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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo investigar o nivel de compliance dos requisitos de
divulgagéo de fatores de risco das empresas brasileiras listadas na B3 - Brasil, Bolsa, Balcéo
no segmento Novo Mercado, conforme requerido pela CVM através da Instrucdo Normativa
n° 552/2014. Com uma amostra de 122 empresas, classificadas em 10 setores de atuagéo
diversos coletados no endereco eletronico da B3 em outubro de 2016. Trata-se de estudo
descritivo com abordagem qualitativa, por meio de pesquisa documental nos Formularios de
Referéncia, afim de para responder ao checklist proposto na metodologia; e o tratamento
desses dados através de estatistica descritiva a fim de analisar o nivel de disclosure das
informacdes relacionadas a fatores de risco. Conforme os resultados encontrados, o indice de
disclosure geral apresentou uma variacdo de 0,77 a 0,98, evidenciando assim que as 122
empresas participantes da amostra divulgaram em seus formularios de referéncia informacdes
necessarias para a mitigacdo de riscos aos stakeholders. A pesquisa mostrou também que
dentre os setores de atuacdo componentes da amostra, o de Tecnologia da Informacéo
apresentou o menor indice de disclosure 62,8% das. Os achados também indicam o mais
elevado nivel de disclosure no setor de Petr6leo, G&s e Biocombustiveis com 94,5% de
evidenciacdo das informacOes exigidas, expondo quase que a totalidade das informagdes.
Conclui-se que o grau de evidenciacdo das empresas componentes da amostra no periodo
analisado mostra-se em niveis satisfatorio, uma vez que o nivel médio de disclosure é superior
a 80%.

Palavras-chave: Disclosure; Fatores de Risco; Instrugdo Normativa n° 552/2014.

ABSTRACT

The objective of this study is to investigate the level of compliance with the risk disclosure
requirements of Brazilian companies listed in B3 - Brazil, Bag, and Counter in the Novo
Mercado segment, as required by CVM through Normative Instruction 552/2014. With a
sample of 122 companies, classified in 10 different sectors of activity collected in the
electronic address of B3 in October 2016. The data collection was done through Content
Analysis of the Reference Forms to respond to the checklist; and the treatment of these data
through descriptive statistics in order to analyze the level of disclosure of information related
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to risk factors. According to the results, the general disclosure index presented a variation
from 0.77 to 0.98, thus showing that the 122 participating companies of the sample disclosed
in their reference forms information necessary for the mitigation of risks to stakeholders. The
research also showed that among the sectors of performance of the sample, the Information
Technology sector had the lowest disclosure rate among the sectors studied, with 62.8% of the
information required by the I.N No. 552/2014. The findings also indicate the highest level of
disclosure in the Oil, Gas and Biofuels sector with 94.5% disclosure of the required
information, exposing almost all of the information. It is concluded that the degree of
disclosure of the sampled companies in the analyzed period can be considered high, since the
average level of disclosure is higher than 80%.

Keywords: Disclosure; Risk factors; Normative Instruction n® 552/2014.

1. INTRODUCAO

O disclosure estd intimamente conectado aos objetivos da contabilidade, segundo
ludicibus (1994), na medida em que a torna possivel o atendimento da demanda dos diversos
tipos de usuario das demonstracGes contdbeis, evidenciando informacdes que livrem o0s
demonstrativos de qualquer efeito enganoso para seus usuarios. Segundo Goulart (2003), o
disclosure deve ser entendido como a abertura de informagdes da empresa capaz de garantir a
transparéncia para os participantes do mercado; portanto, deve abranger informacdes positivas
e negativas que as tornem evidentes. Corroborando com o entendimento Murcia et al. (2011,
p. 197) destaca que pode-se entender disclosure como o “ato de divulgar, evidenciar,
disseminar,expor, revelar, isto é, tornar algo evidente, ptiblico”. Sendo assim, observa-se em
muitos casos a relacdo de sinbnimos entre as palavras disclosure e evidenciagdo, e os autores
ainda salientam que no contexto corporativo o disclosure esta intimamente relacionado com o
conceito de transparéncia.

A clareza das informacdes divulgadas nos relatdrios e demais documentos
corporativos vem a proporcionar melhores condicfes de julgamento e decisdo a analistas de
mercado e investidores, pois mostra que a instituicdo preocupa-se em mitigar seus riscos e
evidencia-los para o mercado, o que proporciona mais credibilidade a sua imagem
institucional (ANDRADE; NIYAMA; SANTANA, 2009), reduzindo o custo de capital
(DANTAS et al., 2008). Assim, o disclosure pode ser entendido como a “abertura” da
empresa por meio da divulgagdo de informacdes, garantindo a transparéncia corporativa ante
0 publico e os participantes de mercado, essa divulgacdo de informacOes estad relacionada a
necessidade e beneficios que essa divulgagéo traré.

A crescente complexidade das operacdes de negdcios, as necessidades de informagéo
por parte dos stakeholders ttm se tornado mais sofisticada. A sociedade e 0s Orgdos
normalizadores, agora, exigem um nivel superior de informagdes, mais especificamente por
parte de companhias de capital aberto. Comente-se, nesse sentido, que 0s sucessivos colapsos
inesperados de grandes empresas com uma imagem de baixo risco e altamente previsiveis,
como o caso Enron, reiteram a discussdo em causa do alcance e da utilidade da divulgagéo
corporativa, de forma mais especifica ao disclosure de risco (MOUMEN; OTHMAN;
HUSSAINEY, 2015). Nesse sentido, Campbell et al. (2014) e Miihkinen (2013) salientam
que a decisdo da empresa acerca do disclosure de informacGes de risco é cada vez mais
importante, uma vez que esta pode ser util para os investidores que procuram reduzir a
incerteza acerca da situacdo econdmico-financeira da empresa, permitindo-lhes para estimar
uma taxa de desconto apropriada para usar em seus modelos de avaliag&o.
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Para Lanzana (2004), uma empresa comprometida a prover informacOes de alta
qualidade reduz o risco de o investidor menos atento a volatilidade do mercado, perder para
investidores mais qualificados, atraindo mais fundos para o mercado de capitais, reduzindo o
risco de liquidez. A evidenciacdo dos riscos de mercado e operacional se mostra cada vez
mais necessaria, haja vista que a instituicdo que se preocupa em mitigar Seus riscos e
evidencia- los para o0 mercado demonstra maior preocupacao e acarreta maior credibilidade em
termos de imagem institucional (ANDRADE; NIYAMA; SANTANA, 2009).

Assim, considerando a relevancia do disclosure de risco e suas diversas implicacdes
para as organizagdes, tem-se como problema deste estudo: Qual o nivel de compliance das
empresas quanto itens de divulgacao requeridos pela Instrucdo CVM n° 552/2014, no que diz
respeito aos fatores de risco evidenciados no Formulario de Referéncia?

Para responder ao problema de pesquisa, delineia-se como objetivo principal
investigar o nivel de cumprimento dos requisitos de divulgacdo de fatores de risco das
empresas brasileiras listadas na B3 - Brasil, Bolsa Balcdo no segmento Novo Mercado,
conforme requerido pela CVM através da Instrucdo n° 552/2014.

No Brasil, diversas sdo as iniciativas por parte de importantes 6rgdos reguladores no
sentido de tornar obrigatéria a divulgagdo de um conjunto minimo de informagdes acerca dos
fatores de risco das empresas. Nessa esteira, destaque-se, mais recentemente, a Instrugédo
CVM n° 480/09, que institui a obrigatoriedade da divulgacdo de informacéo quanto aos riscos
inerentes da atividade a serem seguidas pelas companhias abertas brasileiras por meio do
Formulario de Referéncia - documento eletrénico de periodicidade anual cujas informacdes a
serem apresentadas refletem o conteldo estabelecido no Anexo 24 da Instru¢do CVM n°
480/09, inclusive em relacdo a riscos cambiais e a taxas de juros, a politica de gerenciamento
de riscos de mercado adotada pela organizacdo, seus objetivos, estratégias e instrumentos,
alteracGes significativas nos principais riscos de mercado a que 0 emissor esta exposto ou na
politica de gerenciamento de riscos adotada.

Nesse sentido, € possivel identificar-se na literatura alguns estudos nacionais que
abordaram a tematica do disclosure de risco (ALVES; CHEROBIM, 2009; ANDRADE;
NIYAMA; SANTANA, 2009; GOMES et al., 2011; CARVALHO; TRAPP; CHAN, 2004;
COSTA; LEAL; PONTE, 2017). No entanto, a maior parte destas pesquisas voltaram-se as
exigéncias de divulgacdo de risco requeridas pelas empresas do setor financeiro conforme o
Acordo de Basiléia. Dessa forma, o presente estudo avanca na discussdao da tematica ao
discutir as informacbes divulgadas por companhias financeiras e ndo financeiras no
Formulario de Referéncia, conforme respaldado pela Instrugdo CVM n° 552/2014. O estudo
também se viabiliza pela atualidade da tematica e da relevancia que esta a Instrucdo
proporciona aos investidores enquanto ferramenta de consulta acerca do cenario de risco atual
das empresas. Além disso, comente-se ainda da importancia deste estudo para 0 mercado, ao
elencar-se um atual panorama das empresas brasileiras quanto as exigéncias de divulgacéo
obrigatoria, servindo de suporte de consulta a investidores nacionais e internacionais quanto a
atual situacéo do Brasil no que tange ao disclosure de risco.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Disclosure de Risco

As informacOes contabeis tém sido consideradas como um dos pilares fundamentais
que contribuem para boas praticas de governanca (MOUMEN; OTHMAN; HUSSAINEY,
2015). A medida que os proprietarios delegam a maior parte de suas responsabilidades na
tomada de deciséo para o0s gestores, surgem os conflitos de agéncia entre insiders e outsiders.
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No geral, 0s gestores sdo mais informados sobre 0 negocio corporativo do que 0s investidores.
Assim, a disponibilidade de informacdo é essencial para reduzir a assimetria de informacao
entre ambas as partes, desempenhando um papel importante no processo de tomada de
decisdo individual e corporativa (BOGDAN et al,, 2009). As atividades de reporting, por
parte das companhias, por meio de relatérios financeiros, concedem aos usuarios uma grande
visdo sobre a quantidade, tempo e incerteza dos seus fluxos de caixa futuros, ajudando a
assegurar a eficiéncia do mercado de capitais (MOUMEN; OTHMAN; HUSSAINEY, 2015).

Miihkinen (2013) pontua que a divulgacéo de risco é um dos elementos de informacao
mais interessantes para os investidores por duas razOes principais. Primeiro, ele fornece
informacdo direta sobre o perfil de risco de uma empresa, 0 que afeta a taxa de desconto
aplicada na avaliacdo destes modelos. Em segundo lugar, o disclosure de risco auxilia
investidores, pois a tomada de uma decisdo adversa torna-se menor quando uma empresa
fornece informacdes de risco de alta qualidade. Quanto maior o nivel de informacdes nas
demonstragdes contabeis, maior as vantagens para os investidores (BALL, 2006).

Segundo comenta Zonatto e Beuren (2010), a gestdo de riscos ganhou énfase em
funcdo dos riscos ameacarem a continuidade dos negocios das organizacdes. No mesmo
sentido, Kravet e Muslu (2013) comentam que as divulgacdes de relatdrios de risco
corporativo recebem especial atengdo por parte dos agentes reguladores apds crises de
mercado e volatilidades.

Dessa forma, as autoridades financeiras exigem que as firmas realizem divulgagdes de
risco significativas. Em ambito internacional, Moumen, Othman e Hussainey (2015)
comentam que muitos paises desenvolvidos, como EUA, Canada, Alemanha, Reino Unido,
Austria e Finlandia, etc., possuem regulagdo no que diz respeito & comunicagio de risco
financeiro, no entanto o atual quadro regulamentar tem uma abordagem fragmentada,
concentrando-se, predominantemente, sobre o risco de mercado associado ao uso de derivados
(por exemplo, FAS 119, FAS 133 e IAS 32 e IAS 39). A este respeito, um conjunto mais
amplo de comunicacdo de riscos até entdo ndo é impulsionado por regras, sendo praticado de
forma voluntaria, destaca-se as (i) divulgacGes de normas relacionadas a risco por parte do
IASB, como as IAS 37, IAS 21, IAS 16, IAS 32, 39; (ii) os acordos de Basileia | e II,
publicados em 1988 e 2004, tratando ndo apenas de requisitos de divulgacdo, mas também de
praticas de gerenciamento de riscos por parte de instituicbes financeiras.

Pesquisas recentes sobre a utilidade do disclosure de risco sugerem que os investidores
incorporam informag6es sobre o risco de maneira a afetar suas decisGes de investimento
(KRAVET; MUSLU, 2013), ou mesmo o disclosure de risco sendo capaz de impactar nos
precos das acOes das companhias, melhorando a liquidez do mercado (CAMPBELL et al.,
2014.; MIIHKINEN, 2013). Jorgensen e Kirschenheiter (2003) enfatizam a importancia das
praticas de divulgacéo acerca dos fatores de risco, ao dissertarem que as empresas que optam
por ndo divulgar as informacdes de riscos terdo um prémio de risco mais elevado do que as
empresas que prestam tais informacGes, sendo esse risco possivelmente mais elevado na
presenca de divulgacdo de risco obrigatéria do que na divulgacdo de risco voluntéria.
Entretanto, para que o disclosure exigido em lei, normas e pronunciamentos contabeis seja
efetivo, é necessario que seja acompanhado de um enforcement eficiente por parte dos érgaos
reguladores, a medida que sua adequacdo em termos de cumprimento dos normativos,
depende da efetividade das acdes desses orgdos (COSTA; LEAL; PONTE, 2017; MURCIA,
2009).

2.2. Regulagao no Brasil sobre o Disclosure de Risco
No Brasil, a regulacdo quanto ao disclosure de risco tem seu principio com a Instrucéo
CVM n° 235/95, que se refere a obrigatoriedade pelas companhias abertas de evidenciar em
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notas explicativas o valor de mercado de seus derivativos financeiros, estejam eles
reconhecidos ou ndo em seus demonstrativos financeiros.

Em dezembro de 2009, a CVM aprovou a Instrucdo n® 480 que substitui a Instrucdo
CVM n° 202 (CVM, 1993), que trata da amplitude, quantitativa e qualitativamente das
informacdes que serdo colocadas a disposicdo dos usuarios externos periodicamente, das
companhias negociadas na B3. O intuito da instrucéo é o de aproximar regras brasileiras aos
padrdes internacionais, recomendados pelas instituicbes especializadas em mercado de
valores mobiliarios. Para Romano e Almeida (2012), a Instrucdo CVM n° 480 é um marco
regulatorio para a transparéncia e padronizacdo do mercado de acBes brasileiro,
caracterizando o pais como forte competidor na busca por capital nacional e estrangeiro. A
instrucdo traz relevancia para o novo relatorio anual (FR) de acompanhamento de governanca
com foco em divulgacdo econdmica e financeira. O Formulério de Referéncia exige que as
empresas divulguem para os stakeholders, entre tantos outros itens, informac6es quantitativas
e qualitativas, por ordem de relevancia e sem mitigagdo ou omissdo de informacdes
relevantes, de todos os Fatores de Riscos de Mercado ao que 0 emissor estd sujeito no curso
normal de suas atividades, inclusive no que diz respeito a riscos cambiais e a taxa de juros,
capazes de influenciar seus resultados operacionais, sua situagcdo financeira, sua perspectiva
futura e a deciséo de investimento.

Nesse tocante, 0 Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu em 2009 o
Pronunciamento Técnico CPC 25, Provisdes, Ativos Contingentes e Passivos Contingentes. A
aplicacdo deste Pronunciamento passou a ser obrigatério no exercicio de 2010 para as
companhias abertas brasileiras, conforme a deliberacdo n° 594/09 emitida pela Comisséo de
Valores Mobilidrios (CVM) que determina a obrigatoriedade da divulgacdo, para cada classe
de provisdo: o valor contabil no inicio e no fim do periodo; provisdes adicionais feitas no
periodo, incluindo aumentos nas provisdes existentes; valores utilizados durante o periodo;
valores ndo utilizados revertidos durante o periodo; o aumento durante o periodo no valor
descontado a valor presente proveniente da passagem do tempo e o efeito de qualquer
mudanca na taxa de desconto; uma breve descricdo da natureza da obrigacdo e o cronograma
esperado de quaisquer saidas de beneficios econdmicos resultantes; uma indicacdo das
incertezas sobre o valor ou o cronograma dessas saidas; e o valor de qualquer reembolso
esperado, declarando-se o valor de qualquer ativo que tenha sido reconhecido por conta desse
reembolso esperado.

No ano de 2015 a CVM passou a exigir que as companhias abertas apresentem de
maneira formal uma politica de gestdo de riscos e controles internos das empresas, de maneira
especial, nos métodos de divulgacao das informacGes. A Instrucdo CVM n° 552/14 dispde em
seu Anexo XXIV sobre o Formulario de Referéncia, documento periodico enviado pelas
companhias contendo uma série de informacfes de interesse dos investidores, entre elas
informacGes sobre controladores e administradores, além de informagdes juridicas, cadastrais
e financeiras; discorre atencdo para empresas e seus auditores externos, com o objetivo de
proporcionar maior transparéncia das informagdes disponibilizadas ao mercado. A norma foi
emitida em outubro de 2014, com o intuito de atualizar alguns dispositivos dos Formularios
de Referéncia, como o predisposto na Instrucdo Normativa da CVM n° 480/2009. A
verificacdo das informacdes evidenciadas pelas empresas no que tange aos riscos foi aplicada
nos Formularios de Referencia das empresas estudadas, no ano de 2016. A escolha deste
periodo ocorreu pelo fato de que a IN 552/2014 entrou em vigor em 1° de janeiro de 2016,
entdo a partir deste ano a referida Instrucdo se tornou obrigatoria as empresas que negociam
valores na B3. Dada a relevancia da tematica, diversos estudos nacionais e internacionais
abordaram a questdo dos fatores de risco e sua relacdo com diferentes abordagens sobre o
assunto.



2.3. Estudos Anteriores

Estudos internacionais sobre disclosure de risco, Abdelghany (2005) discorreu sobre
disclosure de risco obrigatorio e investigou a relacdo entre o risco de mercado e as medidas
contdbeis de risco divulgadas pelas empresas conforme recomendagdes da SEC. Com uma
amostra de 323 companhias listadas na New York Stock Exchange — NYSE, os resultados
sinalizam que as medidas contabeis mais estreitamente associados com o Beta de mercado das
empresas da margem ao administrador financeiro poder ser capaz de influenciar o valor Beta,
alterando a estrutura da empresa.

Com metodologia qualitativa, por meio de analise de conteudo das demonstracGes
financeiras de quatro companhias listadas na Bolsa de Londres do setor alimenticio, Abraham
e Shrives (2014) avaliaram a qualidade das divulgacdes de risco através de um modelo teorico
desenvolvido pelos préprios autores. Os resultados sugerem que os gestores das empresas
preferem fornecer divulgacfes que ndo impactem negativamente a empresa ao invés de
informacdes materialmente significantes. Segundo os autores, os fatores institucionais e 0s
custos de propriedade contribuiram para a explicacdo deste comportamento.

Moumen, Othman e Hussainey (2015) examinaram se o disclosure voluntério de risco
praticado por empresas sediadas no Oriente Médio e Norte da Africa — do ingles MENA,
Middle East and North Africa Region — contem informagdes de value-relevant para o
investidor prever ganhos futuros. Com um total de 809 observacdes, no periodo de 2007-
2009, os resultados apontaram, dentre outros, uma relacao positiva entre informacdes de risco
voluntério e capacidade do mercado para antecipar 2 anos de mudancas nos ganhos futuros
das empresas. A associacao positiva, segundo os autores, fornece uma evidéncia empirica do
uso pleno do disclosure de risco em relatdrios anuais.

Elshandidy e Neri (2015) investigaram a influéncia da governanga corporativa sobre
as préaticas de divulgacdo de risco no Reino Unido e na Italia, assim como o impacto dessas
praticas na liquidez do mercado. Os resultados obtidos pontuam que os fatores de governanga,
de fato, influenciam as informacdes de risco divulgadas voluntariamente pelas empresas em
suas demonstracbes financeiras padronizadas. Ao segregar empresas com sistemas de
governanca forte e fraco — em termos de eficiéncia da placa —, foi possivel sinalizar-se ainda
que os fatores que afetam o disclosure de risco parecem ser melhor conduzidos por empresas
fortemente reguladas em ambos os paises. Alem disso, os autores enfatizam por meio dos
achados que as empresas fortemente reguladas no Reino Unido tendem a fornecer
informacgdes sobre o risco para os investidores mais significativamente do que as empresas
fracamente reguladas, ao passo que na Italia, por outro lado, as empresas mais fortemente
reguladas evidenciam mais informacOes sobre o0s riscos voluntariamente, em vez de,
obrigatoriamente, melhorando, de forma significante, a liquidez do mercado.

Em se tratando de estudos nacionais, Cunha, Silva e Fernandes (2011) investigaram o
nivel de evidenciacdo dos riscos empresariais informados no Prospecto de Oferta PUblica de
Acbes — documento obrigatério para companhias que realizam Oferta Plblica de Acdes.
Adotando-se como amostra 10 companhias que realizaram Oferta PUblica no periodo de 2008,
o0s autores constam que o nivel de evidenciagdo de riscos nos Prospectos de Oferta Publica
ainda ndo é satisfatorio.

Gomes et al. (2011) objetivaram analisar o nivel de adesdo ao disclosure do risco
operacional pelos bancos com agBes negociadas na BM&FBovespa, no tocante as
recomendacbes do Acordo de Basileia IlI, em especial pelos bancos listados nos Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa da BM&FBovespa. Utilizando-se de analise de
conteldo nos relatorios anuais de 2009 de 22 bancos, os resultados revelaram elevada
heterogeneidade nas praticas de divulgacao das instituicdes analisadas, independentemente do
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segmento de listagem de cada uma delas na BM&FBovespa. A aplicacdo do teste ndo-
paramétrico de Mann-Whitney revelou que os bancos listados nos niveis diferenciados de
governanga corporativa da BM&FBovespa ndo se diferenciam dos demais quanto ao grau de
observancia as orientagcdes de divulgacdo relativas ao risco operacional.

Guzzo, Rosa e Alberton (2013) objetivaram caracterizar a divulgacdo dos fatores de
riscos de mercado no Formulario de Referéncia de 2010 das 50 maiores empresas brasileiras.
Com metodologia quantitativa, por meio de Analise de Variancia (ANOVA), os resultados
demonstram, dentre outros, que os fatores mais divulgados sdo riscos cambiais e riscos na
taxa de juros e que a maioria dos riscos foi descrita tanto quantitativa como qualitativamente.
Os autores ainda apontam que, de fato, as médias de informagdes ndo sdo diferentes
estatisticamente entre o0s tipos de empresas — empresas com niveis de governanca
diferenciados e empresas tradicionais, inferindo-se que empresas com niveis de governanga
corporativa diferenciados ndo divulgaram mais informacdes satisfatorias comparadas a
empresas tradicionais.

Klann et al. (2014) objetivaram identificar os tipos de risco evidenciados nos
Formularios de Referéncia das maiores empresas de cada setor listadas na BM&FBovespa.
Aplicando a andlise documental e estatistica descritiva nos Formularios de Referéncia, 0s
resultados demonstraram que s riscos mais divulgados pelas empresas sdo: risco legal
(87,5%), risco estratégico (85%) e risco de mercado (82,5%). O risco de crédito apresentou o
menor nivel de divulgagdo (50%), bem como o risco de liquidez relativo aos investimentos
(55%). Concluindo que a gestdo de risco estd relacionada as particularidades de cada
organizacdo, sendo que os tipos de riscos podem se modificar de acordo com a classificacdo
setorial das empresas.

Com uma amostra de 114 empresas ndo financeiras listadas no segmento Novo
Mercado da BM&FBovespa no exercicio social de 2013, Costa, Leal e Ponte (2017)
investigaram os fatores determinantes do nivel de observancia as exigéncias de divulgacéo de
risco definidas no CPC 40 (R1). Por meio dos resultados, verificou-se que o numero de
divulgacdes de riscos de mercado das empresas é inferior a 50% do requerido pelo normativo
contabil. Através de analises estatisticas de correlacdo e regressdo linear miltipla, foi possivel
inferir-se ainda que os fatores “nivel de risco”, “tamanho” ¢ “desempenho” sdo significativos
para explicar o cumprimento das empresas ndo financeiras as exigéncias definidas no CPC 40
(R1), demonstrando que empresas com maior nivel de risco divulgam mais informacdes sobre
risco de mercado.

Diante do exposto em pesquisas anteriores, percebe-se que as empresas estdo atentas
ao disclosure de fatores de risco, pois consideram a gestdo desses riscos COmo um pProcesso
fundamental dentro das organiza¢des. Deve-se observar que a avaliacdo dos riscos relaciona-
se diretamente aos objetivos e metas das empresas, sendo que estes sdo influenciados por
diversos fatores internos e externos. E imprescindivel a gestdo de varios fatores de riscos, que
terdo de ser evidenciados, com o intuito de auxiliar os diversos usuarios da informacao em
seus processos decisérios. Com isso, é necessario avangar com os estudos sobre disclosure de
fatores de risco a fim de compreender o nivel de adesdo das empresas do Novo Mercado a luz
da instrucdo normativa que regula a obrigatoriedade da evidenciacdo dessas informacbes nas
demonstracdes contabeis.

3. METODOLOGIA

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva. Dada a analise de
documentos empresariais, a saber, o Formulario de Referéncia das empresas, 0 estudo
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também se caracteriza como documental, pois, segundo Marconi e Lakatos (2002, p. 62) “a
caracteristica da pesquisa documental é que a fonte de coleta de dados esta restrita a
documentos, escrita ou ndo, constituindo o que se denomina de fontes primarias. Estas podem
ser recolhidas no momento em que o fato ou fendmeno ocorre, ou depois”.

Para compor a amostra do estudo, selecionou-se as empresas listadas na B3 no
segmento Novo Mercado, no dia 10 de outubro de 2016, perfazendo um total de 126
companhias no primeiro momento. Desse total de empresas foi excluida 1 empresa que
apresentou erro nos arquivos e outras 3 empresas que ndo divulgaram informacdes relativas a
fatores de risco no ano de 2016, compondo um total para analise deste estudo de 122
companhias. A selecdo de companhias do Novo Mercado justifica-se pela representatividade
de tais companhias em relacdo a adocdo de boas praticas de governanga, dados os padrdes
mais rigorosos de governanca aos quais elas precisam submeter-se (OLIVEIRA et al., 2009).

Um panorama geral da composicdo da amostra pode ser observado na tabela 1 e
grafico 1 a sequir:

Tabela 1 — Composicdo da amostra

Es pecificagdo Quantidade
Empresas listadas na B3no Segmento “Novo Mercado” em 126
10/10/2016
(-) Empresas que apresentaram erro nos arquivos (1)
(-) Empresas que ndo divulgaram informagdes relativas a fatores de 3)
risco no ano de 2016
Amostra 122

Fonte: Elaborado pelo autor.
Grafico 1 — Composicdo da amostra por setor de atuagao
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se no Graficol que o setor com maior representatividade na amostra é o de
Consumo Ciclico, representando 32,8%, opostamente apresenta o setor de Telecomunicagdes
representando, apenas 0,82% das empresas estudadas. Com foco no objetivo geral de
investigar-se 0 cumprimento dos requisitos de divulgacdo das companhias as exigéncias da
Instrucdo CVM n° 552/2014, no que tange aos fatores de risco, elaborou-se um checklist de
acordo com o Anexo 24 da referida norma, composto de 43 itens. Dessa forma, com base no
Formulario de Referéncia das companhias divulgado no sitio eletrdnico da B3, procedeu-se a
uma analise dos itens exigidos pela Instrucdo CVM n° 552/2014, conforme Quadro 1.
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Quadro 1 — Checklist dos requisitos de divulgacdo da Secio 4-Fatores de Risco do
Formulario de Referéncia.

Itens | Secdo 1: Fatores de Risco Relacionados...

1 Ao emissor

2 A seu controlador, direto ou indireto, ou grupo de controle.

3 A seus acionistas

4 A suas controladas e coligadas

5 A seus fornecedores

6 A seus clientes

7 Aos setores da economia nos quais 0 emissor atue

8 A regulacdo dos setores em que 0 emissor atue

9 Aos paises estrangeiros onde o emissor atue

10 A questOes socioambientais

Secao 2: Principais Riscos de Mercado (Quali e Quantitativamente)

11 Riscos Cambiais

12 Precos de A¢des e Commodities

13 Taxa de Juros

Secao 3: Processos Judicias - Sem Sigilo

14 Divulga as informaces por natureza (administrativa, civel, trabalhista, tributaria e outros)

15 Divulga em formato de tabela cada processo

16 Juizo (de cada processo)

17 Instancia (de cada processo)

18 Data de instauracdo (de cada processo)

19 Partes no processo - polo ativo e passivo (de cada processo)

20 Valores, bens ou direitos envolvidos (de cada processo)

21 Principais fatos - "sua relevancia para o emissor ou suas controladas” (de cada processo)

22 Principais fatos - "a situagdo em que se encontra o0 processo™ (de cada processo)

23 Se a chance de perda é [possivel, provavel, remota] (de cada processo).

24 Analise do impacto em caso de perda do processo - mesmo ndo material/relevante (de cada processo)

25 Indica o valor total provisionado, se houver dos processos descritos no item 4.3

Secao 4: Processos Judicias - Sem Sigilo (Administradores ou ex-administradores, controladores ou ex-controladores)

26 Divulga em formato de tabela cada processo;

27 Juizo (de cada processo)

28 Instancia (de cada processo)

29 Data de instauracdo (de cada processo)

30 Partes no processo - polo ativo e passivo - (de cada processo)

31 Valores, bens ou direitos envolvidos (de cada processo).

32 Principais fatos - "sua relevancia para o emissor ou suas controladas” (de cada processo)

33 Principais fatos - "a situacdo em que se encontra o processo™ (de cada processo)

34 Se a chance de perda € [possivel, provavel, remota] (de cada processo)

35 Andlise do impacto em caso de perda do processo - mesmo ndo material/relevante (de cada processo)

36 Indica o valor total provisionado, se houver, dos processos descritos no item 4.4

Secdo 5: Processos Judicias - Sob Sigilo

37 Anadlise do possivel impacto para o emissor ou suas controladas, em caso de perda, sem mitigacdo ou omisséo de
informacOes relevantes sobre o assunto;

38 Divulgacdo dos valores envolvidos nesses processos.

Secao 6: Processos judicials, administrativos ou arbitrals repetitivos ou conexos.

39 Divulga as informaces por natureza (administrativa, civel, trabalhista, tributaria e outros)

40 Valores envolvidos (para cada processo)

41 Pratica do emissor ou de sua controlada que causou tal contingéncia

42 Indica o valor total provisionado, se houver, dos processos descritos no item 4.6

Secdo 7: Outras contingéncias relevantes ndo abrangidas pelos itens anteriores

43 | A apresentaco de informagdes sobre outras contingéncias relevantes ndo abrangidas pelos itens anteriores;

Fonte: Elaborado pelo autor.

A verificacdo das informacdes evidenciadas pelas empresas no que tange aos riscos foi

aplicada nos Formularios de Referencia das empresas estudadas, no ano de 2016. A escolha
deste periodo ocorreu pelo fato de que a Instrucdo CVM n° 552/2014 entrou em vigor em 1°
de janeiro de 2016, entdo a partir deste ano a referida Instrucdo se tornou obrigatoria as
empresas que negociam valores na B3.
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Para mensurar o nivel de compliance das empresas aos itens de divulgacéo de fatores
de risco exigidos, utilizou-se uma abordagem dicotdmica, em que cada um dos itens de
divulgacdo requeridos pelo Guia da ONU recebe peso igual, zero ou um, semelhantemente ao
que foi realizado em outros relevantes estudos (ALMEIDA et al., 2015; BEUREN;
ANGONESE, 2015; GOIS; DE LUCA; MONTE JUNIOR, 2016; HOLANDA;
MAPURUNGA, 2012).

Dessa forma, o total de itens de divulgacéo apresentado pela empresa € dividido pelo
total de itens requeridos pelo Guia da ONU, conforme a Equacéo 1.

; TTx ~
IDisc x = i (Equagéol)

X

Emaque:

IDisc x é o indice de conformidade com a divulgacdo da empresa x de acordo com a
abordagem dicotomica (0 < DDx < 1);

TTxé o total de itens divulgados pela empresa x; e

ATx é o total de itens requeridos pela Instrugcdo CVM n° 552/2014 quanto aos fatores
de risco aplicados a empresa X;

De posse dos indices das empresas analisadas, procedeu-se a uma sequéncia de
analises descritivas, buscando-se uma visdo geral dos resultados obtidos. Nesse sentido,
comente-se ainda da realizacdo de analises setoriais, assim como da execucdo de testes
estatisticos de diferencas de médias, almejando-se investigar possiveis diferengas
significantes (ou ndo) entre os setores empresariais.

Na coleta de dados, foram estabelecidos trés critérios para classificar as informacoes
evidenciadas de cada item do checklist: S para os itens que sdo divulgados em sua totalidade;
NA para os itens cuja informacdo se mostrava ndo aplicavel e NN para a ndo evidenciacdo das
informacdes no que se refere a fatores de risco.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Através da aplicacdo do checklist apresentado na Metodologia nos formuléarios de
referéncias das empresas estudadas na secdo fatores de risco, foi possivel descrever os
resultados obtidos com intuito de responder ao problema de pesquisa, e contribuir ao alcance
dos objetivos. Para a analise dos dados coletados tabulou-se as informacdes em planilhas do
Microsoft Excel obtendo-se o indice de disclosure em cada setor de atuagdo das empresas
selecionadas na amostra, conforme tabela a seguir:

Tabela 3: Estatistica descritiva por setor de atuacdo do IDisc dos fatores de risco

SETORES Média | Mediana FE) :;;" é(; d(éo\iggilgggeo Minimo | Maximo Enl:lpr(:es as

Bens Industriais 0,87 0,93 0,17 0,19 0,40 1,00 20
Consumo Ciclico 0,84 0,93 0,19 0,22 0,33 1,00 41
Consumo ndo Ciclico 0,90 0,93 0,13 0,15 0,50 1,00 12
Financeiro e Outros 0,92 0,96 0,10 0,10 0,60 1,00 17
Materiais Basicos 0,94 0,96 0,07 0,07 0,81 1,00 7
Petroleo. Gas e 097 | 09 0,05 0,05 0,89 1,00

Biocombustiveis 4
Saude 0,93 0,96 0,04 0,04 0,88 0,97 7
Tecnologia da 0,82 0,86 0,21 0,25 0,56 1,00 4
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Informagéo

Telecomunicagfes 0,79 0,79 0,79 1,00 0,79 0,79 1
Utilidade Pablica 0,94 0,97 0,05 0,06 0,82 1,00 9
Geral 0,88 0,94 0,15 0,17 0,33 1,00 122

Fonte: Dados da pesquisa

De acordo com a tabela apresentada, € possivel afirmar que o nivel de evidenciacdo
em média tem se mantido satisfatorio pelas empresas estudadas em todos os setores, uma vez
que o nivel médio de disclosure € superior a 80%, variando de 79% no setor de
Telecomunicagdes, sendo 0 mais baixo, a 97% no setor de Petrdleo, Gas e Biocombustiveis, 0
mais elevado. Em relacdo a variabilidade dos dados, verifica-se que as empresas possuem
nivel de evidenciacdo variado, o que é percebido por meio do coeficiente de varia¢do, com
variancia de 4% no setor de Salde a 100% no setor de Telecomunicagdes, vale salientar que
este setor é apresentado por apenas uma empresa. Logo, observa-se a heterogeneidade de
divulgacdo das informagdes nas companhias estudadas, com empresas apresentando alto nivel
de evidenciacdo sobre fatores de risco a que estdo expostas, mas tambem ha companhias com
niveis de disclosure caracterizados baixo, como demonstra a Tabela 3. Destaca-se que
nenhuma empresa deixou de divulgar informacdes sobre fatores de risco. No geral, o indice
da divulgacdo das empresas variou entre 33% e 100%, indicando que as empresas divulgaram
pelo menos quatorze dos quarenta e trés itens relativos a fatores de risco.

Combase na analise da estatistica descritiva, conclui-se que as companhias listadas no
segmento Novo Mercado apresentam a evidenciacdo das informagdes em niveis elevados, nos
seus Formularios Referéncia, quanto a fatores de risco aos stakeholders, visto que o indice
geral de disclosure manteve-se em 88%. Para Bushman e Smith (2003), o disclosure é
essencial para a avaliacdo das oportunidades de investimentos em uma economia em seu
papel de auxiliar investidores a alocarem seus recursos de forma mais eficiente entre as
diferentes opcdes disponiveis.

Prosseguindo com a analise dos dados verificou-se o nivel de disclosure de cada secédo
contido no checklist proposto das empresas listadas na B3 no segmento Novo Mercado, no
entanto, foi necessario excluir de cada secdo empresas que nao divulgaram um item sequer
acerca dos fatores de risco.

Percebe-se na pesquisa que a secdo 5 que trata dos Processos Sigilosos Relevantes,
teve 0 maior numero de companhias excluidas, 37 no total, uma vez que estas empresas
julgavam-se ndo aplicaveis para disclosure de fatores de risco. Esse fato pode estar refletindo
a estratégia das empresas de ndo evidenciar informagdes quanto aos seus processos sigilosos
com o intuito de acobertar possiveis perdas diante da presente crise econémica, a qual pode
tornar possiveis investidores mais conservadores.

Para as empresas que fizeram a divulgacdo dos itens da secdo 5, dentre as causas da
constituicdo de provisbes, observou-se que sdo mais frequentes aquelas decorrentes de
demandas judiciais, envolvendo processos civeis, trabalhistas e tributarios. Contudo,
deixaram de ser evidenciados outros tipos de provisdo e/ou fatos que provocariam impacto
negativo na imagem da empresa e em seus resultados, como garantias prestadas, penalidades
decorrentes de danos ambientais e cobertura de defeitos de fabricacdo, conforme discorrem
Fonteles et al. (2013), de igual modo, Zadeh et al. (2016) os quais afirmam que pode-se inferir
que as empresas brasileiras analisadas realizam o disclosure de risco considerando os fatores
monetarios que mais impactam a escolha dos investidores, percebe-se com isso que as
empresas analisadas procuram divulgar apenas aquilo que impactam positivamente na
imagem das companhias e/ou aquilo que ndo estritamente obrigadas a expor.

Avancando com os resultados, no que tange ainda a exclusdo de algumas empresas
para o calculo de indice de disclosure por secdo, observa-se que a se¢do 1, a qual trata da
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Descricdo de Fatores de Risco, ndo incorreu em exclusdes de empresas sendo possivel o
calculo do indice disclosure em todas as 122 empresas analisadas neste estudo. Esta secdo faz
uma explanacdo geral aos riscos com 0s quais as empresas estdo expostas, os resultados
indicaram que as empresas analisadas divulgaram informages referentes a risco, no entanto,
algumas com mais énfase em riscos especificos da sua atividade, outras de forma mais
superficial, impossibilitando deste modo, comparagdes mais robustas entre empresas.

Seguindo com os resultados, o setor de Petrdleo, Gas e Biocombustiveis além de
apresentar o indice mais elevado de divulgacdo de fatores de risco, em média 0,97, também
foi o setor que apresentou menor indice de companhias excluidas na composicao do referido
indice, deixando de expor apenas 9 itens do total de 172 propostos &s 4 empresas participantes
do setor, no fato que comprova que o setor de Petr6leo, Gas e Biocombustiveis apresentou as
melhores praticas de disclosure nas empresas estudadas, apresentando quase que totalidade de
divulgacdo de informacbes sobre os riscos ao qual estdo expostos. Todavia, € importante
mencionar que este setor € composto por apenas quatro empresas, o que limita a analise dos
resultados.

Prosseguindo com os achados, observa-se que o setor de Consumo Ciclico mais
excluiu companhias, tal fato pode ser explicado por este setor apresentar maior
representatividade, 41 empresas no total, Murcia et al. (2011) afirmam que apesar de
existirem custos de informacdo, algumas empresas divulgam mais informag6es que outras, se
mostrando mais transparentes, e que sob um enfoque econdémico essa relagdo pode ser
entendida pelo fato de que “existem beneficios de se possuir um disclosure corporativo de boa
gualidade, ou seja, a transparéncia é recompensada pelo mercado™. Os questionamentos sobre
a utilidade do full disclosure se torna mais evidente quando se discute qual tratamento a ser
dado as informagdes estratégicas. Esse comportamento dubio em relacdo a disclosure foi
retratado no estudo de Dantas et al.(2005) que discorrem sobre os beneficios da evidenciacéo
contdbil para o mercado de capitais, entre eles, maior liquidez das ac¢Ges. E, por outro lado, a
relutancia de outras empresas em aumentar o nivel de disclosure, limitando-se as exigéncias
legais e regulamentares, sob a Otica de protecdo as informacBes de natureza estratégica,
receios de questionamentos juridicos ou controle de custos.

A tabela a seguir apresenta um panorama geral sobre o indice do disclosure de fatores
de risco em média nos dois aspectos analisados, se¢do de checklist e setor de atuacao:

Tabela 5: Média por setor de atuacdo e por secdo do IDisc dos fatores de risco

indice de Disclosure
SETORES Secdol | Secdo?2 | Secdo3 | Secdo4 | Secdo5 | Secdo6 | Secdo7 | Média

Bens Industriais 0,95 0,77 0,92 0,84 0,92 0,78 0,89 0,87
Consumo Ciclico 0,97 0,79 0,76 0,97 0,5 0,81 1,00 0,83
Consumo ndo Ciclico 0,88 0,81 0,93 0,94 1,00 0,92 1,00 0,93
Financeiro e Outros 0,93 0,9 0,91 0,95 0,67 0,92 1,00 0,90
Materiais Basicos 0,98 0,9 0,95 1,00 0,5 0,85 1,00 0,88
Petréleo. Gas e

Biocombustiveis 1,00 1,00 0,96 0,91 0,75 1,00 1,00 0,95
Salde 0,98 0,75 0,97 0,91 1,00 0,78 1,00 0,91
Tecnologia da

Informagao 0,78 0,92 0,79 0,91 - 1,00 - 0,63
Telecomunicagfes 0,1 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,87
Utilidade Pablica 0,96 0,74 1,00 0,95 0,83 0,86 1,00 0,91
Geral 0,94 0,82 0,88 0,92 0,77 0,34 0,98 0,38

Fonte: Dados da pesquisa
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Os resultados obtidos de forma geral demonstram e ratificam o alto nivel de
evidenciacdo das se¢bes do checklist proposto, o que pode ser observado na tabela onde a
variacdo do indice de disclosure se mostra em média 0,77 na se¢do 5, que versam sobre
Processos Judicias - Sob Sigilo apresentando em média o menor indice de disclosure e 0,98
na secdo 7, que dissertam sobre outras contingéncias relevantes ndo abrangidas pelos itens
anteriores demonstrando um quase que a totalidade do indice de disclosure.

Observou-se que a secdo 7 apresenta 0 maior indice de evidenciacdo pelas empresas
pesquisadas, tal pratica pode ser explicada pelo fato de que esta secdo aborda apenas sobre
outras contingéncias relevantes ndo abrangidas pelos itens anteriores, ndo requerendo maiores
esforcos na sua divulgacdo. Vale ressaltar que ndo foi possivel o calculo do indice de
disclosure nas secdes 5 e 7 do setor de Tecnologia da Informacéo, pois todas as observagdes
do Formuldrio de Referéncia contidos nesse setor ndo se aplicavam para as referidas
empresas.

De forma geral, os resultados apontam que as empresas do setor Petrdleo, Gas e
Biocombustiveis apresentaram em média o maior nivel de evidenciagdo (94,5%), superior a
média do nivel das empresas dos demais setores (88%), corroborando com os achados do
estudo de Klannet al. (2014) que demonstram niveis de divulgacdo acima de 80% no setor de
Petroleo, Gas e Biocombustiveis. Seguindo com os resultados, as empresas do setor
Tecnologia da Informacdo apresentaram em média o menor nivel de disclosure (62,8%)
dentre os setores analisados, ressalva-se que apesar de ser 0 menor indice, a evidenciacdo dos
fatores de risco desse setor se manteve em niveis satisfatorios. Os resultados também
evidenciam os achados de Klann et al. (2014) que apresentou no setor de Tecnologia da
Informacdo nivel de disclosure abaixo de 65%.

O disclosure de fatores de risco € fundamental para auxiliar na tomada de decisdo dos
diferentes usuarios dessas informacGes. Linsley, et al. (2005) argumentam que a maior
transparéncia dos riscos melhora a capacidade das partes interessadas de gerenciar suas
posicOes de risco. A tematica referente aos riscos mostra-se de interesse tanto por parte dos
orgdos reguladores como por stakeholders e pelas proprias companhias, demarcando que a
evidenciacdo transparente traz beneficios ao mercado de uma forma geral.

5.CONCLUSOES

Este estudo teve o objetivo de investigar o nivel de compliance das empresas listadas
no segmento Novo Mercado da B3 quanto aos itens de divulgagédo requeridos pela Instrucéo
CVM n° 552/2014, no que diz respeito aos fatores de risco evidenciados no Formulario de
Referéncia pelas. Para tanto, o nivel de evidenciacdo foi investigado por meio da analise de
conteudo dos formularios de referéncia, coletados no endereco eletronico da B3 na data 10 de
outubro de 2016, das empresas listadas no segmento Novo Mercado da referida bolsa de
valores, na mesma data. Fizeram parte da amostra 122 empresas, classificadas em 10 setores
de atuacdo diversos. Alem da andlise de conteudo, foi aplicado um checklist para analisar o
nivel de disclosure das informacgdes relacionadas a fatores de risco.

Em geral, por meio de estatistica descritiva os resultados obtidos fornecem subsidios
para afirmar que, conforme os formularios de referéncia analisados, o nivel de evidenciacéo
se manttm elevado quanto a fatores de risco, pois € possivel observar que o indice de
disclosure geral varia de 0,77 a 0,98 evidenciando assim que as 122 empresas participantes da
amostra evidenciaram em seus formularios de referéncia informagdes necessarias para a
mitigacao de riscos aos stakeholders.

Buscou-se paralelamente realizar uma analise setorial com objetivo de evidenciar o
indice de disclosure por setor de atuacdo. Os achados indicam alto nivel de disclosure,
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observando-se entre as empresas estudadas o nivel de disclosure apresentou variacdo de
62,8% no setor de Tecnologia da Informacdo, o menor indice; a 94,5% no setor de Petroleo,
Gés e Biocombustiveis. O estudo buscou contribuir para a discussao acerca da divulgacdo dos
fatores de risco, os quais pretendem mitigar os riscos do negocio proporcionando assim maior
seguranca nos investidores, sendo possivel observar a importancia da gestao destes riscos para
a amostra pesquisada.

Ressalta-se que o presente trabalho se limitou a verificar o nivel de disclosure de
fatores de risco a luz da Instrucdo CVM n° 552/2014, analisando de forma descritiva as
informacGes obtidas, portanto, faz-se, necessario que em estudos futuros, sejam empregadas
técnicas estatisticas mais robustas, com o intuito de discorrer, com enfoque qualitativo sobre
as informacbes do referido tema, bem como analisar empresas dos demais segmentos da
listados na B3.
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