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RESUMO

Vieira, L.B (2017).Disclosure dos riscos potenciais das empresas brasileiras: a perspectiva
dos analistas de investimentos sob a 6tica do discurso do sujeito colRtbsertacdo de
Mestrado, Programa de P4s-Graduacdo em Ciéncias Contdbeisysidade Estadual de
Maringa, Maringa, PR, Brasil.

Ede estudo analisa a percepcédo dos analistas de invetstsream relacéo agdisclosuredos
riscos potenciais das empresas brasileiras registrad&\VB&&Bovespa. A argumentacéo
tedrica parte do pressuposto da existéncia de assimetriamational no mercado de capitais
assim utilizando-se do Paradigma da Informacéo Assiméialof; 1970; Stiglitz, 1985) e
Teoria da Sinalizagcdo (Morris, 1987; Spence, ]l9Hiscouse compreender quais 0S
mecanismos estao sendo empregados para minimizar a asstnahda, se a sinalizacdo das
empresas brasileiras tem se mostrado suficiente pargamib ambiente de incerteza
relacionado aos riscos potenciais. Para a execucacsdaigee utilizou-se uma amostra de 40
analistas de investimentos atuantes no mercado finarwresdeiro. O periodo de coleta dos
dados ocorreu entre out/2016 a fev/2017, e para a analise tdadstas foi empregada a
metodologia do Discurso do Sujeito Coletivo (DSC). Os fpais achados afirmam a
existéncia de assimetria ndisclosure dos riscos potenciais e que as informacles
compulsérias, apresentadas nas Demonstracdes Fiasndeadronizadas (DFPs), sao
relevantes para o processo de andlise de investimemosntanto apresentam qualidade
guestionavel e sao insuficientes. No contato feito ceommnalistas de investimentos, contatou-
se gue devido a subjetividade na evidenciacao das provisdesngé&oncias, os profissionais
tém buscado outras fontes de informacdes (relatoribsntémios, contato com terceiros,
reunides com RI, visitas e noticias) a fim de reduzir asrtezas relacionadas aos riscos
potenciais Ainda, a analise permitiu verificar que a adocéo do padi@&, na percepcéo do
usuario da informacdo contabil apresentou beneficios (padgdio, comparabilidade,
transparéncia e aumento de investidores internaciomaisaercado financeiro brasileiro)
capazes de elevar a qualidadedikrlosurede informacdes financeiras e reduzir a assimetria
informacional. Em relacdo aos mecanismos apresentaldiseratura como redutores da
assimetria  no mercado financeiro, tais como a Goveana@prporativa (GC)e
Conservadorismonédo foi encontrado um consenso entre os analistas dstimentos em
relacdo a sua real utilizacdo na sinalizacdo de inforesag® GC apresentou divergéncia de
ideias quanto a sua relevancia para a analise de invetsisneno Conservadorismo, na
percepcao dos analistas, é positivo, no entanto, namtadadpelos gestores dasclosuredos
riscos potenciais. ©resultados demonstram ainda, que a subjetividade apresentasla pela
IFRS, por meio do CPC 25, possibilita o gerenciamento détades via reconhecimento ou
nao dos riscos potenciais. Neste contexto, os analistas/@&imentos argumentam que o
suporte juridico e auditores seriam manipulados pelos gestorfes, de preservar seus
interesses. Por fim, a partir dos resultados apresentamiudyimos que existe assimetria no
disclosure dos riscos potenciais, e que etakeholderstém buscado outras fontes de
informacdes, além das DFPs, no intuito de reduzir@stiezas em suas tomadas de decisdes.

Palavras-chave:Riscos potenciais, Analistas de Investimentos, Assimetidnformacap

Sinalizacgéo.



ABSTRACT

Vieira, L.B (2017)Disclosure of the potential risks of Brazilian companies: the perspective of
investment analysts from the perspective of the collective subject disdoigsertacdo de
Mestrado, Programa de PoOs-Graduacdo em Ciéncias Contdbeisrsidade Estadual de
Maringa, Maringa, PR, Brasil.

This study analyzes the perception of investment analydtsregard to the disclosure of the
potential risks of Brazilian companies registered on BM&#pa. The theoretical argument
starts from the assumption of the existence of infoional asymmetry in the capital market,
thus using Asymmetric Information Theory (Akerlof, 1970; Bt#ig 1985) and Signaling
(Morris, 1987; Spence, 1973) it was aimed to understand which mspismaie being used to
minimize asymmetry, and whether signaling of Brazilian congsmhias been sufficient to
mitigate the uncertainty environment related to potenti&isrig-or the execution of the
research, it was used a sample of 40 investment analystating in the Brazilian financial
market. The data collection period occurred from October gdFebruary 2017, and for the
analysis of the interviews the methodology applied wasctiiective subject discourse
(DSC). The main findings affirm the existence of asymmaetrthe disclosure of potential
risks and that the compulsory information presentedenstandardized financial statements
(DFPs) are relevant to the investment analysis protessever they present questionable
guality and are insufficient. In the contact made \tlign investment analysts, it was contacted
that, due to subjectivity in the disclosure of provisions andirngencies, professionals have
sought other sources of information (voluntary repormsitact with third parties, meetings
with IR, visits and news) in order to reduce the unceitantelated to potential risks. In
addition, the analysis allowed us to verify that the adopbif the IFRS standard in the user's
perception of accounting information presented benefitandardization, comparability,
transparency and increase of international investditseiBrazilian financial market) capable
of raising the disclosure quality of financial informatiomdareducing Informational
asymmetry. In relation to the mechanisms presented inlitdwature as reducing the
asymmetry in the financial market, such as Corporate Gaxee (GC) and Conservatism, no
consensus among investment analysts could be achieviedagiird to their actual use in
information signaling. The GC presented a divergence @sides to its relevance for the
analysis of investments, and the Conservatism, in theioopiof the analysts, is positive,
however, it is not adopted by the managers in the disoof the potential risks. The results
also show that the subjectivity presented by the IFRS,ugfroCPC 25, allow the
management of results through recognition of potenti&bk.rign this context, investment
analysts argue that legal support and auditors would be mangublt@anagers in order to
preserve their interests. Finally, based on the repuitsented, we conclude that asymmetry
exists in the disclosure of potential risks, and thatettalders have sought other sources of
information, in addition to DFPs, in order to reduce una&rés in their decision-making.

Keywords: Potential Risks, Investment Analysts, Information Asymmeignaling.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DA PESQUISA

A contabilidade, responsavel pela divulgacdo das infdesacelacionadas a gestédo
das entidades, vem enfrentando importante desafio nodsedé fornecer informacoes
capazes de permitir aos distintos grupos de interessey aldaistes e estabelecer tendéncias
em relacdo ao futuro das empresas (Gongalves & Ott, 2002). aogmntabilidade tem o
papel de gerar informacBes que demonstrem a posicdo ecanérfinanceira em periodos
especificos de tempo para tomada de decisdes pelos seus ysd@ipedendo esperar que
um evento futuro ocorra para reconhecer obrigacdes detasrde fatos passados (Farias,
2004).

Acerca disto, ludicibus (2010) argumenta que a contabilidadegéeaeum conjunto
basico de informagcBes que atenda igualmente a todos os s@u®sjssendo que isto é
alcancado mediante disclosure Segundo Verrechia (2001), um madisclosurerepresenta
uma maior divulgacdo de informacdes por meio de relat@imtabeis de alta qualidade,
resultando em maior confianca do investidor. Schadevitteeins (1998, p. 44) afirmam que
“investidores racionais, percebendo os potenciais riscos, evitam assumir posicado aciondria em
companhias cuja quantidade e qualidade de abertura de informacfassistentemente
abaixo dasxpectativas”.

Assim, a divulgacéo de informacdes contabeis finarc&rde cunho essencial para
avaliar as oportunidades de investimentos em uma econelmitem o papel de auxiliar os
investidores a alocarem seus recursos da forma maenediclentre as diversas opc¢des que 0
mercado oferece (Bushman & Smith, 200este sentido, mercados de capitais
desenvolvidos reagem negativamente quando empresas, coracOesigpotencialmente
incertas que dependam de eventos futuros, ndo divulgam esige;0es (Blacconiere &
Patten, 1994; Kennedy, Mitchell & Sefcik, 1998; Prado, 2014).

Ademais, as informacdes divulgadas pelas empresas em DBmmsnstracte
Financeiras PadronizadasKBs) ndo séo utilizadas apenas por investidores e acionissas,
também por outrostakeholdersdentre estes os analistas de investimento (Healy &al
2001; Martinez, 2004; Bhat, Hope & Kang, 2006). De acordo com @mytiAmaral e
Bertucci (2006), os analistas utilizam os dados divulgados pelpsesas como base para a

estimativa de seu valor. Assim, se as empresas deixaréimulgar dados relacionados aos
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seus riscos potenciais, os analistas vao inferir int@onente o seu valor, o que pode afetar a
captura de recursos no mercado de capitais.

Destarte, 0o reconhecimento de todos os passivos de uidadeng& claramente
necessario para que se possa informar com precisao itusgaa financeira aos investidores,
credores e outros usuarios stakeholdersA transparéncia no momento de divulgacéo é algo
a ser considerado, e o reconhecimento e a mensuracéovd®@s e contingéncias podem ter
um impacto significativo na maneira como se vé a situdgé@nceira de uma entidade
(Mackenzie et al.2013).

Ferreira, Borba e Rosa (2014) analisaram as contirgg@rmEassivas e provisoes
ambientais de empresas com ac¢des negociadas no mercadpitdés, os resultados da
pesquisa demonstraram que esses valores registradostahilctade das empresas, caso se
realizasse, poderiam acarretar em uma reducdo cons&teia lucro, ou em prejuizo para
algumas empresas. Logo, de acordo com os graus de rismmniecimento ou a divulgacéo
das contingéncias apresenta significativa importancia. Gwsitwicido de forma inapropriada
podera distorcer as demonstracfes contabeis, retratanddifeneate realidade da situacéo
patrimonial da empresa (Ferreira et al., 2014).

Sob a perspectiva da informacao contabil disponibilizada eeipresaao publico
externo, observae a evolucdo dos parametros de evidenciacdo nos regatiimenceiros
impulsionada pelas necessidades informacionais de seusossi@inudancas em paradigmas
contabeis. Neste sentido, no Brasil em 2008, com a endradégor da Lei n°. 11.638/07
ocorreu a convergéncia as normadmernational Accountant Standards BoardASB. No
entanto, o Pronunciamento Técnico 25 do Comité de PronueiasContabeis (CPC) que
regulamenta a divulgacéo das provisdes e passivos camnsgeo foi aprovado em 2009.

A convergéncia as normas do IASB tem como objetivo onatha qualidade e
transparéncia da informacao contabil reportada pelas sagp(@eanjean & Stolowy, 2008;
Bowrin, 2008; Gjerde et al., 2008). Alguns estudos (Yoon, 2007; Baatigsman & Lang,
2008; latridis, 2010) aplicados em diferentes economiasaggmntado que empresas que
transitaram para o padrdieternational Financial Reporting Standard6-RS) apresentaram
menor gerenciamento de resultados, maior tempestividadecomhecimento de perdas
informacdes mais relevantes

Todavia, existem controversias na literatura quanto gaelpositiva entre a adocao
das IFRS e a melhora na qualidade das DFPs (Van TendelWanstraelen, 2005). Deste

modaq tornam-se oportunos estudos que analisem a divulgacdo dmagfies contabeis das
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empresas, apos a convergéncia as IFRS e a qualidade dasagifes na perspectiva do

usuério da informacéo contabil.

1.2PROBLEMA DE PESQUISA

O CPC 25, que rege a divulgacao e contabilizacdo das proeis@m@singéncias no
Brasil, tem como base a incerteza em relacdo asanddi probabilidade de ocorréncia das
futuras perdas. Este fato pode gerar certa ambiguidade nacawale administradores,
auditores e contadores no julgamento apropriado papera@ss contingenciais que serao
evidenciadas pelas organizacdes ao mercado (Hoffman & P&®2; Du, Stevens &
Mcenroe, 2011).

Desta forma, o tema divulgacéo de provisdes e passintiagentes merece destaque,
por tratar de informagdes que as companhias resistem efgadiirarias, 2014; Suave,
Codesso, Pinto, Vicente & Lunkes, 2013; Silva, Carraro & SiNE.4) ou que, geralmente,
nao sao reportadas de forma adequada devido a dificuldade deagaoqiecke, 2004).

De acordo com o CPC 25 (2009) o valor reconhecido como progesé® ser a
melhor estimativa do desembolso, e o efeito finana@sse reconhecimento deve ser feito
com base no julgamento da administracdo. Contudo, algtudos (Nelson & Kinney; 1997;
Hoffman & Patton, 2002; Tsakumis, 2007; Doupnik & Riccio, 2006; DoupinRiéhter,
2004, Du et al.,, 2011; Chesley & Wier, 1985; Laswad & Mark, 1999) apomue o
julgjamento e subjetividade estabelecidos pela norma tertadafea mensuracao,
reconhecimento e divulgacéo das provisdes e contingéncias.

No entanto, independente das dificuldades de mensuracémtagéncias ou riscos
potenciais de que determinada organizacdo participa devemarsgmitidos ao mercado em
gue esta inserida. Uma vez que, estd comunicacao selié pailequal a empresa diminuira
a assimetria entre suas informacdes e as que o mercasild @Ensen & Meckling, 1976;
Akerlof, 1970).

Sob esta perspectiva, a Teoria da Sinalizacdo tratapueddemas de assimetria
informacional nos mercados e procura demonstrar comgsimeiria pode ser reduzida a
partir da sinalizacdo de mais informacao (Morris,1987). Skgiilgron e Roberts (19924
sinalizacdo é a tentativa, por parte de certos individuogodwinicar suas informacdes
privadas de uma forma consistente ou creditavel. Assnexiste assimetria da informacéo
no mercado, a empresa pode fornecer aos interessadosy@cao necessaria por intermedio

de sinais, a fim de eliminar e/ou minimizar este efeitotdNesntexto, a divulgacéo dos riscos
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potenciais das empresas se torna imprescindivel para cgiakesoldersejam capazes de
mensurar com maior precisao a situagéo financeira da @mtealiminar os riscos envoltos
em transacgdes financeiras.

Considerando a importancia da informacéo contabil paivessosstakeholderso
impacto destas informacdes na estrutura patrimonial das saspre tratamento dispensado
as provisdes e aos passivos contingentes, no mercadwdiro brasileiro, esta pesquisa
buscouresponder a seguinte quest&ual a percepcao dos analistas de investimentos em

relacdo aodisclosuredos riscos potenciais das empresas brasileiras?

1.30BJETIVOS DA PESQUISA

1.3.1 Objetivo Geral

Em consonéncia com a questéo de pesquisa, 0 objetivo geiekdeudo consiste em
analisar a percepcao dos analistas de investimento em relagcéo disclosuredos riscos

potenciais das empresas brasileiras registradas na BM&FBovespa.

1.3.2 Objetivos Especificos

Para atingir o objetivo geral proposto foram delineadossexpiintes objetivos

especifica:

(i) Elaborar um discurso coletivo dos analistas de investosegtie demonstre sua
percepcdo em relacdo alisclosuredos riscos potenciais das empresas brasileiras
registradas na BM&FBovespa;

(i)  Averiguar se o0s riscos potenciais sdo foco de analise daBstas para o
desenvolvimento das previsdes e se existem outras fontesod®macdo, além das
DFPs;

(i) Verificar se a adocdo do padrdo IFRS e do indice de Gowarr@zarporativa (GQ)
colaboram para a melhora dtisclosure das empresas brasileiras e reducdo da
assimetria;

(iv)  Investigar se o julgamento estabelecido pelo CPC 25 psesas € apontado pelos
analistas de investimentos como prejudicial para o recimento dos riscos

potenciais nas DFPs;
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(v) Analisar se os analistas de investimentos apontanst#esia de conservadorismo na

evidenciag&o dos riscos potenciais.

1.4JUSTIFICATIVA

Estudos realizados abordam a perspectiva da subjetividadecengidexidade nos
julgamentos de mensuracdo e de expressdes de probabilidgaldss lias contingéncias
(Budescu & Wallsten, 1985; Brun & Teigen, 1988; Davidson & Chnisri@94; Doupnik &
Richter, 2004 Capriotti & Waldrup, 2011). Acerca disto, os autores afirmgue o
julgamento ea subjetividade envoltos ndisclosurede contingéncias afetam o nivel de
evidenciacdo dos riscos potenciais e, consequentenzetejada de decisdo dos diversos
stakeholders

Neste contexto, Becke (2004) discorre que a incerteza agifidade dos metodos
comumente utilizados para a mensuracdo financeira dosctimgpanesperados que as
empresas enfrentam, ndo justificam a isencédo do recordrgoira do registro de provisdes e
contingéncias. Assim, destasaa importancia em se realizar estudos voltados a amfdise
contexto da divulgacédo destas informacdes, por se tratlementos com caracteristicas de
riscos e incertezas subjacentes (Oliveira, 2007).

Os stakeholders ainda, tendem a ser mais conservag®eEm seus investimentos,
guando os riscos potenciais, que determinada empresa ens@ntdiyulgados em nimeros
ao invés de expressoes verbais (Capriotti & Waldrup, 2@dtudo, Hennes (2014) afirma
gue as empresas possuem resisténcia em divulgar informgped@iativas relacionadas "as
contingéncias, mas possuem informac¢des qualitativas Uteisapaliar uma possivel perda.
Logo, devido a contradicdo apresentada com o desenvolvimemnémd proposto, pretende-
se analisar que tipo de informacdes sobre contingénciasvisdes € preferivel, de acordo
com os analistas de investimentos, e verificar se gafjunto e subjetividade envoltos no
reconhecimento sdo apontatomo mecanismos que podem afetar o nivelisidosure

Sob a perspectiva das normas contabeis que regulamentagsophecimento,
mensuracao e divulgacdo dos riscos potenciais, Santbg201) arrazoam que a partir da
convergéncia para o padrédo IFRS, o Brasil passou a partidé um sistema de informacéo
global comparavel e transparente, que pode incremergaal@ade contabil e resultar em
beneficios para as empresas no mercado de capitaisptais reducdo do custo de capital e
dos erros de previsdo dos analistas. No entanto, valeltaesque a obtencdo de tais

beneficios do padréo IFRS depende de sua efetiva implemep@acparte das empresas e de
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seu cumprimento de fato (Ball, 2006; Daske & Gebhardt, 2006; Baatigsinan, & Lang,
2008; Armstrong, Barth, & Riedl, 2010).

Os estudos até entdo apresentados na literatura nasdonahstram que as empresas
brasileiras ainda ndo se adequaram totalmente ao padrédo IBRSs(8tal., 2014; Farias,
2014; Suave et al., 2013; Silva et al., 2014). Desta forma, adfalkalequacéo das empresas
afeta os beneficios apesentados pelo IFRS. Neste congextmgtando da importancia do
disclosure dos riscos potenciais, torna-se necessario investigarosseanalistas de
investimentos verificaram melhora na divulgacédo de imémbes e consequente reducao da
assimetria de informacdes, ap6s a adoc¢ao do padrao IFB&sib

Do ponto de vista tedrico, a presente pesquisa dedica-sen@ngtear como as
empresas brasileiras tem desenvolvido a divulgacdo dossripotenciais a partir da
regulamentacao das IFRBado que, com a maior exigéncia de evidenciacao do padr& IFR
os problemas de assimetria de informacéo tendem a dinfitofe et al., 2006). Chalmers,
Clinch e Godfrey (2008) avaliaram a ocorréncia de alteragigegicativas na precisdo das
previsdes dos analistas financeiros com a adocao dasdFRS8cluiram que a acuracia das
previsdes se elevaram apés a implantacdo dos padtéewmaionais de contabilidade, o que
pode indicar melhora da qualidade das informacdes disponivaispanalistas.

Outro mecanismo apresentado na literatura como redutor deeaagsino mercado de
capitais, e que tem o potencial de influenciar positivaenantualidade das previsdes dos
analistas de investimentos, é a Governanca Corporddaknécio et al., 2013; Chiang &
Chia, 2005; Bhat et al., 2006; Boff, 200&egundo Galdi (2008), a estrutura de governanca
corporativa da firma é considerada uma das principais faigemformacéo, pois afeta
positivamente a qualidade dos niumeros contabeis reporiiuatset al (2006) argumenta que
0 indice de governanca corporativa seria utilizado pelapresas para sinalizar menor
incerteza acerca de resultados futuros. Considerandoasgtestoseste estudo se propde
investigar a percepcdo dos analistas de investimentos quanievance da Governanca
Corporativa no contexto didisclosuredos riscos potencias.

A partir desta abordagem, esta pesquisa ainda se dispaéisarao conservadorismo,
gue segundo Doupnik e Riccio (2006) afeta a divulgacdo dos riscelsciadd, apresenta
relacdo com a assimetria de informacdo (Ahmed & Duellman, 2@6-gnd & Watts, 2008)

e, ainda, influencia na acurécia da previsdo dos andlistas/estimentos (Lara et al., 2014).
Desse modo, a abordagem do conservadorismo nesta pesqtii&ajse, uma vez que este
apresenta influéncia sob o reconhecimento dos riscosigimite (Lopes, 2002, p. 42) e,

consequentemente, afeta a qualidade das DFPs.
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Estudos que mensuram a qualidade da informagcdo contébil getalmtilizam
atributos como tempestividade, relevancia e conservadorigrmo métricas de qualidade
(Bushmanet al., 2003; Barth; Landsman & Lang, 2008; Almeida, Scalzera$t&; 2008;
Santos et al., 20}4A delimitacdo dessas caracteristicas qualitativas padessificada pela
possibilidade de testa-las empiricamente. Entretantte Betudo, a qualidade serd abordada
de acordo com a perspectiva dos analistas de investimentos.

Um dos beneficios do trabalho realizado pelos analistaseéantar valor a empresa,
guebrando a assimetria de informacgé&o, diminuindo o custo del eapitanentando o0 acesso
dos investidores a informacao (Chung & Jo, 1996). Assim, degllima (2013), os analistas
de investimentos produzem um efeito positivo nas empmsasapital aberto no Brasil.
Mediante Dalmacio (2009), os analistas de investimentiogmacomo intermediarios no
processo de tomada de decisdo dos investidores, pois auxiascalha e gerenciamento
dos investimentos. Ao mesmo tempo, esses analistas peefeconsiderados usuarios e
propagadores das informacdes divulgadas pelas empresascopeism, consolidam as
informacdes divulgadas pelas empresas, avaliam o desempashmesmas e realizam
previsdes sobre os resultados futuros (Healy & Palepu, 200iind#& 2004; Bhat et al.,
2006). Consequentemente, a qualidade da informacédo fornecata grapresas afetara a
gualidade das previsdes feitas pelos analistas.

Desse modo, torna-se relevante analisar a percepcaoalissaa de investimento em
relacdo a qualidade da evidenciacdo dos riscos potenciaimmlesas brasileiras registradas
na BM&FBovespa apresentadas ao mercado de capitaiszémada assimetria informacional
no disclosuredestas informacfes terem a capacidade de influenciar ecepaios analistas e,

consequentemente, nas escolhas dos investidores el@admpresa.

1.5DELIMITACAO DA PESQUISA

Considerando os objetivos deste trabalho, faz-se s@d®suma delimitacdo do
estudo, uma vez que a selecdo de aspectos mais relewantsterminacdo do recorte sao
cruciais para atingir os propositos do estudo e conduzirsacampreensao mais completa
sobre a situacao estudada (Martins, 2000, P. 37).

Ponderando que o objetivo deste estudo consiste em aaglisecepcao dos analistas
de investimento em relacdo aasclosuredos riscos potenciais das empresas brasileiras, o

objeto da pesquisa esta delimitado em abordar somenteamdésinvestimento devidamente
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certificados e atuantes no mercado de capitais brasilkEsponsaveis por acompanhar as

empresas de capital aberto registradas na BM&FBovespa.

1.6 DRGANIZACAO DA PESQUISA

A pesquisa esta dividida em cinco capitulos. O primeirin@ucao, composto pela
contextualizacéo e problema de pesquisa, 0s objetivos geespecificos, a justificativa, a
delimitacdo do estudo e a organizagéo da pesquisa.

O segundo capitulo contempla a fundamentacdo tedricap&iea que serve como
base para as discussdes e a pesquisa de campo, no qualrsiolas os conceitos tedricos
relacionados a assimetria informacional, sinalizac&rcaclo de capitais e disclosurede
provisdes e passivos contingentes.

No terceiro capitulo, apresenta-se a metodologia, @aietalhamento do pressuposto
flosofico, procedimentos de coleta de dados e abordagean grailise de dados, com
respectivos protocolos para execucao. No quarto capitulopséseatados e discutidos os
resultados do estudo. Por fim, no quinto e Ultimo capitafmesentam-se as conclusoes,

contribuicBes e sugestdes para pesquisas futuras.



22

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo dedica-se, inicialmente, a abordagem do @aiadda Assimetria
Informacional, com o intuito de expor a relacaaddzlosurede informagdes financeiras com
a assimetria informacional, discutir alguns mecanisrpossantados na literatura como aptos
a reduzir a assimetria no mercado de capitais, e aindaomsequéncias das falhas
informacionais sob as escolhas de investimentos. Gomdse discorrese sobre odisclosure
de informacBes contabeis no mercado de capitais, a gartievisdo tedrica realizada por
Healy e Palepu (2001), séo discutidos fatores que influencianvuigatao de informacdes
contabeis e as consequéncias desta divulgacdo para admeRor fim, sdo apresentadas as
normas contabeis e estudos anteriores sobre a divalgdgd provisbes e passivos
contingentes. Destacam-se ainda os resultados de pesquésaordam a subjetividade,

julgamento, materialidade e conservadorismo no contextlisdtosuredos riscos potenciais.

2.1PARADIGMA DA ASSIMETRIA INFORMACIONAL

Assimetria de informacédo entre duas partes que transacaomne quando uma parte
detém mais informacéo do que a outra, sgjanteem relacdo as caracteristicas do que esta
sendo comprado ou vendido, sejapostem relacdo ao comportamento dos individuos depois
de firmado o contrato (Akerlof, 1970). Os modelos de seleg@ersa tratam de problemas
de informacdes imperfeitas associadas ao primeiro cagoaeto que os de risco moral
abordam os problemas de informacdes relacionados ao se@uigditz( 1985).

Sob a perspectiva do mercado financeiro, a assimetriafatienacdo ocorre quando
em determinado modelo de informacdo financeira ou econpralgam agente possui
informac&o sobre certa empresa ou ativo em detrimentofatanacéo detida pelos demais
agentes, gerando a incerteza para a tomada de decistesy (&édlepu, 2001; Hendriksen
& Van Breda, 1999

De acordo com Akerlof (1970), quando existe assimetria ni#oional, entre os
agentes econdmicos, pode haver o comprometimento do volumegdeios realizados no
mercado, pois, nesse ambiente de incerteza, em que oaclmmméo pode diferenciar os
produtos bons dos ruins, provavelmente, ndo havera negoci@egundo Scott (2012), a

assimetria de informacdo € um dos principais requisitos yraranercado ser incompleto;
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sendo, em ocasifes extremas, uma ferramenta patapsee falha no desenvolvimerdo
mercado.

Alguns autores adotam o exemplo do mercado de automoéveis ,usethe$onado na
Economia da Informag&o, para abordar a assimetria demafées no mercado financeiro
(Healy & Palepu, 2001; Lopes & Alencar, 2010). Determinado exeraptume que 0S
vendedores, ao esconderem dos compradores os defeitoaraissrains, transformam-nos
em “limdes”, o que termina por sobre desvalorizar todos os carros usados, incluindo os bons
(as “cerejas”); 1sso afasta os bons vendedores do mercado de automodveis e pode destruir o
mercado (Akerlof, 1970).

Da mesma forma, os mercados financeiros antecipanedfigagm nao apenas as
informacdes positivas ou negativas, mas também a daltanformacdes, de modo que a
divulgacédo deficiente pode levar a grandes mudancas nodoeafastando os investidores,
aumentando os custos de capital e diminuindo o valor dagsaspoboas por meio da selecao
adversa (Healy & Palepu, 2001; Verrecchia, 2001; Dye, 2001; Lopesr&akle2010).

Tratando-se da importancia da divulgacao de informacdasapaducdo da assimetria
de informacbes, Healy e Palepu (2001, p. 406), afirmam que a demand&latorios
financeiros edisclosure surgem a partir da assimetria das informacfes e de cendo
agéncia entre gestores e investidores. Assim, as DFRsnw&mapel importante na reducdo da
assimetria de informacéo (Lopes & Alencar, 2010; Bushman, 08i3).

A partir deste contexto, a Figura 1 demonstra o proassizorréncia da assimetria
de informacdo no mercado financeiro. Para sua constrigg@ou-secomo principio que a
assimetria pode ocorrer entre gestoresaggeholder{Healy & Palepu, 2001)isto que o0s
gestores tem acesso a informacgdes privadas, ou aindaoentistintos agentes do mercado
financeiro (Lopes & Alencar, 2010), pois alguns sdo capazeshier informacfes

privilegiadas.
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Gestor

Nivel de informagdo

Acesso a informacdo privada

EMPRESA
bisclosure ASSIMETRIA
ASSIMETRIA
DE DE
A A INFORMACAO
INFORMAGAO INFORMAGAO CA

Acesso a informacao publica

Parte-1: Stakeholders Parte-2: Stakeholders

Usudrio da informacdo. Usudrio da informag3o.
.y l I I - m il I I

Nivel de informacdo Nivel de informacdo

ASSIMETRIA DE INFORMAGAO

ex ante CONTRATO  €ex post

Sele¢do adversa Risco Moral
- Distanciamento dos investidores;

- Aumento dos custos de capital;
- Diminuigdo do valor da empresa.

Figura 1 Assimetria de informacdo no mercado financeiro.
Fonte: Elaborado a partir de Akerlof (19%6ylitz (1985); Healy e Palepu (2001).

Seggundo Dantas et al. (2005) para limitar a assimetria de infé@esagondicédo
fundamental para o sucesso do mercado financeiro, tornaemssdria a inducdo ao
disclosure A ideia basica € que o0s niveis mais elevados de dgadgaontribuem para
reduzir a assimetria de informacdes entre gestores e doresti(Verrechia, 2001; Diamond e
Verrechia, 1991). Neste sentido, Ronen e Yaari (2002), He&glepu (2001), Leftwich
(1980) e Kothari, Ramanna e Skinner (2010), assumem que a obedatieridalisclosure
em funcdo de determinacfes legais ou regulamentares, éouma de se remediar a
insuficiéncia informacional, e consequentemente, elewaduzir a evidenciacao.

Ainda, Salotti e Yamamoto (2006) argumentam que as empresastaaalispostas a
aumentar o nivel de divulgacdo de suas informacdes, &ardquando obrigadas. Assim,
considerando a inducdo ddisclosure por determinacdes legais ou regulamentares, na
perspectiva da evidenciagéo dos riscos potenciais, gadiestacar o CPC 25. De acordo com
o Comité de Pronunciamentos Contabeis, o objetivo do P@ estabelecer que seja

divulgada informacéo suficiente nas DFPs, em relacdpr@agsées e contingéncias, para
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permitir que 0s usuarios entendam a sua natureza, oportur@dealer. Assim, a norma
supracitada tem o papel de induzir e elevar a evidenciagdosdos potenciais (Ronen &
Yaari, 2002), o que implica na reducao da assimetria informalgidorris, 1987).

Em relagcdo ao mercado de capitais brasileiro, algstnsi@s (Teixeira, 2016; Pintt
al., 2015; Prado, 2014; Silva et al., 2014; Fonteles et al., 20f8pja realizados na intencéo
de demonstrar o impacto na divulgacdo de informacesmetatas as provisbes e passivos
contingentes, em relacdo ao que é exigido pela legisl&@&onodo geral, estes estudos
apontaram um progresso/aumento da evidenciacao.

Em seus estudos, Prado (2014) e Teixeira (2016) analisarampassas do setor de
energia elétrica e concluiram que a evolugdmormatizacdo da evidenciagcdo contabil no
Brasil, contribuiu para o aumentdo nimero de evidéncias de provisdes e passivos
contingentes e a reducao da assimetria de informacdes, Aiaccordo com Prado (2014) as
organizacoes ao divulgarem informacdes sobre suas cartdiagénterferem na precificacéo
de suas ac¢Oes pelo mercado de capitais, ou seja, quaridtores Idas DFPs sdo informados,
consegue-se diminuir a assimetria de informacdo e os casto®micos, reduzindo a
incerteza sobre os riscos potenciais (provisées e passmtingentes).

Ainda, em relacdo a regulamentacdo das normas cont@becs;o (2013) afirma que
guanto maior a influéncia do gestor no processo de elalbodas DFPs, com o uso de
informacdes privilegiadas, maior sera a assimetrianmoionale, consequentemente, menor
sera 0 conhecimentdo investidor. Assim, partindo do que foi exposto, pode-se depneende
gue o julgamento estabelecido pelo CPC 25 ao gestor no nmwhernnferir por meio da
divulgacdo ou ndo das contingéncias e provisdes, afetdume de informacdes divulgadas
ao mercado, 0 que ocasiona a assimetria de informacdesadbano oportunismo dos
gestores.

Uma justificativa para esse oportunismo dos gestores emdimélgar informacoes
relacionadas aos riscos potenciais reside no fato de gypeowisdes e contingéncias séo
passivos de prazo ou de valor incertos, que irdo acaemtaaida de recursos da entidade
Desse modo, disclosurede provisfes e passivos contingentes pode caractefzenacoes
negativas aos diversasakeholdersConforme Verrecchia (2001), a informacédo favoravel a
firma é evidenciada, enquanto a informacdo negativa ou priejudéo é evidenciada, visto
gue o objetivo do gestor € maximizar o valor da firma.

Isto posto além da regulamentacdo, outra possivel solucdo para a gedaca
assimetria informacional, apresentada na literatura, deraanda por intermediarios de

informacg&o, tais como o0s analistas de investimento, spiededicam a producéo de
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informacdes privadas para desvendar as informacdes meditidas pelos gestores (Healy &
Palepu, 2001). Chang, Dasgupta e Hilary (2006) realizaram uma sgsgile consideram o
namero de analistas que acompanham as acées de uma eropregsoxy para a oferta de
informacé&o. Os autores utilizan essaproxy para mensurar a assimetria de informacao entre
administradores e investidores externos, e argumentamoquémero de analistas que
acompanham uma empresa é negativamente correlacionade extensao da assimetria de
informagéo, seja porques analistas reduzem diretamente a assimetria de inf@omag
porque eles sdo atraidos por empresas mais transparentes &s pgaris 0S custos de
obtencao de informagdes sejam menores.

Assim, as relacBes com stakeholdersao preservadas a medida que eles tém suas
expectativas atendidas, principalmente, no tocante apaaria das informacbes das
empresas. E esperado das companhias DFPs transpargotesetratem com fidedignidade
suas acgoes e procedimentos. Por isso, sao exigidas pi@sasboas praticas de Governanga
Corporativa. Tais praticas almejam, principalmente, a reddedassimetria informacional,
gerando a expectativa de transparéncia por parte das as{pies, 2007).

Neste contexto, além dos mecanismos apresentados antat®r(nermatizacao,
apresentacdo de DFPmtermediarios da informacdo, Governanca Corporativigina
estudos classificam a sinalizagcdo como um elemento de redaggsimetria informacional
(Spence, 1973; Dalmacio, 2009; Fonteles et al., 2012; Watsone$Si&i Marston, 2002).
Desta forma, no proximo topico apresenta-se uma discusséerca da sinalizacdo de

informacdes no contexto do mercado financeiro.

2.1.1 Teoria da Sinalizacéo

Apesar da Teoria da Sinalizacdo ser desenvolvida paracaxgroblemas de
informacdes (ou sinais) no mercado de trabalho (Spd8a8), segundo Morris (1987), este
€ um fenébmeno geral aplicavel em qualquer mercado comedsa informacional. Neste
sentido, os sinais funcionam como mecanismos de disa@d) capazes de alterar as
crencas e transmitir informacdes a outros individ&peiice, 1973)

A sinalizacdo pode ser apontada como uma a¢édo que € tpeladaarte mais bem
informada para comunicar suas caracteristicas de um mbo@d & parte menos informada
(Milgron & Roberts, 1992). No contexto do mercado finanggoar meio dos sinais, as
empresas podem fornecer a informacdo necessaria aosssados, a fim de ehorar a

decisdo do investidor e reduzir a assimetria informacionakind por meio de seus
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mecanismos e préaticas, as empresas podem ressaltaofgmasidades de investimento,
captar recursos, além de comunicar e assegurar, aes#ateos, sua qualidade, credibilidade
informacional e minimizar as falhas de agéncia (Spence, Y8&t3on et al., 2002).

Neste sentido, Healy e Palepu (2001) relatam que quando o dakemga
companhia € bom, elas desejam apontar suas qualidades aodanessfssim, a sinalizacéo
somente funciona se produzir efeitos, quando os sinaisdesvieervirem para diferenciar
seus participantes e ainda quando os custos de produzmais feirem inferiores ao seu
beneficio (Spence, 197.3)o entantg Watson et al. (2002) argumentam que se a empresa
emitir sinais falsos, divulgando informacdes sem quadidama vez que o mercado descobrir
a veracidade destes sinais, as divulgacdes posteriodesauara credibilidade.

De acordo com a Teoria da Sinalizacéo, a reputacédo caxaopatde ser considerada
um ativo valioso, assim percebido pestakeholdergpor meio dos diferentes sinais emitidos
pela empresa (Spence, 1973; Toms, 2002; Walker, 2010). Assim, Gbpeldaston (1992.
p. 674) consideram que um sinal Gtil e confiavel € aquele quereucom as seguintes
condicdes: (i) a geréncia deve ter um incentivo paraaemais verdadeiros, ainda que a
mensagem seja negativa para o mercado; (ii) 0s sinais deesasprom sucesso ndo podem
ser facilmente imitados por concorrentes sem suce@sp;o0s sinais devem estar
correlacionados positivamente com os eventos obsssyév) os gestores devem escolher o
método mais barato e efetivo para enviar sinais ao mercado

Stiglitz (2000) relata que, apesar das empresas buscarewrsfdiansinalizacdo das
suas condi¢cdes, estas ndo sao suficientes ao mercadsté’arotivo, 0 mercado esta sempre
em evolucdo, buscando novas formas de incentivar dgdgdp das informacdes que
necessita. Deste modo, por meio das DFBstakeholderduscam encontrar sinais que lhes
permitam avaliar riscos, prever fluxos de caixa e elb@ ajustar seus planos de
investimentos (Dias Filho & Nakagawa, 2002). No entanto, os tideess podem ter
dificuldades de interpretacdo de todos os sinais emititkste caso, tendem a recorrer as
previsbes e recomendacfes dos analistas de investimemio, fooma de diminuir a
assimetria informacional (Dalmécio, 2009

Os analistas de mercado, nesse contexto, tém papel amgorevido sua capacidade
de captar e interpretar tanto os sinais quanto os in@itess convencionais) e modificar a
distribuicdo de probabilidade dos investidores, em relag&@uas escolhas de investimentos
(Healy & Palepu, 2001; Martinez, 200Dalmécio, 2002 No entanto, de acordo com
Dalmacio (2009), mesmo diante da interpretacdo dos gedéss analistas de investimento, é

necesséario um tempo de maturagdo que permita a analissiicacdo da eficacia dos sinais
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emitidos pelas empresas. Assim, os investidores podem medicicia das suas escolhas
pela realizagdo ou ndo dos resultados estimados pelstamano longo do periodo.

Sob a Otica da Teoria da Sinalizagdo, 0 que se pretendeestampesquisa
demonstrar que as empresas, com o intuito de atrair novestidores e captar recursos,
sinalizam, para o mercado (analistas e investidores)npar dodisclosuredos seus riscos
potenciais, que elas podem oferecer retornos e represbots oportunidades de
investimento, além de comunicar e assegurar, aos irddossssua qualidade e credibilidade
informacional, por meio do cumprimento da legislacdo (CPC 25

Entretanto, caso a sinalizacdo dos riscos potenciais per ¢gs empresas nao seja
suficiente, os analistas terdo que fazer suas recome&sdac@®s investidores tomar suas
decisbes baseados em incertezas, pois devido a falta dmdgém, ndo estardo certos dos
reais retornos de possiveis investimentesta discussdo, das consequéncias da falta de

informacé&o para as escolhas de investimentos, é aféaenseguir.

2.1.2 As escolhas de investimento sob condicdes de incerteza

Para um mercado ser considerado eficiente, é neicesgdr trés condicbes sejam
atendidas: ndo haver custos de transacdo, informacOesnagia disponiveis aos que
integram o mercado e percepcdes de todo o mercado em relagd@portancia das
informacdes contabeis disponiveis (Hendriksen & Van Breg@9, p.117). No entanto, sabe-
se que o mercado financeiro apresenta falhas, isto & essimetria e as informagcdes nao
séo igualmente disponibilizadas aos divetakeholders

Assim, visto que as informacfes disponibilizadas pelas empiegssctam no
mercado de capitais, ludicibus e Lopes (2008) mencionam a$gpdds mercados eficientes
— Efficient Markets Hypothesi€EMH), no qual o preco de um ativo qualquer deve refletir
inteiramente todas as suas informacdes relevantes dispor@vajustar-se aos riscos e
retornos esperados em funcdo desse conjunto de informd&dmtls, Beaver e Landsman
(2001) destacam que somente informacdes relevantes e emfiem ser usadas para a
tomada de decisdes e para influenciar os valores de mercado.

No mercado de capitais, informacdes relevantes sdo aogeda podem afetar os
fluxos de caixa futuros da empresa ou as expectativasagutlos investidores (Lopes &
Martins, 2005; Fama, 1991). Assim, por suas caracteristicascos potenciais podem ser

classificados como informagfes relevantes, uma vez quesegpam possiveis saidas de
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recursos (CPC 25, 2009), e tendem a impactar os fluxos ixke €aretornos futuros da
entidade.

Neste sentido, se as empresas deixarem de divulgar igfdemaelacionadas aos
riscos potenciais, que podem afetar o seu desempenho e vadoatiges ndo apresentaram o
seu real valor de mercado, e os investidores serdo cdodua tomar decisbes de
investimento sob condi¢cdes de incerteza. Deste modo,aspbrspectiva da Teoria da
Sinalizacdo, faz-se necesséario situar os investimergalizados pelos investidores num
ambiente de incerteza, pois o investidor ndo tem cedazeapacidade produtiva de uma
empresa antes do momento de seu investimento.

De acordo com Akerlof (1970), essa falta de informacOegle pafetar o
comprometimento do volume de negdcios realizados noanh@rgois, nesse ambiente de
incerteza, em que o comprador ndo pode diferenciar os meestis bons dos ruins,
provavelmente, ndo havera negociacdo. Segundo Dalmacio (28@9um ambiente de
incerteza, em que os investidores precisam tomar decis@@gedémento, como o resultado
de uma empresa ndo € conhecido antes da realizacdo dtnweveo, o investidor pode
recorrer ao auxilio dos analistas de mercado cujo papel ér@epmijetar os resultados
futuros das empresas.

Em suma, os fatores que podem ser utilizados pelas emgpasasaumentar 0s
volumes de negociacdo e reduzir a incerteza no mereadonsequentemente a assimetria
informacional, tratados nesta pesquisa sao:

(i) a normatizacéo, representada nesta pesquisa pelo ClgGe2&ybmete as empresas a
divulgarem um maior nimero de informacgdes relevantesaualidade

(i) a sinalizacédo de informacdes para o mercado, por mebDFRs e outros mecanismos
de comunicacao; e

(i) o auxilio dos analistas de investimento cujo papel € prevejetgr os resultados
futuros das empresas.

Sob estas condicfes, diversos autores (Ronen & YAH2; Healy & Palepu, 2001;
Leftwich, 1980; Kothari et al., 2010) assumem que podemederzidas as falhas de mercado
em relacdo a evidenciacdo de informacdes contabeis eaddote decisdo dos investidores.
A partir desta abordagem, o topico a seguir apresenta uowssi® a respeito de fatores que
influenciam nodisclosurede informacdes contabeis, e as suas consequéncias paraauo

de capitais.
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2.2MERCADO DE CAPITAIS E ODISCLOSUREDE INFORMACOES CONTABEIS

Disclosureé o ato de divulgar, evidenciar, isto €, tornar algo pubhim.ambito
corporativo, odisclosurepode ser caracterizado como a divulgacdo de informagbes a
empresa. Na Otica da contabilidadepresenta a ultima fase do ciclo contabil, o qual é
caracterizado, inicialmente, pelos processos de reconh#oireemensuracdo dos eventos
econdmicos (ludicibus, 2010).

Assim, o disclosure pode ser apontado como uma forma de comunicacdo de
informacbes econdmicas, financeiras ou ndo financegaantitativas e/ou qualitativas,
relativa a situacdo financeira da empresa e seu desempadfib(s, 2010; Dantas et al.,
2005). Logo, a divulgacao de informacdes pode trazer algumaageastpara as empresas,
tais como o0 aumento da liquidez de ativos e a atracao danwestidores devido ao aumento
da confianga nas operacdes de mercado (Diamond & Vermedd91). Aléem das vantagens
para o osstakeholders por exemplo, a descoberta de precos nos mercados elirtes,c
mitigacdo de conflitos decorrentes da assimetria de infi@on@ avaliacéo de ativos (Healy &
Palepu, 2001).

Healy e Palepu (2001) revisaram a pesquisa empirica didlofesure e apontaram
alguns topicos relacionados a esse contexto, tais camegulamentacdo; os intermediarios
de informacdo (analistas); e os determinantes e conseéagié&tonomicas ddlisclosure
corporativo no mercado de capitais. Assim, estes forartopdevados em consideracéo para

se tratar de divulgacao nesta secao.

2.2.1 Regulamentacéo da informacédo contébil

Considerando-se a cadeia completa de usuérios da infarncagdabil (gestores,
administradores, credores, investidores, governo, stasilide investimento, operadoras de
crédito, dentre outros), de fato os usuarios externms s&u elo mais fragil, dado a distancia
natural que se mantém entre estes e 0 ambiente no qugrsdias as informacfes das quais
eles se utilizam para inferir e tomar suas decisdes. Dmege, a ndo participacdo dos
stakeholdersna gestdo da empresa os torna dependente da qualidade e deadtida
informagdes contabeis que sdo divulgadas ao mercadipitigis.

Neste sentido, os investidores e credores sdo classificpelos 6rgédos reguladores
(FASB, IASB, CPC, dentre outros) como os usuarios pireaa informacéo contabil. O

principal uso da contabilidade para esttakeholdersesta associado a avaliacdo das
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empresas, esta utilidade encordegprevista no Pronunciamento Conceitual Bésico (R1). O
item OB3 aborda os objetivos das demonstracdes contébesslarece que as expectativas
dos investidores e credores dependem do montante, tempestieidacerteza dos fluxos de
caixa futuros da entidade (CPC 00 (R1), 2011). Deste modo, asib8@s ser utilizadas, na
intencdo de prever os fluxos de caixa futuros, e repgaasenom importante elemento na
avaliacdo de empresas. Ainda, a obrigatoriedade das empmtesaformar as partes
interessadas sobre a situacdo econdmica, financeiedrienonial da companhia € um dos
aspectos de maior relevancia da divulgacao (Choudhelnigedzer & Sturgess, 2013).

Para a informacdo contébil cumprir o seu papel de infoemaitigar conflitos no
mercado de capitais, as empresas devem preparar e adivialgrmacdes com maior
completude possivel e em tempo legalmente habil para nsatdidedignidade (Choudhary,
et al., 2013). Vale ressaltar, que no mercado financeiroegsladores possuem essa
preocupacdo com o bem-estar dos investidores (usuariogipsmda informacéo contéahil)
para que estes estejam bem informados (Beaver, 1968). fDesta as mudancas ocorridas
nos padrdes regulamentares nacionais de contabilidade impkramtransformacdes
relevantes na utilidade da informacdo contabil, passando de fumgao de controle
patrimonial para uma de comunicacdo com atributos quatisatjue focam a transparéncia
para os usuarios externos (ludicibus, 2010

Ainda, alguns autores (Watts & Zimmerman9@9Paredes, 2003) mencionam que a
divulgacéo obrigatoria tem como objetivo promover agindade do mercado de capitais e a
distribuicdo eficiente de capital, permitindo, destanfrque todos os investidores tenham as
informacdes necessarias para tomar suas decisdes deéimewms. Com informacdes
padronizadas pelo regulador, o investidor provavelmente confiar@gue € divulgado,
permitindo analisar, a partir das demonstracdes contateias decisdes tomadas pelos
gestores estdo em consonancia com suas pretensdesniddstea divulgacdo obrigatéria
possui a funcéo de injetar confianca ao mercado e elirmimecessidade de envolvimento
direto do governo em assuntos corporativos (Paredes,.2003)

Para qualquer regime regulamentar com base na divulgagacaracterizado como
eficaz, as informacdes divulgadas devem ser precisampletas A informacéo incompleta
ou fraudulenta é pior do que nenhuma informacéo, e o baikone de informacdes poae
deixar os investidores insatisfeitos, e ajndapercepcdo de divulgagédo inadequada pode
coloca-los em uma situagéo desconfortavel em relacéecisdes de investimento (Paredes,
2003).
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Ao se tratar da regulamentacdo da informacdo contdbitombexto nacional, é
improvavel ndo se adentrar na abordagem das normasatitarais de contabilidade (IFRS)
e no argumento ddisclosurede informacdes unificad&egundo Soderstrom e Sun (2087)
Santos, Starosky e Klann (2014), a existéncia de padroedesntiistinto afeta a qualidade
da informacdo contébil para fins de divulgacéo, dificultavaliacdo e comparagdo do
desempenho e da eficiéncia econémica de companhias que atuarias paises, em fungéo
de estarem sujeitas a uma grande variedade de normaaientDesta forma, diversos
estudos (Jeanjean & Stolowy, 2008; Bowrin, 2008; Gjerde et al., 2@@8), 2007; Barth,
Landsman & Lang, 2008; latridis, 201@sseguram, que houve um aprimoramento do
ambiente de informagéo, em decorréncia da adogao das IFRS.

Uma das formas de verificar se essa melhoria estéremclo efetivamente é
observando se as informacdes contabeis evidenciadaepglassas estdo correlacionadas ao
preco de mercado de suas acdes no periodo pos-convergérse@, e 0s investidores ou o
mercado em geral, passam a dar maior importancia asmegées divulgadas pelas
companhias, refletindo no preco de mercado da diatos et al., 2014).

Neste sentido, Hope et al., (2006) argumentam que como asdkB&n maior
evidenciacdo do que os padrdes contabeis nacionais, osnpashlie agéncia e a assimetria
de informacdo deveriam diminuir apés a sua adocdo. Bartigshmn e Lang (2008
encontram evidéncias em seu estudo, de que o0 uso das momt@Eseis internacionais por
empresas de 21 paises esta associado ao menor gererciateemésultados, maior
reconhecimento tempestivo de perdas, e matlue relevance

Landsman, Maydew e Thornock (2012) examinaram se o conigfodmacional dos
anuncios de resultados aumenta em alguns paises apogda admpulsoria de IFRS. Ele
verificam que existem trés mecanismos por meio dos quasogdo de IFRS amplia
conteudo informacional: reducéo do prazo de divulgacao, aardarcobertura de analistas e
de investimentos estrangeiros, o0 que sugere que o desenvolvinmmdémeo e a
consequente pressao de investidores afetam a qualidade da ¢g@orma

Deste modo, no Brasil a ado¢édo do padrdo IFRS, ocorreu radaattei n° 11.638/07
gue alterou a Lei n® 6.404/76 com o propdsito principal de adaptamormas contabeis
brasileiras as internacionais, emitidas péiternational Accounting Standards Board
IASB. Desde entdo, a Comissdo de Valores MobiliaridSVM passou a aprovar normas
contabeis brasileiras em consonancia com as normasdntonais. Ainda, o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) foi constituido ofi@abe pela Resolugdo do Conselho

Federal de Contabilidade CFC n° 1.055/05 com o intuito de atender as necessidades de
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convergéncia internacional das normas contabeis, teatra emissdo de normas dessa
natureza, representar e processar democraticameradw&do dessas informagdes. Portanto,
o0 CPC é responsavel por emitir pronunciamentos que S@iprietacdes dakternational
Financial Reporting Standards IFRS emitidas pelo IASB, nacionalmente conhecidas como
Normas Internacionais de Contabilidade.

Desse modo, em conformidade com a tendéncia mundialndergéncia as IFRS, o
CPC 13, que tratou da adocao inicial da Lei n°® 11.638/07, determingvas entidades
devessem aplicar o Pronunciamento em suas demonstragie®iras, elaboradas de acordo
com as novas praticas contabeis, a partir de 1° degamei2008. No entantdiouve um
periodo de transicdo e adocédo parcial, e apenas em jdaedfiill, as empresas brasileiras de
capital aberto passaramobrigatoriamente divulgar suas demonstracdes finagceina base
nos pronunciamentos contabeis emitidos pelo CPC.

No cenario nacional, foram realizadas diversas pesgj(\sieira, 2010; Oliveira &
Lemes, 2011; Macedo, Araujo & Braga, 2012; Barros, Espejo &BrdRamos & Lustoza,
2013; Silva et al., 2014) com o intuito de analisagfeito da adocdo do padrdo IFRS na
gualidade e relevancia ddisclosure de informacdes financeiratNo geral, os estudos
demonstraram indicios de aumento na qualidade e rele\daxiaformacdes contabeis apos
a adocao do padréo IFRS. Estes achados implicam que magfow contabil em IFRS pode
ser (til para os diversos usuarios da informacéo contéilp os analistas de investimentos
0S quais necessitam de numeros contabeis mais infeosiatiom o propdsito de avaliar risco
e apresentar estimativas mais precisas (Silva, 2013).

Em sintese, a partir das pesquisas apresentadas, cesdirquee a regulamentacéo e
adocao do padrao IFRS, apresentam influéncidismosure de informagdes contabeis. Este
seria um fator responsavel por elevar a qualidade e o daeveiformacdo apresentada aos
usuarios externos da informacdo contabil, estes argumeétosuportados por Healy e
Palepu (2001) e Verrecchia (1991), que afirmam que a normatizagaover@ reducdo da
assimetria no ambiente do mercado financeiro. Destaafoos 6rgaos reguladores (CPC,
CVM, CFC, dentre outros), por meio da emissao de nirosa desempenham um importante
papel no contexto da divulgacédo de informacdes financeiras.

Na proxima sessao, apos discutir a regulamentacéao, tresaisém da importancia e

papel dos analistas de investimentos no ambitdisidosurede informacdes contbeis.



34

2.2.2 Aimportancia e o papel do analista de investimento

O Pronunciamento Conceitual Basico (R1), no item OB5nitalique os investidores,
existentes e em potencial, sdo 0s usuarios primarios quaa 0s relatdrios contabil-
financeiros sédo direcionados. No entanto, o normativo anmgamgue estes ndo podem
requerer que as entidades prestem a eles diretamentdolamacdes de que necessitam,
devendo desse modo confiar nos relatérios disponiMeiste contexto, o item OB6 e OB7
ressaltam que estes relatérios ndo atendem e ndo paetara todas as informacgdes de qu
os investidores necessitam, e ainda, ndo sao elaboradosepehegar ao valor da entidade,
apenas fornecem informacao para auxiliar os investidorésreas=m o seu valor.

Contudo, Braga (2016) argumenta que os analistas de investiraeiém podem ser
caracterizados como usuarios primarios da informacéo chméisi apresentam significativa
importancia no mercado de capitais, como intermediantmacionais que recebem e
processam informagdes acerca dos ativos disponivei®rgado para os investidores, sendo
um grupo representativo de usuarios para o qual as demoastfigihceiras sdo e devem ser
enderecadas. Vale ressaltar que as DFPs estédo eptmecgzais fontes de informacéo acerca
da posicao financeira e do desempenho das companhias uilpelda analistas no processo
de avaliacdo (Ramnath, Rock & Shane, 3008

Healy e Palepu (2001) reafirmam esse argumento, ao delquéaas empresa além de
utilizar as DFPs para se comunicarem com 0s investidelss também podem se valer de
uma comunicacao indireta, por meio dos analistas destimento. Neste sentido, em um
mercado desenvolvido, os investidores sofisticados, nacéxe de reduzir a lacuna de
informacdes e diminuir as incertezas, recorrem aoéstsade investimento para obter uma
gama maior de informacgdes relacionadaempresas que pretendem investir (Beaver, 1968).
De acordo com Healy e Palepu (2001), os analistas geramintorasacfes valiosas para os
investidores, por meio de suas previsdes de lucros e recayiesdie acdes.

Segundo Bradshaw (2009), o processo decisério e de geracao rdeagifes dos

analistas de investimentos consiste basicamente emeatapas (Figura 2):
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Coletade => Processamentodas => Previsio de varidveis = Avaliagioda > Recomendacdo de
informagdo informagdes coletadas | companhia ! investimento

A A

PROCESSO DECISORIO E DE GERACAO DE INFORMAGOES

Figura 2 Processo decisorio e de geracao de informacdes dosamdésnvestimentos.
Fonte: Elaborado a partir de Bradshaw (2009)

O processo comeca com a coleta de informacfes publispendieis, como as
estratégias, o ambiente e as informacdes financeidsinido as DFPs, e outros fatores ndo
financeiros, como o indice de governanca corporativavid®racom essas informacgdes, 0s
analistas empregam suas habilidades para analisar o conjudéal@te coletados e prever o
lucro e fluxos de caixa futuros (Braga, 2016). Apds essa desanalistas transformam as
previsdes de lucros e outras variaveis relevantesmeanrmedida de valor da companhia, o
gue resulta nas recomendacdes de comprar, vender ou roanfapeis de uma dada
companhia (Bradshaw, 2009).

No entanto, essas recomendacdes emitidas pelos analestasvestimento séo
fundamentadas, principalmente, nas informac¢des contdispsnibilizadas obrigatoriamente
pelas empresas ao mercadopor esse motivo 0S gestores estdo atentos em atender as
necessidades informacionais dos analistas (Schipper, 188rE Imam, 2008). Contudo,
mesmo quando reconhece a importancia da divulgacdo e némspale informacdes, alguns
gestores e/ou controladores estdo em permanente cooflt@€ analistas de mercado, pois
muitos dos dados solicitados pelos analistas sdo coasadeestratégicos e que podem expor
aos concorrentes pontos fracos das companhias (Bueno, 1999).

Em relacéo ao efeito dos analistasdiszlosurede informacdes contébeis, o estudo de
Yu (2008) constatou que as previsbes dos analistas afetam oo dninformacdes das
companhias e, consequentemente, a discricionariedade doegegiernimeros contabeis.
Visto que os analistas cobram politicas fd# disclosure por parte das empresas a fim
otimizar seu trabalho e minimizar o risco de manipulagim acdes por parte de algum
insider (pessoas com acesso a informacfes privilegiadas), agsampipor sua vez, na
intencdo de preservar seus interesses, tendem a adotadaquate disclosurecom a
divulgacdo de algumas informag6es além do exigido (Bueno, 1999).

Os analistas tem desempenhado um importante papel emora@achsclosurede

informacgbes para o mercado de capitais. Logo, Ramnath é€008) argumentam que as
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recomendacdes e previsdes dos analistas, tem sidoagqdoromo uma maneira de entender
seos investidoreno mercado de capitais respondem a divulgacao de novas igfiemde
maneira eficiente, verificando de forma mais especife as recomendacdes e previsdoes
refletem o conteldo informacional provenientes das demgf@issdinanceiras e de outras
fontes de informacdo. Assim, indicios de processamelitereé de informacdes pelos
analistas s&o vistos como uma forte evidéncia de efiei@nformacional do mercado de
capitais. Inclusive, de acordo com Kohlbeck e Warfield (2@38erros e dispersdes nas
previsdes sao afetados pela evidenciacdo das empresas.

Esta relacdo, ainda pode ser caracterizada como invarssgja, assim como 0s
analistas influenciam no comportamentodisclosurede informacdes, este Ultimo, também
pode influenciar no comportamento dos analistas. Nest&@lGgerxaminando os estudos a
respeito das consequéncias econémicaglidolosure Healy e Palepu (2001, p.429-430)
encontraram trés tipos de efeitos no mercado, provocpdpsaumento dedisclosure
aumento da liquidez das acdes no mercado; reducbOes tw aeiscapital proprio e o
crescimento da atencéo por parte dos analistas.

Evidéncias empiricas apontam que empresas com ntiabosurepossuem aumento
do acompanhamento por parte dos analistas (Healy, Hunttomlé& 1999; Lang &
Lundholm, 2000). Assim, as empresas estdo preocupadas ennfgeraacdes Uteis para 0s
analistas de investimento, pois estes servem como omretro em relacdo a qualidade de
seudisclosure ou seja, os analistas sdo atraidos por empresasrar@pdarentes e para as
guais os custos de obtencao de informacdes sejam meGbesgy(et al., 2006).

Porém, essa relacdo entre as companhias e os argdistagestimento configurou o
cenério de alguns conflitos de interesse entre os usuarimgodaacao contabil. Segundo
Paredes (2003) esta relacdo foi um dos problemas que canpdma escandalos recentes,
envolvendo disclosurecorporativo das empresas no mercado de capitais, @malistas de
investimentos que emitiram, para os investidores, relatdsorecomendacéo tendenciosos, a
fim de obter favores de empresas. Neste sentido, estuddsriiood & Nutt, 1999; Hugon &
Muslu, 2010) enfatizam o incentivo que os analistas possuemdpanaaior destaque as
noticias positivas da companhia e minimizar noticias de impecfativo, acabando por gerar
previsdes ineficientes e ndo conservadoras

Por fim, observae o papel e influéncia do analista de investimentos na evalgiac
de informagBes financeiras no mercado de capitais. Bfiesesponsaveis por elevar a
gualidade da divulgacdo de informacdes (Schipper, 1991; Bueno, 1999; &€alepu,

2001; Yu, 2008; Barker & Imam, 2008), auxiliar na tomada de decisdondestidores
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(Bradshaw 2009; Ramnath et al., 2008), diminuir a assimetria de infdyega¢Dalmécio,
2009), dentro outros efeitos.

Isto posto, apds expor alguns fatores que influenciam mdgdgdo das informacdes
contabeis, a proxima sessdo apresenta um breve didlogspeito das consequéncias do
disclosurecorporativo no mercado de capitais.

2.2.3 Consequéncias diisclosurecorporativo no mercado de capitais

A abertura de informacgfes (disclosurg € um fator critico para o funcionamento de
um mercado de capitais eficiente. Bushman e Smith (2003)ltegesa forma com que a
informac&o contabil financeira afeta o desempenho de uor@eia. Segundo os autores,
esta € essencial para a avaliacdo das oportunidades deriaméss em uma economia, tanto
para os proprios gestores tomarem decisdo sobre um piej@oestimento, quanto para o0s
investidores alocarem seus recursos de forma mais neéicentreas diferentes opcoes
disponiveisno mercado.

Uma definicdo da utilidade ddisclosureé apreentada por Beyer et al. (2010), estes
argumentam que a informacédo contabil proveniente das DFBgi jplogs importantes papéis
numa economia baseada em mercados financeiros. Rnegite, permite avaliar o quéo
interessante é iniciar um investimento em determinadga&oii e, numa segunda fase,
permite avaliar o desempenho dessa companhia para que se aaaler wu ndo o
investimento.

Healy e Palepu (2001) identificaram algumas forcas que afetalisclosure no
mercado de capitais, entre estas, encontram-se assftiiamaacdes econdémicas. Segundo 0s
autores, a hipétese de futuras transacfes no mercado @éscegibelece que os gestores de
empresas que esperam lancar acées ou qualquer outrantitalercado ou ainda adquirir o
controle de outra companhia tendem a estar mais preocupadosa cpercepcao dos
investidores, efetuando, portanto, mailisclosure Os autores citam, entre as evidéncias, 0
trabalho de Lang e Lundholm (2000), que observaram um aoardedisclosure seis meses
antes das ofertas publicas de acdes.

Neste sentido, disclosure de informacfes contdbeis possui a caracteristica de
aumentar a liquidez das acdes no mercado de capssssignifica que a medida que novas
informacgdes sdo disponibilizadas ao mercado, os presostdios se ajustam (Beaver, 1968).
Assim, toda nova informacgéo relevante poderd, segundo Bdéettler e Scholes (1970),

exercer um efeito imediato sobre o preco de um titudtudes realizados por Ball e Brown
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(1968); Beaver (1968) e Sarlo (2004) afirmaram que as informagi@gias nas DFPs
estariam refletidas nos precgos das acgdes, revelandoassilidade do modelo contabil.

O estudo de Kothari (2001) apresenta uma revisdo de pesquisasaiisaram a
relacdo entre mercado de capitais e as DFPs, os achadswsidio evidenciam que alguns dos
objetos de analise sdo a relevancia da informacédo coatabeficiéncia de mercadBarth,
Cram e Nelson (2001) definem relevancia como a assoadgnaminformacgdes contdbeis e o
valor de mercado da empresa. Beaver (2002) classifica o dalonercado (preco) como
variavel dependente e as varidveis contabeis como searidveis independentes. Assim,
uma variavel contabil s6 sera considerada relevarfar s@gnificativamente relacionada com
preco das agdes. Estudos com essa perspectiva apreaaatiardagem dealue relevance.

No cenéario brasileiro, estudos em relagéo a relevaaciaformagédo contabil foram
realizados por alguns autores (Lopes, 2@tlo, 2004Costa & Lopes, 2007; Cunha, 2011).
Os resultados apresentaram evidéncias que as informagdedbeis possuem poder
explicativo em relagdo ao valor e retorno das acOesdeudgacdo de informacdes aos
investidores esta fortemente relacionada com a frequ&us negocios e com o volume
negociado.

No contexto da eficiéncia de mercado, o valor das acae®fietir toda e qualquer
informac&o no mercado de capitais. Segundo Lopes e M&iB8), um mercado eficiente
gue receber informacdes relevantes sera capaz de apreseateesposta rapida e imediata,
neste caso, 0s agentes do mercado serdo capazes de awvalidormacdes financeiras
reportadas pelas empresas. No geral, o mercado de capitarsieéek aodisclosure de
informacfes contabeis, e este possui poder de impaetagualidade e volume de
negociacdes, por meio da influéncia no valor de mercamopeeco das acdes (Lopes, 2001)

Sob a perspectiva dos efeitos disclosuredos riscos potenciais no mercado de
capitais, Banks e Kinney (1982) estudaram a consequéncia nodpregtacao das acdes nas
empresas que divulgam contingéncias. Para o estudo,ldoios®da uma amostra de 92
empresas americanas, que divulgaram pelo menos umagénttia no periodo de 1969 a
1975. Os autores chegaram a conclusédo que o desempenho do presfagises aas acdes
das empresas com novas contingéncias foi significatmampior do que as sem novas
contingéncias divulgadas. Posteriormente, Frost (199lfputeas mesmas hipbteses
apresentadas por Banks e Kinney (1982), porém foram analisadas pfasasn que
divulgaram novas contingéncias e 198 que néo as divulgacaperindo de 1976 a 1984. Os
resultados foram os mesmo apresentados anteriornoeatdor concluiu que a divulgacao de

novas contingéncias impactou negativamente no precacdas.
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Nesta mesma linha, Campbell, Sefcik e Soderstrom (2003) aaalisara divulgacéo
de contingéncias por meio das demonstracdes financeira® tpotencial de reduzir a
assimetria de informacdes e a incerteza ou inseguramgalacdo a determinados assuntos
gue o mercado tem conhecimento e que possam afetampardoim Os resultados empiricos
sdo consistentes com a "hipétese de mercados efiCignvegue eles indicam que o mercado
incorpora todas as informacdes disponiveis relacionadasor@ingéncias, a partir de
multiplas fontes, no preco das acdes. Além dissoesmdtados sugerem que, na presenca de
incerteza substancial, as informacdes contabeis podeimgertantes em um contexto de
avaliagéo.

Mais recentemente, em linha similar Pinto et al. (20&f)fizaram se o valor de
mercado de empresas brasileiras possui relacdo comlisaosure de provisbes e
contingéncias, para isso analisaram as demonstracoeseaepéésas no periodo de 2010 a
2013, e concluiram que os investidores ndo consideram mEewante para o processo de
tomada de decisdo de investimento nas companhias analssad#ermacdes relacionadas a
provisdes e passivos contingentes, ou seja, ndo fanaonteadas relacdo entre o valor de
mercado das empresas disclosurede provisées e contingencias.

Partindo das evidéncias apresentadas, assume-se querad@éforcontabil é relevante
no processo de avaliacdo de investimentos e tomada deoddosstakeholdersContudo,
estes argumentos ndo podem sem afirmados no contextigatsspotenciais para o mercado
financeiro brasileiro, pois os resultados apresentpdo$into et al. (2014), séo divergentes
dos resultados alcancados em relacédo ao mercado imealgd8anks e Kinney, 1982; Frost,
1991; Campbell et al., 2003).

2.3DIVULGACAO DOS RISCOS POTENCIAIS

Risco pode ser definido simplesmente como exposicdiadanca e a probabilidade de
gue algum evento futuro ou conjunto de eventos ocorra. Pqreaat@lise do risco envolve a
identificacdo de mudancas potenciais adversas e do ingaperado como resultado na
organizacdo (Paxson & &@d 1998 apud Cardoso, Mendon¢ca & Riccio, 2008este
sentido, as provis6es e contingéncias séo classificadas Geans potenciais neste estudo,
pois estas informacdes possuem probabilidade de ocorréne@oeres incertos, que
impactaram em mudangas no resultado da empresa.

O reconhecimento, mensuragdo e evidenciacdo dos metesciais (provisdes e

contingéncias) até o ano de 2009 era regulado por meio da NorRracedimento de
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Contabilidade (NPC) n° 22, emitida pelo Instituto dos Auditoreedandentes do Brasil
(IBRACON), que foi aprovada pela deliberacdo da CVM n° 489/@8, ternou obrigatoria a
partir de 1° de janeiro de 2006.

Caetano et al. (2010) analisaram o cumprimento da NPC né 2=2rificaram o
reconhecimento do passivo contingente do setor de P&sdlilese no periodo 2005 a 2008.
Os achados do estudo demonstraram a ndo observéancia deitglgsic®nstantes na norma.
No entanto, Teixeira (2016) analisou as empresas do setor dgaeelétrica listadas na
BM&FBovespa no periodo de 1997 a 2014, e concluiu que o numereidBnaas de
passivos ambientais era pequeno em meados de 1997, mas @scendam aumento mais
consistente a partir de 2006, ano que coincide com a aprogdadd®C n° 22, emitida pelo
IBRACON.

Neste contexto, a NPC n° 22 teve vigéncia de quatro anosn @sta norma ja
apresentava a intencado de convergéncia para as pcaigabeis internacionais (IAS 37), em
funcdo do aumento da transparéncia e da seguranca das ifesmagntabeis, e para
possibilitar 0 acesso, a um menor custo, das empresastas fte financiamentos externas
(ludicibus et al., 2010; CVM, 2005).

Assim, a convergéncia para o padrao IFRS, ocorreu em 15 desetde 2009, com
a Deliberacdo CVM n° 594, que tornou obrigatoria a aplicagdBrdnunciamento Técnico
CPC 25- Provisdes e Passivos e Ativos Contingentes, pararoiereencerrado em 2010 e
revogou a Deliberacdo CVM n° 489/05. Desta forma, a norma usuelodizada no Brasil
para regulamentar alisclosure das provisbes e contingéncias (CPC 25) é correlato a
International Accounting StandardlAS) n° 37, emitida em 1998, ddnternational
Accounting Standards BoarddASB) e similar a Statement of Financial Accounting
StandardqSFAS) n° 5 dd-inancial Accounting Standards BoafBASB), emitida em 1975.

Esta convergéncia teve a intencdo de trazer beneff@os o disclosure das
informacdes contébeis e, consequentemente, dos pstesciais, tais como: padronizacéo e
maior evidenciacdo (Hope et al, 2006; Soderstrom & Sun, 208ducado do prazoed
divulgacéo (Landsma et al., 2012), maior relevancia (Maeedb, 2012), dentre outros.

Os beneficios atrelados aos riscos potencias advindos dd@adm padrdo IFRS,
podem ser confirmados pelo estudo de Prado (2014) que verifimmmportamento da
divulgacao das informacdes sobre provisbes e passivaagEmes das empresas do setor de
energia elétrica listadas na BM&FBovespa, no periodo de 20QQ13. Os resultados
demonstraram que entre 2010 a 2012 (periodo de adocdo do padrédoo&iR@&u maior

evolucdo na divulgacdo das contingéncias em relacdo &eerolde informacgdes
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disponibilizadas pelas empresas, assim, as empresas paasdirangar informacdes sobre
seus riscos potenciais de maneira mais detalhada, sridoraos seus usuarios as principais
incertezas que estas organizacfes estao inseridas, podemdocasser o melhor julgamento
de quais destas acdes podem afetar as empresas e aval#agaoerente dos riscos.

Desta forma, a partir da aprovacao do CPC 25 e a cone&agis normas brasileiras
para o padréo IFRS, alguns critérios foram estabelecidosreDestes, se encontram critérios
de reconhecimento. De acordo com ludicibus et al. (2010), o t@rovisdo foi amplamente
utilizado pelos profissionais responsaveis pela elabordedoDFPs, como referéncia a
qualquer obrigacdo ou reducao de valor de um ativo. PorémCo26RK2009) assume que
provisdo refere-se apenas a passivos que possui prazo deili@éade ou valor do
desembolso futuro incerto, tendo a incerteza como casticie diferencial em relacdo aos
demais passivos.

Assim, ludicibus et a{2010) destacam que ha diferenca entre provisdes propriamente
ditas e as provisdes derivadas de apropriacdes por compgsawrualyg. Estas dltimas séo
caracterizadas como obrigacdes ja existentes, ratfstrao periodo de competéncia em que
nao existe grau de incerteza relevante. Desta forma, pseleraracterizar como passivos
genuinos e ndo como provisoes.

Neste sentido, Silva et al. (2014) analisaram o cumprimentcea®hecimento,
mensuracao e divulgacdo das provisdes e passivos contsgeonforme estabelece o CPC
25, referente ao periodo de 2011 de empresas registradas na BvEBB. Os resultados
demonstraram a utilizacdo inadequada do termo provisdo eoadecfraticas contabeis
antigas quanto aos critérios de reconhecimento e mensuRgatim, os autores concluiram
gue as exigéncias de reconhecimento, mensuracao e divulgagbelexstias pelo CPC 25,
nao eram cumpridas inteiramente pelas empresas analisadas

Conforme o CPC 25 (2009), uma provisdo s6 deve ser recoaltp@Eddo: a entidade
tem uma obrigacdo presente (legal ou ndo formalizadap cesultado de evento passado;
seja provavel que sera necessaria uma saida de recursomcqueoram beneficios
econdmicos para liquidar a obrigacéo; e possa serugigaestimativa confiavel do valor da
obrigacdo. Mackenzie et al. (2013) abordam esses crit@eogeconhecimento conforme

apresentado no Quadro 1:
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Na maioria dos casos, estara clara a existéncia de uigagétm presente, quan
as evidéncias ndo forem claras, pode-se recorrer, camcaso de process
judiciais, a opinido de peritos. Ainda, a no¢do de umigafio inclui ndo apeni
as obrigaces legais, mas também as obrigacfes dvastru

Obrigacéo presente

E preciso que haja um evento passado que crie a obrigeegmte, por exempl
Evento passado um processo judicial ou acidente ambiental. Neste casosengmde criar um
conta de provisdo em antecipagéo a um evento futuro.

Saida provavel de recurs{ Para que uma provisdo seja reconhecida é necessaricejquensa obrigaca
gue incorporam beneficig presente da entidade, mas também que seja provavel aioe de recursq
econdmicos econdmicos para liquidar a obrigacgéo.

A norma reconhece a necessidade de estimativas pacisbeeer uma obrigaca
assim, argumenta-se que se nédo for possivel encontragsfimativa confiavel,
passivo ndo deve ser reconhecido.

Estimativa confiavel da
obrigacao

Quadro 1 Critérios de reconhecimento das provisées.
Fonte: Elaborado a partir de Mackenzie et al. (2013).

Deste modo, de acordo com ludicibuski(2010, p. 338) na situacdo em que a saida
de recurso é julgada provavel em exercicio futuro deveeggstrada contabilmente uma
provisdo, que pode ser originada de garantia de produtos memsadorservicos; riscos
fiscais, trabalhistas e civeis; possiveis reestrubesaccompensacdes de penalidades ou
guebra de contratos (contratos onerosos); beneficio agawjoie contratos de construcéo; ou
danos ambientais causados pela entidade.

Sob a perspectiva da mensuracéo das provisdes, o CPC 25 (20t©)de o valor
reconhecido como provisédo deve ser a melhor estimamigesembolso exigido para liquidar
a obrigacdo presente na data do balanco, ou sejayaboque a entidade racionalmente
pagaria para liquidar a obrigacdo ou para transferi-la pacaitos nesse momento. Ainda,
alguns critérios (Quadro) 2dlevem ser estabelecidos para a mensuracdo das provisoes de
acordo com o CPC 25 (2009):

Os riscos e incertezas que existem devem ser levadamsideracdo para
alcancar a melhor estimativa da provisdo. Julgamentosoadicdes de incerte:
Risco e incerteza | podem superavaliar receitas ou ativos e subavaliar pes#ssou passivos. Poré
a incerteza ndo justifica a criacdo de provisbes exesssu uma superavaliag
deliberada de passivos.

Valor presente O valor da proviséo deve ser o valor presente dos theésrs que se espera (
sejam exigidos para liquidar a obrigacgao.

Os eventos futuros que possam afetar o valor necesséaibicqpadar a obrigaca
devem ser refletidos no valor da provisdo quando houver neiidébjetiva
suficiente de que eles ocorrerao.

Os ganhos na alienacdo esperada de ativos ndo devenmadeslem considerac
aomensurar a provisdo, mesmo se a alienacéo espetada iesimamente ligad
ao evento que da origem a proviséo.

Quadro 2 Critérios de mensuracéo das provisoes.

Fonte: Adaptado de CPC 25 (2009).

Evento futuro

Alienacéo esperada d
ativo
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Em relacdo a divulgacdo das provisdes, o CPC 25 (2009) eswmbeiitérios
especificos que devem ser apresentados pela empresa em BsaLb®iorme segue: (a) o
valor contabil no inicio e no fim do periodo; (b) provis@elcionais feitas no periodo,
incluindo aumentos nas provisdes existentes; (c) valoizadbs durante o periodo; (d)
valores nado utilizados revertidos durante o periodo; (ejmeato durante o periodo no valor
descontado a valor presente proveniente da passagem do ¢éempefeito de qualquer
mudanca na taxa de desconto; (f) uma breve descricdo deezaatda obrigacdo e o
cronograma esperado de quaisquer saidas de beneficios @mmndesultantes; (g) uma
indicacao das incertezas sobre o valor ou o cronogiassas saidas; (h) o valor de qualquer
reembolso.

Quanto as suas atribuicdes, as provisdes e as contag&aci passivos por definicao
e 0 que os diferenciam séo o0s riscos potencias envolvidosapacidade de mensuracao
(Prado, 2014). Segundo Alexander et al. (1996), uma contingénammaécondicdo ou
situacédo, cujo resultado final, ganho ou perda, sO seraroadfd na ocorréncia ou ndo de um
ou mais eventos futuros determinados. Assim sendo, o @asentingente € um dos
elementos patrimoniais de maior dificuldade para a bdwtade, principalmente, no que se
refere a atribuicdo de valor. Por isso, tem merecidi@mrtiento especifico pelos principais
orgdos normativos em nivel nacional e internacionaldifisuldades estdo relacionadas as
duvidas existentes sobre o fato gerador, que deu origem gagil@$ contingentes, as quais
serdo esclarecidas somente no futuro, quando, entéo, sex@oini@tos os efeitos exatos que
terdo sobre o patrimbénio de uma entidade (Farias 2004).

Hendriksen e Van Breda (1999) estabelecem que uma obrigat#itgeate pode ser
definida como um sacrificio futuro provavel de beneficiosnémicos, resultante de
obrigacGes presentes de uma entidade no sentido deetiaasi’os ou prestar servicos a
outras entidades no futuro, em consequéncia de transagbesentos passados, e cuja
liquidacdo depende de um ou mais eventos futuros com algunabpicddrie de ocorréncia.
Segundo os graus de risco, 0 reconhecimento ou a divulgdgsicontingéncias assumem
grande importancia. De acordo com Ferreira et al. (2014),ceunatituicio de forma
inapropriada podera distorcer as DFPs, retratando uma déferealidade da situacéo
patrimonial da empresa

Logo, o CPC 25 (2009) estabelece que a entidade ndo devidneeer um passivo
contingente. Este deve ser divulgado, por meio de urwa descricdo, em notas explicativas.

Neste sentido, estabelece-se que quando praticavel a entideeleeddenciar: (a) a



44

estimativa do seu efeito financeiro; (b) a indicacée idaertezas relacionadas ao valor ou
momento de ocorréncia de qualquer saida; (c) a possibilitagealquer reembolso.

Desta forma, o CPC 25 (2009) classifica o passivo contiageé® acordo com a
probabilidade de ocorréncia em: provavel, possivel e rerAotmntingéncia € considerada
como provavel quando a possibilidade de ocorréncia é maigue a de ndo ocorréncia. E
classificada como possivel quando a possibilidade de ndoéociar € maior do que a
possibilidade de ocorréncia e, considerada remota quand@mses de que o passivo venha
a ser confirmado sdo minimas.

O Quadro 3 exemplifica a classificacdo do passivo contiegeet acordo com a
probabilidade de ocorréncia e o tratamento contébil que cassifdacdo deve receber de
acordo com o CPC 25.

Probabilidade de ocorréncia do desembolso Tratamento Contabil
Mensuravel por meio de estimativa | Uma provisdo é reconhecida e é
Obrigacao presente | confiavel divulgada em notas explicativas

provavel N&o mensuravel por inexisténcia de
estimativa confiavel

Divulgacédo em notas explicativas

Possivel
(mais provavel que nao tenha saida de recursos do que sil
Remota N&o divulga nas demonstracdes contal

Quadro 3 Probabilidade de ocorréncia e tratamento contébil dovoassintingente.
Fonte: Adaptado de CPC 25 (2D09

Divulgacédo em notas explicativas

Em se tratando da relacédo entre provisdes e passivasgemes, em sentido geral,
todas as provisées sao contingentes porque sao incertas quaeto @azo ou valor. Porém,
0 termo contingente é usado para passivos e ativos quejadioreeonhecidos porque a sua
existéncia somente serd confirmada pela ocorréncia @wWéam ou mais eventos futuros
incertos ndo totalmente sob o controle da entidade (CPE0RS). Assim, o termo passivo
contingente é usado para passivos que podem nao satisfaziéérass de reconhecimento no
balanco patrimonial e resultado, apenas em notas ax@isa

Em relacdo ao que é exigido pelo CPC 25, alguns autoresaraalizestudos
analisando o cumprimento da norma pelas empresas brasil@ireeira, Benetti e Varela
(2011) analisaram dalisclosure obrigatorio das provisdes, ativos contingentes e passivos
contingentes, no final do exercicio de 2009 e no primeinestre de 2010, em empresas
listadas na BM&FBovespa. Os achados da pesquisa revelamapieg@ do CPC 25 néo
impactou o nivel delisclosureem razdo de ser um procedimento j& praticado anteritemen

pelas empresas. Em estudo similar, Oliveira (2011) analisaiivel de disclosure de
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provisdes e passivos contingentes das empresas listadBM&BBovespa, referente ao
exercicio de 2010. Os resultados demonstram que o nivB$clesureapresentou-se medio
para as provisdes e baixo para os passivos contingeraetém foi verificado que a
propensdo para o relato de fatos contingentes ndo dependenailohb do ativo, nem da
relevancia da contingéncia.

Ainda em relacdo a adesdo do CPC 25, Suave et al. (2013gpeaalise as empresas
mais negociadas da BM&FBovespa atendem as disposi¢cdes do GR@r2é a divulgacdo
de passivos contingentes. Os resultados indicaram qumepassas divulgam, principalmente,
processos judiciais relacionadas a causas fiscaiss @veabalhistas, com menor divulgacéo
de contingéncias ambientais, o que corrobora com osta@ssl apresentados por Farias
(2004) Ainda, os autores concluiram, que pela diferenca obsed&dana empresa para
outra na descricdo da natureza das contingéncias &elgssrceber que muitas empresas
ainda nao divulgam informacdes com a melhor qualidade exguessem a realidade.

No que se refere aos determinantes da evidenciagdo dodistades no CPC 25,
Fonteles et al. (2013), analisaram 308 empresas listadad&&kHbvespa, em 2010. Os
autores apontam que o setor de atividade, segmento de listgeamho e rentabilidade
influenciaram positivamente a evidenciacéo de obrigaig@estas; ja a liquidez e o segmento
de listagem (tradicional) exerceram influéncia negatiNesta mesma abordagem, Baldoino e
Borba (2015) analisaram se os fatores (i) setor da eapfi@so sistema legal e (iii) os
valores sociais do pais da empresa, refletidos pelaateleri Gray (1988), afetavam a
significancia financeira das contingéncias de 102 empresgsuglieam seus demonstrativos
financeiros em IFRS na NYSE. Os autores concluiram geenpsesas brasileiras tendem a
evidenciar mais contingéncias que as demais e que a malasiacontingéncias la
evidenciadas (67%) sdo de carater tributario, e as contiagémmbientais sdo mais
relevantes nas empresas do setor de petroleo e gas.

Em relacdo ao fator ambiental, Castro, Vieira e Pioh€2015) analisaram a
ocorréncia de divergéncia na divulgacado de contingémtieas e passivas pelas empresas
brasileiras que negociam suas acdes tanto na BM&FBovespa qualNtY SE. Os resultados
demonstram que algumas empresas apresentaram diferengaslgec@o de contingéncias
ativas e passivas nos seus relatorios, ainda, em redachsclosureobrigatério exigido pelo
CPC 25, os autores apontam que néo foram divulgadas todas asgifesnexigidas. Logo,
conclui-se que as principais divergéncias se referem didadé de contingéncia divulgada,
ao nivel de detalhamento das informacgfes e a declaragéfoigeacdes mais completas no

Relatério 20F. Esses resultados sugerem um tratamentendiio das informacdes
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divulgadas de acordo com o mercado, 0 que gera uma assimetre as informacdes
divulgadas no Brasil e nos EUA.

De modo geral, as pesquisas demonstram que as empresasrdwaaifela nao
divulgam completamente as informacfes exigidas pelmatoro (CPC 25), ou seja, 0s
agentes do mercado financeiro brasileiro ndo possuenoagésda informacdo compulsoria
que deveria ser apresentada de acordo com as dispodadesgaos reguladores. Neste
contexto, as proximas secfes apresentam uma abordagempedeos, que sdo apresentados

em estudos anteriores, como responsaveis por afdtaclosuredos riscos potenciais.

2.3.1 Subjetividade e Julgamento relacionados aos riscos potenciai

As normas (IAS 37; CPC 25; SFAS 5) que tratam do recankeetd, mensuragao e
evidenciacdo de provisbes e contingéncias, requer um stibstarigamento em suas
classificacbes de probabilidade dos eventos que virdo a o¢besler & Hagler, 1989;
Tsakumis, 2007). Sob esta perspectiva, Campbell, Sefciklersiom (2003) afirmam que,
por definicdo, as datas de vencimento e os valores damgies financeiras de passivos
contingentes das empresas sao incertos e sujeitosfaohtede eventos futuros, permitindo
grande subjetividade por parte da companhia para reconhecgdencer esses passivos.

Neste sentido, diversos estudos tém demonstrado que ymrdggais problemas nas
definicbes de reconhecimento das provisdes e passimtiagentes € a utilizacdo dos termos
provavel, possivel e remoto (Hennes, 2014; Du et al., 2011; HofnRatton, 2002; Nelson
& Kinney, 1997). Segundo Hennes (2014), entre os gestores de dfeeampeesas existe
uma variacdo de interpretacdo em relacdo a estessteque dificulta o reconhecimento e
comparacao de todos os tipos de contingéncias.

Nelson e Kinney (1997) realizaram um experimento que examiriofluéncia da
incerteza sobre a probabilidade das futuras perdas e a afabligujue auditores e potenciais
investidores encontram nos julgamentos apropriados paerdas contingenciais que serao
divulgadas. Os autores concluiram que os auditores sao prepan®r uma Visdo mais
radical de ambiguidade em referéncia a perdas contingguizsdo comparados aos usuarios
das DFPs.

Hoffman e Patton (2002) investigaram como autoridades de 6rgaésopUbberais
interpretam termos de probabilidade de provisdes e contimggnelacionados a relatorios
financeiros da agéncia federal. Os autores dao énfase emessd de identificar se a

substituicdodo termo “provavel” pela expressatmais provavel do que ndo” pode levar a
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diferentes interpretacdes. Os resultados demonstraram expesso “mais provavel do que
ndo”, resultou no julgamento do registro de mais provisdes, confirmando-se a hipotese
testada, de que os termos apresentados na norma estasemvosubjetividade.

Tsakumis (2007) analisou o efeito da cultura na diferencaulimmento que
contadores gregos e norte-americanos exercem quaaligaame mensuram contingéncias e
suas nomenclaturas (provavel, possé&veémoto). O autor chegou a conclusao que existem
diferencas significativas no que diz respeito a decisaeamhecimento de contingéncias:
contadores da Grécia tendem a divulgar menos informagfeesontadores norte-americanos.
Nesta mesma linha, Doupnik e Riccio (2006) examinaram as anébsgsobabilidade
realizadas por contadores norte-americanos e brasjlar relacdo aos termos do IAS 37.
Os autores encontraram evidéncias de que a cultura e Gdwesmno, afeta a forma como os
profissionais contabeis interpretam expressdes vealbgisobabilidade. Estes achados foram
reforcados anteriormente por Doupink e Richter (2004), queeodin os mesmos resultados
para uma amostra de contadores aleméaes e norte-arasrican

Na perspectiva de expor solucdes para o problema de subjetividaderapado pal
norma, Du et al. (2011) abordaram uma maneira simples deonaelh qualidade do
julgamento. Evidéncias apresentadas pelos autores, suger@&s gumos de probabilidade
acrescidos de seus correspondentes valores numéricosmeglvaeiabilidade interpessoal na
interpretacéo dos termos do SFAS 5. Assim, foram eldhsra seguintes escalas: Remoto (0
a 20%); Possivel (20 a 70%); Provavel (70 a 100%). Ainda, GhesMier (1985) realizaram
um experimento entre advogados e economistas para deiermisignificado dos termos
provavel, improvavel e inestimavel. Ao termo provaeldtribuida uma porcentagem entre
80% e 70%; ao termo improvavel foi atribuido entre 20% e 11€3%0 termo inestimavel
entre 60% e 75%.

Neste contexto, pode ser observado que os diversos usugriggaradores das DEPs
sofrem influéncia da subjetividade e da complexidade nos julgasméle mensuracédo e de
expressdes de probabilidades ligadssontingéncias. Laswad e Mark (1999) analisaram a
subjetividade de normas contabeis na Nova Zelandia. Em geredsultados indicam qus o
normalizadores e contadores interpretam expresséesbabpidade de forma semelhante.
No entanto, os autores mencionam que a reducdo de expressfesbabilidade pode
facilitar uma maior coeréncia na aplicacdo das norejasonsequentemente, uma maior
comparabilidade ndisclosurefinanceiro.

Desta forma, devidascontingéncias passivas ser um exemplo claro da subjegvidad

existente no normativo do IFRS, se tornou um objeto desamzara que se estude o interesse
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gue a gestdo pode possuir no gerenciamento de resulaegsndo, Healy (1983imerosos
estudos tém fornecido evidéncias de gerenciamento de desultdos gestores nas
demonstracdes financeiras para maximizar os resultaddqueza da firma. Neste sentido,
0s gestores deixariam de reconhecer 0s riscos potepuaigstes afetariam os resultados da
firma e, consequentemente, reduziriam suas retiradeadmsem planos de remuneracao.

Neste sentido, Ribeiro (2012) investigou o indicio de gereraito de resultados, por
meio de provisdes e contingéncias relacionadas ao noiode legal. Foram analisadas
empresas brasileiras no periodo de 2006 a 2010 e realizadessiséas com auditores e
advogados. Os resultados demonstraram um aumento da ewdencla provisdes e
contingéncia, contudo, foi apontada a existéncia de paksieli de gerenciamento de
resultados via constituicdo ou ndo de provisoes.

Ainda, outro ponto discutido na literatura pertinente aoggigotenciais, € que as
praticas de divulgacdo atuais fornecem limitado detalhanegratotitativo sobre a magnitude
das perdas esperadas (Hennes, 2014). Desta forma, as informeagiesciadas pelas
empresas ao mercado de capitais, ndo seriam suficipatassuprir as necessidades dos
usuarios das DFPs. Neste sentido, Capriotti e Waldrup Y20fjimentam que existe uma
falta de comunicacdo entre os preparadores e utilizadim® demonstracdes financeiras, e
isso pode afetar a qualidade e tempestividade da divulgagiinfdamacdes que estédo
envoltas em julgamento e incerteza.

Com o objetivo de examinar a divulgacdo dos riscos potenmdacionados a
processos judiciais, Thompson et al. (1990) analisaramideneiacdo de litigios de 100
empresas, no periodo de 1983 a 1987. Os autores chegaram a conclua8ceneesas
divulgam poucas informa¢des quantitativas, e isto dificalipossibilidade dostakeholders
tirar conclusdes validas sobre suas possiveis perdas.

Nesta mesma linha, Hennes (2014) investigou a divulgacdo dengéntias
relacionadas a litigios de uma amostra de 212 empresaprooassos judiciais trabalhistas.
Os resultados demonstraram que apenas 31% das empresagrdivulo total de
indenizac¢des judiciais perdidas, e no geral, a autora ¢orgple as empresas possuem uma
forte resisténcia de divulgacdes quantitativas de passoontingentes em relacdo aos
processos judiciais.

Tendo em vista 0s aspectos observados, observa-se gogtavslade e julgamento
estabelecidos pelas IFRS no reconhecimento dos riscescms, podem ser apontados

como um limitador responsavel por gerar assimetria eateamgresas e agentes do mercado
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financeiro. Em razéo de abrir precedentes para que infoematecessérias para avaliagdo

das companhias nédo sejam apresentadas (Ribeiro, 2014).

2.3.2 Conservadorismo e materialidade na divulgacao dos riscesqgiit

O conservadorismo contabil é definido como o reconhecovaniecipado de todas as
perdas e o ndo reconhecimento antecipado de ganhos (G26&8). De acordo com Watts
(2003a, p. 209), o conservadorismo surge porque € um eficientmisTo empregado na
organizacdo da firma quanto aos contratos estabelecidos utas artes. Sob essa
explicacdo contratual para o surgimento e persisténciaodseizadorismo, tem-se quae
propriedade dos numeros contabeis € um meio de reduzsc@® moral com as partes
contratantes, dado um cenario de assimetria de informacao.

Alguns estudos (Ahmed & Duellman, 2007; LaFond & Watts, 200& étal., 2014),
atestam a relacdo entre o conservadorismo e a assinetinformacao, considerando que o
conservadorismo auxilia na reducéao da assimetria de inforreat@oos gestores e as demais
stakeholders Desta forma, companhias com maior conservadorismo terdepresentar
menor assimetria informacional.

Neste sentido, Lara et al. (2014) analisaram as consegséinédbrmacionais do
conservadorismo contabil, por meio da acuracia da previsdoadalistas. Os resultados
indicaram que ap6s 0 aumento no conservadorismo, ocorrerenalnacuracia das previsoes.
Ainda, o estudo demonstra que o conservadorismo reduz a assteenhformacdes entre os
gestores e demais acionistas, permitindo os analistas etidoves averiguarem o
desempenho futuro da firma.

Assim, para os usuarios da informacéo contabil, a utilizdg&mnservadorismo, pode
ser vista como uma forma de garantir a transparéncianfitamacdes divulgadas (Sterzeck,
2011). Portanto, ao reconhecer perdas contingentes e diaalgdequadamente nas DFPs, as
empresas demonstram ser conservadoras e acima de tudorémrtesptatores esses que
contribuem para a garantia da confiabilidade das informag@teszéck, 2011). Ainda, de
acordo com Lopes (2002, p. 42) o reconhecimento de perdasgeorids € um dos exemplos
mais classico de aplicacdo do conservadorismo.

Estes argumentos sdo suportados por Doupnik e Riccio (2006afiquam queo
conservadorismo afeta a divulgagéo dos riscos potenciaiggpes e contingéncias) devido o
julgamento que é estabelecido aos gestores e preparador&s-ligsno reconhecimento

destas obrigacdes. De acordo com Baldoino e Borba (20uf)amento no reconhecimento
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dos riscos potenciais pode ser diferenciado conforme o perféervador ou otimista do
profissional que prepara os demonstrativos financeiros.

Segundo Prado (2014) quanto mais conservadores forem os cositadaier a
tendéncia de divulgagdo das incertezas com uma probabilidadecorréncia maior,
classificando determinados fatos como provisdo em detionuendivulgacdo como passivos
contingentes e, dessa forma, antecipando a reducao #adesie aumento da exigibilidade.
O autor ainda justifica a existéncia de uma situacadratmy no qual contadores menos
conservadores teriam maior tendéncia a divulgar detedosngatos como passivos
contingentes em relacdo a divulgacdo como provisdo. A& partexposto, podemos ainda
inserir uma terceira situacéo, em que contadores imprudg@aieso conservadores), nem se
guer divulgariam possiveis contingéncias.

Dentro desta abordagem, Chand, Cummings e Patel (2@fi#tpentam que a cultura
e o0 contexto ambiental podem influenciar no perfil consknvalo profissional responséavel
pela elaboragcdo das demonstragdes financeiras. Nesidosems autores analisaram
influéncia da cultura no perfil de potenciais profissisraintabeis australianos e chineses. Os
resultados apresentaram conservadorismo no reconhégimetivulgacédo de informacoes,
gue de acordo com o padrao IFRS, apresentavam condiceedeza.

Aharony e Dotan (2004) comparam as diferencas de analisgsigl®entos sobre
provisdes e contingéncias que analistas e preparadores dassttagbes possuem, utilizando
o prisma do conservadorismo. Os autores encontrarararjBes, ao verificar que os analistas
s80 mais conservadores ao analisar 0s numeros deda®ws contingéncias do que os
preparadores das demonstracdes.

Gleason e Mills (2002) utilizaram dados empiricos e iig@stm fatores que
explicassem as decisdes das companhias em reconhecer ogiavidentingéncias passivas
tributarias. Os autores analisaram uma amostra de 10@saspidurante o periodo de nove
anos, e encontran evidéncias que os preparadores das DFPs e gestores sdo pouco
conservadas Os resultados demonstraram que as empresas escolh@mndivndgar
contingéncias tributarias que ultrapassa uma regra geral de 5% da receita no periodo.

Em meio a diversos tipos de investigacdes acercalistdosure das provisées e
contingéncias, outro aspecto que segundo Raghunandan et al. (@&9d)raconhecimento e
a evidenciago dos riscos potenciais, € a materialidade. Os autores sadoaciealizaram um
experimento com 64 auditores americanos e chegaram a s@mclyjue o nivel de
materialidade da perda contingente afeta o limite de digétgaas demonstracdes financeiras

padronizadas e relatérios de auditoria.
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O CPC 00 (2011) define materialidade como uma caracteristidiatiea e as
informacdes sdo materiais se a sua omissao ou sugati@a distorcidanjisstating puder
influenciar decisbes que o0s usuarios tomam com base manag@o contabil-financeira
acerca de entidade especifica que reporta a informacam,Aspartir do valor das provisdes
e contingéncias estas podem ser classificadas comoiaigatar imateriais (Raghunandan et
al., 1991) No entanto, Jiambalvo e Wilner (1985, p. 4) abordam que qualquingéntia
deve ser divulgada se for certa que ocorra independenteaderablvido.

Ferreira, Borba e Rosa (2014) realizaram um estudo quepohobjetivo identificar
a significancia financeira dos valores das contingéng@ssivas e provisbes ambientais
evidenciadas por 295 empresas cadastradas na BM&FBovespairAlpamalise das notas
explicativas, os autores concluiram que muitas empregasiimulgam suas contingéncias,
porém, algumas empresas relatam que ndo possuem conlsgénprocessos que sejam
relevantes, e que nao foram listados outros processoazd®s de materialidade. Porém, essa
falta de divulgacdo € analisada por Buccina, Chene e Graf@ld8), que afirmam que
algumas companhias adiam ao maximo a divulgacdo de géntias ambientais.

Essa falta de reconhecimento e divulgacdo de inforreapdde ser reduzida na
medida em que a gestdo emprega auditores externos pasa atesedibilidade das DFPs
gue sado elaboradas para publicacdo. O auditor passa a s&nuemto critico para assegurar
a credibilidade e divulgacéo da informacéo financeira dispbadsstakeholdergAharony
& Dotan, 2004). No entanto, de acordo com Magee e Tseng (1996juartbes em que as
normas de contabilidade exigem um maior nivel de julgamento, éque caso das
contingéncias, a independéncia do auditor é passivel geepadicada. Neste caso, segundo
os resultados da pesquisa de Trompeter (1994) quando a normbighiaanos auditores
tendem a rgponder as preferéncias dos gestores.

Tendo em vista 0s aspectos observados, 0s riscos p@Earpegesentados por meio
das provisdes e passivos contingentes séo relevantes @aaliacdo das empresas, podem
impactar de maneira significativa em sua estrutura patrahemos resultados, e por isso sao
importantes para investidores e credores, que devem c@nkidenas tomadas de decisdes.
Contudo, h& alguns entraves para esta divulgacao otais a subjetividade e julgamento no
reconhecimento destas obrigacdes, a falta de conseisradatos gestores e preparadores das
demonstracdes contabeis, a materialidade e valoresadssne 0 comportamento oportunista
de gestores, que podem utilizar a informacao para alisdfadessiou oculta-la, temendoeu
a assuncdo da obrigagcdo possa faciltar a perda de procpsloiais ou impactar

negativamente nas avaliagbesstikeholders
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A partir do referencial tedérico apresentado neste estodam discutidos aspectos
acerca das consequéncias da assimetria informacionalencado financeiro, e quais 0s
mecanismos aplicados para reduzir as incertezas dosatiseakeholdersDe acordo com os
argumentos apresentados em estudos anteriores, é po¥sivefjue os agentes do mercado
financeiro e 6rgdos reguladores tém atuado no sentido dd@zame assimetria e manter o
funcionamento eficiente do mercado, seja por meio da awguitacdo da informacéo
contabil, atuacdo de intermediarios da informacédo (aaslide investimentos), Governanca
Corporativa, sinalizagdo, dentre outros fatores

Ainda, foram apresentadas evidéncias da relevancia da agf@oncontabil para a
andlise de investimentpdiversos estudos atestam que o preco das acdes incorporagodas
informacdes divulgadas ao mercado. Segundo os autores al®riEsie estudo, as DFPs
funcionam como um dos principais mecanismos na avaliacaatides Em relacdo ao
contexto dos riscos potenciais, foram apresentadas masceontabeis que as entidades estao
sujeitas e discutidos aspectos a cerca do nivel e qualidadesdiosureque as empresas
brasileiras tém desempenhado. Por meio do referencialdegpresentado, observa-se que
normatizacdo tem auxiliado para o aumento de informacOeseafaeas nas DFPs, no

entanto alisclosuredas empresas brasileiras, ainda apresenta falhas.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Pesquisa pode ser definida como um conjunto de acfes spra widescoberta de
novos conhecimentos em uma determinada area. Nestdoseliwersas abordagens tedricas e
seus métodos caracterizam as discussoes e pratigesalaisa (Flick, 2009, p. 25). Assim,
Martins e Theodphilo (2007, p. 37) afirmaqe o método cientifico representa “o caminho
para se chegar a determinado fim ou objetivo”, contemplando uma série de procedimentos €
critérios intelectuais e técnicos adotados para atingiconhecimento proposto pelo
pesquisador.

Desta forma, neste capitulo sdo apresentados os pnecgds metodologicos
utilizados na pesquisa. Inicialmente apresaptas pressuposto filoséfico. Apds, séo
evidenciados a delimitacdo do tipo de pesquisa, 0s aspeqiopulacdo e amostra analisada
0os procedimentos aplicados na coleta de daglg®r fim, o método de analise de dados

utilizado.

3.1PRESSUPOSTO FILOSOFICO

Em relacdo aos pressupostos filosoficos, as pesquisamissgpodem ser
desenvolvidas, de acordo com Myers (2013), por meio de trésligraes: positivo,
interpretativo e critico.

Nesta pesquisa, utilizou-se uma abordagem metodoldgica camacteristicas de
pesquisa interpretativa, baseada em conceitos da Asaindet Informacdo e Teoria da
Sinalizacdo (Akerlof, 1970; Spence, 1973). O interpratativisi@ssico segundo Vergara e
Caldas (2005) busca compreender e explicar o mundo sog#@tiado ponto de vista das
pessoas envolvidas nos processos sociais. De acordo @utooss, o interprativismo € uma
abordagem epistemolégica derivada do método fenomeoolbgrmenéutico, no qual € dado
gue a existéncia humana é interpretativa. O método fermddggco € adequado quando se
pretende empreender pesquisas sobre fendmenos humandes viei experenciados.
Conforme Martins e Thedphilo (2009), o empreendimento se etimarpela descricao,
interpretacdo e compreensdo de conhecimentos de sujegosivenciaram os fendmenos
objeto de estudo.

Segundo Myers (2013) pesquisadores interpretativos iniciam e désmvsua

pesquisa com a suposicdo de que 0 acesso a realidade peoae por meio de instrumentos
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sociais, como a linguagem, consciéncia e significados atithpdos. Pesquisacom a
perspectiva interpretativa ndo pré-determinam variaveis deptsgdou independentes, mas
concentram-se na complexa atividade de criacdo de sahifia medida que o fenébmeno é
estudado.

Assim, a presente pesquisa desenvolveu-se por meio do irdBvEio para
alcancar o seu objetivo, procurando compreender a peccefucdisuario da informacéo
contabil em relacdo a divulgacdo dos riscos potenciais mpsesas brasileirdDesta forma,
espera-se construir o entendimento da divulgacao dos ntenciais a partir da experiéncia

vivenciada pelos analistas de investimento.

3.2DELINEAMENTO DA PESQUISA

Este estudo em relacdo ao nivel de elaboracdo da ques{@@squisa caracteriza-
por meio de estratégia exploratéria. A pesquisa explaat@stringe-se a definir objetivos e
buscar mais informacdes sobre determinado assunto, aefimbér nova percepcdo ou
descobrir novas ideias em relacdo a um fenémeno (@eBervian, 2011). De acordo com
Cooper e Schindler (2003) por meio da exploracdo, os pesqusatEsenvolvem conceitos
de forma mais clara e conseguem estabelecer prioridaskas, este estudo se compromete
buscar mais informacdes em relacdo a divulgacdo dwmesripotenciais das empresas
brasileiras e a qualidade destaara o usuario externo da informacéao contabil

Quanto aos objetivos do estudo, a pesquisa é clasaificacho descritiva, pois
procurou analisar, descrever e correlacionar fatos@fenos relacionados aisclosurede
informacfes contabeis. Segundo Trivifios (2011) os estdelssitivos podem estabelecer
relacbes e demonstrar associacdes entre diferentévers. Neste sentido, estd pesquisa
buscou analisar a percepcdo dos analistas de investimentoslagdo aadisclosuredos
riscos potenciais das empresas brasileiras.

Com relacdo ao método de coleta de dados, o estudoi pmsauabordagem de
interrogacdo/comunicacdo. Dentro desta abordagem, o pesquigsehktiona 0S sujeitos e
coleta as respostas por intermédio de meios pessoainpessoais (Cooper & Schindler,
2003). Desta forma, os dados coletados para a pesquisagsitados de entrevistas
semiestruturadas.

Quanto a abordagem metodolégica o estudo é indutivo. &edlwoper e Schindler
(2003) esta abordagem possibilita a inferéncia a partir de dat@vidéncias, de modo que a

conclusdo explica os fatos e os fatos ddo suportedusdo, sem relacionamento de causa-
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efeito entre as evidéncias. Quanto ao poder da pesquisadqreoduzir efeito nas variaveis
em andlise, trata-se de um estuglo post factp pois ndo se possui influéncia sobre a
ocorréncia dos eventos e evidéncias que foram analisgoEass relatou-se o que aconteceu
e/ou o que esta acontecendo (Cooper & Schindler, 2003).

Acerca da dimensao temporal, os estudos podem ser:drsasy isto é, refletem um
momento instantaneo; ou longitudinais, os quais seerafexr periodos maiores de tempo,
permitindo o acompanhamento de mudancas (Cooper & SchirfléB). Pelo fato do
presente estudo abordar os analistas de investimentos gmeriodo especifico de tempo
(outubro/2016 a fevereiro/2017), sua dimensao temporal consistmemrte transversal.

3.3POPULACAO E AMOSTRA

Uma populacédo € o conjunto completo de elementos sgbgeiais se deseja fazer
alguma inferéncia Por sua vez, uma amostra € parte da populacdo, cuidadtsamen
selecionada para representa-la. Neste sentido, quandsecusspelores conduzem estudos por
amostragem, estao interessados em estimar um ou rf@issvda populacdo. A ideia basica
de amostragem é que, ao selecionar alguns elementos anpapulacdo, podemos tirar
conclusdes sobre toda a populacdo (Cooper & Schindler, 2003).

A populacdo alvo da pesquisa foram os analistas de invesbsn@atuantes no
mercado financeiro brasileiro, que sao regulamentados pé&la €adastrados na Associacéo
dos Analistas e Profissionais de Investimento do MeradeloCapitais (APIMEC)ou
certificados pela Associacao Brasileira das EntidadedM#osados Financeiros e de Capitais
(ANBIMA).

Desta forma, a fim de se estabelecer a populacédo dateressquisa, foi realizado o
acesso a listagem de analistas de investimentos cadaslioenciados pela APIMEC. No
entanto, a populacdo da pesquisa nado ficou limitada aiststgem, pois conforme eram
realizados os contatos, os analistas de investimemtys eonvidados a indicar outros
profissionais que atuavam no mercado financeiro brasil@ssim, a populacdo da pesquisa
ficou limitada a 1.480 analistas atuantes no mercado daisapiasileiro

Posteriormente, na intencdo de determinar a amositsapl-se realizar contato com
todos os profissionais, por meio de endereco eletrénidelefone. O Quadro 4 apresenta um

resumo do levantamento da amostra.
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Populagdo Numero de analistas observaveis. 1.480

Nao foi possivel contato por meio de endereco eletr@nietefone| 677

Foi realizado contato por meio de endereco eletronietefone. 803

Retornaram o contato. 132

Demonstraram néo ter disponibilidade para participar da pesq{ 35

Amostra -Nimeo de analistas que participaram da pesquisa. | 40

Quadro 4 Levantamento da amostra de analistas de investimento.
Fonte:Elaborado pela autora (2017)

Dos 132 profissionais que retornaram o contato, 35 demonstraéam tan
disponibilidade para participar da pesquisa. Neste contextmsajigstificaram ndo fazer uso
das DFPs na analise de investimentos e por esse motivgenéaquadrar no escopo do
estudo, outros alegaram a falta de tempo ou ndo possnesst

Dado o exposto, a delimitacdo da amostra foi efetuada ddoacom o método de
amostragem dirigido por conveniéncia, visto que, varios iddos foram convidados a
participar, mas a amostra ficou restrita aos analdtamvestimentos que se dispuseram a
colaborar com o estudo. Ainda, outro fator limitador deda com Breakwell et al. (201@)
Lefevre e Lefevre (2005) é que as entrevistas devem sarompidas quando houver
saturacao de respostas, ou seja, quando o contetudo canfiegarepetitivo. Levando-se em

consideracao este conceitoamostra final ficou limitada ao nimero de 40 entrevistados

3.4PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS

Apds a definicdo ak individuos que compdem a amostra, com o intuito de id=antif
a percepcao dos analistas de investimentos em redeg@idenciacdo dos riscos potenciais
foi necessario estabelecer o procedimento de cdtetadados, que pode variar desde uma
simples observacdo em um local até um questionamtoewesta, testes padronizado, entre
outros (Martins & Thedphilo, 2009).

Cooper e Schindler (2003) argumentam que a entrevista poesageas em relacao a
outros métodos de coleta de dadasinfeys questionarios, dentre outros), devido a
profundidade das informac8es que o pesquisador pode obterssilalipade de um nimero
maior de abordagens para melhorar a qualidade das inforsn&girindo Stake (2011) as
entrevistas sdo utilizadas para diversos propositos. @sigais sdo: (a) obter informacgdes

singulares ou interpretagbes sustentadas pelas pessmasstadas; (b) coletar uma soma
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numérica de informagdes de muitas pessoas; e (c) descobrir sobre “uma coisa” que os
pesquisadores ndo conseguiram observar por eles mesmos.

Sob estas perspectivas, opsmpela realizacdo de entrevistas para captar a percepgao
dos analistas de investimento em relacdo a evidenciaggastos potenciais das empresas
brasileiras. Nesse sentido, Martins (2008) afirma que par deeifala das pessoas, € que se
pode inferir qual é o delineamento de seus pensamentos. Do amom Sampieri et al.
(2013) na entrevista com as perguntas e respostas, consague-somunicacao € a0 mesmo
tempo a construcdo de significados a respeito de um tema.,Assicou-se demonstrar a
importancia de determinadas informacg@es financeirastaieholderspor meio da técnica
de entrevista, construindo o significado da evidenciacaoistms ipotenciais para os analistas

de investimento.

3.4.1 Protocolo de Entrevistas

Para realizacdo desta pesquisa, foram realizadasvistds semi-estruturadas, com a
utilizacdo de questbes pré-formuladas relacionadas aos/objda pesquisa. Para Martins e
Theophilo (2009) nesta fase, uma das principais atividadesoreddas com a entrevista € a
preparacdo do roteiro de entrevista. Neste sentido, tendo i@fer@éncia os objetivos da
pesquisa e proposi¢cdes, estruturou-se um roteiro com gsiest@éatadas a construir um
construto em relacéo a percepcao dos analistas deinmeesi (Quadro 5).

Ainda, a fim de confirmar a viabilidade e aplicacdo dasst§es, o roteiro foi
submetido a um teste pilgteonforme é sugerido por Creswell (2014). Desta forma, as
guestdes foram apresentadas a um analista de investingemio40 anos de atuacdo no

mercado financeiro brasileiro, que apontou algumas casecgfiie foram devidamente

aplicadas.
Questdes Referéncias
oo Identificacdo, género e idade?
L o Construcéo do perfil do analistd
o E Qual sua formacéo profissional? Nivel de escolaridade?
SR
S i) H& quanto tempo executa a fungdo de analista? Mikhail, Walther e Willis (1997)
'"'q:') T Healy e Palepu (2012);
o Qual seu estilo de analise (fundamentalista ou técnico)? Debastiani (2008); Cavalcante
Misumi (1998).

(Continua)
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(Continuacao)

Questdes Referéncias

Como os riscos potenciais, apresentados por meio dasie® e
passivos contingentes, sdo levados em consideracdomenaode| Bradshaw (2009); Ramnath,
analisar uma empresa? Estas informacodes afetam o Rock e Shane (2008).
desenvolvimento das previstes e recomendagfes?

Quais informacdes relacionadas aos riscos potenéiaisetevante
para o processo de andlise das DFPs? (valor contabilcme no
fim do periodo; aumentos nas provisdes; valores utilezae
baixados; valores revertidos; mudancas na taxa de des| CPC 25 (2009)
descricdo da natureza; cronograma de desembolsos; incestey
valor e data de saidas; estimativa de efeito finemcgossibilidadg
de reembolsos).

As informac@es contabeis qualitativas relacionadgs@ssoes e
passivos contingentes, possui 0 mesmo carater inforngas/o Capriotti e Waldrup (2011);
informacdes quantitativas? As informacdes qualitatbé@siteis | Hennes (2014).

para avaliar os riscos potenciais?

(CPC 25)

Informacdes relacionadas a norma

(2008).

Chalmers, Clinch e Godfrey
(2008); Braga (2016); Macedo
al. (2012) Barros et al. (2013)
Ramos e Lustoza (2013); Sant
et al. (2014)

Dalmécio, Lopes e Rezende
(2010); Chiang e Chia (2005);
Bhat et al (2006); Byard et al
(2006); Boff (2006).

Budescu e Wallsten (1985); Br
e Teigen (1988); Davidson e
Chrisman (1994); Doupnik e
Richter (2003); Capriotti e
Waldrup (2011).
Raghunandan et al (1991);
Jiambalvo e Wilner (1985, p. 4
Buccina, Chene e Gramlich
(2013); Lara et al. (2014)

“2N I o . : Dalmacio, Lopes e Rezende
£ E utilizada a experiéncia anterior no momento de amalisa (2010): Chiang e Chia (2005);
GE) 2 | determinados riscos potenciais, ou o julgamento ¢é feito apena Bhat e’E al (2086)' Bvard et al '
ko) é‘ base nas informacdes presentes? (2006); Boff (200,6) y

o ! .

£ S Healy e Palepu (2001); Costa g
o . : i

9 E utilizado algum outro mecanismo de informacéo alénDé#s Ié%r;fwc()go(ég)g 7I%é:\{learrte'n§rzoggr?§3
Q . : o o :
,_% no momento de determinar os riscos potenciais? Quais~ (2013): Comerlato e Terra

bl

A adocédo do padréo IFRS afetou a qualidade da divulgacao dg
informacdes financeiras das empresas brasileiras?

O indice de governanca corporativa (GC) é importante moemto
de analisar as DFPs de uma empresa? Empresas do emaam
apresentam melhor evidenciagdo dos riscos potenciais?

Qualidade da informaca

No seu ponto de vista, o julgamento estabelecido pelo25RE
empresas brasileiras pode afetar a divulgacéo dos riscosipi@

No seu ponto de vista, existe falta de conservadorismo na
evidenciagéo dos riscos potenciais? Vocé considera que o
conservadorismo pode reduzir a assimetria de informacéao?

Julgamento
Conservadorismo

Quadro 5 Roteiro para entrevistas semi-estruturadas.
Fonte: Elaborado pela autora (2017)

O protocolo para execucdo das entrevistas foi iniciado cogumes contextuais
sobreo entrevistado, tais como: identificacdo, género e idade ntiee\éstado; tempo de
atuacdo e estilo de analise. Em diario de campo, foratadas informacfes sobre cada
entrevista, como: data, hora, duragéo, forma de contatoc, video conferéncia e telefone)
e demais informagles relevantes. As caracteristicasealzacdo das entrevistas estdo

descritas no Quadro 6.
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Entrevistado Forma de contato Data Horario Duragéo (minutos)
1 In loco 20/10/2016 17:00 35
2 Video conferéncia 30/11/2016 10:00 28
3 Video conferéncia 01/12/2016 14:30 25
4 Video conferéncia 05/12/2016 16:00 27
5 Video conferéncia 06/12/2016 10:00 32
6 Telefone 07/12/2016 15:00 20
7 Telefone 09/12/2016 14:30 21
8 Video conferéncia 13/12/2016 17:30 24
9 Video conferéncia 15/12/2016 10:30 20
10 Video conferéncia 16/12/2016 14:30 18
11 Video conferéncia 16/12/2016 15:00 25
12 Video conferéncia 16/12/2016 14:40 19
13 Video conferéncia 21/12/2016 12:15 28
14 Video conferéncia 22/12/2016 10:00 20
15 Video conferéncia 28/12/2016 17:30 21
16 Telefne 09/01/2017 20:30 20
17 Telefone 10/01/2017 17:00 24
18 Video conferéncia 10/01/2017 19:30 19
19 Telefone 10/01/2017 21:30 21
20 Video conferéncia 13/01/2017 16:00 22
21 Telefone 14/01/2017 15:00 25
22 Video conferéncia 15/01/2017 09:15 18
23 Telefone 15/01/2017 19:00 22
24 Telefone 16/01/2017 09:00 16
25 Video conferéncia 16/01/2017 21:00 25
26 Telefone 17/01/2017 14:00 20
27 Telefone 17/01/2017 15:30 16
28 Telefone 18/01/2017 15:00 19
29 Telefone 18/01/2017 16:00 22
30 Telefone 18/01/2017 18:30 25
31 Telefone 21/01/2017 13:40 23
32 Video conferéncia 25/01/2017 12:00 22
33 Video conferéncia 24/01/2017 10:00 26
34 Telefone 25/01/2017 08:00 16
35 Telefone 25/01/2017 09:30 19
36 Telefone 26/01/2017 13:15 23
37 Telefone 27/01/2017 17:00 28

(Continua)
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(Continuacao)

38 Video conferéncia 29/01/2017 11:00 22

39 Telefone 08/02/2017 16:40 16

40 Telefone 09/02/2017 10:20 15
Total 14h 47min

Quadro 6 Informacdes sobre forma de contato, data, hora e dudagdentrevistas (out-fev/2017).
Fonte: Elaborado pela autora (2017).

As entrevistas foram agendadas com antecedéncia, pomédtier de e-mail ou
telefone, e realizadas no periodo de outubro/2016 a fevereiro/RediTas uma entrevista foi
realizadain loco, sendo as demais realizadas por meio de video confef@@giau telefone
(20) de acordo com a disponibilidade dos entrevistados. Istoeacodevido a maior
concentracdo de analistas de investimentos esta lazlirms capitais metropolitanas (Sao
Paulo, Rio de Janeiro, Curitiba, Belo Horizonte, Bitande do Sul, dentre outras), o que
dificultou os encontros presenciais em virtude da digtamqmara deslocamento da
pesquisadora.

Ainda, a partir do teste piloto, as entrevistas estavam prodasnmara ter duracao
maxima de 30ninutos. A técnica de registro aplicada para auxiliar na arddselados, foi a
gravacado de audio, que segundo Breakwell et al. (2010) fornegegistro abrangente de
informacdes. Desta forma, conforme se pode observ@uamro 6, a partir do tempo de
duracdo das entrevistaspase de dados da pesquisa compreende um total de 40 entrevistas
registradas em 14 horas emihutos de audio.

Cada gravacao foi transcrita em banco de dados do prodfemmsoft Word(versao
2007), e editadas na intensdo de identifieagliminar o que Lefevre e Lefevre (2005
denominam ‘lixo discursivo’, que sd0 aspectos muito particularizados e pessoais do

entrevistado que ndo possuem relagdo com a questéo de pesquisa.

3.5ABORDAGEM PARA ANALISE DE DADOS: DISCURSO DO SUJEITO COLETIVO

A analise qualitativa, segundo Gibbs (2009, p. 17) envolve duas atwidasenciais:
(i) desenvolver uma consciéncia dos tipos de dados que pedesrasninados e como eles
podem ser descritos e explicados; e (i) desenvolver sénge de atividades praticas
adequadas aos tipos de dados que devem ser examinados. aAssiratégia de analised
dados adotada nesta pesquisa foi o Discurso do Sujeito CqEs@).

A Figura 3 representa o procedimento de andlise de dados qusedovdlido na

pesquisa de acordo com a fonte e procedimento de coldtalds.
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8 : -
= Envrevistas Leitura e transcrigao das

3 Analistas de respostas obtidas;

g Mercado de Capitais LS investimento que Discurso do « Identificagdo de expressdes-
g brasileiro. acompanham as —> Sujeito chave;

(=]

L

empresas brasileiras de

: Coletivo |* Construgdo do discurso do
capital aberto.

sujeito coletivo.

Figura 3 Abordagem para andlise de dados
Fonte: Elaborada pela autora (2017).

A metodologia do DSC, desenvolvida por Lefevre e Lefevre nodéimdécada de
1990, tem como fundamento a Teoria das RepresentacdesisSOCRS) (Martins &
Theophilo, 2009)A TRS foi originada por Moscovivi, por meio da olira Psychanalyse,
sn image et son publicdurante os anos de 1961 como uma linha da Psicologia Social.
Segundo Franco (2004) a teoria é utilizada para descreverdoseieos humanos, partindo de
uma perspectiva coletiva, sem perder de vista as indivitdukds. Desta forma, representa o
conhecimento de senso comum e do contexto socioculiorajual os individuos estéo
incluidos.

Neste contexto, a metodologia do DSC permite a criacdondeliscurso-sintese
elaborado com partes de discursos de sentido semelhamtangio de procedimentos
sistematicos e padronizados. Ela representa uma mudanpastassas qualitativas, porque
possibilita que se conhecam 0s pensamentos, representagfie®s e valores de uma
coletividade sobre um determinado tema utilizando-se de o®todntificos (Lefevre &
Lefevre, 2005).

O DSC permite que a partir de descricdes individuais solveenteado tema, possa
ser formado o discurso coletivo, sendo mantido o sentideapgo do discurso individual e
respeitando o sentido compartilhado pela coletividade (Go&dtischer, 2009). Apesar da
possibilidade de andlises quantitativas das informacdetaspt formacdo do DSC se déa por
meio de todas as mencdes realizadas, ainda que um so t&ujbdcenunciado. Isso ocorre ja
gue a técnica considera que cada sujeito possui experig@mtiiaduais que contribuem para
formar sua perspectiva de realidade, que é produzida por mead@es sociais (Lefevre &
Lefevre, 2005).

De modo geral, o DSC é definido como um processo commeakdjvidido em varios
momentos e efetuado por uma série de operacdes reakrdmaso material verbal coletado
(Lefevre & Lefevre, 2005). Segundo Lefevre e Lefevre (2086 pperadores do DSC sao: as
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Expressdes-Chave (Eh); as ldeias Centrais (ICs); as Ancoragens (ACs); eaasg0rias,

cujos significados estao descritos na Figura

1 | Expressoes Chave(E Ch) '_J S8o trechos selecionados do material verbal de cada depoimento, que melhor

| descrevem seu contetdo.

Sdo férmulas sintéticas que descrevem ofs) sentido(s) presentes nos
2 | Ideias Centrais (ICs) —> depoimentos de cada resposta e também nos conjuntos de respostas de
"""""""""" diferentes individuos, que apresentam sentido semelhante ou complementar.

--------------------- Sdo férmulas sintéticas que descrevem as ideologias, os valores e as crengas,
3 ' Ancoragens (ACs) > presentes no material verbal das respostas individuais ou das agrupadas, sob a
forma de afirmag8es genéricas destinadas a enquadrar situacbes particulares.

P K I - : .
4 | Categorias > Uma descricio sintética do sujeito coletivo que abrange duas ou mais IC.
4
g
I

‘ 0s DSCs sdo a reunido das E-Ch presentes nos depoimentos, que tém ICs efou |
‘ ACs de sentido semelhante ou complementar.

I Discurso do sujeito |
coletxvo (DSCs)

'\L

Figura 4 Operacdes para a producdo do Discurso do sujeito Coletivo (DSC)
Fonte: Elaborado a partir de Lefevre e Lefevre (2005).

Para tratamento, ordenacdo e adequacao dos conteudostréasstas e posterior
elaboracdo do DSC, foi utilizado software DSCsoft® desenvolvido pelo Instituto de
Pesquisas do Discurso do Sujeito Coletivo (IPDSE3te funciona como um repositério de
dados: primeiramente, faz-se o0 cadastro da pesquisa, eattesigt das E-Ch. Depois ha um
procedimento que faz uma copia de cada E-Ch e, a partir d@siea sao identificadas e
editadas as ICs e, eventualmente, s Am seguida ha a etapa de classificacdo das ICs em
Categorias, as quais contém cada uma, suas respectiv&dI&partir dessa penultima etapa
€ que a fase final de construcédo (edicdo) dos DSC é mjoian a fusdo de frases com o
mesmo sentido e aprimoramento de ICs que possuem ideiasadi

Algumas E-Ch podem encontrar-se ancoradas em pressupasiositos, teorias e
perspectivas ideoldgicas (Ancoragem). Além disso, todo aepdo tem uma ou varias ICs,
mas apenas alguns depoimentos apresentam, de maneiciteex@pdi marcas discursivas da
ACs, desta forma, ela é uma figura metodoldgica que podaéo ser utilizada no DSC, nesse
trabalho optou-se por nado utiliza-la.

Assim, no tratamento dos dados, inferéncia e interpretagdaformaces agrupadas
referentes as entrevistas foram decodificadas pardeagéio das E-Ch, ICs e Categarias
Neste processo, a pesquisadora buscou ser imparcial eosauteim o proposito de que o0s
DSC pudessem representar, fidedignamente, o pensamentovocallets analistas de

investimentos. Desta forma, constrgig-um discurso-sintese, dos analistas, redigido na
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primeira pessoa do singular, abordando sua percepcdo e@oreladisclosuredos riscos
potenciais.

3.6 VALIDADE E CONFIABILIDADE DOS DADOS

A objetividade de um estudo qualitativo é avaliada em tertaovalidade e da
confiabilidade de suas observagdes. Nesse sentido, entecni®sealidade a confianga com
gue se podem tirar conclusbes corretas de uma andlis®; confiabilidade entende-se a
consisténcia com que um procedimento de pesquisa ir@aravah fenbmeno da mesma
maneira em diferentes tentativas (Flick, 2009).

De acordo com Bryman (2012) um dos critérios estabele@dos a validade da
pesquisa qualitativa, € a validade dos respondentes da arNesiie estudo, para assegurar a
validade dos entrevistados, foram selecionadas participanies atuavam no mercado
financeiro brasileiro, no periodo de coleta de dados,néaapossuiam certificacbes de
organizacdes que regulamentam a atuacao dos analistasstenamtos no Brasil (APIMEC,
CVM, ANBIMA).

Em relacdo a confiabilidade na pesquisa qualitativa, Bryi@@i?) justifica que esta
€ uma condicdo complexa, pois € dificil congelar um artdisocial e as circunstancias de
um estudo inicial para torna-lo replicavel. No entanto,kF(2009) argumenta que a
confiabilidade sera maior em todo o processo de analiseéagralina medida em que houver
um detalhamento da documentacdo do processo de pesquisa.aS&ntgoforam mantidos
registros completos de todas as fases de coleta de dagesqidgsa, tais como: relatorios de
selecdo de participantes, os protocolos de entrevistapgeseatam o horario, data e duracdo

de cada dialogo, e ainda os audios e transcricdes de toeasevistas.

3.7DESENHO DA PESQUISA

O desenho da pesquisa ilustra 0 caminho a ser seguido pasa coesiga atingir o
objetivo proposto, uma vez que esse representa as eqoathas realizacdo do estudo. Desse
modo, uma vez definidas e apresentadas as classificagbessarias para operacionalizar a
pesquisa, na Figura 2 consta o seu desenho, que consiste brave resumo das escolhas

realizadas para responder a questao de pesquisa.



64

! = P i
r Questio de pesquisa: |
i Qual a perspectiva dos analistas de investimentos em relacio ao disclosure dos riscos potendiais das i
i empresas brasileiras? )

L o o o o o o o o o o G O O G O O G G O O O O O VB o

------------------------------------------------------------------------- o2

Objetivo Geral: E 3 8

e

p[eE

)

)

E Analisar a percepcio dos analistas de investimentos em relagdo 2 evidenciagdo dos fiscos potenciais das

] empresas brasileiras registradas na BM&FBovespa. |

Perspectivalnlerpretativa

1 2 3: 3 5
Elaborar um Averiguar se 0s Verificar sea Investigar se 0 Analisar se 0s
discurso coletivo dos | riscos potenciais | adogdo do padrao julgamento analistas de =
analistas de s3o foco de IFRS edoindice | estabelecido pelo investimentos 2
investimentos que analise dos de Governanga  |CPC 25 as empresas apontam a -f g
demonstre sua analistas parao | Corporativa (GC). | €apontado pelos existénciade |2 5
percepcido em desenvolvimento | colaboramparaa analistas de conservadofismo | |£ &
relagdo ao disclosure | das previsdese melhora do investimentos como | naevidenciagio ||& ?
dos riscos potendiais | se existem outras |  disclosure das prejudicial para o dos riscos ‘_:,‘ g
das empresas fontes de empresas reconhecimento dos potenciais. 5 i’i
2 brasileiras informagcao, além brasileiras e riscos potendais nas -
_';: registradas na das DFPs; redugdo da DFPs; o
= BM&FBovespa; assimetria; =
Assimetria da Informagdo/ Sinalizagédo |:| gai,:
(<]
Entrevistas o &
semiestruturadas 22
w oo
o

| Anilise do sujeito coletivo |

Perspectiva do usudrio da informacdo contabil em relacdo ao disciosure dos
riscos potenciais.

=

Considera¢ées Finais

SOpPE(]
SOP OJUSWEBIEL],

Figura 5 Desenho da pesquisa
Fonte: Elaborado pela autora (2017).

3.8RESTRICOES E LIMITACOES DO ESTUDO

E relevante mencionar que apesar dos critérios metido® estabelecidos, esta
pesquisa possui algumas limitacdes e restricbes. Uma deacdies da presente pesquisa
ocorre em funcdo de sua natureza qualitativa, que pernsitdjatividade do pesquisador
desde a escolha da unidade de investigacdo até a analdaddss Além disso, sua natureza
ndo permite generalizacdes por ndo empregar métodos eststiEintretanto, este tipo de

pesquisa permite um aprofundamento do tema investigado quengior das técnicas

edatisticas ndo é possivel obter.
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Outra limitacao se refere a amostra selecionada, pEtudo teve um foco restrito em
analisar apenas os analistas de investimentos, dentreversodi usuarios externos da
informacao contabil presentes no mercado financeirceritanto, vale ressaltar que estdo séo
apontados pelo normativo (CPC 00 (R1), 204 ppr alguns autores (Braga, 2016; Ramnath
et al., 2008) como usuarios primarios das DFPs.
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4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A metodologia do DSC consiste na reunido, num sO digesintese de Varios
discursos individuais emitidos como resposta a uma mgsesao de pesquisa, por sujeitos
social e institucionalmente equivalentes ou que fazem p#gteuma mesma cultura
organizacional e de um grupo social homogéneo na medida eosduoéividuos que fazem
parte deste grupo ocupam a mesma ou posi¢cdes vizinhas numadaaio social (Lefevre &
Lefevre, 2005).

Desta forma, a fim de determinar se 0s sujeitos quenfgrarte desta pesquisa sao
equivalentes e pertencem a uma mesma cultura organiahdaram incluidas, no protocolo
de entrevistas, trés questdes iniciais que buscaram identific breve perfil dos analistas de
investimentos.

O perfil dos analistas de investimentos esta apresentado no #fi por meio de
estatistica descritiva e posteriormente (toépico 4.2)septa-se o DSC com o intuito de
responder aos objetivos deste estudo. Finalmente, no tbgiéapresentada uma abordagem

critica tedrica dos resultados.

4.1 PERFIL DOS ANALISTAS DE INVESTIMENTOS ENTREVISTADOS

A fim de identificar um breve perfil dos analistas de @tveentos que participaram
da pesquisa (40 entrevistados), os profissionais foram guadtis em relacdo: género, idade,
formacdo profissional, nivel de escolaridade, ha quantpdexecuta a funcao de analista de
investimentostipo de analista e estilo de analise. Essas informas@esapresentadas a
sequir.

Primeiramente, o Grafico 1 demonstra o género e idade dos#sionais que foram
entrevistados para levantamento de dados da pesquisa, sendo predominantemerasho

(39) com idade entre 26 a 60 anos.
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Género e Idade dos Analistas

3 2
1
L i L : L ﬁ 1

26 a 35 36a40 41 a 45 46 a 50 51ass 56 a 60
anos anos anos anos anos anos

EMasculino ®Feminino

Gréfico 1 Género e idade dos analistas de investimentos entomssta
Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Em relacéo a idade, uma parcela consideravel (60%upestre 26 e 35 anos. Ainda,
outros profissionais que demonstraram experiéncia supeoor,base no tempo de atuacao
no mercado financeiro, se enquadram na faixa etaria de 36reo$@40% da amostra).

Tratando-se da experiéncia profissional dos analistagnasstimentos, Mikhail,
Walther e Willis (1997) afirmam que os analistas melhosa acuracia a medida que
ganham experiéncia na atividade de previdé@arifing-by-doiny. Os autores argumentam
gue os analistas com maior tempo de atuacdo no mercado iioaroaior experiéncia)
detém desempenho superior em suas previsdes, poiS possuenncomracao mais
completa de informacdes no seu modelo de analise, umauezaprendem com erros
passadas

Neste contexto, o Grafico 2 apresenta o tempo de atuagé@m(pde experiéncia) dos

analistas de investimentos.
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Tempo de atuacio como analista de investimentos
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Grafico 2 Tempo de atuacdo como analista de investimentos.
Fonte: Dados da pesquisa (2017).

A partir do Grafico 2 pode-se observar que 70% dos estiaelos atuam como
analista de investimentos entre 1 a 10 anos no mercado éwgne os outros 30% da
amostra apresenta experiéncia (tenge atuacdo) superior a 11 anos. Considerando os
aspectos apresentado por Mikhail, Walther e Willis (1997ps8ipel inferir que a pesquisa
agregou profissionais que possuem uma incorporacao majdetarde informacdes no seu
modelo de analise.

Ainda, os entrevistados foram abordados em relacdo a suacfn profissiona

nivel de escolaridade, conforme apresentado a seguir (QUadro 7

FORMACAO PROFISSIONAL
Area N° de analistas
Administracdo 22
Contabilidade 3
Economia 11
Engenharia 3
Relac¢8es Internacionais 1
NIVEL DE ESCOLARIDADE
Classificacdo N° de analistas
Graduagédo 11
Pés-graduacao 24
Mestrado 5

Quadro 7 Formacéo profissional e Nivel de escolaridade da aanos
Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Neste contexto, 55% dos profissionais séo formados dmimstragdo, 28% em

economia, Contabilidade e Engenharia representam 8% capanas um profissional possui



69

formacdo em RelagBes Internacionais. Em se tratdodaivel de escolaridade, 60% dos
analistas de investimentos afirmaram posfsgraduacdo, em sua maioria em areas
correlatas ao mercado financeiro, 12% possuem mestr28ih somente graduacéo.

Por fim, ainda no intuito de estabelecer o perfil dosegistados, os analistas foram
guestionados em relagdo ao estilo de apreciacdo adotasi@meranalises de investimentos.

4.1.1 Estilo de andlise

No mercado financeiro existem varios tipos de analistaglaodrios, devido a
demanda de diferentes tipos de clientas como: investidores pessoa fisica, institucignais
fundos de pensdo, dentre outros. Nestas circunstanciasgésh&ategorias principais de
analistas, conforme apresentado por Martinez (2004):

(a) Analistassell-side sdo empregados por corretoras para analisar companhias e

desenvolver relatorios de pesquisa sobre essas empresas;

(b) Analistasbuy-side quase sempre empregados por fundos de pensao, fundos de

hedge e companhias de seguro, habitualmente geram informacées passoal

interno da firma; e

(c) Analistas independentes: ndo sdo empregados de corremrasde fundos

mutuos/investimentgsnas possui diferentes tipos de clientes.

Nesta pesquisa foram entrevistados diferentes tiposalistas: sell-side, buy-side
independentes, contudo, ndo foi realizada distincdo estreaiegorias, pois ndo foram
identificadas diferencas significativas nas respostasedbgvistados de acordo com essa
condicdo. No entanto, uma segunda categorizacdo de acomim® @stilo de andlise foi
explorada, pois verificogeinfluéncia nos dados coletados.

Em relacdo ao estilo de andlise, existem dois tipeseatifes de analistas no mercado
financeiro: Técnicos e Fundamentalistas. Os analistagts sdo direcionados pelo estudo
do comportamento histérico do preco e utilizam como prengsismalise grafica para realizar
suas avaliacdes e indicar suas recomendacdes de compemndal de acOes (Debastiani,
2008). Em geral, a andlise técaconcentrase nas tendéncias a repeticdo de padroe®
comportamentodo preco e assumem que estes exibirdo comportamentos fufueosao
consistentes com o passado (Cavalcante & Misumi, 199&imAs analise técnica tem
objetivo de curto prazo, com as recomendac¢fes durando dis mesmo algumas horas.

Ja o analista fundamentalista se apoia nos fundametdosmpresa, isto €, faz a

andlise dos resultados divulgados pela empresa e compai@aseéperacionais e financeiras
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destas com a média do setor (ou a média histérica daigprémpresa) para chegar a
conclusao das recomendacdes de compra ou venda deNesiescontexto, Healy e Palepu
(2012) definem a estrutura da andlise fundamentalista em qpat®os: (1) andlise
estratégica; (2) andlise contébil; (3) analise financeir@) analise prospectiva. Geralmente,
aanalise fundamentalista tem um viés mais assertivogrego prazo, com recomendacdes
focadas em semanas, meses ou anos.

Desta forma, o Quadro 8 demonstra o estilo de analise ddistas entrevistados

nesta pesquisa.

Estilo de analise NUmero de analistas DSC de acordo com a categoria de estilo de andlise

Primeiro analisamos o cenario macroecondmico do
(politica, taxa de juros, dolar e outros fatores que impad
de modo geral no desempenho das empresas), a partir
fazemos uma analise mais especifica por setores e depq
empresas, desta forma a intencdo é fazer o valuati
analisar os resultados presente e futuro das empresi
maioria de nossos clientes ndo tem contato com as [
Fundamentalista 30 (75%) entdo fazemos uma anéalise com o maximo de informacag
simplificar as informacfes que sdo divulgadas no merd
Olhamos, principalmente, o Ebitda, PL, relag
dividendo/lucro, endividamento, geracdo de caixa, dg
outras informagcBes. Assim sendo, observamos a
financeira da empresa, para verificar se esta compativel
0 tempo que o investidor vai ficar posicionado naq
investimento.

Fazemos andlise técnica e fundamentalista, pois desta
conseguimos abranger um nimero maior de informacd
analisar efetivamente os possiveis ganhos e riscos d
investimento. Vemos as demonstragfes financeiras pd
chegar ao valuation da empresa, mas também olhamog
de dados como economatica, bloomberg e calypso.

Fundamentalista/Técnig 7 (18%)

N&o tenho contato com DFPs, utilizo somente analise grg
porgue € mais imediatista, dessa forma fagco girar mg
carteira do cliente, provoco mais negécios para que o cli
figue satisfeito em termos de realizagdo financeira. Se

um fundo de pensao iria preferir investimentos de Ig
Técnico 3(8%) prazo, compraria papéis e esperaria os rendimentos

pagar os aposentados depois de 30 a 40 anos. N&(
especulador, mas trabalho com investimentos de curto f
Meu foco € o curto prazo, pois 0 mercado esta muito vg
com isso consigo ter mais valia na rentabilidade da cart
do meu cliente.

Quadro 8 Estilo de Analise dos analistas de investimentos.
Fonte: Dados da pesquisa (2017).

A partir das entrevistas foi possivel determinar tréfispde analistas mediante o
estilo de analise: (a) Fundamentalistas: representam 75%akira e fazem uso frequente
das DFPs, na intencdo de elaboraratuation das empresas; (b) Fundamentalista/Técnico:

representam 18% da amostra e fazem uso das DFPs e da& amafisa, justificam a
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utilizacdo das duas fontes de informacéo no intuito de a@mas andlises; e (c) Técnico:
recorrem apenas a andlise grafica e possuem o foco estinmeetos de curto prazo,
constituem apenas 8% da amostra.

Na proxima sessdo apreseagao DSC dos analistas de investimentos, com o
propdésito de atender aos objetivos especificos desta pesfpésta forma, optou-se por
excluir os 3 analistas exclusivamente técnicos da préfasa de analise, pois 0 objetivo
geral deste estudo consiste em analisar a percepcaoalssaa de investimento em relacao
ao disclosuredos riscos potenciais das empresas brasileiras, not@nésses profissionais
nao fazem uso das DFPs e de acordo com o que foi obseras@mtrevistas ndo estdo aptos
a argumentar em relagdo a evidenciacdo de informacoEean

Assim, a abordagem do DSC apresentada na proxima sesséo ca@pnea amostra
de 37 analistas de investimentos, que segundo Lefevre e Lef209®) podem ser
caracterizados sujeitos que fazem parte de um grupo soai@igéneo, visto que estdo aptos
a emitir opinido sobre determinado tema presente enosmagdao sociocultural. Além disso
outros argumentos que os tornam representativos de unividatie € que desenvolvem
funcdo similar no mercado financeiro brasileiro, analisampresas de capital aberto
registrada na BM&FBovespa, possuem certificacdo dos mesingdos reguladores
(APIMEC e ANBIMA), fazem uso das DFPs nas analises de tinvestos, estdo sujeitos ao
mesmo ambiente informacional, dentre outras carautasds

Fatores relacionados ao perfil dos analistas de invegtmeue foram apresentados
nesta pesquisa e os diferenciam (género, idade, temptuatgia formacao profissional e
nivel de escolaridade), ndo sdo objeto de categorizacdabosagdo do DSC. Considerando
os argumentos apresentados por Lefevre e Lefevre ,(200%0), os identificadores
particulares (sexo, idade, eventos particulares, efio)possuem o potencial de prejudioar
conteudo do pensamento coletivo, pois no DSC é apresentaddiscurso unico que
incorpora a fala de diferentes individuesepresenta o pensamento de uma coletividade.
Neste contexto, um dos argumentos da pesquisa qualitativacomé&ra@posto na metodologia
do DSC, ¢ a elaboracao de analises de pequenos grupos categoticequivalentemente ou
iguais, que de acordo com Lefevre e Lefevre (2p0%8 ndo representam uma coletividade.

Levando em consideragcdo estes aspectos, a proxima sggsdenta o DSC dos 37

analistas de investimentos.
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4.2 ANALISE DO DISCUSO DO SUJEITO COLETIVO (DSC)

As informacdes contébeis financeiras apresentadas aadnesdo de cunho essencial
para avaliar as oportunidades de investimentos em umareeo(@ushman & Smith, 2003).
Neste contexto, estudos (Ball & Brown, 1968; Beaver, 1968; S20004) afirmam que o
mercado incorpora todas as informacgfes disponiveis ao pre@gdles. Todavia, observa-se
gue as empresas brasileiras possuem resisténcia em diaidganas informacdes e,
consequentemente, apresentam falhas informacionais. Mextm dos riscos potenciais,
estudos (Farias, 2014; Suave et al, 2013; Silva et al., 2014) teoastafalhas na
evidenciacéo das provisdes e contingéncias.

Dessa forma, visto que o reconhecimento de todos os passivovadentidade &
claramente necessario para que se possa informar colsapracsua situacéo financeira aos
stakeholders,e que a qualidade da evidenciacdo das informacOes afeta a dpiadida
previsdao dos analistas de investimentos (Coutinho et al., .280fartir das entrevistas,
buscou-se analisar qual a percepcéo dos analistas denmaress em relacdo adisclosure
dos riscos potenciais das empresas brasileiras registnad&\V&FBovespa através das
informacdes evidenciadas nas provisfes e passivos gemt#s, e averiguar se 0S riscos
potenciais sdo foco de analise para o desenvolvimento dasdge®viAssim, os DSC da
dimensao riscos potenciais, vinculadsssuas respectivas categorias, estdo apresentados no
Quadro 9. De acordo com a analise do discurso dos entrevistadws, iflentificadas seis
categorias: importancia, materialidade, impacto no fldeocaixa, subjetividade, taxa de

risco/taxa de desconto e auditoria.

Como os riscos potenciais, apresentados por meio das prdés e passivos contingentes, sao levados
consideracéo no momento de analisar uma empresa? Estas informag@detam o desenvolvimento da
previsbes e recomendacdes?
Categorias Discurso do Sujeito Coletivo (DSC)

As informacgBes relacionadas a provisbes e passivos contingentes
extremamente relevantes, € importante saber quais o0s riscop@esas esta
sujeitas e quais as medidas que elas tomam para minimizar eseses.
Principalmente quando se pensa em investimentos em longo prazofddesta
sdo informacgdes que devem ser incluidas no modelo de analise.

Importancia: O sujeito
coletivo trata da
importancia de analisg
0S riscos potenciais n
momento de elaborar &
previsdes €
recomendacoes.

Quando fazemos uma andlise do valuation da empresa, 0s riscos potse#oi
importantes, principalmente para o setor bancario, pois neste astprovisdeq
sdo um item extremamente sensivel. No entanto, a divulgasimformacdes
relacionadas a provisfes e passivos contingentes ndo é sufigiersepda veZ
gue vocé tem um movimento de fusdo e aquisicdo, movimentos K ie@ce
tem a necessidade de revisar os dados, e muitos negdcios ilmBoasvoluem,
pois nas diligéncias que sao feitas, levanta-se informacdes que stdi@ra
divulgadas de forma satisfatoria nas demonstragdes financeiras das asipre

(Continua)




(Continuagéo)

73

Materialidade: O sujeito
coletivo aborda que 4
provistes e passivg
contingentes séo levados €
consideracdo na analise
acordo com a su
materialidade.

As provisdes e passivos contingentes sdo levados em consideragiodie
com a sua materialidade, pois as vezes o valor é tdo grande que
afetando o resultado da empresa. Em caso de valores anormais, questig
as empresas em relacdo a isso.

Instituicdes financeiras utilizam as regras do banco central para elabor
de provisbes e contingéncias. Algumas vezes as provisdes aédaslem
consideracéo de acordo com o seu valor, porém é feito um acompanhg
de todos os passivos das empresas e verificado os aumentos trimeséralr

Provisbes e contingéncias sao informacdes especificas e acompatdihes
especificos no balanco é inviavel, a gente acaba olhando o resulta
operacdo, resultado transacional, resultado liquido, alavancagem, gerf
de caixa e o preco das acfes em relacdo a isso. Acabamos olmagios
pontos chave, a ndo ser em casos especificos em que essas irdersegad|
muito relevantes, que influenciem na decisdo de comprar ou vagdes de
uma empresa.

Impacto no fluxo de caixa
O sujeito coletivo argument
gue os riscos potenciais s
informacdes que devem s
levadas em consideracéo n
previsbes e recomendacd
pois impacta no fluxo d
caixa das empresas.

Ao reconhecer as provisdes e contingéncias no modelo de andljastaslo
o valor justo da empresa e o retorno esperado de suas agieation). Na
empresa o reconhecimento desses passivos apresenta impactxanae
caixa projetado. No entanto, é dificil medir o real efeitovalor presente dag
acOes, pois as provisdes e passivos contingentes sdo informacdodicite
mensuracao.

O impacto dos riscos potenciais sobre o fluxo de caixa é nggigicativo do
que sobre o lucro, neste caso é avaliada a estimativa de realizias
provisGes. Ainda, as provisdes e passivos contingentes influencia
endividamento de curto e longo prazo das empresas. Neste sentidedes
de valores irrisérios ndo séo levadas em consideracao.

Subjetividade: O sujeito
coletivo diz que leva en
consideracdo  0s  riscq
potenciais ho momento ¢
analisar uma empresa,
entanto a divulgacdo dest
informacdes esta envolta €
subjetividade.

Levo em consideracdo as provisdes e contingéncias na minha apéliém
coloco uma margem maior que a apresentada. Pois as empresas a
omitindo informagBes ao mercado, pois estas informagfes estaibasrem
subjetividade. Eu tenho muitas empresas na minha carteira de anakg
possuem litigios e multas relevantes, mas que em funcdo do pegrecey
oferecido pelos setores juridicos (advogados,) acabam apontando o rig
perdas como remoto e, consequentemente, ndo constituindo provisdes.

Sempre existe inseguranca por parte dos analistas, pois as inform
apresentadas em notas explicativas de que determinada contingéncial
nao é provavel que ocorra, pode ser inconsistente, pois 0os gegtodem
estar sendo pouco conservadse os auditores compactuando com isto.
ainda a administracao tende a passar uma imagem negativa da empre
outros interesses, na intencao de puxar os valores das a¢des peva bai

Tudo que as empresas podem utilizar dentro da lei para alterar ogosie
deixa-los o maximo possivel positivos é feito, tive essa iénpiar
trabalhando dentro de um banco, juntamente com o setor de RI. Desta
se existir algo que pode ser atrasado o provisionamento, elesaaty para
deixar o resultado positivo por um prazo maior de tempo. Muitasniacdes|
relacionadas as provisdes e contingéncias sdo maquiadas e apresent

grosso modo.

(Continua)
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Taxa de risco/ Taxa de
desconto O sujeito coletivg
justifica que o0s risco
potenciais ndo provisionadd
pelas empresas, ¢
incorporados no modelo ¢
andlise, por meio d
aplicacdo de taxas de ris
ou desconto. Desta forma,
possivel ajustar o valor d
empresa a valor presente.

Em alguns casos o mercado tem conhecimento dos litigios que asas
estdo envolvidas, entretanto estas ndo divulgam os riscos potedegtes
processos nas suas demonstragfes financeiras. Neste caso, o arali
projetar uma possivel taxa de risco para a empresa que ird reduzau
valor de mercado.

Uma préatica comum na andlise de investimentos é revisar as cortiag
das quais a empresa esta sujeita, neste caso, quando os valodexessaog
séo relevantes e por ventura ndo estdo provisionados, acabo ajustandg
valores e incorporando eles como desconto no momento que vouaf
avaliacdo. Isso € muito comum em empresas de mineragdo e sideesszig
possuem processos Sérios relacionados ao ponto de vista tributg
ambiental, muitas vezes ndo ha provisbes constituidas em redaedses
processos e o0s valores sédo muito significativos.

No primeiro momento a gente faz uma andlise limpa de todos @s
potenciais, chegamos a um valor e a partir disto tenta-se analisar aj
probabilidade daquilo se materializar e vai atribuindo uma taxa deafée
para cada um desses riscos.

Auditoria : (0] sujeito
coletivo trata da importanci
da auditoria na evidenciacj
dos riscos potenciais, devig

a subjetividade nq
reconhecimento destq
informacdes.

Primeiramente, é analisado nas notas explicativas da empresa sed®
provisBes ou contingéncias possuem o potencial de se transformamat
divida onerosa. Segundo, é analisado o auditor da empresa e qu
escritérios de contabilidade trabalham no registro da probabilidade de
provisGes para saber se essas sao fidedignas ou ndo. Neste icagotténte
analisar o histdrico da empresa de auditoria que audita essas inforsiaco

E necessario pontuar, no processo de avaliacdo da probabilidade de
uma perda em processos judiciais, se essa estimativa foi feitazat#agente
e se o auditor ajudou de uma forma nédo enviesada para que isso fosg
transparecido. Se ndo houver uma auditoria em cima, vocé fica insegur
a informag&o, nem sempre as empresas fazem uma nota explicatajaasl
vezes eu encontro falta de padréo das informacdes nas notas exadi
relacionadas &s provisoes.

Quadro 9 DSC dos analistas de investimentos em relacdo aos pistowciais
Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Os analistas de investimentos ratificam que os riscos potens# informacdes

importantes em seus modelos de andlise, este argumento pode seradbseo seguinte

trecho do DSC:

As informacfes relacionadas a provisbes e passivos contingentes sdo extremamente
relevantes, € importante saber quais 0s riscos as empresas estdo sujeitas e quais as
medidas que elas tomam para minimizar esses riscos. Principalmente quando se pensa
em investimentos em longo prazo. Desta forma, sao informacdes que devem ser

incluidas no modelo de andlise.

Diante do exposto, confirmgea necessidadee@s entidades divulgarem informacdes
relacionadas aos riscos potenciais, assim como é exigide orgéos reguladores (CPC 25),

pois estas sdo informagdes Uteis para a estimativa diodaakempresa e, consequentemente,

afetam as decisbes de manter, comprar ou vender &deforme afirma Mackenzie et al.
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(2013), o reconhecimento e a mensuracdo dos riscos patepode ter um impacto
significativo na maneira como se Vvé a situagao finaacs uma entidade.

No entanto, os analistas de investimentos afirmam apu@rovisdes e passivos
contingentes sao levados em consideragéo de acordo commatsuialidade. Assim, nem
todos os valores apresentados relacionados aos riseaxcip@t sdo0 importantes em uma
arglise. Assim sendo, os valores classificados como enia@ sdo ignorados. Os
entrevistados, a partir do DSC argumentam, que “[...] as vezes o valor é tdo grande que acaba
afetando o resultado da empresa. Em caso de valores anormais, questionamos as empresas
em relagdo a isso”. Portanto, valores classificados como materiais merestencao e sao
incorporados na analise de investimento dos entrevistados.

Tratando-se dos valores imateriais, os analistasndestimentos justificam ser
inviavel o acompanhamento de informacbes que ndo influenciam decisbes de

investimento.

Provisbes e contingéncias sdo informacdes especificas e acompanhar detalhes
especificos no balanco é inviavel, a gente acaba olhando o resultado da operacéo,
resultado transacional, resultado liquido, alavancagem, geracdo de caixa € 0 preco
das acdes em relacédo a isso. Acabamos olhando mais os pontos chave, a ndo ser em
casos especificos em que essas informacfes sejam muito relevantes, que influenciem
na decisdo de comprar ou vender acfes de uma empresa.

Destarte, apesar de todos 0s riscos potenciais terensedeevidenciados,
independentemente do montante (CPC 25, 2009; Jiambalvo & Wi&&56), nem todos os
usuarios fazem uso de informacgdes, que perante o seu jutgas@mimateriais. Os analistas
de investimento ddo énfase na relacdo vedwmsustamanho da empresa. Ainda, mencionam
gue “[...] provisdes dealores irrisorios ndo sdao levadas em consideracdo”.

Além de requerer o reconhecimento de todos 0s riscos @oteimdependente da
materialidade, outro critério estabelecido pela norni®(@5, 2009), para que uma provisao
seja reconhecida nas DFPs, é que seja provavel queesmsséria uma saida de recursos
para liquidar a obrigacdo. Neste contexto, 0s entrevistadasionam que o reconhecimento
dos riscos potenciais pode proporcionar algumas consegsiédeiatre estas destacam o
impacto no fluxo de caixa

Segundo os analistas de investiments.] o reconhecimento desses passivos
apresenta impacto no fluxo de caixa projetado” das entidadesContudo, eles ressaltam que
“[...] é dificil medir o real efeito no valor presente das agfes, pois as prowspassivos

contingentes sdo informagoes de dificil mensuragdo”. Diversos estudos corroboram com o
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aspecto da complexidade na mensuracao dos riscos potedeiares, 2014; Du et al., 2011;
Hoffman & Patton, 2002; Nelson & Kinney, 1997).
Complementarmente, a partir do DSC dos entrevistadosg&vpb observar outros

efeitos dos riscos potenciais em suas analises.

O impacto dos riscos potenciais sobre o fluxo de caixa é mais significativo do que

sobre o lucro, neste caso € avaliada a estimativa de realizacdo das provisdes. Ainda,
as provisdes e passivos contingentes influenciam no endividamento de curto e longo
prazo das empresas.

Ainda em relagda complexidade na mensuragao dos riscos potenciais, ostanale
investimentos indicam que levam em consideracdo ossripotenciais no momento de
analisar uma empresa, no entanto a divulgacdo destas igimsnasta envolta em
subjetividade. Este argumento pode ser observado em um dos fragnuenizSsS.

Levo em consideragéo as provisdes e contingéncias na minha analise, porém coloco
uma margem maior que a apresentada. Pois as empresas acabam omitindo
informacdes ao mercado, pois estas informacdes estdo envoltas em subjetividade. Eu
tenho muitas empresas na minha carteira de analise que possuem litigios e multas
relevantes, mas que em funcdo do parecer que é oferecido pelos setores juridicos
(advogados,) acabam apontando o risco de perdas como remoto e, consequentemente,
nao constituindo provisdes.

Alguns autores apresentam que a principal causa do subjetivesvolto na
divulgacédo das provisdes e contingéncias reside na utdizbggitermos provavel, possieel
remoto (Hennes, 2014; Du et al., 2011; Hoffman & Patton, 2002; N&ld¢inney, 1997).
Os analistas de investimento ddo énfase na inseguranca que passuesiacdo as
informacbes apresentadas pelas empresas, neste seittdo,o termo “provavel” como

forma de subjetivismo, conforme apresentado no DSC.

[...] existe inseguranca por parte dos analistas, pois as informacdes apresentadas em
notas explicativas de que determinada contingéncia ainda néo é provavel que ocorra,
pode ser inconsistente, pois 0s gestores podem estar sendo pouco consse/ador
auditores compactuando com isto.

Dentro da abordagem do subjetivismo, os entrevistados aida@rm um possivel
gerenciamento de resultados por parte das empresas. EsteEsragae em alguns casos 0s
gestores reconhecem 0s riscos potenciais com o objetivt].de passar uma imagem

negativa da empresa por outros interesses, na intencéo de puxar os valores dgsaegdes
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baixo”, e ainda, faz declaracdes de suposto gerenciamento deagiimsn conforme descrito
no trecho do DSC.

Tudo que as empresas podem utilizar dentro da lei para alterar os niumeros e deixa-
los 0 maximo possivel positivos € feito, tive essa experiéncia trabalhando dentro de
um banco, juntamente com o setor de RI. Desta forma, se existir algo que pode ser
atrasado o provisionamento, eles atrasam, para deixar o resultado positivo por um
prazo maior de tempo. Muitas informacdes relacionadas as provisées e contingéncias
sdo maquiadas e apresentadas a grosso modo.

Em conformidade com os resultados apresentados pordr{@€it2), que analisou a
possibilidade de gerenciamento de resultados devido a adog@®@®5, os argumentos
apresentados pelos analistas de investimentos sdo aéwmisto que o autor concluiu que
devido ao complexo sistema tributario brasileiro e a sulljade presente na norma, existe a
possibilidade de gerenciamento de resultados via consbitdiggprovisbes ou de passivos
contingentes

Outra categoria observada nas entrevistas com ostasadie investimentos, em
relacdo aos riscos potenciaisa &xa de risco/taxa de descontdQuando questionados como
levam em consideracdo o0s riscos potenciais em suasesndk investimentos e se esses
afetavam o desenvolvimento das previsfes e recomendagdaslistas justificaram que em
alguns casos essas informacdes ndo sao disponibilizadas masl&@&mpresas. No entgnto
0S riscos poténcias ndo provisionados e que sdo de conhecices analistas, sdo
incorporados no modelo de analise, nesta situacdo eles egmeajue irdo“[...] projetar
umapossivel taxa de risco para a empresa que ird reduzir o seu valor de mercado”.

Neste contexto, podemos afirmar os argumentos suportadd$epoes (2004)em
gue a nao evidenciacao dos riscos potenciais afeta odalmercado da empresa, visto que
os analistas de investimentos atuam com uma suposta malgeaiaco, proveniente de
levantamentos de outras fontes de informacdo que nacponde, precisamente, aos valores
materiais dos riscos potenciais que a empresa est@asujeit

Os analistas de investimentos também relatam a utilizdgdidaxas de desconto no
reconhecimento de contingéncias, independente destas e@denciadas como possiveis de
ocorréncia em notas explicativado incorporadas em suas analig#ssta forma, os analistas
citam que“/...] a gente faz uma andlise limpa de todos os riscos potenciais, chegamos a um
valor e a partir disto tenta-se analisar qual a probabilidade daquilo se materializar e vai

atribuindo uma taxa de desconto para cada um desses ftistls fragmento do DSC a
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seguir, 0os entrevistados exemplificam como é dada aagfiiz das taxas de desconto e a

justificativa.

Uma pratica comum na analise de investimentos € revisar as contingéncias das quais
a empresa esta sujeita, neste caso, quando os valores em discussao sao relevantes e
por ventura ndo estao provisionados, acabo ajustando esses valores e incorporando
eles como desconto no momento que vou fazer a avaliagdo. Isso € muito comum em
empresas de mineragao e siderurgia, essas possuem processos sérios relacionados ao
ponto de vista tributario e ambiental, muitas vezes ndo ha provisdes constituidas em
relacdo a esses processos e 0s valores sao muito significativos.

Por fim, a Ultima categoria extraida das entrevistas@®analistas de investimentos
gue esta associada a analise dos riscos potenciaisauditmria. Neste segmento, 0s
entrevistados apresentam uma critica ao reconhecinuergoriscos potenciais, que esta
envolto em subjetividadee ddo énfase na necessidade de auditorias confiaveis destas

informacdes.

[...] é analisado o auditor da empresa e quais 0s escritérios de contabilidade
trabalham no registro da probabilidade dessas provisdes para saber se essas sao
fidedignas ou ndo. Neste caso, € importante analisar o historico da empresa de
auditoria que audita essas informacoes.

Conforme Behn, Choi e Kang (2008), a qualidade da auditorianaxefeta de
maneira positiva a acuracia das previsfes dos analistagedémentos, partindo da premissa
de que quanto maior a qualidade da auditoria externa, maior aagiealdas DFPSAs
empresas de auditoria, embora ndo produzam genuinamentaagémr, tém o propodsito de
assegurar sua credibilidade. Portanto, sdo elementos impsnentmbiente informacional
do mercado de capitais (Martinez, 2004, p. 45). Neste semtid@SC dos entrevistados
apresenta a relevancia da auditoria para a asseguraggditglidade das informacdes que sao

utilizadas na avaliacdo de investimentos.

E necessario pontuar, no processo de avaliacdo da probabilidade de haver uma perda
em processos judiciais, se essa estimativa foi feita adequadamente e se o auditor
ajudou de uma forma ndo enviesada para que isso fosse bem transparecido. Se nao
houver uma auditoria em cima, vocé fica inseguro com a informacéo, nem sempre as
empresas fazem uma nota explicativa clara, as vezes eu encontro falta de padrdo das
informacdes nas notas explicativas relacionadas as provisoes.
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Por conseguinte, ap0s indagar os analistas quanto iZag#d das informacdes
relativas aos riscos potenciagspesquisa se concentrou em abranger, especificamente, quai
informacgBes sdo relevantes para o processo de analifd-Bas Para tanto, os profissionais
foram questionados em relacdo as informacdes que assas@®ao obrigadas a apresentar
de acordo com a norma (CPC 25).

Foi realizado um levantamento e os itens exigidos petonativo (CPC 25) estéo
apresentados no tépico 2.3 desta pesquisa. Estes critddos dbjeto de estud@nteriores
(Oliveira et al., 2011; Suave et al., 2013; Silva et al., 2014joR2014; Castro et al. 2015;
Teixeira, 2016), que buscaram analisar se a divulgacdo desGmeve contingéncias das
empresas brasileiras estiveram/estd de acordo conxigén&as normativas, e foram
constadas falhas na evidenciagéo de informagodes.

Neste sentido, fez-se necessario analisar quais infoema@ percepcao do usuario da
informacé&o contabil (analista de investimentos) séo aateg e buscar compreender a partir
de pesquisas precedentes se essas informacdes estdo apeesientadasOs DSC da

dimensao relevancia, vinculadassuas respectivas categorias, estdo apresentadosra segui

Quais informacdes relacionadas aos riscos potenciais sdo valetes para o processo de analise dg
DFPs?
Categorias Discurso do Sujeito Coletivo (DSC)

O valor contabil no inicio e no fim do periodé extremamente relevante, p
por meio desta informacéo é possivel ver como se comportou a aticioisdbil
e econdmica da empresa, tal como o potencial de geracdo de deixpesas
dentre outros. Estd informacdo € importante, uma vez que demoms
gerenciamento do passivo em determinado periodo e como se compg
potencial endividamento da companhia. Vale ressaltar que exifd#aadesta
informacao na divulgacdo das empresas brasileiras.

Relevante O sujeito
coletivo aborda quai
informacdes as empres
divulgam e sad
relevantes para a anali
dos riscos potenciais.

Informagbes relacionadas a@umento nas provisdes, valores utilizadg
baixados e revertidosao relevantes para a minha andlise, no entanto
maioria dos casos, essas informagfes s&o inapropriadas, as empresg
divulgam quais os processos especificos sofreram aumento e quais
baixados, as informacdes sdo apresentadas em totais de forma abranggureg
dificulta o processo de analise.

As mudancas na taxa de descongdio importantes para que o analista po
confrontar a estimativa da empresa com uma estimativa prépria. Aredécar
se os valores referentes aos riscos que a empresa enfretdia ssndo
atualizados a valor de mercado.

(Continua)
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(Continuagéo)

A descricdo da naturezalas provisdes e contingéncias é fundamental pa
nosso trabalho de andlise, pois cada aspecto apresenta um risco €
especifica, além de ser tratado de uma forma diferente.ri&l Btemos varias
esferas judiciais, o que influencia no andamento de processo&xBomlo, ag
provis@es trabalhistas tendem a ndo ser pontuais e aumentamgm poazo de
acordo com o processo. Desta forma, por meio da natureza podentestéza
da durabilidade do processo, jA que existem incertezas relacionadd
cronograma de desembolsos e esta ndo € uma informagéo constante.

O cronograma de desembolsésextremamente importante, pois por meio dg
0 analista ir4 projetar os impactos no fluxo de caixa da empresa. A
comparamos esse cronograma com a divida bancaria da empresa, com
verificado se em determinado periodo a mesma possui uma concentra
saidas e se consequentemente vai precisar de refinanciamentostaNtm,eé
uma informacdo muito subjetiva, as empresas tém dificuldade em efssz
estimativa e passar confiabilidade desta informacéo.

Em relacdo asncertezas sobre o valor e data de saideria interessante se 3
empresas divulgassem a probabilidade de ocorréncia em ndmero, é
subjetivo a companhia dizer que existe uma probabilidade provavel, paasi
remota. Além disso, dependendo do grau de incerteza, seria amjgora
empresa realizar mais avaliacdes em um espaco de tempo menor gaeaso
resultados.

A estimativa de efeito financeir@ primordial, a falta de estimativa afeta
precificacdo das acdes e o valor de mercado da empresa, pois a gan
momento que a empresa ndo divulga esses valores o analista, paraaepr
vai trabalhar com estimativas que podem afetar negativamentg
recomendacBes. Quando divulgada, dependendo do efeito, o analisi
considerar a provisdo como uma saida de caixa ou uma divida adicional
informacao é imprescindivel para se fazer uma gestéo financeira aproptéa
uma empresa, pode haver uma quebra de caixa caso ndo seja feito stmor
adequado.

Irrelevante: O sujeito| gy se tratando da divulgacdo de informagbes relacionadas a provis{
coletivo menciona quail passivos contingentes, apenagassibilidade de reembolso dos valores pa

informacdes relacionada 50 ¢ importante. O restante das informacdes, que as empresas divsign
aos riscos potenciais si todas relevantes

irrelevantes no procesg
de analise das DFPs.

Quadro 10DSC dos analistas de investimentos em relagdo as infoemapresentadas ralkPs.
Fonte: Dados da pesquisa (2017).

A partir do DSC dos analistas de investimentos (Quadro 10legéo a relevancia
das informacdes exigidas pelo CPC 25, e dos resultados deigass anteriores que
analisaram o0s niveis de evidenciacdo dos itens exigidos npetoativo nas DFPs das
empresas brasileiras, € apresentada a seguir uma disaussdlousca demonstrar se 0
disclosurecompulsorio das empresas brasileiras tem apresentadiorasacfes necessarias
para a analise de investimentos

Fonteles et al. (2013) investigaram as notas explicaties308 companhias brasileiras

de capital aberto, referente ao periodo de 2010. Os ssili@monstraram um baixo grau de
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cumprimento das orientagdes de divulgacdo do CPC &b média, as empresas da amostra
evidenciaram apenas 32% dos itens requeridos no normaiiwdar8ente, Pinto et al.
(2014) analisaram 65 empresas brasileiras de capital aberfmeriodo de 2010 a 2013, e
identificaram uma média de evidenciacdo obrigatoria degiresie passivos contingenézs
notas explicativas de 54,2%, ou seja, as empresas hdéarasdivulgando de maneira
completa o exigido no CPC 25.

Ainda, Oliveira et al. (2011) analisaram as 100 maiores empreasteas de capital
aberto e concluiram que varias informacdes relaciora@asvisdes ndo eram divulgadas, o
niveis mais baixos dalisclosure foram atingidos pelas seguintes subcategorias: 0%
cronograma de desembolsos, 5% breve descricdo da natlaredaigacdo e 25% incerteza
sobre o valor das saidas.

A respeito do cronograma de desembolsos, que segundo Odivaika(2011) ndo é
evidenciado pelas empresas brasileiras, 0s entrevistados qitie este item‘[..] é
extremamente importante, pois por meio deste, o analista ira projetar os impactos no fluxo de
caixa da empresa”, 0 que possibilita analisar o endividamento @atuationda entidade
Além disso, relatam que na sua concep¢fia] € uma informacdo muito subjetiva, as
empresas tém dificuldade em fazer essa estimativa e passar confiabilidade desta
informa¢do”, ndo se pode afirmar, mas possivelmente a subjetividadeianada pelos
entrevistados seria uma provavel justificativa para o mleclho disclosure destas
informacdes.

Apesar da baixa evidenciacdo da descricdo da natureza dadHeso{@liveira et al.,
2011) ainda, os analistas de investimentos expdem que essaagfo [...] é fundamental
para o trabalho de andlise, pois cada aspecto apresenta um risco e taxa especifica, além de
ser tratado de uma forma diferente”. Para 0s analistas essa informacao € fundamentasgara
verificar a “[...] durabilidade do processo, ja que existem incertezas relacionadas ao
cronograma de desembolsos e esta ndo € uma informacdo coiist@etta forma, as
empresas deixando de apresentar este item em suas DFPsriastdo uma assimetria de
informacédo, que afeta negativamente as previsdes e @adagbes dos analistas.

Em relacdo as informacdes quanto as incertezas sohiere data de saida, Castro et
al. (2015) analisaram, no periodo de 2013, sksdosurede 25 empresas brasileiras, com
acOes negociadas na NYSE, estava de acordo o exigido p¥b 25. Os resultados
demonstraram que a divulgacdo das incertezas relaciormedaslor ou momento de
ocorréncia de qualquer saida era intermediario, as erspssasentaram um nivel de

divulgacdo de 50%. Os analistas argumentam que esta infarrdagievante, e qud...]
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seria interessante se as empresas divulgassem a probabilidade de ocorréncia em namero, é
muito subjetivo a companhia dizer que existe uma probabilidade provavel, possivel ou
remota’.

Alguns estudos (Oliveira et al., 2011; Suave et al., 2013; Prado) dt&Estam que
alguns itens apresentam um nivel de evidenciacdo satisfptias empresas brasileiras. Sao
eles: (i) valor contabil no inicio e no fim do periodid); aumento nas provisées, valores
utilizados, baixados e revertidos; (iii) mudancas na tax@edeonto; (iv) estimativa de efeito
financeiro. No entanto, os analistas de investimentos argamesm relacédo ao item (i) que
“existe a falta desta informag¢do na divulgagdo das empresas brasileiras”’, quanto ao item (ii)
afirmam que“[...] na maioria dos casos essas informac¢des sado inapropriadas, as empresas
nao divulgam quais os processos especificos sofreram aumento e quais foram baixados, as
informacdes sdo apresentadas em totais de forma abrangente, o que dificulta o processo de
andlise”, no que se refere ao item (iii) e (iv) os profissiormgientaram a importancia para a
analise de investimentos, porémio manifestaram insatisfacao acercalidolosure

Suave et al. (2013) investigaram se as 94 empresas mg@ciatas da
BM&FBovespa atendem as disposicbes do CPC 25 em refagiaulgacdo de passivos
contingentes, no exercicio de 2011; concluiram que ontenos divulgado pelas empresas
foi a possibilidade de reembolso dos valores pagos. Egjementos sado suportados por
Prado (2014) que analisou as empresas do setor de energ@@el@riperiodo de 2012, e
Castro et al. (2015) que verificaramdasclosurede 25 empresas brasileiras no periodo de
2013 Todavia, os analistas de investimentos especificam que ieirmacdo seria
irrelevante, eles apontam qu..] se tratando da divulgacéao de informacdes relacionadas a
provisdes e passivos contingentes, apenas a possibilidade de reembolso dos valores pagos
ndo é importante”.

Apds discutir a relevancia das informacfes que sédo exigelasCPC 25, o estudo
focou em apresentar a percepcdo dos analistas de inveeSnm@En relacdo ao tipo de
informacdo evidenciada. Pois, de acordo com Hennes (2014)mpeesas possuem
resisténcia em divulgar informagcBes quantitativas @eclas aos riscos potenciais, mas
possuem informacdes qualitativas Uteis para avaliar uma ebgsida. Ainda, Thompson et
al. (1990) complementam que a falta de informacéo quantitdificalta a possibilidade dos
stakeholderdirar conclusdes validas sobre provaveis perdas. Log@ntrevistados foram
guestionados se as informagdes contdbeis qualitativasoreldas as provisbes e passivos
contingentes, possuem o0 mesmo carater informativo dasna¢des quantitativas, e se as

informagdes qualitativas sdo Uteis para avaliar os rigotEnciais (Quadro 11
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As informagbes contabeis qualitativas relacionadas as provisd&s passivos contingentes, possui
mesmo carater informativo das quantitativas? As informacdes qualitativasdo Uteis para avaliar os

riscos potenciais?

Categorias

Discurso do Sujeito Coletivo (DSC)

Informacdo  quantitativa: O
sujeito coletivo menciona que
informacao qualitativa ndo possui
mesmo carater informativo 0
guantitativa, e existe a preferén
por informacbes quantitativas
andlise de investimentos.

Nao possui 0 mesmo caréter informativo, no entanto depende mu
perfil do analista a preferéncia por esse tipo de informacéo.
existir analistas que possuem preferéncia por informagdes quadisa
mas o0 meu perfil € para informacao quantitativa. Desta formasaap
de a informagédo qualitativa ser relevante, a parte quantitatisagéie
tem maior peso.

Na andlise de investimentos, sdo mais utilizadas as informg
guantitativas (em valores), pois o importante na analise é \aari€ic
prejuizo monetario, 0 que muitas vezes ndo € possivel co
informacdes qualitativas. Ainda, as informac¢fes quantitativas pos
maior credibilidade, uma vez que na maioria das vezes as emy
utilizam a informacéo qualitativa apenas pra falar bem dela mesn
isso ndo é possivel com a informacao quantitativa.

Qualidade: O sujeito coletivo
aborda que é baixa a qualidade
informacdes qualitativas que
empresas divulgam em suas DFP

N&do possui o mesmo carater informativo, a informacdo qualitg
serd de qualidade se for bem explicada e concisa, explic
detalhadamente o tipo de contingéncia trabalhista, fiscal, ambien
civel, se a empresa descrever exatamente o que é e 0 que lessR
tipo de litigio e ainda quais as medidas tomadas para evitar pasy
contingéncias posteriormente. No entanto, ndo encontro informg
desse tipo nas demonstracdes. Qual o risco de a empresa ineor
litigios parecidos com 0s que ocorreram anteriormente? Quai
medidas que estdo sendo tomadas para se precaver de outros lif
Isso nédo é divulgado.

Eu acho que esse tipo de informacdo varia de companhia
companhia, mas na maioria as informacdes qualitativas s&o exter
repetitivas. A empresa pegar um texto e fazer um resumo claiatos
e rapido € uma coisa, agora as empresas tém paginas e mais p
de informacdo repetitiva, 0 que afeta a qualidade informacional.

A gualidade das informag@es qualitativa poderia ser melhor, algy
sdo confusas e falta clareza e transparéncia, o que influenci
andlise. Quando fazemos uma recomendacao técnica com base
informacdes e erramos, nossa imagem fica comprometida pera
mercado. As empresas do NM apresentam informac¢des qualits
gue estdo quase no mesmo nivel das informagbes quantitativa
entanto, nas empresas de Nivel 1 e 2 de GC nao se temna
equivaléncia, estas possuem baixa qualidade e extensdo
informacdes.

Se a informacgéo qualitativa estd ancorada em boas premissa
transparente, possui carater informativo relevante. (Exemplg
empresa nas notas explicativas apresenta que possui S€
contratados, mas ndo apresenta quais seguros e valores. Neste
existe baixa qualidade da informacéo qualitativa). Ainda, é imptat
gue as premissas sejam bem definidas/estabelecidas e divulgad
DFPs.

(Continua)



84

(Continuagéo)

N&o possui o mesmo valor informativo, a minha percepgdo em re
as empresas brasileiras é que as normas contdbeis que nds tem
permitem um grau de discricionariedade em relagdo a ce
estimativas que sdo importantes para vocé apurar 0 resu
econdmico, e se vocé ficar somente restrito ao nimero, oonEEo
de acabar fazendo avaliacbes e comparacfes equivocadas, en
informacdes qualitativas apresentadas sdo sim importantes, m
maior parte das vezes, elas ndo sdo suficientes. E muito cemu
Falta/Insuficiéncia de | casos mais controversos, situacdes ndo tdo usuais e com o rig
informacéo: O sujeito coletivo gjteragdo de maneira significativa do julgamento, que vocé a
expoe que as informacd¢ sendo forcado a ir falar com a empresa pedindo esclarecimento
qualitativas que as empres muitos casos as informagdes quanti e quali se mostram insuficien
brasileiras apresentam S
importantes, contudo, insuficient{ As informagdes qualitativas s&o tao relevantes quanto as quantita
para a analise de investimentos. | informaces em formato de texto podem apontar tendéncias
valores reportados ou explicar excepcionalidades, no entanto
muitos casos sdo insuficientes. O resumo apresentado, muitas
ndo demonstra de fato a situacdo que envolve cada um dos reg
De nada adianta ter os valores de um passivo ou contingé
divulgado se ndo consigo saber a origem destes eventos.

detalhamento e poderia ser mais bem apontado esse aspecto.

As informagfes quantitativa e qualitativa se complementam.
primeiro momento vocé pega a informagcdo quantitativa e faz
analise, a partir disso vocé tenta buscar nas informacdes quadisq
as explicacdbes em caso de duavidas, porque em alguns cag
informacdes quantitativas sdo consolidadas e para ter um m
entendimento € necessario a informacdo qualitativa. Essas
informacdes se complementam, compdem as demonstracdes
necessarias, as informacdes qualitativas agregam valor as DFPs.
Quadro 11 DSC dos analistas de investimentos em relacéo ao tipdadmacao.

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Complementares O  sujeito
coletivo argumenta que
informacdes quantitativas

gualitativas sdo importantes e
complementam em uma analise.

O DSC da dimenséo tipo de informacdo, vinculados as suas respeastegorias,
esta apresentado no Quadro 11. De acordo com o sujativac informacado qualitativa
nao possui 0 mesmo carater informativo da quantitativexiste a preferéncia por

informacfes quantitativasna analise de investimentos.

Na analise de investimentos, sdo mais utilizadas as informacfes quantitativas (em
valores), pois o importante na andlise é verificar o prejuizo monetario, 0 que muitas
vezes ndo € possivel com as informacfes qualitativas. Ainda, as informacdes
guantitativas possuem maior credibilidade, uma vez que na maioria das vezes as
empresas utilizam a informacao qualitativa apenas pra falar bem dela mesma, e isso

nao € possivel com a informacgéo quantitativa.

O discurso dos analistas de investimentos corrobora scangomentos apresentados
por Capriotti e Waldrup (2011). Os autores alegam questakeholdersapresentam

preferéncia pelas informacdes quantitativas no que se ta¥eiscos potenciais e, ainda,
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tendem a ser mais conservadores em seus investimentodoqgestas informagdes sao
divulgadas em numeros ao invés de expressdes verbais.

Ainda, os entrevistados apresentam uma critica em oeladdixaqualidade das
informacgdes qualitativas, relacionadas aos riscos paisnque as empresas divulgam em
suas DFPs. Os analistas afirmam que as informacdes tivaditado repetitivas e serd de
gualidade se a empresa apresenfar/ detalhadamente o tipo de contingéncia trabalhista,
fiscal, ambiental e civel, se a empresa descrever exatamente o0 que é e 0 que lBs¥oip@ es
de litigio e ainda quais as medidas tomadas para evitar possiveis contingéncias
posteriormente”. Contudo, especificam que ndo encontrgin/ informagoes desse tipo nas
demonstracoes”.

Adicionalmente, o sujeito coletivo ainda aborda que It fde qualidade das
informagdes qualitativas pode resultar em erro nas pe=/isé este fator tem como
consequéncia um risco de imagem. Neste sentido, explicam que “a qualidade das
informacdes qualitativa poderia ser melhor, algumas sdo confusas e falta clareza e
transparéncia, o que influencia na analise. Quando fazemos uma recomendacéo técnica com
base nestas informagoes e erramos, nossa imagem fica comprometida perante o mercado”.

Outro fator apresentado pelos analistas dal/insuficiéncia de informacdes
gualitativas relacionadas aos riscos potenciais. Eiesram que as informacgdes qualitativas
sao relevantes, visto qQU#...] se vocé ficar somente restrito ao niumero, COrre 0 risco de
acabar fazendo avaliagées e comparac¢ées equivocadas [...]”, e ainda as informacdes
gualitativas “[...] podem apontar tendéncias nos valores reportados ou explicar
excepcionalidades”. Entretanto, alegam que em muitos casos falta detalhardestoiscos
potenciais e acaba ocorrendo a insuficiéncia de informdésta forma, afirmam quéo
resumo apresentado, muitas vezes ndo demonstra de fato a situacdo que envolve cada um dos
registros. De nada adianta ter os valores de um passivo ou contingéncia divulgado se nao
consigo saber a origem destes eventos”.

O argumento da insuficiéncia de informacfes qualitativa®sgapde ao apresentado
por Hennes (2014), que alega que as empresas possuem informadifes/asiaiteis para
avaliar os riscos potenciais, porém, vale ressaltar qgstunlo realizado por Hennes (2014)
teve como amostra empresas americanas. No entanto,t@so esalizado com empresas
brasileiras, Pinto et al. (2014) constatou a baixa evidéiwide informagdes qualitativas no
gue se refere aos riscos potenciais. Estes resultadtrsbeem com os apresentados por
Castro et al. (2015), que identificou um madglsclosuredos riscos potenciais de empresas

brasileiras com a¢fes negociadas nos EUA.
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Por fim, mesmo ap6s mencionar que possuem preferénca ipfErmacéo
guantitativa e que as informacdes qualitativas sao repstisvapresentam baixa qualidade
informacional, os analistas argumentam que as inforrsagdantitativas e qualitativas sao
importantes e seomplementamem uma analise, pol§.../ em alguns casos as informacdes
guantitativas sdo consolidadas, e pra ter um melhor entendimento € necessario a informacéo
qualitativa”. Diante deste contexto, 0os analistas asseguram que asagimsnqualitativas
auxiliam no esclarecimento de duvidas e agregam valor as DFPs

Tomando como pressuposto a existéncia de assimetridisotosure dos riscos
potenciais, ja que pesquisas anteriores demonstram falleasdenciacao, este estudo buscou
avaliar se os analistas de investimentos utiliz@me mecanismos ou fontes complementares
de informacédo, a fim de reduzir as incertezas de potenoréstimentos e aprimorar a
acuracia de suas previsoes.

Estudos que analisaram a atuacdo dos analistas deinmrées na literatura
internacional (Mikhail et al., 1997) e nacional (Maetitn 2004; Boff, 2006; Dalmacio, 2009),
atestam que a experiéncia do analista de investimentlbenoia na acuracia de suas
previsdes. A fim de averiguar a perspectiva dos profissi@miselacdo a este pressuposto,
indagou-se os entrevistados quanto ao uso da experiéncimrantemomento de analisar
determinados riscos potenciais, ou se o0 julgamento édpénas com base nas informacdes
presentes. O DSC da dimenséao experiéncia anterior, vilo@éasuas respectivas categorias,

esta apresentado no Quadro 12.

E utilizada a experiéncia anterior no momento de analisar determados riscos potenciais, ou (
julgamento é feito apenas com base nas informacdes presentes?
Categorias Discurso do Sujeito Coletivo (DSC)

A analise de risco e valuation, de uma empresa tém fatoresvobjgpor
exemplo: as DFPs), mas também apresenta fatores subjetivos co
experiéncia do analista. E muito comum no mercado de capitais |
analistas e equipes especializadas em determinados segmentos, ailig
Experiénciaa O sujeito| a experiéncia em determinado setor. Outro ponto é o conhecimen
coletivo afirma que & analista em relacdo & determinada empresa, aspectos regulat
experiéncia do analista | econdmicos, dentre outros que afetam os riscos potenciais. Desta, fa
extremamente relevante 1 experiéncia do analista € extremamente relevante ao anals@rminados
momento de  averigug riscos potenciais.
analisar os riscos potenciai

No momento de analisar 0s riscos potenciais, sempre utilizo da n
experiéncia como analista. Com a minha experiéncia eu consigo af
determinados riscos potenciais a partir da andlise das demonstg
financeiras e indicadores, nés fazemos uma analise muito mais aang
prética do que apenas projetar fluxo/retorno de aaix

(Continua)
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Histérico da empresa O
sujeito coletivo indica qug
faz uso de informacte
referentes ao historico d
empresa no momento (
analisar determinados risc
potenciais.

As empresas sdo analisadas num periodo de 5 anos, € levad
consideracdo 0 seu historico, a cultura da empresa em termo
gerenciamento, evolucdo do ativo, mudangas no quadro de administ
histdrico dos indices financeiros, qual o fluxo de compra danddtianos dq
ativo, condi¢cBes do setor e mercado que a empresa esta insefitmacoes
macroecondmicas, além de fornecedores e concorrentes. O passaq
influéncia na analise de tendéncia de uma empresa.

Em relacdo aos riscos potenciais, quando se vai decidir solorgra ou
venda de ativos, sdo levadas em consideracdo as experiéncias astey|

contingentes histdricos de uma empresa, para se chegar a conclugdalg
seria o valor justo de um passivo contingente ou valor provisiQnacdts
chances de determinada contingéncia se realiza

O tempo todo eu recorro a experiéncias anteriores, o tempo tapo
comparacdes tanto com situacBes que eu ja tenha visto da propria am
€COmo com casos comparaveis. Ja aconteceu de eu entrar em uma con
de um setor que eu nunca havia trabalhado e identificar alguns risces)
um segundo contato com empresas do mesmo setor, identifiquei deteg
riscos mais rapido e com maior facilidade. Desta forma, des§
alternativos, ocorridos no passado ou com empresas comparaveis
levados em conta.

Quadro 12DSC dos analistas de investimentos em relacéo a exparatterio.

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Comparabilidade: O sujeito
coletivo menciona :
importancia da
comparabilidade dos riscg
potenciais de empresi
comparaveis e do mesn
setor.

Por intermédio do DSC, os analistas demonstram que odgperiéncia é crucial
para a analise dos riscos potencia@® sujeito coletivo menciona qug...] no momento de
analisar os riscos potenciais, sempre utilizo da minha experiéncia como analista. Com a
minha experiéncia eu consigo apontar determinados riscos potenciais a partir da analise das
demonstracdes financeiras e indicadores T...JEstas evidéncias corroboram com o0s
argumentos apresentados nos estudos de Mikhail et al. (M&Tnez (2004); Boff (2006¢
Dalméacio et al. (2009). De acordo com Boff (2006), a expdaédo analista é fator
determinante para minimizar a falta de determinadas infd@resano mercado financeiro.

Os entrevistados apontam, ainda, outras duas categel@sonada a dimenséo
experiéncia: histérico da empresa e comparabilidade. Segundo os analistas de
investimentos, observartostérico da empresaauxilia na analise de investimentos, uma vez
que “[...] o passado tem influéncwna andlise de tendéncia de uma empresa”. Neste contexto,
0s entrevistados também se posicionam em relacdosaos potenciais, argumentam que o
histérico das contingéncias contribui para determinar ssipiidade de uma contingéncia

efetivamente ocorrer. Prova disto:

Em relag&o aos riscos potenciais, quando se vai decidir sobre a compra ou venda de
ativos, séo levadas em consideracdo as experiéncias anteriores e contingentes
histéricos de uma empresa, para se chegar a conclusao de qual seria o valor justo de
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um passivo contingente ou valor provisionado, e as chances de determinada
contingéncia se realizar.

No que se refere aomparabilidade, o sujeito coletivo adenda a importancia da
comparabilidade de empresas semelhantes e do mesmo setoo, into de facilitar a
identificacdo de potenciais riscos, assim expdem ‘§ué cendrios alternativos, ocorridos
no passado ou com empresas comparaveis, sdo levados em’ aumtandlise de
investimentos.

Tendo em vista os aspectos observados de que os analistasstienentos fazem uso
do seu conhecimento e experiéncia para determinar quaisagfoes sao necessarias para o
seu modelo de andlise e a construcdo de suas recomen(Bgfie2006) e, ainda, que o
mercado financeiro esta envolto em assimetria infoonati (Healey & Palepu, 2001),
buscou-se por meio desta pesquisa compreender se oartdigvestimentos fazem uso de
outras fontes de informacdes para suprir uma possiveldantormacional entre o mercado e
as empresas. Neste sentidoQuadro 13 apresenta o DSC da dimensdo mecanismos de

informacéo, vinculadassuas respectivas categorias.

E utilizado algum outro mecanismo de informac&o além das DFPs meomento de determinar os riscos
potenciais? Quais?
Categorias Discurso do Sujeito Coletivo (DSC)

Na analise de investimentos, € pré-requisito que o analistdafmente a
informacdes da empresa com informagfes externas disponiveis. d¢etis®,
sdo utilizados relatérios voluntarios (por exemplo: relatério 20F queanisina
0s riscos da empresa), relatério da administracdo que possuem dadosiges,
relatérios de bancos, relatérios de base de dados financeiros (econa
bloomberg, etc), comparacdo das informages das empresas com cotesoer
outras empresas no Brasil e exterior.

Relatérios:. O sujeito
coletivo menciona @
utiizacdo de diverso
relatérios, para F
obtencéo de informacde
importantes  para
andlise de investimentos

Maior parte das informacdes € obtida além das demonstragbes finan
padronizadas, pois as informacBes presentes nas demonstracbe
extremamente modestas. Desta forma, é importante o contato cdadestdo
setor, concorrentes, clientes, fornecedores, empresas e pebgadas a
entidade. Esses contatos sdo tdo ou mais importantes que as eDFRzem

Contato com terceiros | . " .
informacdes bastante ricas

O suijeito coletivo abord
gue mantém contato co
terceiros no intuito dé
obter informacBes qu
auxiliam na analise d
investimentos.

Outros mecanismos de informacdo sdo muito utilizados, dado aderas
relacionadas aos riscos potenciais, buscamos informacdes com advogad
processam algumas empresas, e acompanhamos processos na esfera. ¢
Também é de extrema importancia entrar em contato com as empegsase
prevenir em relacdo aos seus possiveis riscos e manter ceotatsindicatos
orgdos reguladores e governo para se informar quanto a riscos tributar
fiscais. Eu também gosto muito da opinido de analistas, falamos muito
outros profissionais pedindo opinido em relagdo as empresas. Usualrn
mantemos associagdo com outras corretoras e fundos de investimentos.

(Continua)
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Contato/Reunidbes com RI O
sujeito coletivo expbe, que
relacionamento existente entre
empresas e analistas, por meio
setor de relacdo com investidor
(RI), funciona como um important
mecanismo de obtencdo
informacdes.

O contato com o setor de relagdo com investidores (RI) das emgr
pratica absolutamente comum, de todas as empresas que eu a
dificilmente eu ndo encontro inconsisténcias ou surgem pos
davidas e a analise te faz cruzar uma série de informacdete dae
descobrir onde a empresa esta errando ou até mesmo om
informagdes. O contato é fundamental, em alguns casos, em rg
aos riscos potenciais, pedimos informag6es complementares pro
de um relatério de auditéria para confirmar os valores de uma 4a
Desta forma, este relacionamento com as empresas auxilia ostas
a terem uma informacéao fidedigna para os investidores.

Uma pratica comum no mercado de capitais sdo as reunifes q
empresas fazem com os analistas de investimentos. Essas reunid
em sua maioria, organizadas por presidentes da APIMEC, m
interessada nesse relacionamento entre empresas e analistapg
por bancos e fundos de investimentos. Participo das reu
regularmente, sdo importantes para obtermos as informacde
tempo habil, esclarecer dividas e ainda tem o ponto positiv
contato com outros profissionais do mercado.

Visitas: O sujeito coletivo expde
pratica de visitar as empresas co
um mecanismo para a obtencdo
informacdes.

Os analistas véo visitar as empresas e verificar 0s potencsisg;
entramos em contato com as empresas e gestores, sé que, alén
ainda visitamos a empresa na operacdo para verificar se 0
falado é realizado, isso da maior credibilidade, algumas empr
permitem tirar fotos e fazer videos que enriquecem a crigiditd das
informacdes que estdo sendo repassadas ao mercado.

Noticias O sujeito coletivo
justifica que as informacbeg
divulgadas no mercado si
importantes, mas € necessi

cautela em relacéo a validade.

N&o se tem um script de como medir o risco de uma determ
empresa, nos consultamos diversas fontes de informacdes, mas
se atentando a seguranca da informacéo, precisamos ter cuidadd
nem todas as informacdes que explodem no mercado e pegq
mundo de supressa sdo confidveis, temos que manter certo contr
relacdo aisso.

A andlise das noticias representa hoje 40% do peso
recomendacgfes de carteira que damos para nossos clientes. N
de jornais e do mercado financeiro sdo validas, porém é neceg
cautela, pois normalmente os valores sdo superavaliados.

Quadro 13DSC dos analistas de investimentos em relacdo aos rm@canie informacgéo.

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Em seu estudo seminal sohdésclosure Verrecchia (2001) discute disclosure

voluntario de informacdes e expdem que as empresas temdé&m divulgar informacdes

consideradas desfavoraveis e tendem a divulgar as quderans favoraveis. Entretanto, os
analistas de investimentos afirmam que “[..] € pré-requisito que o analista fundamente as

informacdes da empresa confoitmagoes externas disponiveis”, neste sentido, mencionam

gue osrelatérios voluntarios

padronizado pelé&ecurities and Exchange Commissi@EC), que deve ser apresentado

anualmente por todas as empresas estrangeiras com agoemaes nas bolsas de valores

e ndo obrigatérios no Brasil, tais com@®0F (relatério

nos EUA), sdo fontes de informagdes relevantes
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Outra particularidade apontada pelos analistas de investisneomo mecanismo de
informacdo é @wontato com terceiros De acordo com o sujeit@letivo a “maior parte das
informacdes é obtida além das demonstracdes financeiras padronizadas, pois as informacdes
presentes nas demonstragoes sdo extremamente modestas”. A partir disso, esclarecem que
“[...] é importante o contato com entidades do setor, concorrentes, clientes, formscedor
empresas e pessoas ligadas a entidade. Esses contatos sdo tdo ou mais importantes que as
DFPse trazem informagoes bastante ricas”.

Quanto a questao dos riscos potenciais, na intencadwarras incertezas em relagéo
as informacgdes, o sujeito coletivo afirma manter ¢ordam profissionais relacionados a este

contexto.

Outros mecanismos de informacdo sdo muito utilizados, dado as incertezas
relacionadas aos riscos potenciais, buscamos informacdes com advogados que
processam algumas empresas e acompanhamos processos na esfera criminal.
Também € de extrema importan@arar em contato com as empresas para se
prevenir em relacdo aos seus possiveis riscos e manter contato com sindicatos, 6rgaos
reguladores e governo para se informar quanto a riscos tributarios e fiscais.

Outro procedimento adotado pelos analistas para a obteecédormacdes, sdo as
reunides com o setor de relacdo com investidores (RI) sujeito coletivo menciona que as
reunides sao uma pratica comum no mercado de capisiss Encontros sao organizados
pela APIMEC e sao considerados publicos e abertos, uma vequgligier individuo pode
comparecer. De acordo com Reiter e Procianoy (2@k3eunides com o Rl das empresas
oferecem aosstakeholdersum canal de divulgacdo das informacdes corporativags e
guestionamentos ocorridos durante esses eventos podemringéradores que auxiliem os
participantes em suas decisdes de investimento.

No entanto, de acordo com Comerlato e Terra (2008),a&spajue nessas reunioes as
empresas divulguem somente informacdes ja publicadas paraicopeinl geral, visto que
essas informacdes podem ser utilizadas para que o analsidipaate obtenha uma
vantagem em relacdo aos demais investidores, realizandetarno maior que o esperado
pelo mercado.

Nestas circunstancias, os analistas ndo mencionamtemcéb de informacdes
privilegiadas, apenas expdem que esses encontros sdoamg®rpara a obtencao de..]
informacdes em tempo habil, esclarecer duvidas e ainda tem o ponto positivo de contato com
outros profissionais do mercado”. Além do maisos entrevistados relatam um relacionamento

com as empresas, que vai além das reunides.
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O contato com o setor de relagdo com investidores (RI) das empresas € pratica
absolutamente comum, de todas as empresas que eu analiso, dificiilmente eu nédo
encontro inconsisténcias ou surgem possiveis davidas, e a analise te faz cruzar uma
série de informacdes que te faz descobrir onde a empresa esta errando ou até mesmo
omitindo informagBes. O contato € fundamental, em alguns casos, em relacdo aos
riscos potenciais, pedimos informa¢des complementares provindas de um relatério de
auditéria, para confirmar os valores de uma acéo. Desta forma, este relacionamento
com as empresas auxilia os analistas a terem uma informacao fidedigna para os
investidores.

O contato com as empresas, segundo 0s analistas, occatmeyte através de
telefone. No entanto, estes afirmam que, a fim de amplieredibilidade informacional e
verificar os potenciais risco®m alguns casos, séo realizadésitas. Neste contextoos
analistas justificam que visitaffj...] a empresa na operacao para verificar se o que € falado
€ redizado”, e explicam qué&f...] algumas empresas permitem tirar fotos e fazer videos que
enriguecem a credibilidade das informacdes que estdo sendo repassadas ao fhercado

Por fim, os analistas de investimentos esclarecemapeansultadas diversas fontes
para obtencdo de informacgdes, pois ndo existem instru@e®mo determinar oS riscos
potenciais de uma empresaque a “[...] analise dasnoticiasrepresenta hoje 40% do peso
das recomendagoes [...]”. Contudo, elucidam que € necesséffo.] ter cuidado, pois nem
todas as informacbes que explodem no mercado e pega todo mundo de supressa séo
confidaveis”, ainda mencionam qu¥...] normalmente os valores sdo superavaliados

Isto posto, alguns estudos (Costa & Lemos, 1997; Martdt¥)) afirmam o efeito
significativo das noticias, principalmente negativas, naome de negociacées no mercado
financeiro brasileiro. De acordo com Martinez (2004)bsolutamente indispensavel que as
previsdes dos analistas de investimentos incorporemtasasodisponiveis no mercado de
capitais, e que o investidor deve estar ciente de que adasujue apenas acompanham o
consenso, ou a tendéncia do mercado sdo menos infaamativ

Apds analisar se as informacdes compulsérias relatagnaos riscos potenciais sao
relevantes para a analise de investimentos e se samddlimecanismos ou fontes
complementares de informacdo para amenizar as incerveézauséncia de evidenciacao, o
estudo buscou analisar aspectos que tendem a influengaalidade dodisclosuredos
riscos potenciais e redugcédo da assimetria, tais como: adciadréo IFRS (Hope et al.,
2006; Chalmers et al.,, 2006) e o indice de governanca corpoftméacio et al., 2010;
Chiang & Chia, 2005; Bhat et al., 2006; Boff, 2006).
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A adocdo das IFRS teve como uma das principais justi@sato argumento de
beneficiar os investidores e demais participantes do mercke capitais ao proporcionar
DFPs de alta qualidade, transparentes e comparaveis (Bt@fé). Neste sentido, os
analistas de investimentos foram questionados se a adog@alidio IFRS afetou a qualidade
da divulgacao das informagdes financeiras por parte dassasgnasileiras.

Os entrevistados apresentaram cinco justificativas guseia percepcéao influenciaram
positivamente ou negativamente na qualidade de divulgacainfdasiacdes financeiras:
Padronizacdo, Comparabilidade, Consolidacao, Internacdanab e Transparéncia. O DSC

destas categorias é apresentado no Quadro 14.

A adocdo do padrédo IFRS afetou a qualidade da divulgacdo das inflacdes financeiras das empresg

brasileiras?

Categorias

Discurso do Sujeito Coletivo (DSC)

Padronizacao O sujeito coletiva
diz que a adocdo do IFRS

positiva, pois influenciou n
padronizacdo da informac
contabil.

A adocdo do padrdo IFRS melhorou a qualidade das informa
contabeis, a padronizacdo € positiva e reduziu significativamen
diferengas na divulgacao das empresas. Ainda, trouxe melhoresaprdé|
mensuracao e evidenciacao, além da reducéo do subjetivismo. Adzg
adocdo do padrdo IFRS as demonstracdes contdbeis ganharam
importancia para o processo de avaliacdo de ativos, hoje deai
padronizacado € possivel fazer uma leitura mais concisa e ter nimai®o
transparentes nas demonstracées financeiras.

Apés a adocdo do padrdo IFRS, as empresas passaram a ser
resistentes a padronizacdo da informag¢do contabil, anteriormente
seguiam a lei 6.404/76, porém eram resistentes em adotar alguns §
de evidenciacdo e mensuracao.

Comparabilidade: O sujeito
coletivo aponta que a adogdo
padrdo IFRS melhorou
comparabilidade das empre
brasileiras e internacionais.

A adog¢do de um padréo internacional melhora o nivel de comparaca
analistas de investimentos. Principalmente, quando se tem p
empresas em um setor, neste caso para nivel de comparagdons
interessante olhar as empresas internacionais, e essa padronizaijia
a comparacao.

Quando se tem a padronizacéo em IFRS, é possivel fazer a compar:
empresas mundialmente e analisar ativos de diversos paises. &&ol
ao valuation, por exemplo, geralmente a gente define uma compa
analisa todas as probabilidades de riscos do mercado americq
posteriormente replica essas informacgdes para o mercado brasikesta
forma, é possivel trazer uma série de ferramentas ja testadasercadg
internacional para medir a qualidade das empresas brasileiras.

Consolidagéo O sujeito coletivg
indica mudancas negativas, a|
a adocdo do padrao IFRS,
relacio a divulgacdo ¢
informacdes de empres|
coligadas ou controladas.

A adocdo do padrdo IFRS piorou a qualidade da divulgagad
informacdes de sociedades controladas ou que possuem investinme
coligadas, pois anteriormente a consolidacdo das DFPs era pelo n

proporcional, hoje é por equivaléncia patrimonial, o que afet
divulgacao detalhada de informag6es por unidade de negécio.

Houve uma perda muito significativa de informagdo nos caso
subsidiarias com controle compartilhado (Joint ventures), pois daixale
ser consolidadas e literalmente os nimeros desapareceram, em

casos a exclusdo desses dados prejudicou a andlise de investimentos

(Continua)
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A adogdo do padréo IFRS facilita a entrada de investidores inteynais
no mercado brasileiro e o fluxo de capital entre paises. Muitesstitores
que colocam dinheiro no Brasil séo advindos de outros paises. Nae@
as informacgfes para um padrdo que esses investidores estédo acostul
vantajoso para o mercado.

Internacionalizagcda O sujeitg
coletivo diz que a adogéo
padréo IFRS afeta o de ni
investimentos internacionais.

As normas internacionais tendem a diminuir o gap de capacidag
interpretacdo de informagbes, o que sempre foi um limitador pa
movimentacgao de capital de forma internacional.

Temos muito contato com grupos estrangeiros e essa padronizacdea
a discusséo, pois ndo existe uma barreira de linguagem, entdo quan
entram para analisar um modelo que nés criamos ou vice versa, as
sdo0 muito parecidas, o que facilita passar e receber informadeés
empresas internacionais.

Transparéncia o sujeito A adocédo do padrédo IFRS teve um impacto importante na divulgaca
coletivo argumenta  que informacdes e melhorou o nivel de transparéncia, principaienem
divulgacao da informac3 relacdo a avaliacdo a valor justo de ativos.

contabil se tornou ma i , . :
transparente, ap6s a adogao Analisando as empresas é possivel perceber a mudanga na divulgg
padréo IFRS. informagdes, no periodo de 2010 a 2012. Tiveram muitas mudang

instituicBes financeiras e a divulgacdo se tornou mais transparente.
Quadro 14DSC dos analistas de investimentos em relacéo a adog@aldm IFRS
Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Braga (2016) analisou os efeitos da adocao obrigatoria B&débre a qualidade do
ambiente informacional de 15 paises, dentre eles o Brasilut@ aoncluiu que a adocéo
obrigatéria das IFRS afetou de forma negativa a performdoseanalistas. No entanto, os
profissionais entrevistados, por meio do DSC, apontaramtoacon que houve uma melhora
no ambiente informacional e, consequentemente, em sempiesho.

Uma das melhorias apresentadas pelos analistas denremsts € gpadronizacdoda
informagdo contabil, segundo os entrevistados “a padronizacdo € positiva e reduziu
significativamente as diferen¢as na divulgacdo das empresas [...]”. Este argumento é
confirmado por Santos et al (2014), que alegam que a existéngiadd@es contabeis
unificado facilita a avaliacdo e comparacdo de empredagaks

Os analistas de investimentos ainda mencionaram uma mudargamportamento
das empresas brasileiras, afirmando g/ as empresas passaram a ser menos resistentes
a padronizacdo da informacao contabil, anteriormente elas seguiam a lei 6.404/76, porém
eram resistentes em adot/guns padroes de evidenciagdo e mensuragdo”.

Ainda, dentro deste contexto, os entrevistados alegaem‘a partir da adocdo do
padrdo IFRS as demonstracdes contabeis ganharam maior importancia para o processo de
avaliagdo de ativos [...] ”. Este argumento € suportado por outros estudos realizadrasib
(Macedo et al. 2012; Barros et al. 2013; Ramos & Lustoza, ZH@ps et al. 2014), nos
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guais apresentam evidéncias de que a adoc¢ao do padrdo IFRSBciafluro aumento da
relevancia da informagé&o contébil.

Outro aspecto apresentado pelos analistas, como uma conse@oéiitia da adogéo
do IFRS é aomparabilidade. De acordo com DeFranco, Kotari e Verdi (2011), os analistas
de investimentos sdo beneficiados com a comparabilidade das, @FRsta impacta
positivamente na qualidade do ambiente informacional.

Neste sentido, o entendimento dos entrevistados é “flu¢ quando se tem a
padronizacao em IFRS, é possivel fazer a comparacédo de empresas mundialmente e analisar
ativos de diversos paises”. Estudos que testaram o aumento da comparabilidade entre
fronteiras apds a ado¢do do padrdo internacional atarsin sua efetiva ocorréncia (Yip &
Young, 2012; DeFond et al. 2011; Barth et al, 2013). Desta forma, oo gdah
comparabilidade ocorre devido a utilizagdo de um padrdo Unice ast empresas de
diferentes paises, isto ja € esperado, pois ocorre ameergéncia na regulamentacédo que
limita as escolhas contabeis dos gestores, contadatehteres.

Quanto aos beneficios da comparabilidade, os analistaanmelfue ocasionou a
melhora no seu desempenho, pyis.] é possivel trazer uma série de ferramentas ja testadas
no mercado internacional para medir a qualidade das empresas brasileiras”. Estes
beneficios apresentados pelos analistas, sdo confirrppadDgFranco et al. (2011).

Além da padronizacdo e comparabilidade, os entrevistadotaapgne a adocao do
IFRS influenciou no nivel denvestimentos internacionais Esta visdo também é
compartilhada por Landsman et al. (2012) e DeFond et al. (2@t em vista que os
autores confirmam um aumento de investimentos estraeggis a ado¢cdo compulsoria das
normas internacionais em diferentes paises. Na percefmg@analistas, esse aumento de
investimentos ocorre, uma vez qUg..] as normas internacionais tendem a diminuir o gap
de capacidade de interpretacdo de informacfes, o que sempre foi um limitador para a

movimentag¢do de capital de forma internacional”.

Adicionalmente no DSC os analistas de investimentosiomem:

[...] temos muito contato com grupos estrangeiros e essa padronizacao facilita a
discussao, pois ndo existe uma barreira de linguagem, entdo quando eles entram para
analisar um modelo que nés criamos ou vice versa, as regras sao muito parecidas, o
gue facilita passar e receber informacdes de empresas internacionais.

Dentro desta abordagem, Tan et al. (2011) investigarameatgbe a acuracia dos

analistas ap0s a adocéo obrigatoria do padrdo IFRS e icantigue (i) a adocdo afeta de
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forma positiva o nimero de analistas estrangeiros, painognte os que tém experiéncia em
ambientes que ja adotam IFRS; (i) a adocdo afeta yarsitinte a acuracia das previsdes dos
analistas estrangeiros. Logo, entende-se que a adod&®8pno Brasil, possibilita que os
analistas brasileiros acompanhem empresas internacemmimaior facilidade e proporciona
um ambiente propicio a entrada de analistas de diverses pai

Outra categoria, apresentada no DSC dos analistas deinmemsts, que esta
relacionada a qualidade da divulgacdo das informacfes firmnakis empresas brasileiras
apos a adocgao do IFRS, dransparéncia. Os entrevistados mencionam que “a ado¢do do
padrdo IFRS teve um impacto importante na divulgacédo das informacdes e melhorou o nivel
de transparéncia [.J.”. Neste contexto, Ramnath et al. (2008) afirmam que a questdo da
transparéncia € algo critico para os analistas, pgisabdade dodisclosureé o fator mais
importante que influencia a deciséo destes de seguir ou ndo mpardoa.

Adicionalmente, o entrevistados mencionam que “[...] analisando as empresas é
possivel perceber a mudanca na divulgacao de informagdes, no periodo de 2010 a 2012 [...],
a divulgacgdo se tornou mais transparente”. O aumento do nivel de transparéncia citado pelos
analistas pode ser observado na pratica em um estudpdét&rnest & Young e FIPECAFI
nos anos de 2011, 2012 e 2013. Eles analisaralisctosuredas 60 maiores companhias
abertas brasileiras e concluiram que houve um aumentoicagiud na quantidade de
material evidenciado.

Por fim, a partir da elaboracdo do discurso coletivoathadistas de investimento foi
possivel identificar a quinta e Ultima categodansolidacdo Os entrevistados apontaram a
mudanca no método de consolidacdo das DFPs, como o @peot@ negativo, causado a
partir da adocédo do padréo IFRS, disclosuredas empresas brasileiras. Neste sentido, 0s

entrevistados mencionam:

A adocdo do padrdo IFRS piorou a qualidade da divulgacdo de informacbes de
sociedades controladas ou que possuem investimentos em coligadas, pois
anteriormente a consolidacdo das DFPs era pelo método proporcional, hoje é por
equivaléncia patrimonial, o que afeta a divulgacdo detalhada de informacbes por
unidade de negdcio.

Silva (2011) discorre que a consolidacdo proporcional, quemaparada ao método
de equivaléncia patrimonial, reflete melhor a esséncéa realidade econémica de uma
entidade controlada. Estes argumentos d&do suporte aos aspeesestapgos pelos analistas

de investimentos.
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Dando sequéncia no desencadeamento da analise, apOsr angbiesecepcdo dos
analistas quanto a adocdo do padréo IFRS, a pesquisa sntommcem averiguar se a
governanca corporativa é apontada pelos analistas de im@egis como mecanismo redutor
de assimetria ndisclosuredos riscos potenciais

Byard et al. (2006) examinaram a associacdo entre gogermamporativa (GCg
qualidade da informacdo disponivel para os analistas finasceSegundo os autores, a
qualidade da GC esta associada a um aumento na qualidadeéatatddrmacédo possuida
pelos analistas financeiros, considerados usuarios funt@imeias informacdes financeiras
fornecidas pelas empresas.

Segundo Dalmacio et al. (2013), a adocao de praticas dietdes de GC representa
um sinal positivoemtido pelas empresas ao mercado de capitais, capaz denaidlue
acuracia das previsdes do consenso dos analistas demevestdo mercado nacional, e esse
sinal representa parametros na mudanca da probabilidadei@pabgue definem as crencas,
tanto dos analistas na elaboracdo de suas previsdesnenelagdes quanto dos investidores
na escolha de suas aplicacdes.

Neste contexto, a fim de confirmar os argumentos apreleptdos autores (Byard et
al., 2006; Dalmacio et al., 2013) e correlacionar esses argpsneam o objetivo desta
pesquisa, os analistas de investimentos foram questiosadodndice CG € importante no
momento de analisar as DFPs de uma empresa e se endaresa® mercado teriam melhor
evidenciacdo dos riscos potenciais. Desta forma, o Quadieménstra o DSC da dimensao

GCvinculados as suas respectivas categorias.

A) O indice de governanca corporativa (GC) € importante no momente analisar as DFPs de umg
empresa?
Categorias Discurso do Sujeito Coletivo (DSC)

Visado positiva da relevancia da GC

O indice de GC é relevante, é um indicador de que a empresa alseam
praticas no mercado para conduzir 0s seus negdcios. 1sso s6 tem igor
para a seguranca do mercado, nés temos carteiras que S0 possuemasi
com indice de GC, isso mostra que as empresas nao pensam apenas
resultados de curto prazo, mas também nos de longo prazo com &uriaig
responsabilidade e respeitando seu publico de interesse. Uma penavel
uma diminuicdo no volume de empresas que aderem o indice de GC e
Mercado (NM), isso nos ajuda bastante e mostra o comprometimen
empresa com 0s seus acionistas.

Relevancia O Sujeito
Coletivo trata dq
relevancia da GC para
andlise de investimentos.

(Continua)
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O indice de GC é levado em consideracao, no entanto o contrdleuligacéo
de informag@es se torna mais importante, pois as vezes empresa®ldb de
governanca ndo possui determinados conselhos e comités, e aind
participagdo familiar. Neste caso, ela pode ser de NM e ter ontraie
familiar, que prejudica sua posi¢do. Outras empresas que nao possgel
mas tem determinados conselhos, tendem a ter em alguns casos, Ilbora
divulgacédo de informagBes e uma maior protecao dos investidores t@iiowi

Viséo Negativa da relevancia da GC

O indice de GC néo é relevante, usualmente ndo levamos isso emregasid
existem os requisitos minimos (regras) de participacdo em caddesges
niveis de GC, mas eu entendo que via de regra esses i@x6&d de muit
facil cumprimento e acabam se tornando como efetivos. Mesmo em st
gue vocé tem empresas que adotam as melhores praticas de GCsémgm
NM), elas apresentam muitos problemas, desde que eu comecei anat
mercado financeiro, eu ja estou convencido de que muito mais anfdo
gue analisar se a empresa participa dos indices de GC, é vdo@amfente
verificar o histdrico de conduta do gestor, controlador e princigai®nistas,
através de outras fontes de informacao.

As empresas cumprem 0s requisitos para ter o selo de GC, mésm&C de
fato. Pra mim, essa informacdo ndo é relevante e ndo considerimi@a
analise em geral, no entanto, se a empresa apresenta muito rpeolde

governancga corporativa aplicamos uma taxa de desconto na analise.

Transparéncia: O sujeito
coletivo aborda que

indice de GC contribu
para a transparéncia d
informacdes  financeira
das empresas brasileiras

O nivel de GC corporativa garante transparéncia e isso € levadg
consideracdo pelo mercado. Assim, quanto maior a transparéncia ledei
GC, melhor para a empresa. Eu considero a GC fundamental, principalr
depois do quanto o mercado sofreu com a falta de clareza e qualida
divulgacdo de informacdes. Hoje, transparéncia e clareza €
regulamentadas no mercado brasileiro e tendo uma boa auditoria, as em
tém uma governanca corporativa muito forte e isto é essencial parafianca
dos investidores.

As empresas com GC tem um tratamento melhor das informacdes @srq
possuem uma transparéncia e garantia maior, o cliente fica tranquilo qu
sabe que esta investindo nesse tipo de empresa, onde ele poderdzondpd
uma forma mais tranquila as informacoes.

Complementar: O sujeito
coletivo menciona que

indice de GC é um
informacdo complementa
que deve ser acrescentd
na analise.

O indice de GC nao é fator determinante para se tomar uma decisgsarAle
acompanharmosndo € uma informacédo importante para se fazer distin
entre empresas, € um elemento complementar a diversas outrasg@esl
Implicitamente é considerado, pois as empresas do novo mercado &
exigéncia maior de divulgacdo de informagbes, o que ajuda na ard#i

investimentos.

B) Empresas do novo mercado apresentam melhor evidenciagao disxos potenciais?

Categorias Discurso do Sujeito Coletivo (DSC)
N&o, varias vezes quando o modelo de GC foi colocado a prova
Negacdo O Sujeitg necessariamente as empresas cumpriam todos 0s pontos que ¢

Coletivo descreve que

indice de GC néo influénc
em uma melhor divulgacé
dos riscos potenciais (¢
informacdes financeiras.

relacionados a questao da GC, as vezes vocé ndo consegue ver netesgd
uma melhora na divulgacdo de informacgfes. Vocé tem mais as en
cumprindo as exigéncias do mercado, muitas vezes o indice de G@mifioas
um maior indice de transparéncia, é apenas a garantia de alguns mirmsijl
mas do que uma garantia da questdo de melhora da divulgacdo de inforn
Em muitos casos, uma empresa nivel 1 e 2 apresenta uma melhgagho de
informacdes que empresas do NM.

(Continua)
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Desta forma, o importante ndo é o indice, mas sim quais as garangas
indice fornece e quais politicas sao adotadas para se enquadrar em dati
nivel de governanca corporativa. Neste sentido, existem padréesigidas
para determinados indices de governanca corporativa, 0 que em teas
positivo. No entanto, nem sempre as empresas do NM tém uma tescdetg
distinta das outras empresas que ndo estdo no NM.

Mercado Internacional:
0 sujeito Coletivo] Em relacédo a evidenciacdo dos riscos potenciais, a minha sensac&ondia@
argumenta que a empre| existem diferencas entre empresas de nivel 1 ou nivelGCddé?or exemplo
negociar suas acfes 1 empresas Nivel 1 de governanca que tem acdes negociadas em m
mercado internacional | internacionais (exemplo: EUA), tem que seguir a risca o IlERfsie melhora ¢
mais relevante do que s¢ qualidade da divulgacdo de informacgdes, entdo a empresa ser negociada
nivel de GC. mais importante que seu nivel de GC.

Quadro 15DSC dos analistas de investimentos em relagdo a GoverGargarativa.

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Conforme apresentado no Quadro 15, o DSC da dimensdo GC apratieargéncia
de ideias, alguns analistas de investimentos apontaram @@eapresenta relevancia positiva
na analise de investimentos e outros se posicionaratragos. Sendo assim, optou-se por
apresentar os resultados qualiquantitativos do softid&@sof®, com o intuito de esclarecer

este aspecto.

FREQUENCIA FREQUENCIA
( r'l} RELATIVA RELATIVA,
(IDEIAS) (ENTREVISTADOS)
PESQUISA Analistas de Investimentos
O indice de governanca corporativa (GC) € importante no momento de
analisar as DFP de uma empresa?
COMPLEMENTAR 5 11.36 % 13.51 %
SEM RELEVANCIA 20 45.45 % 54.05 %
RELEVANTE 14 31.82% 3784 %
TRANSPARENCIA 5 11.36 % 13.51%
TOTAL DE IDEIAS 44
TOTAL DE ENTREVISTADOS a7

Figura 6 Andlise qualiquantitativa do DSC dos analistas de investios em relacdo & Governanga Corporativa.
Fonte: Softwar®SCsof® (2017).

Conforme apresentado na Figura 6, o argumento de que o indicAdGapmesenta
relevancia (sem relevancia) no momento de analiseFRs de uma empresa apresentou uma
frequéncia relativa de ideia de 45,45%, ou seja, 20 entrewsst@@n05%) da amostra
mencionam por meio do DSC qu¥...] o indice de GC ndo é relevante”. Os analistas
mencionam que empresas que aderem o indice apresentanmpobée que’/...] mais

importante do que analisar se a empresa participa dos indices de GC, é vocé efetivamente
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verificar o histérico de conduta do gestor, controlador e principais acionistas, através de
outras fontes de informagdo”.

Ja os individuos que julgam o indice de GC como relevaptesenta um percentual
menor e consiste em 37,84% da amostra, estes justificam que

O indice de GC é relevante, € um indicador de que a empresa assume boas praticas
no mercado para conduzir 0s seus negocios. Isso sé tem a contribuirapara
seguranca do mercado, nos temos carteiras que s6 possuem empresas com indice de
GC, isso mostra que as empresas hao pensam apenas nos seus resultados de curto
prazo, mas também nos de longo prazo com consisténcia, responsabilidade e
respeitando seu publico de interesse

A partir deste discurso, entende-se que a adoc¢ao de praterasciadas de GC por
parte das empresas brasileiras tem cumprido o seu papekeguras a integridade ou
credibilidade dodlisclosuresfinanceiros, além de reduzir a incerteza acerca emstados
futuros (Bhat et al., 2006).

Os resultados apresentados pelos estudos de Chiang e Chia (Bé@beeal (2006),
atestam que a acuracia da previsdo dos analistas edigapwnte e significativamente
correlacionada com a transparéncia da GC. Neste contextanalistas de investimentos
argumentam que um dos fatores positivos relacionado a GE& réaior nivel de
transparéncia, os profissionais declaram qué&O nivel de GC corporativa garante
transparéncia e isso € levado em consideracdo pelo mercado. Assim, quanto maior a
transparéncia e nivel de GC, melhor para a empresa”.

Outra perspectiva indicada pelos analistas de investimesitss sobre o indice de GC
ser uma informacad@omplementar, que deve ser acrescentada no modelo de analise. O
sujeito coletivo afirma que o indice de GC néo é fat@rdehante para a tomada de deciséo,
contudo, “/...] implicitamente é considerado, pois as empresas do novo mercado tém uma
exigéncia maior de divulgacao de informacdes, 0 que ajudadiise de investimentos”.

Este pressuposto das empresas do Novo Mercado (NM) teremn em@éncia de
divulgacdo de informacdes € confirmado pelas diretrizes Irdbituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC). Assim, com 0 objetivo midisar este pressuposto voltado
para os riscos potenciais, que sédo o foco desta pesquiswlistaa de investimentos foram
guestionados se empresas do NM apresentariam uma melhonceagde dos riscos
potenciais.

O DSC apresentou uma negacéo, na qual os profissionais alegami../ varias

vezes quando o modelo de GC foi colocado a prova, ndo necessariamente as empresas
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cumpriam todos os pontos que estavam relacionados a questdo da GC”. Ainda, em relagdo ao
NM, afirmam que “[..] em muitos casos, uma empresa nivel 1 e 2 apresenta uma melhor
divulgacdo de informacdes [...] € nem sempre as empresas do NM tém uma taxa de desconto
distinta das outras empresas que ndo estao no NM”.

Adicionalmente, em relacdo a evidenciacdo dos rigumenciais, os analistas
argumentam que a empresa negociar suas acoeeroado internacional € mais relevante

do que seu nivel de GC.

Em relacdo a evidenciacao dos riscos potenciais, a minha sensacdo é que nao existem
diferencgas entre empresas de nivel 1 ou nivel 2 de GC. Por exemplo, empresas Nivel
de governanca que tem acgOes negociadas em mercados internacionais (exemplo:
EUA), tem que seguir a risca o IFRS, o que melhora a qualidade da divulgacao de
informacg0des, entdo a empresa ser negociada fora € mais importante que seu nivel de
GC.

Este argumento confirma a constatacdo feita por Casted. €2015), os autores
analisaram a ocorréncia de divergéncia na divulgac@omegéncias ativas e passivas pelas
empresas brasileiras que negociam suas acoes tanto na BM&df& quanto na NYSE. Os
resultados sugerem um tratamento diferenciado das inféewagivulgadas e um maior
disclosurede acordo com o mercado, 0 que gera assimetria entnéoasadcdes divulgadas
no Brasil e nos EUA.

O préximo aspecto analisado compreende o julgamento lestidbeas empresas no
reconhecimento dos riscos potenci@g/ersos estudos tém demonstrado (Hennes, 2014; Du
et al., 2011; Hoffman & Patton, 2002; Nelson & Kinney, 1997) que atsubgle existente
no normativo tem fornecido abertura para o ndo recomiesto das contingéncias. De acordo
com Ribeiro (2012), nas varias fases de determinacaoattres, prazos e probabilidades de
ocorréncia dos riscos potenciais, 0s agentes envolvideamdéomar decisdes subjetivas
guanto a constituir uma provisao ou a divulgar um passimtingente em notas explicativas,
desta forma, o processo torna-se muito subjetivo e e & praticas de gerenciamento
contabil.

Neste sentido, com este trabalho buscou-se compreesgleos analistas de
investimentos apontam o julgamento estabelecido pelo Z%€omo prejudicial para o
reconhecimento dos riscos potenciais nas DFPs. Seanio, asQuadro 16 apresenta o DSC

da dimenséo julgamento, vinculado a suas respectivas dategor
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No seu ponto de vista, o julgamento estabelecido pelo CRG as empresas brasileiras pode afetar

divulgacéo dos riscos potenciais?

Categorias

Discurso do Sujeito Coletivo (DSC)

Gerenciamento de resultadas O
sujeito coletivo menciona que
gestores se  aproveitam

julgamento estabelecido pelo CH
25 para realizar a manipulagéo
divulgacédo dos riscos potenciais ¢
gerenciamento contabil

Sim, esse tipo de abertura da legislacéo pode afetar a divulgags
resultados das empresas brasileiras. Os gestores deixam ulgadli
0S riscos potenciais, pois o volume e materialidade pode ajdtaro
de caixa e lucro das empresas, ainda tendem a apresentar v
menores possiveis, na intencdo de diminuir ao maximo as pes
perdas. Isto ocorre, uma vez que em alguns casos 0s gestor
investidores ou remunerados de acordo com lucros, e acaba ocor
um conflito de interesse.

A avaliacdo de probabilidade de ocorréncia é subjetiva e podg
afetada por interesse dos gestores. Algumas empresas aprese
divergéncia em litigios tributarios (exemplo: cobranca de ptefins
do Itad). Esse julgamento é algo que pode gerar manipulacdes €
gerar um 6nus financeiro para os acionistas. Para minimizar €
fatores, os indices de probabilidade deveriam ser apresentad
forma quantitativa e em nameros.

Enfim, o julgamento pode afetar a divulgagdo e os resultados. Pg
se nos tivéssemos resultados que mostrassem que as en
deveriam contingenciar boa parte dos seus lucros ou receitas
pagar passivos tributarios ou trabalhistas, isso afetaria ou gerarid
risco de imagem da empresa no mercado. E a gente sabe qeeng
varios fatores que atingem o valor das a¢des ou de mercado dé
empresa, um dos fatores é o risco de imagem.

Auditoria: O sujeito coletivo
aborda a relevancia da auditoria
analise dos riscos potenciais ¢
séo divulgados nas DFPs

Sim, pode prejudicar a evidenciacdo. Porém, a melhor forma de
€ dando esse julgamento aos gestores, pois eles sédo o0s
capacitados e tem maior conhecimento para fazer uma divulg
menos enviesada e estipular premissas para estabelece
probabilidades de ocorréncia e valores. No entanto, seria intamnés
estipular padrées mais rigidos aos auditores, no momento de an
provisdes e contingéncias.

N&o deveria afetar, contudo entra em uma subjetividade que trg
risco para 0s nimeros que sao apresentados, mas as audi
externas sdo obrigatérias e existem para parametrizar isso. Poré
auditorias que auditam os balancos sdo pagas e escolhidas
empresas, 0 que ja coloca em duvida a credibilidade das infoasg
divulgadas, existe demonstra¢des que a CVM tem questionado,
andlise de auditérias diferentes.

Suporte  Juridico: O  sujeito
coletivo expde que o0 supor
juridico das empresas brasileirés
corrompido pelos gestores e leva
a manipular o reconhecimento d
riscos potenciais.

Sim, isso acontece o tempo todo. Necessariamente eu nadaaqrex
se a norma deixasse de estabelecer uma responsabilidade por pq
administrac@o isso deixaria de acontecer. Pois, no limite por I
independéncia que o consultor juridico interno ou externo possu
relacdo a empresa, a grande questdo € que se Vvocé ter
departamento interno juridico que faga a avaliagdo de probabilig
de contingéncias, e eles emitem uma avaliacdo que ndo condiz
gue a administracdo quer vocé dispensa esse consultor, mdis
ainda se esse consultor for externo, vocé troca o consultor. daiw
empresas utilizam auditores e consultores independentes o que f
a alteracdo desse tipo de probabilidade de ocorréncia.

(Continua)



102

(Continuagéo)

Sendo assim, a empresa vai contratar um advogado, e o profis
vai dizer o que ela quer e ndo necessariamente o real
contingente. Ou seja, € uma analise que acaba ficando sub
dependendo do rigor da empresa. Muitas vezes, vocé tem um ¢
entre os auditores e advogados, o auditor diz que ja viu essé@di
caso e deve ser feito o provisionamento, e 0 advogado diz queve
ser provisionado, apresentando justificativas. Existe uma qug
muito delicada dentro das empresas, que tem o suporte dos advq
para manipular o reconhecimento de provises, em algumas situ
0s auditores ndo aceitam e acaba havendo uma briga entrs
auditores e advogados das empresas, iSSO eu ja vi acontecen
Varios casos.

Por fim, ainda tem que ser analisado qual o nivel de especiatiZ
para quantificar os riscos potenciais, pois se tratando de pas
judiciais sdo, muitas vezes, realizados por advogados sem
assessoria contabil adequada e sem uma acessoéria estatistica
compromete a qualidade da informacédo contdbil.

Sim, essa divulgacdo de provisdes e contingéncias € muito sub
mas neste caso precisamos confiar no que a empresa divulga, po
as informacdes que temos acesso, ndo conseguimos julgar se
risco potencial é realmente provavel ou ndo de ocorrer. O adereé
iSso como um risco em potencial ndo precificado que pode impact
longo prazo. A nossa analise fica num viés de neutro. Mensu
Confiancaz O sujeito coletivg colocar no lapis (divulgar) é muito dificil, eu ndo vejo ningu
argumenta que independente | acertando isso. Esses processos normalmente se arrastam d
julgamento estabelecido por me anos, nds sabemos como € a justica no Brasil, a maioria dos prog
do CPC 25, é necessario confiar 1 sai um acordo ao longo dos anos e o valor pago, hunca vai ser o
informacdes  divulgadas  pel¢ provisionado, € muito polémico e subjetivo o assunto. Desta fq
empresas, pois a divulgacdo | pegamos a informacdo apresentada pela empresa e incorporam
provisbes e contingéncias eg nosso modelo, dando um ganho ou desconto de acordo ¢
envolta em subjetividade. informacéao.

Em sintese, n6s sabemos que tudo que faz parte da ativida
empresa vai sofrer interferéncia dos gestores. Contudo, indeten
da subjetividade envolvida, se houver algum risco trabalhista ou ¢
associado a atividade da empresa, deve ser divulgado.
informacao relevante deve ser evidenciada ao mercado.

Quadro 16 DSC dos analistas de investimentos em relacdo ao julgamestabelecido pelo CPC 25.

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Em relacdo a subjetividade e julgamento presentes moatiwo (CPC 25), 0 sujeito
coletivo menciona que o julgamentg...] pode afetar a divulgacdo e os resultados das
empresas brasileiras”, e ainda que 0s gestores se aproveitam desta aberturaealéazar ra
manipulacdo na divulgacdo dos riscos potenciais gerenciamento de resultadosO
gerenciamento de resultados neste contexto é usar desdbgis existentes no normatigo

fazer escolhas contabeis para se alcancar um suesejado (Ribeiro, 2012

[..] os gestores deixam de divulgar o0s riscos potenciais, pois o volume e
materialidade pode afetar o fluxo de caixa e lucro das empresas, ainda tendem a
apresentar valores menores possiveis, na intengdo de diminuir ao maximo as possiveis
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perdas. Isto ocorre, uma vez gae alguns casos 0s gestores sdo investidores ou
remunerados de acordo com lucros, e acaba ocorrendo um conflito de interesse.

Nesta pesquisa, o apontamento do gerenciamento de reswdsidosmbasado na
percepc¢éo dos analistas de investimentos. Sem emliiibgaro (2012) analisou a percepcao
de advogados, auditores e juristagstes profissionais corroboram com a possibilidade da
pratica de gerenciamento de resultados no reconhecitg@stiscos potenciais.

Mediante algumas autorias (Chesley & Wier, 1985; Du dt, 2811), uma
possibilidade da reducdo da subjetividade na norma que regulameatanmecimento,
mensuracdo e evidenciacdo das provisbes e passivos cotEg)ge consequente do
gerenciamento de resultados, seria acrescentar aasstprovavel, possivel e remoto, seus
correspondentes valores numéricos, 0s autores ammaguoe isto reduziria a variabilidade
interpessoal na interpretacdo dos termos. Em linha sinoita analistas de investimentos
reiteram que a subjetividade € algo que pode gerar manipulag@ass financeiro para os
acionistas, assim “[...] para minimizar esses fatores, os indices de probabilidade deveriam ser
apresentados de forma quantitativa e em numeros”.

Aléem da alternativa de adicionar os valores numéridas probabilidades de
ocorréncia dos riscos potenciais nas DFPs das empresaanalistas de investimentos
discutem a relevancia dauditoria. De acordo com os entrevistados, o julgamento deve ser
feito pelos gestores, pois estes seriam “[...] 0S mais capacitados e tem maior conhecimento
para fazer uma divulgacdo menos enviesada e estipular premissas para estabelecer as
probabilidades de ocorréncia e valores”. Contudo, argumentam que para garantir a
credibilidade das informacdes, seria necesséfio] estipular padrées mais rigidos aos
auditores, no momento de analisar provisdes e contifige’.

Neste contexto, os analistas de investimentos comtestaalidade das auditorias
brasileiras, argumentam que aslitarias existem para trabalhar na reducao da subjetividade e
garantir a divulgacdo das informacfes, entretanto, meantioque as‘|...] auditorias que
auditam os balancos sédo pagas e escolhidas pelas empresas, 0 que ja coloca ema duvida
credibilidade das informacdes divulgadas, existe demonstracées que a CVM tem questionado,
apos a andlise de auditorias diferentes”.

O processo de julgamento e reconhecimento dos riscos jddesvolve gestores,
preparadores das demonstracbes financeiras (contadores).e sjypitico (advogados e
consultores), auditores, entre outros (CPC 25, 2009;rBjl##012). Dentro desta abordagem,

os analistas de investimentos, além de discutir a reapidade dos gestores e auditores,
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expde que suporte juridico das empresas brasileiras é corrompido pelos gestoresie eva
manipular as probabilidades de ocorréncia dos riscos pageneisto que a legislacao
estabelece que para o reconhecimento de provisdes e cooi@syéos advogados das
empresas devem emitir laudos com base nas quais as mesmndecidir se vao ou nao
constituir provisdes ou se apenas divulgar em notdsatipas (CPC 25, 2009).

Na percepcdo dos analistas, se a norfha] deixasse de estabelecer uma
responsabilidade por parte da administracdo [...]” 0 gerenciamento de resultados nao
deixaria de ocorreMNo que concerne os riscos potenciais, os entrevistados afirmam que “a
empresa vai contratar um advogado, e o profissional vai dizer o que ela quer e néo

necessariamente o real risco contingente”.

[...] por mais independéncia que o consultor juridico interno ou externo possua em
relacdo a empresa, a grande questdo é que se vocé tem um departamento interno
juridico que faca a avaliacdo de probabilidade de contingéncias, e eles emitem uma
avaliacdo que ndo condiz com o que a administracdo quer vocé dispensa esse
consultor, mais facil ainda se esse consultor for externo, vocé troca o consultor.
Diversas empresas utilizam auditores e consultores independentes o que facilita a
alteracéo desse tipo de probabilidade de ocorréncia.

Neste contexto, o sujeito coletivo ainda menciona &émdg, em muitos casos, de
“[...] um conflito entre os auditores e advogadag ”. Afirmam que este conflito ocorre
pois as empresay...] tem o suporte dos advogados para manipular o reconhecimento de
provisdes, em algumas situacdes os auditores ndo aceitam e acaba havendo uma briga entre
os auditores e advogados das empresas”.

Em estudo realizado por Ribeiro (2012, p. 28), os auditoresion@nec que caso 0
advogado liste todos os processos, com suas probabilidadesrdies ou ganho, uma
mudanca futura nestas estimativas de probabilidade deve ser lmeuitgustificada aos
auditores para que seja aceita e, mesmo assim, a mudangehddbilidade deve ser
apresentada em notas explicativas. No entanto, ressgltarse algum processo for omitido
na auditoria inicial, o0 mesmo podera ser usado futurameat|o instrumento de
gerenciamento de resultados.

Ainda, os analistas de investimentos levantam questemas em relacdo a
eficiéncia do suporte juridico para determinar as probabikdddeocorréncia e valores dos
riscos potenciais. De acordo com o0s entrevistados, os layims]...] se tratando de

passivos judiciais sdo, muitas vezes, realizados por advogados sem uma assessoria contabil
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adequada e sem uma acessoOria estatistica, e isso compromete a qualidade da informacéao
contabil”.

Por fim, mesmo tendo apontado diversos itens question&maisrelacdo ao
reconhecimento dos riscos potenciais, 0os analistasaimdique € necessaranfiar nas
informacg@es divulgadas pelas empresas, pois a divulgacpmwedes e contingéncias esta
envolta em subjetividade.

[...] essa divulgacdo de provisGes e contingéncias € muito subjetiva, mas neste caso
precisamos confiar no que a empresa divulga, pois com as informac¢des que temos
acesso, nao conseguimos julgar se aquele risco potencial € realmente provavel ou ndo
de ocorrer. O mercado vé isso como um risco em potencial ndo precificado que pode
impactar no longo prazo. A nossa analise fica num viés de neutro. Mensurar e colocar
no lapis (divulgar) é muito dificil, eu ndo vejo ninguém acertando isso. Esses
processos normalmente se arrastam durante anos, ndés sabemos como € a justica no
Brasil, a maioria dos processos sai um acordo ao longo dos anos e o valor pago,
nunca vai ser o valor provisionado, € muito polémico e subjetivo o assunto. Desta
forma, pegamos a informacédo apresentada pela empresa e incorporamos no NOSSO
modelo, dando um ganho ou desconto de acordo com a informacao.

Complementarmente, ap6s discutir o julgamento e suidjgdie envoltos no
reconhecimento e divulgacdo dos riscos potenciais, bisganalisar o conservadorisme D
acordo com Laraet al. (2014), o conservadorismo influencia em melhora naae@ das
previsdes dos analistas e garante a transparéncia dasagies divulgadas (Sterzeck, 2011).
Diversos estudos (Ahmed & Duellman, 2007; LaFond & Watts, 2008 karl., 2014),
relacionam o aumento do conservadorismo com a redug@ssitiaetria de informacdes.

Deste modo, com o propdsito de verificar a percepcaordistas de investimentos
em relacdo ao conservadorismo na evidenciacdo doss ripotenciais, estes foram
guestionados em relacdo a falta de conservadorismo etesesezéga capaz de reduzir a
assimetria de informacdes. O DSC da dimensdo conservadodsrsoas respectivas

categorias sdo apresentados no Quadro 17.
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No seu ponto de vista, existe faltale conservadorismo na evidenciagao dos riscos potenciaig@cé
considera que o conservadorismo pode reduzir a assitria de informacdo?

Categorias

Discurso do Sujeito Coletivo (DSC)

Falta de Conservadorismo
O sujeito coletivo menciona
falta de conservadorismo T
evidenciagdo  dos  riscg
potenciais e que em muit(
casos as DFPs ng
representam a realidade d
empresas brasileiras.

Sim, existe falta de conservadorismo, visto que 0s gestoregjugem
passar informag6es negativas para o mercado e com isso tendem a es
potenciais perdas. No meu ponto de vista, 0 gestor preocupadog
transparéncia e assimetria de informacfes € aquele que se comen
forma inequivoca e direta com o mercado e agentes. Conservadoris
comunicacdo de riscos potenciais, no meu entender, seria 0 gestq
divulga eventuais riscos ainda que remotos. Neste caso, € nulboo
gestor seja conservador, assim havera reducdo da assimetri
informacdes quanto a potenciais riscos e, portanto melhor agaiate
risco/ retorno das empresas.

E preocupante o fato dos gestores ter um olhar negativo em reag
divulgagéo de provisdes e contingéncias, e deixar de serem consesvg
Exemplo: Petrobrds, quando reconheceu suas perdas em relag
processos associados a corrupgdo, isso obviamente teve um in
imediato no seu valor, mas a andlise de investimento vai considéharo
de caixa eni’n” periodos a frente, neste caso, essa perda vai ser diluidg
varios periodos, o gestor deixando de divulgar essa informacao,
afetando o valor do acionista ao longo do tempo. Os gestores
consideram como negativa a divulgacédo de provisdes e contingénéas
preocupados com seu fluxo de caixa proprio e destréi o valor da em
em longo prazo.

Alguns gestores sdo conservadores no momento de evidenciar as
potenciais, mas ndo vejo que exista um conservadorismo excessita
forma, a falta de conservadorismo pode comprometer a evidenciac
informacdes financeiras diversas, as demonstracdes financeiraniétos
casos ndo representa totalmente a realidade das empresas baasilei

Contexto: O sujeito coletivo
aborda que no seu ponto
vista o conservadorismo eg
associado ao contexto que
empresas estao enfrentando

No meu ponto de vista, ndo é o conservadorismo, eu tenho uma Vi$ai
pessimista que o0s resultados s&o apresentados conforme ex
situacao/contexto. Se for o momento de uma venda de ac¢les, asg¢ofes
classificadas como negativas ndo serdo apresentadas e 0s resy
maximizados. No entanto, se for o momento de outra avaliacéo tithoth
resultados sdo minimizados na intencdo de reduzir o impacto de

tributério. A informacé&o carece de qualidade.

Neste contexto, vai depender da empresa e situacdo econdmiser.oCGd
extremamente importante, assim em periodos mais dificeis agsas
provisionam menos. Exemplo: Pao de acUcar, a empresa tem enfre
baixa nos lucros e possui varios processos judiciais, mas nao dizal
provisbes, apenas quando perde o0s processos. Desta form
conservadorismo vai depender da existéncia de outros fatoresentkxto
da empresa.

Todo o conservadorismo depende do contexto que a empresg
enfrentando, pois as informac¢des ruins sdo capturadas mais rapido pe
mercado, do que as informagBes positivas. Se a empresa esta
precificada de forma ruim (ao longo dos periodos os retornos das easp
em preco de acdes tém caido), com uma performance ruim, ralq
tendéncia de divulgar as informacdes ruins para fazer uma limpgoaa
se a empresa estd com acdes apresentando uma boa rentabilidg
mercado, ela tende a néo divulgar informagdes negativas.

(Continua)
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(Continuagéo)

A legislac@o estd mais dura com as empresas, a CVM tem fiscaliza
pouco mais, isso tem melhorado a divulgacéo de informagdes e perg
dos analistas. Hoje no mercado é visto com maus olhos a atitug
esconder informacdes. A regulamentacdo dos diversos 6rgaos (AN
CVM, CPC, dentre outros) tem diminuido a assimetria de informacéo.

Legislacdo/Regulamentag&o
O sujeito coletivo expde que
legislacéo/regulamentacéo te
diminuido a assimetria d
informacdes.

Quadro 17DSC dos analistas de investimentos em relagdo afaktanservadorismo.
Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Em relacdo ao conservadorismo, Prado (2014) menciona quetoqumaais
conservadores forem os contadores, maior a tendéndi@ulgacédo das incertezas com uma
probabilidade de ocorréncia maior, classificando determindaos como provisdo em
detrimento da divulgacdo como passivos contingentes. Nestexto, 0 sujeito coletivo
aludea falta de conservadorismona evidenciacdo dos riscos potenciais e que, em muitos
casos, as DFPs néo representam a realidade das entpessiegas. Segundo os analistas, a
falta de conservadorismo ocorre porqte.] os gestores ndo querem passar informacdes
negativas para o mercadocem isso tendem a esconder potenciais perdas”.

Entretanto, os entrevistados argumentame&qUe..] preocupante o fato dos gestores
ter um olhar negativo em relacdo a divulgacado de provisdes e contingéncias, e deixar de
serem conservadores”. Na percepcao dos profissionais, quando o gestor deixa de digslga
riscos potenciais|...] estd afetando o valor do acionista ao longo do tempo”. Eles ainda

complementam o que seria o perfil ideal de um gestor @'

[...] No meu ponto de vista, 0 gestor preocupado com transparéncia e assimetria de
informacdes é aquele que se comunica de forma inequivoca e direta com o mercado e
agentes. Conservadorismo na comunicacdo de riscos potenciais, ho meu entender,
seria 0 gestor que divulga eventuais riscos ainda que remotos. Neste caso, é melhor
gue o gestor seja conservador, assim havera reducdo da assimetria de informacdes
guanto a potenciais riscos e, portanto melhor avaliacdo de risco/ retorno das
empresas.

Os analistas de investimentos, ainda, incorporam @#pecto ao conservadorismo
das empresas. Acrescentam que este estd associaclintasto que as empresas estdo
enfrentando,[...] pois as informacdes ruins sdo capturadas, mais rapido pelo mercado, do
que as informagoes positivas”. Estas evidéncias sdo confirmadas por Basu (1997) e Lopes
(2002, p. 67), os autores evidenciam que o resultado contabil gassasié mais sensival a

noticias negativas do que as pos#ivato posto:

[...] Se for o momento de uma venda de acobes, as informagdes classificadas como
negativas nao serdo apresentadas e os resultados maximizados. No entanto, se for o
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momento de outra avaliag&o tributaria os resultados sdo minimizados na intengéo de
reduzir o impacto de custo tributario.

NoO que concerne 0s riscos potenciais, 0s entrevistadosetamaque|...] o lucro é
extremamente importante, assim em periodos mais dificeis as empresas provisionam menos
[...], se a empresa estd com ac¢des apresentando uma boa rentabilidade no mercado, ela tende
a nao divulgar informacdes negativadNeste sentido, Banks e Kinney (1982); Frost (1991) e
Campbell, Sefcik e Soderstrom (2003) analisaram o efeittistlosuredos riscos potenciais
no mercado de capitais, e constataram um efeito negatiyweco das cotacdes das agoes.

Por fim, o sujeito coletivo expde quédemislacao/regulamentacadem diminuido a
assimetria de informacgdes. Este argumento é sustentadotpms estudos (Hopet al., 2006;

Ronen & Yaari, 2002; Healy & Palepu, 2001, Leftwich, 1980; Kothaale 2010), estes
assumem que a regulamentacaodiliosureé uma forma dee remediara insuficiéncia
informacional e, consequentemente, elevar e induziildamrciacao.

Sendo assim, os analistas de investimentos expdem fue] degislacdo esta mais
dura com as empresas, a CVM tem fiscalizado um pouco mais, isso tem melhorado a
divulgacdo de informagoes e percep¢do dos analistas”. Ainda, afirmam que a‘[..]
regulamentacdo dos diversos 6rgaos (ANBIMA, CVM, CPC, dentre outros) tem diminuido a
assimetria de informagdo”.

Considerando os resultados apresentados nesta sesQimdro 18 apresenta uma

sintese do DSC dos analistas de investimentos.

Questbes Categorias Resumo doDSC
O sujeito coletivo trata da importancia de analisaistes

Importancia - L ~
P potenciais no momento de elaborar as previsdes mesctacoes.
O sujeito coletivo aborda que as provisées e passivomgentes
Como 0s riscos Materialidade | s&o levados em consideragdo na andlise de acordo com a sua
potenciaisy materialidade.

apresentados por me
das provisdes e

O sujeito coletivo argumenta que os riscos potenciais sao

Impacto no fluxg . o . ~ -
informacdes que devem ser levadas em consideracdo nadpse

; ; de caixa ~ C ; i
passivos contingente erecomendacdes, pois impacta no fluxo de caixa das empress
sdo levados em O sujeito coletivo diz que leva em consideracéo os risdesi@ais
consideracéo no Subjetividade | no momento de analisar uma empresa, no entanto a divoilgac§
momento de analisa destas informagbes esta envolta em subjetividade.
uma empresa? Esta
informacdes afetam O sujeito coletivo justifica que os riscos potenciais nao
desenvolvimento dag Taxa de risco/ | provisionados pelas empresas séo incorporados no modelo dg
previsdes e Taxa de descont andlise, por meio da aplicacdo de taxas de risco ou desbasta
recomendacdes? forma, € possivel ajustar o valor da empresa a vedsepte.

O sujeito coletivo trata da importancia da auditoriavidesiciacao
Auditoria dos riscos potenciais, devido a subjetividade no reconkatim
destas informacdes.

(Continua)
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Questdes Categorias Resumo do DSC
a) Valor contébil no inicio e no fim do periodo;
. . b) Informagobes relacionadas ao aumento nas provisdes,
Quais informacdes valores utilizados, baixados e revertidos;
relacionadas aos risc c) Mudancas na taxa de desconto;
potenciais sao Relevante d) Descricdo da natureza das provisdes e contingéncias;
relevantes para o e) Cronograma de desembolsos;
processo de analise f) Incertezas sobre o valor e data de saida;
das DFPs? g) Estimativa de efeito financeiro;
Irrelevante a) Possibilidade de reembolso dos valores pagos.
As informacdes ) (0] sujeito coletivo me,ncio_na que a informagéo_ qu_alitatém_
contabeis qualitativas Informag_ao possui 0 mesmo carater Lnformatlv_o d_a quantltat!v_a, eeaxist
relacionadas as quantitativa _prefer_enma por informacdes quantitativas na andlise de
provisbes e passivos Investimentos.
contingentes, possui Qualidade O sujeito coletivo aborda que € baixa a qualidade das iatd@es

mesmo carater

qualitativas que as empresas divulgam em suas DFPs.

informativo das
gquantitativas? As
informacdes
gualitativas sdo Uteis

Insuficiéncia de
informacao

O sujeito coletivo expde que as informacdes qualitativagssjue
empresas brasileiras apresentam sao importantes, contudo,
insuficientes para a analise de investimentos.

para avaliar 0s riscos

O sujeito coletivo argumenta que as informaces quantisadiv

iai Complementare o o .
potenciais? P qualitativas s&o importantes e se complementam em umseana
. O sujeito coletivo afirma que a experiéncia do analista é
E utilizada a Experiéncia | extremamente relevante no momento de averiguar an@sisacos

experiéncia anterior n potenciais
momento de analisa
determln_a(_jos NsSCo0S  Histérico da | O sujeito coletivo indica que faz uso de informacdesreetes ao
potenciais, ou 0 empresa histérico da empresa ao analisar determinados riscos Etenci

julgamento é feito

apenas com base ng
informacdes
presentes?

Comparabilidade

O sujeito coletivo menciona a importancia da compadsuik dos
riscos potenciais de empresas comparaveis e do mesmo seto

Relatorios

O sujeito coletivo menciona a utilizacdo de diverststdrios, parg
a obtencao de informagdes importantes para a anlélise
investimentos.

E utilizado algum
outro mecanismo d

Contato com
terceiros

O sujeito coletivo relata manter contato com terceimmtuito de
obter informacdes que auxiliam na analise de investimentos.

informacéo além dag
DFPs no momento d
determinar os riscos

Contab/
Reunides com R

O sujeito coletivo expbe que o relacionamento existente aat
empresas e analistas, por meio do setor de relacémuestidores
(RI), funciona como um mecanismo de obtencao de informacd

potenciais? Quais?

Visitas

O sujeito coletivo aponta a pratica de visitar as emgrasao um
mecanismo para a obtencdo de informacdes.

Noticias

O sujeito coletivo justifica que as noticias divulgadamaccado
sdo relevantes, mas é necesséria cautela em relegbdedie.

(Continua)
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Categorias

Padronizacdo
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Resumo do DSC

O sujeito coletivo diz que a adogéo do IFRS é positiva, pois
influenciou na padronizacao da informacao contabil.

A adocédo do
padréo IFRS

Comparabilidade

O sujeito coletivo aponta que a adocéo do padréo IFRS roelhg
comparabilidade das empresas brasileiras e internagionai

afetou a qualidads
da divulgacéo das
informacdes

Consolidacdo

O sujeito coletivo indica mudancas negativas, apés giadin
padrao IFRS, em relacéo a divulgacao de informacdes piesas
coligadas ou controladas.

financeiras das
empresas
brasileiras?

Internacionalizacaa

O sujeito coletivo diz que a adocao do padrao IFRS afetaebddy
investimentos internacionais.

Transparéncia

O sujeito coletivo argumenta que a divulgagdo da informacgéo
contabil se tornou mais transparente, apés a adogao do padra
IFRS.

(A) O indice de

Relevancia

Visdo positiva da relevancia da GC.
Visdo Negativa da relevancia da GC.

governanca

corporativa (GC) ¢
importante no
momento de

Transparéncia

O sujeito coletivo aborda que o indice de GC contribui para a
transparéncia das informacdes financeiras das emjmesdgiras.

analisar as DFPsg
de uma empresa

Complementar

O sujeito coletivo menciona que o indice de GC é umaniagao
complementar que deve ser acrescentada na analise de
investimentos.

B) Empresas do
novo mercado
apresentam melhg

O Sujeito Coletivo descreve que o indice de GC néo influentig

evidenciacéo dos
riscos potenciais?

Negacédo uma melhor divulgacéo dos riscos potenciais ou informacdes
financeiras.
Mercado O sujeito Coletivo argumenta que a empresa negociar Gles @0

Internacional

mercado internacional € mais relevante do que seu ni@Cde

No seu ponto de

Gerenciamento de
resultados

O sujeito coletivo menciona que os gestores se aproveiba
julgamento estabelecido pelo CPC 25, para realizar a maggapul
na divulgacao dos riscos potenciais e 0 gerenciamentabion

vista o julgamentg
estabelecido pelg

Auditoria

O sujeito coletivo aborda a relevancia da auditoria nksardos
riscos potenciais que sédo divulgados nas DFPs.

CPC 25 as
empresas
brasileiras, pode
afetar a divulgacéa

Suporte Juridico

O sujeito coletivo expBe que o suporte juridico das empresas
brasileiras é corrompido pelos gestores e levado a manipula
reconhecimento dos riscos potenciais.

dos riscos O sujeito coletivo argumenta quedependente, do julgamento
potenciais? Confianca estabelecido por meio do CPC 25 é necessério confiar nas
informacdes divulgadas pelas empresas, pois a divulgacéo de
provisbes e contingéncias esta envolta em subjetividade.
'\.'O Seu ponto de O sujeito coletivo menciona a falta de conservadorismo na
vista, existe falta Falta de

de
conservadorismo

Conservadorismo

evidenciacgéo dos riscos potenciais e que em muitos asfaisPs
nao representam a realidade das empresas brasileiras.

na evidenciacéo
dos riscos
potenciais? Vocé

Contexto

O sujeito coletivo aborda que o conservadorismo esti adsa@d
contexto que as empresas estéo enfrentando.

considera que o
conservadorismo
pode reduzir a
assimetria de

informacao?

Legislacao/
Regulamentacao

O sujeito coletivo expde que a legislacdo/regulamentagéo te
diminuido a assimetria de informacdes.

Quadro 18Sintese do DSC dos Analistas de Investimentos.
Fonte: Elabora pela autora (2017)



111

Levando-se em consideracdo o0s aspectos apresentados a@eddistas de
investimentos em relacdo dcsclosuredos riscos potenciais, com a finalidade de trazer uma
discussédo e contribuicdo tedrica empirica para o esaytoxima sessao aborda uma analise

critica tedrica dos resultados.

4.3ANALISE CRITICA TEORICA DOS RESULTADOS

A pesquisa utilizoucomo teoria base o Paradigma da Assimetria de Informagdes
(Akerlof; 1970; Stiglitz, 1985) e a Teoria da Sinalizacao (#pr1987; Spence, 1973) para
explicar a percepcdo dos usuérios da informacgdo cont@aligias de investimentos) em
relacdo aalisclosuredos riscos potenciais. Desta forroam base nos resultados da pesquisa,
este topico foi desenvolvido com o intuito de discutir quaisnmecanismos estdo sendo
adotados para reducdo da assimetria de informacé&tisnsuredos riscos potenciais, e
ainda se a sinalizacdo das empresas brasileiras tenoseado suficiente para mitigar o
ambiente de incerteza no mercado de capitais.

Em se tratando da importancia das informacdes costgbmia a analise de
investimentos, uma grande parte dos estudos tedricos eicaspda teoria moderna de
financas estd fundamentada no conceito de mercado efic{eama 1970, 1991, entre
outros) Deste modo, 0s autores argumentam que o preco das acOpsriad¢odas as noticias
disponiveis no mercado de capitais. No que se refere aass rgutenciais, estudos
internacionais (Banks & Kinney, 1982; Frost, 1991; Campbelhalget 2003 indicam a
influéncia dodisclosuredestas informacdes no preco das acdes, no entantotuelo senilar
realizado no mercado financeiro brasileiro, Pinto et2814) ndo constatou significancia.
Contudo, os analistas de investimentos abordados nesiguigee assumem que as
informacdes relacionadas aos riscos potenciais $&@mntes para a analise de investimentos
e devem ser incluidas nos modelos de analise.

Assim, os analistas necessitam que as empresas apreaemtksslosuresatisfatorio
relacionado aos riscos potenciais, visto que estas iaf@i@s apresentam impacto no fluxo de
caixa das companhias e, consequentemente, influenciamais@edede compra ou venda de
acOes. Todavjaos resultados encontrados no presente estudo confirmexisténcia de
falhas informacionais e assimetria no contexto dasosigotenciais. De acordo com o0s
analistas de investimentos, em alguns casos o mercadmidracimento dos litigios que as
empresas estdo envolvidas, entretanto estas néo divulgamsams potenciais destes

processos. Neste sentido, os mercados financeiros paate@ precificam ndo apenas as



112

informagBes positivas ou negativas, mas também a falinfatenac6es (Healy & Palepu,
2001; Verrecchia, 2001; Dye, 2001; Lopes & Alencar, 2010).

No que concerne a falta de informacg@es relacionadassaos potenciais, 0s analistas
argumentam que quando tem conhecimento de valores signif&&igoe as empresas ndo
apresentam, projetam uma taxa de risco para a mesmadje ¢ seu valor de mercado.
Desta forma, infere-se que a falta de informacao afqtabdade das previsdes dos analistas
gue podem inferir incorretamente o valor da firma. Aind&rodiator apontado pelos analistas
de investimentos que influencia no aumento da assimetaigiarfda aos riscos potenciais
a baixa qualidade e insuficiéncia de informa¢cdes qualimtiEste tipo de informacgao, de
acordo com os entrevistados, agrega valor as DFPs, pegeafm tendéncias e explicam os
valores evidenciados, no entanto, as empresas bm@sil@ipresentam undisclosure
insatisfatorio e de qualidade questionavel. O argumento da inHuéacevidenciacdo de
informacdes qualitativas como mecanismo de sinalizag@ge@értado por Hennes (2014). A
autora argumenta que os textos apresentados em notas exgdipatiiem conter informacdes
Uteis para ostakeholder®sclarecer as possibilidades de futuras perdas.

Considerando a relevancia das informacdes compulséoasontexto dos riscos
potenciais, Campbell et al., (2003) analisaram se a digdidgde contingéncias por meio das
DFPs tem o potencial de reduzir a assimetria de informag@eicerteza no mercado de
capitais. Os autores constataram que o mercado incorposadedaformacdes disponiveis
relacionadas as contingéncias, a partir de multiplate$o no preco das acdes. Paralelamente
aanalise dos dados revela que os analistas utilizam nlésréontes de informacgéo, além das
DFPs, na intencdo de reduzir as incertezas relaciorsmasiscos potenciais, tais como:
relatorios voluntarios, reunibes/contato com o RI, vistas empresas, noticias, dentre
outros.

Estas evidéncias demonstram que os analistas de invdstnfesuarios primarios da
informacdo contébil) tém buscado contato direto com aggremas com a finalidade de
minimizar as incertezas e suprir possiveis lacunas iaftiomais. Ainda, a partir destas
circunstancias, é possivel observar que as empresagilizgado diferentes mecanismos para
sinalizar informacdes necessarias ao mercado, a fimedtworar a decisdo do investidor e
reduzir a assimetria informacionalsto posto, observa-se a importancia disclosure
voluntario de informagfes para a reducdo da assimetriaencado financeiro. De acordo
com Yu (2008) e Bueno (1999), as empresas na intencdo de presewgainteresses
(captacao de recursos, reducao do custo de capital, detriyg) ®imanter os analistas bem

informados, tendem a apresentar algumas informacdesaléxigido.
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Healy et al. (1999) investigaram os beneficios obtidos petaspanhias que
constantemente aumentam o niveldiclosurevoluntério e seus resultados apontaram que
tais empresas experimentam aumento no retorno das acfm$o(geegundo os autores, por
revisbes mais otimistas na avaliacdo das empresadtadesdla diminuicdo da assimetria
informacional entre gestores e investidores externosipr nparticipacdo de investidores
institucionais, maior cobertura pelos analistas (aar cmaior interesse pelas acbes da
empresa) e aumento na liquidez das agoes.

Conquanto, mesmo tendo apontado um avancodisolosure de informacodes
voluntarias no mercado financeiro brasileios, resultados encontrados no presente estudo
sugerem que 0s gestores possuem resisténoivulgar informacdes relacionadas aos riscos
potenciais, 0 que explica a ocorréncia de assimetria.efapaio a este pressuposto, estudos
(Hoffman & Patton, 2002; Du et al., 2011) apontam que o julgtoregrlicado na analise da
probabilidade de futuras perdas, estabelecido as empresa®ipodas IFRS, tem fornecido
abertura para o ndo reconhecimento dos riscos poterdiasse contexto, os analistas de
investimentos, indagados neste estudo, arrazoam que oegegt@proveitam do julgamento
estabelecido pelo normativo para realizar a manipulagativulgacéo dos riscos potenciais e
0 gerenciamento de resultados. Ainda, mencionam que azag#@#di da utilizacdo de
auditorias e suporte juridico no auxilio do reconhecimento rdoes potenciais ndo €
suficiente para minimizar as incertezas relacionadaste contexto, pois estes profissionais
seriam manipulados de acordo com o interesse dos gestores.

Nesse ponto, um dos mecanismos apresentado na literatudavguser empregado
para limitar a assimetria e a capacidade dos gestar@sanipular os nimeros contabeis € o
conservadorismo (Ahmed & Duellman, 2007; LaFond & Watts, 2008; étash, 2014). No
entanto, quando questionados em relacdo a esta perspestigaalistas de investimentos
alegam a ndo observancia de conservadorismo, por pargesimses, na evidenciacdo dos
riscos potenciais. Em sintese, na percepcao dos asatistgestores possuem resisténcia em
apresentar informacdes que possuem carater negativm, asdDFPs em muitos casos nao
representam a realidade das empresas brasileiras. Neit® sos profissionais entrevistados
justificam que o conservadorismo vai depender do contextodenico que a empresa esta
enfrentando, pois, o lucro é extremamente importasgmaem periodos economicamente
dificeis ocorre uma reducdo da evidenciagcdo dos riscos [E$eac consequentemente, um
aumento da assimetria.

A partir desta abordagem, podemos observar a existénessieetria informacional

na relacdo existente entre os agentes (gestores e piapardas demonstracées contabeis) e
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os principais (analistas de investiment&@gsa assimetria € estabelecida a partir do momento
em que o agente detentor de informacdes privilegiadas, enmdiempebprio, decide escolher

a forma como vai mostra-la ao principal, ou sejagestores definem se irdo reconhecer
determinado risco potencial como provavel, possivel ou rematsim, observa-se que o
gerenciamento de resultados e a omissdo na aplicacéondervadorismo podeser uma
maneira de o gestor, oportunistamente, maximizar sua riquezgeteimento do patrimoai

dos acionistas e dos credores.

Dada a existéncia de conflito entre os agentes e princiaisiencdo de preservar o
funcionamento do mercado, os 6rgdos reguladores tém dousgaimorar o ambiente
informacional. Desta forma, a implementacéo de digefatores é apresentada na literatura
com o intuito de resguardar os agentes do mercado deisapievar a qualidade do
disclosurede informacdes financeiras e reduzir a assimetria. Dessl®,nalguns autores
(Hope et al., 2006; Chalmers et al., 2008) afirmam que a magineia de evidenciacdo do
padrdo IFRS contribui para a reducao da assimetria e maetteo qualidade das informacoes
financeiras disponibilizadas para stkeholders Estes argumentos sdo confirmados nesta
pesquisa, pois na percepcao dos analistas de investimeatbis;do do padréo IFRS tornou a
informac&o contabil mais transparente e, consequentemgs DFPs passaram a ter maior
importancia para o processo de avaliacdo de ativos.

Em relacdo a Governanca Corporativa (GC), que étag@rcomo um importante
sinal emitido pelas empresas ao mercado de capitais, capdlueeciar em um aumento na
transparéncia e qualidade total da informacdo possuidag®tistas e, por conseguinte, na
acuracia das previsdes (Byard et al., 200fa, 2007; Dalmécio et al., 2013). Parte dos
analistas abordados nesta pesquisa (45,5%) assume que a G& umaa informacao
relevante, pois as empresas que aderem o indice apriesentauitos problemas de
evidenciacéo, contudo, outra parte dos entrevistados (3y @f#%estam estes argumentos e
afirmam que o indice € um indicador de boas praticas eraao financeiro e garante
transparéncia ndisclosurede informacdes, o restante da amostra (16,66%) ndo opieanam
relacdo a relevancia da GC.

Desta forma, conclse que o indice d&5C ainda apresenta controvérsias entre 0s
usuarios da informacédo contabil, pois 0os analistas de imesgbs, em sua totalidade, ainda
nao estdo convencidos da sua real utilidade na sinalizbgdnformagdes e redugcdo da
assimetria. No entanto, pesquisas internacionais (Chiahi&; 2005; Bhat et al., 2006;
Byard, Li & Weintrop, 2006) apresentam uma relacdo eniev@rnanca e a acuracia das

previsbes dos analistas. Em estudo similar, que analisou eadoefinanceiro brasileiro,
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Dalmacio et al., (2013) reafirmam estas evidéncias. Conaillerasses aspectdsfere-se
que os analistasde modo geral, ndo associam o indice de GC aos reaisidies de
sinalizacédo da transparénciadisclosurede informacoes.

Por fim, o DSC dos analistas de investimentos demonsixest&ncia de assimetria no
disclosure dos riscos potenciais, proveniente de falhas informasogae podem ser
explicadas a partir do oportunismo dos gestores e da ausérmasdevadorismo. Contudo,
observa-se que o mercado tem buscado alternativaguim ide amenizar as incertezas e

proteger seus interesses.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Diante da importancia da informacdo contabil para a sanale investimentos
(Bushman & Smith, 2003; ludicibus, 2010) e a resisténcia d@sesas brasileiras em
divulgar informacgdes relacionadas a provisdes e passo@sgentes (Suave et al.,, 2013;
Silva et al., 2014), este estudo, por meio da metodologiaS{s, teve como objetivo analisar
a percepcéao dos analistas de investimentos em relaghscimsuredos riscos potenciais das
empresas brasileiras registradas na BM&FBovespa. Noxtortexrico, com o enfoque do
Paradigma da Assimetria de Informacdo e Teoria da Sigalz buscou-se compreender
guais 0s mecanismos estdo sendo empregados para minimasametria e, ainda, se a
sinalizacdo das empresas brasileiras tem se mostradeersef para mitigar o ambiente de
incerteza relacionado aos riscos potenciais.

Assim, a partir da realizagéo de entrevistas semiestdaisi@m usuarios externos da
informac&o contabil (analistas de investimentos), aeptespesquisa analisoudisclosure
dos riscos potenciais, por meio das informacdes evidesciada provisdes e passivos
contingentes. Dado que, as provisdes e contingénciasas&ifichdas como riscos potenciais
neste estudo, pois possuem probabilidade de ocorréncidomesvancertos, que podem
impactar negativamente no resultado da empresa. A parte dbsrdagem, os objetivos
especificos da pesquisa, fundamentados em estudos anteamesentaram o0 proposito de
elaborar um discurso coletivo dos analistas de investosanie demonstre a sua percepgao
em relacdo aodisclosure dos riscos potenciai® aspectos capazes de influenciar a
evidenciacéo, tais como: IFRS, governanca corporaiiyaglgamento estabelecido pelo CPC
25 e o conservadorismo.

Desta forma, diferente das evidéncias apresentadas por inab (2014), os
resultados alcancados neste estudo demonstram que as @ifesmalacionadas a provisdes e
passivos contingentes sdo relevantes para o processmatiee ade investimentos. Os
profissionais entrevistados indicam que de acordo com mateialidade estas informacfes
impactam no fluxo de caixa das empresas, desta forma, mlEegemente da subjetividade
da divulgacdo, devem ser adicionadas nos modelos deead&lisnvestimentos. Ainda,
complementam que 0s riscos potenciais ndo provisionadas @elpresas sao incorporados
nas analises, por intermédio da aplicagdo de taxassde ou desconto. A partir desses
argumentos, depreende-se que a néo divulgacao das infornpagpieedevar os analistas a

inferir incorretamente o valor da empresa, visto que gstgstam uma possivel taxa de



117

desconto, baseada em probabilidades, que ird reduzir o seweatercado. Neste sentido,
conclui-se que a assimetria de informacdes, relacice@slaiscos potenciais € capaz de afetar
a captura de recursos no mercado de capitais.

Na literatura nacional, diversos estudos analisaraas senpresas brasileiras atendiam
as exigéncias de divulgacao estipulada pela legislagaguaoconcernem as provisdes e
contingéncias (Teixeira, 2016; Pinto et al., 2014; Prado, 2014; &ilah, 2014; Fonteles et
al., 2013; Farias, 2014; Suave et al., 2013; Silva et al., 2014esOados demonstram um
progresso/aumento na evidenciagdo de informacdes compuylspoadm os autores
argumentam a existéncia de falhas informacionais e que gmiobi@s possuem resisténcia
em divulgar seus riscos potenciais. Neste context@nafistas de investimentos, quando
guestionados em relacdo as informacbes exigidas pelo CP@fizbam que todas as
informacdes compulsoérias, com excecao da possibilidadeatebolso dos valores pagos,
apresentam relevancia para a analise dos riscos pogenciali

Desse modo, entende-se que as companhias brasileiras esoocwenpriem o
normativo e a exigéncia de divulgacdo compulséria nadveegotalmente a questdo da
assimetria de informacfes em relacdo aos riscos pageid@mentanto, seria uma alternativa
para reduzir o ambiente de incerteza e mantestadeholdersnelhorinformados, dado que
existem evidéncias de que as informacfes compulsorias dpdesenas DFPs sdo relevantes
no contexto do mercado de capitais brasileiro. Além disstas evidéncias afirmam a
importancia da contabilidade para a tomada de decisdo dersatistakeholdersconforme
apresentado por Verrechia (2001); Farias (2004) e ludicibus (2010).

Sob a perspectiva do tipo de informacdes compulsérias, onedatdis aos riscos
potenciais, que sado apresentadas nas DFPs das empresasrdwagils analistas de
investimentos justificam que as informacdes de natureza tajivai auxiliam no
esclarecimento dos numeros e agregam valor as DFPsntaatee apresentam baixa
gualidade e séo insuficientes. A constatacao de faltai@ndia de informacdes qualitativas
no disclosuredos riscos potenciais reitera 0s resultados apresemad®nto et al. (2014), e
confirma a assimetria de informacgdes, visto que o volumdistdosureesta negativamente
relacionado com a assimetria informacional (Healy et al., 1999)

Diante do exposto, Spence (2002) argumenta que a presenca agrasamnmercado
deve ser tratada como uma condi¢cao habitual, visto que agdiente ndo se encontram
informagdes completas. Acerca disto, o autor discaexassidade das empresas emitir sinais
gue demonstrem oportunidades compativeis ao interesse doglonesstNo entanto, Stiglitz

(2000) relata que, apesar das empresas buscarem formas idarsinfrmacdes, estas nao
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sdo suficientes ao mercado. Por este motivo, 0 mercagoesta em constante evolugéo,
busca diversas alternativas de obter as informagfes gegsita e incentivar gisclosure

Ao analisar as entrevistas dos analistas de investisientificou-se que estes
procuram diversas formas de suprir a insuficiéncia indciomal em relagdo aos riscos
potenciais. De acordo com os entrevistados, um dos fatu@ais para minimizar a falta de
informacdo € a experiéncia, estes argumentam que aéngafpratica em andlise € um fator
subjetivo, mas extremamente relevante para a analigevelgtimentos. Ainda, segundo os
entrevistados, outros aspectos que auxiliariam na obtencadod@adcdes € o histérico da
empresa e 0 ato de comparar diferentes companhias, pasanpderia influéncia na anélise
de tendéncia de uma empresa e 0 ato de comparar auxiliaimgéagdetle possibilidade de
ocorréncia de determinada contingéncia.

Outros mecanismos informacionais que apresentam mencetigdlbide também
foram apresentados pelos analistas de investimentosst&# relatorios voluntarios, contato
com terceiros, reunibes/contato com RI, visitas e noti€asujeito coletivo afirma que
devido a existéncia de assimetria no mercado financeranalise de investimentos, é preé-
requisito que o analista fundamente as informacdes gaesa) com informacdes externas
disponiveis. Neste contexto, justificam utilizar de difezsrdlternativas, a fim de minimizar
as incertezas relacionadas aos riscos potenciais,ios@ucpossiveis duvidas, confirmar
valores, obter informacdes em tempo habil, passar crddibd aos investidores, dentre
outros. Complementam ainda, que a analise das notipiseata hoje 40% do peso de suas
recomendacodes.

Dado o exposto, de acordo com 0s argumentos apresentadi®@sepooncluir que as
exigéncias informacionais dos analistas de investimemo@tiuzido as empresas brasileiras
a irem além da apresentacdo das DFPs, empregando dinexsasismos na sinalizacao de
informacdes. Estes argumentos sédo suportados por Schipper @984, (199) e Barker e
Imam (2008), que alegam que 0s gestores estdo atentos emr aasndecessidades
informacionais dos analistas na intencdo de preseruaristeresses.

Em se tratando do progresso/aumento da evidenciacédo de infosmag@malistas de
investimentos apontaram uma melhora na divulgacdo de inféasafinanceiras apds a
adocdo do padrdo IFRS. Estes resultados corroboram coapresentados por diversos
estudos (Yoon, 2007; Barth, Landsman & Lang, 2006; Jeanjean &§to2008; Bowrin,
2008; Gjerde et al., 2008; latridis, 2010). Dentro desta abordageamalistas afirmam que o
disclosuredas empresas brasileiras passou a ter beneficios reldo®r@a padronizagéo,

comparabilidade, transparéncia e facilitou a entrada de ithwesst internacionais no mercado
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financeiro brasileiro. Desse modo, conclui-se que a adalgh padrdao IFRS no Brasil
influenciou em melhorias para o usuario externo da irdgém contdbil, pois a nao
participacdo dostakeholdersna gestdo das empresas os torna dependente da qualidade e
guantidade das informacdes contabeis que séo divulgadasaamde capitais

Ainda dentre os resultados obtidos com esta pesquisacalsstea percepcao dos
analistas de investimentos em relacéo ao indice de GawgarCorporativa (GC). Pesquisas
demonstram que a GC esté associada a transparémtisclsurede informacgdes financeiras
(Byard et al., 2006; Dalméacio et al., 2013). Os resultados gestpisa confirmam este
pressuposto, visto que os analistas expdem que um dos faasitégs relacionado a GC é o
maior nivel de transparéncia de informacdes financeirastu@o, esta questdo apresentou
divergéncia de ideias, pois uma porcentagem (54,05%) dosvistatdes afirmou nao
considerar o indice de GC relevante. Considerando asgestos, conclui-se que os analistas
de investimentos, de forma abrangente, ainda ndo est&encidos da real utilidade da GC
na sinalizagdo de informagdes e reducdo da assimetria atiomal no mercado financeiro
brasileiro.

Esta pesquisa buscou ainda averiguar se na percepcaalistasde investimentos o
julgamento e subijetividade estabelecidos pela norma (CP@o2m afetar a mensuracao,
reconhecimento e divulgacdo das provisbes e contingéndeste sentido, com base na
analise do DSC, os entrevistados apontam que 0s gest@gsogeitam do julgamento para
realizar a manipulacdo na divulgacéo dos riscos potereiaigerenciamento de resultados.
Ainda, afirmam que o suporte juridico das empresas brasiéecagompido pelos gestores e
levados a manipular o reconhecimento dos riscos poignoianesmo para a auditoria que
representa relevante funcdo na asseguracdo e credibitidadprovisbes e contingéncias,
entretanto os analistas indagam que esta também sofrkrénaid dos gestores.

Considerando estes aspectos e 0s apresentados poo RBai2), ha evidéncias para
concluir que o julgamento estabelecido pelo CPC 25, nonhecimento dos riscos
potenciais, apresenta abertura para 0 gerenciamento wleades e, consequentemente,
influencia no aumento da assimetria de informacéo, dmasonestas situacdes os gestores
retém informacdes que impactam no real desempenho eaméinénceiro da companhia,
gue deveriam ser apresentadas aos divatssieholdersDesta forma, conclui-se que a falta
de informagfes pode exercer influéncia sobre o volumesgeciagcdo no mercado, uma vez
gue a eficiéncia do mercado decorre, entre outros ftdesinvestidores preparados e bem
informados, pois em um ambiente de incerteza, onde otithwesi@do pode diferenciar os

investimentos bons dos ruins, provavelmente, ndo haegaciacdo (Akerlof, 1970).
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Quanto ao conservadorismo, que € apresentado como mecgrasageduzir a
assimetria de informacdo (Ahmed & Duellman, 2007; LaFond & \W2088), os resultados
desta pesquisa demonstram que 0s usuarios externos da inforcoatdbil apresentam
davida quanto ao seu emprego no reconhecimento dos riscos igistaas empresas
brasileiras. Essa afirmacédo € realizada com basesnargd dos analistas de investimentos,
gue apontam falta de confiangca na evidenciacdo dos riscosicipige e que 0
conservadorismo estaria associado ao contexto que as ampstdo enfrentando, ou seja, as
informacbes seriam apresentadas conforme exige a situag@sfooecondmico que a
empresa esta inserida

Considerando estes argumentos, infere-se que a faltandereadorismo, por parte
dos gestores no reconhecimento dos riscos potenciais, padegsiciada a resisténcia em
apresentar informacdes que impactam negativamente mod@igaixa das empresas, ja que a
captura de recursos pode ser afetada, pois a projecaxdalé caixa apresenta relevancia na
analise de investimentos e, consequentemente, influenciamada de decisdo dos
investidores. Estes argumentos podem ser explicados pacefea (2001), que assume que
a informacéo favoravel a firma é evidenciada, enquam@anacao negativa ou prejudicial
nao, visto que o objetivo do gestor € maximizar o valor daafir

Em relac&o as contribuicdes desta pesquisa, com nviddenento do tema proposto,
buscou-se contribuir com os estudos sobre o reconhecireemtdivulgacdo das provisdes e
passivos contingentes nas DFPs, visando o aprimoramestoformacdes contabeis geradas
pelas empresas e a diminuicdo da assimetria informaciéain disso, este trabalho
objetivou auxiliar na ampliacdo do conhecimento empiricoesodisclosurede informacgdes
financeiras, os beneficios da adocdo do padrdo IFR#end&rar a percepcdo dos usuarios
externos da informacgao contabil a respeito da divulgacéipada pelas empresas brasileiras.

Quanto a literatura existente sobre a tematica, esteoestprbsenta um avancosda
pesquisas em contabilidade, pois na literatura nacionalnétactte a apresentacdo de
pesquisas que analisam o cumprimento dos normativos e lad&a compulséria de
informacdes por parte das empresas. Portanto, buscou-seusugptacuna ndo explorada, de
estudos que verifiguem a percepcdo do usuario externo da infore@gabil em relacdo ao
disclosurefinanceiro/contabil das empresas brasileiras, e se abilichde tem cumprido o
seu papel de auxiliar a tomada de deciséo, informar os distggosea do mercado e reduzir
a assimetria de informacao.

Como uma das contribuicoes deste trabalho, sugeretgtsesdemas relevantes para

estudos futurasO referencial tedrico da pesquisa € apenas um fragmsoiioe as
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investigacdes e discussdes que ainda cercam questfes selwedacia dadisclosurede
informacdes contabeis para o mercado financeiro. D#orgeral, é importante discutir se a
evidenciacdo compulséria de fato tem contribuido para mardgestakeholdersbem
informados e reduzir a assimetria informacional. NesstidD, sugere-se que sejam
realizados estudos que amplie a amostra analisando owgoserstos de informacdes
contabeise também diferentestakeholderstais como: investidores, analistas de crédito,

fornecedores, dentre outros.
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APENDICE A — Termo de Consentimento Livre e Esclarecido

Prezado (a),

Representando os analistas e corretores de investingmtogrcado financeiro brasileiro,
este ¢ um convite para participar da pesquisa intitulada “Andlise dodisclosuredos riscos
potenciais das empresas brasileiras e a perspectiva detaande investimentds como
parte da dissertacdo de mestrado cuja pesquisadora respahsivaha Batista Vieira,
discente do Programa de Pés-Graduacdo em Ciéncias Certtdbédniversidade Estadual de
Maringa (PCO-UEM). A pesquisadora € orientada pela Profd. Drarguit Neumann
Goncalves.

O objetivo do estudo é identificar a percepc¢ao dos usuariogodamacao contabil em relagao

a evidenciagdo ddlisclosurede informagdes financeiras. O estudo é importante para a
literatura ao abordar a percepcao do usuario da informac&@abitoeam relacdo ao que as
empresas estao divulgando e o que os 0rgaos reguladoresxagitddo. Além disso, espera-

se que esta pesquisa contribua de forma empirica ao of@ecrganizacéemsigthsem
relacdo ao sedisclosurede informacdes. A coleta de dados compreende a realizigéo
entrevistas semiestruturadas com gravacao de audio.

Ao aceitar este convite consente-se que sua particigagalintaria e, a qualquer momento,
pode: solicitar esclarecimentos sobre a pesquisa bem i@musar-se a participar, retirar seu
consentimento ou interromper a participacdo, sem aaartptalquer penalidade. Ainda,
consente-se que 0s pesquisadores tratardo a sua identidapadrées profissionais de sigilo
e ética e que a coleta de dados compreende a realizacAtvedgstas semiestruturadas com
gravacdo de audio. Os dados serdo analisados e os respsndsntificados por
pseuddnimos, sem identificacéo individual de participantes.

A participagcdo no estudo ndo acarretara custos e n&@o digponibilizada nenhuma
compensacao financeira. Ao final do estudo, teremos prazemckminhar a vocé um
sumario com os principais achados e conclusdes.

Em caso de duavidas vocé pode indagar a pesquisadora Luana Bdigsta
(luanabavi@gmail.com e (44) 9960-2693) ou sua orientadora Marguit deu@oncalves
(marguitn26 @gmail.com e (44) 9974-8487) ou no Departamento de &é@ontabeis da
UEM (sec-dcc@uem.br e (44) 3011-4909) e Programa de Pés-Grademcddiéncias
Contabeis da Universidade Estadual de Maringa (sec-pco@ue(4y 2011-6025), situado
a Av. Colombo, 5790 - Jardim Universitario, CEP 87020-900 -MaririRgrana.

Maringa, 12 de Dezembro de 2016.
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