobre sentencas de processos anteriores com caracteristicas semelhantes,
informacdes sobre depositos judiciais e garantias relacionados aos passivos contingentes divulgados, o
andamento dos processos e a possibilidade de recurso dos mesmaos.

Apbs analisar o percentual de divulgacdo obrigatoria de passivos contingentes nas empresas que
apresentaram diferencas em seus relatorios, analisou-se o disclosure obrigatorio de acordo com o CPC
25 em relacdo a classificacdo das empresas nos niveis de governancga corporativa. Das dez empresas que
apresentaram diferencas em relacdo ao passivo contingente nos relatorios analisados, duas estdo
classificadas no Novo Mercado e seus resultados estdo apresentados na Tabela 7.

Tabela 7: Disclosure obrigatério de acordo com o CPC 25 — Passivos Contingentes — Novo Mercado

Itens de divulgacao obrigatoria Novo Mercado

1) Breve descri¢do do passivo contingente 1 1

2) Estimativa do passivo contingente e seu efeito financeiro 1 1

3) Indicacgdo das incertezas relacionadas ao valor ou momentode 0 0
ocorréncia de qualquer saida

4) Possibilidade de reembolso 0 0

5) Impossibilidade da divulgacéo de alguma informacéo que possa 0 0
prejudicar a competitividade da empresa

6) Informaces adicionais sobre as contingéncias passivas 1 1
Média 50%  50%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Levando em consideracdo as contingéncias passivas divulgadas por empresas classificadas no
Novo Mercado, observa-se que ambas divulgaram apenas metade do que é exigido pelo CPC 25. Mesmo
estando no nivel mais alto de governanca corporativa do mercado acionério brasileiro, ndo forneceram
informages minimas, obrigatorias de acordo com a legislacdo. Nas demonstracGes de ambas as empresas
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ndo foram divulgados itens sobre a indicacdo das incertezas relacionadas ao valor ou momento de
ocorréncia de qualquer saida, a possibilidade de reembolso ou a impossibilidade da divulgacéo de alguma
informacao que possa prejudicar a competitividade da empresa.

Por sua vez, dentre as dez empresas que apresentaram diferencas em relacdo ao passivo
contingente nos relatorios analisados, duas estdo classificadas no Nivel 2 de governanca corporativa e
seus resultados estdo apresentados na Tabela 8.

Tabela 8: Disclosure obrigatério de acordo com o CPC 25 — Passivos Contingentes — Nivel 2

Itens de divulgacdo obrigatoria Nivel 2
1) Breve descricdo do passivo contingente 1 1
2) Estimativa do passivo contingente e seu efeito financeiro 1 1
3) Indicagdo das incertezas relacionadas ao valor ou momento de ocorréncia 1 1
de qualquer saida
4) Possibilidade de reembolso 0 0
5) Impossibilidade da divulgagdo de alguma informagdo que possa O 1
prejudicar a competitividade da empresa
6) Informacdes adicionais sobre as contingéncias passivas 1 0
Média 67% 67%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Ao examinar as empresas do Nivel 2 de governanca corporativa, elas apresentaram informacdes
mais completas, em relacdo ao disclosure obrigatério do CPC 25, quando comparadas as empresas do
Novo Mercado, atingindo um percentual de 67% de divulgacdo. O Gnico item que nenhuma das empresas
divulgou foram as informacdes relacionadas a possibilidade de reembolso. Esses resultados contribuem
para a verificacdo de que a classificacdo em um indice superior de governancga corporativa no mercado
brasileiro, pode ndo garantir que as empresas divulguem mais informacdes em suas demonstracfes
financeiras.

A mesma andlise foi feita em relacdo as empresas classificadas no Nivel 1 de governanca
corporativa, que possui quatro das dez empresas que apresentaram diferencas em relacdo ao passivo
contingente nos relatérios analisados. Seus resultados estdo demonstrados na Tabela 9.

Tabela 9: Disclosure obrigatdrio de acordo com o CPC 25 — Passivos Contingentes — Nivel 1

Itens de divulgacédo obrigatéria Nivel 1
1) Breve descricdo do passivo contingente 1 1 1 0
1
1

=
[
[

2) Estimativa do passivo contingente e seu efeito financeiro
3) Indicagéo das incertezas relacionadas ao valor ou momento
de ocorréncia de qualquer saida

-

4) Possibilidade de reembolso 1 0 0 0

5) Impossibilidade da divulgacdo de alguma informagdo que 1 1 0 0
possa prejudicar a competitividade da empresa

6) Informacdes adicionais sobre as contingéncias passivas 1 0 1 1
Média 100% 67% 67% 33%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Ao analisar os resultados referentes as empresas classificadas no Nivel 1, o grupo se apresentou
0 mais heterogéneo, apresentando divulgacdes entre 33% e 100%. Corroborando a ideia de que, niveis
maiores de governanga corporativa podem ndo estar diretamente relacionados a maiores indices de
divulgacédo. As informac6es menos divulgadas foram relacionadas a possibilidade de reembolso.
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Das dez empresas que apresentaram diferencas em relacéo ao passivo contingente nos relatorios
analisados, duas séo classificadas no Mercado Tradicional conforme Tabela 10.

Tabela 10: Disclosure obrigatério de acordo com o CPC 25 — Passivos Contingentes — Mercado Tradicional

Itens de divulgacao obrigatéria Mercado Tradicional

1) Breve descri¢do do passivo contingente 1 1

2) Estimativa do passivo contingente e seu efeito financeiro 1 1

3) Indicagdo das incertezas relacionadas ao valor ou momento de 0 0
ocorréncia de qualquer saida

4) Possibilidade de reembolso 0 0

5) Impossibilidade da divulgacdo de alguma informacdo que possa 1 0
prejudicar a competitividade da empresa

6) InformacOes adicionais sobre as contingéncias passivas 0 1
Média 50% 50%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Ao analisar as informac6es divulgadas por essas empresas, percebe-se que elas possuem o mesmo
nivel de divulgacgao das empresas classificadas no Novo Mercado. As informagdes com menor indice de
divulgacéo sdo: possibilidade de reembolso e indicacdo de incertezas relacionadas ao valor ou momento
de ocorréncia de saida de recursos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Uma organizacdo que apresenta em suas demonstracoes financeiras e em suas notas explicativas
informagcdes Uteis, consistentes e confiaveis de sua atividade empresarial, proporciona aos seus diversos
usuarios informac@es de grande utilidade para a tomada de decisdo, principalmente quando se trata de
investidores, fornecedores e credores. Observa-se, no entanto, que existem certas informacdes sobre
obrigacOes e direitos as quais as organizacdes nao possuem certezas quanto a sua realizacdo, ou seja,
existem passivos e ativos contingentes, e estes quando divulgados, propiciam mais transparéncia sobre a
situacdo atual da empresa. Assim, através do CPC 25, que trata das Provisdes, Passivos Contingentes e
Ativos Contingentes, sdo definidos critérios para a regulamentacdo da divulgacao e do reconhecimento
dessas incertezas.

Com a globalizacdo dos negdcios, muitas empresas brasileiras estdo negociando suas a¢fes em
diferentes mercados, essa estratégia proporciona maior visibilidade e melhor capacidade de captacdo de
recursos para suas atividades. Tal fato também acarreta em adaptacdo das informacdes que devem ser
divulgadas nos diferentes mercados, atendendo pois, a legislacdo de ambos. Logo, podem ocorrer
diferencas quanto ao nivel de informagdes que sdo divulgadas.

Nesse contexto, o presente trabalho teve como objetivo analisar se ocorre diferenca na divulgagéo
de contingéncias ativas e passivas pelas empresas brasileiras que negociam suas agdes na
BM&FBOVESPA e na NYSE.

Na analise comparativa entre o Relatorio Anual e o Relatdrio 20F identificou-se que 40% das
empresas analisadas apresentaram diferencas quanto a divulgacao de informagdes sobre ativos e passivos
contingentes, com destaque para o Nivel 1 de governanga corporativa que apresentou o0 maior nimero de
relatérios com diferengas. As empresas que apresentaram diferencas de informagGes nos dois relatérios,
tiveram como principais divergéncias de informacdes: a quantidade de contingéncias divulgadas, o nivel
de detalhamento das informagdes, a declaracdo de informagdes mais completas e 0 maior detalhamento
das contingéncias. Assim, apesar do Relatério 20F apresentar, na maioria das diferencas encontradas,
informagBes mais completas o oposto também ocorreu, no qual o Relatério Anual divulgado na
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BM&FBOVESPA apresentou contingéncias que nao foram divulgadas no Relatério 20F. Nesse sentido,
esses resultados sugerem um tratamento diferenciado das informacdes de acordo com o mercado no qual
as empresas estdo divulgando as informacdes, ocorrendo uma assimetria informacional.

Os resultados encontrados revelaram que a maioria das empresas analisadas pertencem aos
setores de utilidade publica e materiais basicos, sendo que todas as entidades analisadas apresentaram
contingéncias passivas e apenas nove divulgaram contingéncias ativas. O estudo também analisou as
divulgacbes de acordo com nivel de governanca corporativa elaborado pela BM&FBOVESPA e
verificou que o maior nimero de divulgacdo de contingéncias ativas decorre de empresas pertencentes
ao Novo Mercado. As contingéncias passivas foram classificadas em cinco categorias diferentes, sendo
que todas as organizagdes divulgaram contingéncias fiscais, e a divulgagéo de contingéncias ambientais
foi a menos evidenciada pelas organizacdes, fato também observado em outros estudos.

Os resultados deste estudo estdo limitados ao periodo de andlise, que envolveu apenas o exercicio
social de 2013 e pela incerteza quanto aos reais motivos que levaram as empresas a divulgarem
informacdes diferentes no mercado brasileiro e americano, sendo que essas informagdes internas ndo se
tém acesso apenas analisando as demonstracdes financeiras. Sugere-se para futuros estudos, a realizacédo
de uma andlise comparativa entre diversos periodos a fim de verificar se houve alguma evolucéo nas
divergéncias de informac6es nos dois relatorios e também um estudo sobre a divulgacdo das informacdes
do relatério 20-F com o intuito de verificar se as empresas brasileiras atendem plenamente ao que é
exigido no mercado americano.
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