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Resumo

A presente pesquisa analisou a influéncia do disclosure de informagdes dos fatores de risco no
preco das acOes das empresas brasileiras, investigando se este tipo de informacdo é value
relevant. Para tanto, utilizou-se dados anuais de empresas ndo financeiras participantes do
segmento do novo mercado da B3, no periodo de 2016-2018, totalizando 299 observacgdes. O
disclosure dos fatores de riscos foi mensurado utilizando um Score de divulgacéo que leva em
consideracdo a forma como a informacdo € divulgada. Assim, por meio da analise de
conteddo nos formulérios de referéncia, verificou-se a divulgacdo dos fatores de risco
tomando por base um checklist elaborado a partir das exigéncias da Instrucdo Normativa
CVM n° 552/2014. Buscando analisar o value relevance dessa divulgacdo para o mercado
brasileiro, utilizou-se o0 modelo adaptado de Ohlson (1995). Os resultados encontrados com as
estimacbes do modelo pooled demonstraram que no contexto analisado, as divulgacGes dos
fatores de riscos possuem value relevant, apresentando uma associagdo positiva e
estatisticamente significativa com o preco das acdes. Verificou-se ainda ganho informacional
no modelo utilizado ao inserir as divulgacGes de riscos. Essas evidéncias demonstram que 0S
investidores reagem positivamente a este tipo de informacdo sendo considerada na tomada de
deciséo. Os resultados séo relevantes pois demonstram que as exigéncias legais por aumento
na evidenciacdo dos riscos assim como a atualizacdo recente na norma trouxeram ganho
informacional para os usuarios da informacdo. Desse modo, com base nos resultados
encontrados foi possivel validar a hipotese formulada que o disclosure dos fatores de riscos
possui value relevance para o novo mercado da B3.

Palavras-chave: Disclosure, Fatores de Riscos, Value Relevance.

www.congressousp.fipecafi.org



| | ;) Q XX USP International Conference in Accounting

"Accounting as a Governance mechanism”

Sdo Paulo, 29 a 31 de Julho de 2020

1 INTRODUCAO

O ambiente dos negdcios é dindmico e desafiador, exigindo que as empresas estejam
sempre buscando trazer melhorias para suas partes interessadas. Nesse cenario, €
imprescindivel que o conjunto de demonstracfes contabeis e relatdrios divulgados pelas
organizacbes apresentem informacdes que auxiliem na tomada de decisdes (Ferreira;
Carvalho; Farias & Rover, 2016).

A complexidade no ambito empresarial levou os stakeholders a necessitarem de
informagdes mais sofisticadas, exigindo das empresas um maior volume informacional; essas
mudancas fizeram com que os reguladores repensassem o conjunto de requisitos exigidos nos
demonstrativos financeiros. Dentre esses requisitos, estdo as informacdes sobre incertezas e
riscos relacionadas a empresa (Moumen, Othman & Hussainey, 2015). Isto &, situacdes que
podem impactar adversamente a empresa. Envolvendo a possibilidade projetos ndo sair como
esperado, assim como a possibilidade de ocorréncia de prejuizos; sejam eles econdmicos,
financeiros, ambientais, sociais, assim como outros riscos (Gasparetto, Lopes, Santos &
Schnorrenberger, 2018).

Sabe-se que para ser Util, a informacg&o que é reportada aos usuarios deve ser relevante
(Machado, Macedo & Machado, 2015). Assim, o que pode justificar a relevancia do
disclosure de riscos é a existéncia de assimetria informacional no mercado (Santos & Coelho,
2018). Nesse contexto, o disclosure de riscos exerce papel de destaque na protecdo dos
interesses dos stakeholders (Madrigal, Guzman & Guzman, 2015). Visto que, de posse de
informacBes que sinalizam a probabilidade de eventos futuros virem a ocorrer, ha a reducéo
de incertezas associadas a tomada de decisdo dos investidores, os permitindo realizar
estimativas mais aprimoradas (Bart, 2018; Santos & Coelho, 2018). Portanto, essas
informacdes sdo Uteis para a tomada de decisdo (Elzahar & Hussainey, 2012).

Além disso, a literatura sugere que divulgacdes de risco podem resultar em aumento
na eficiéncia do mercado (Dietrich, Kachelmeier, Kleinmuntz, & Linsmeier, 2001), pois
contribui para reducdo da assimetria informacional que existe entre a administracdo e as
partes interessadas, no tocante as incertezas (Miihkinen, 2013; Passos, Almendra, De Luca, &
Vasconcelos, 2017), e oportunidades do negécio, devendo resultar em uma melhor avaliacdo
do desempenho futuro da empresa (Moumen et al., 2015).

Desse modo, empresas com maior nivel de disclosure passam uma imagem positiva
aos stakeholders, e em decorréncia dessa maior transparéncia, o mercado tende a avalia-las
positivamente (Bushman & Smith, 2001). Diminui-se assim o risco de selecdo adversa pela
falta de informacéo, pois fornece sinais aos investidores que permitem diferenciar os bons dos
maus investimentos (Akerlof, 1970). Portanto, observa-se que a evidenciagcdo dos riscos
constitui uma atividade necessaria, visto que a organizacdo que se preocupa em identificar e
mitigar seus riscos e evidencia-los aos stakeholders, sinaliza uma maior preocupacao, gerando
credibilidade a sua imagem institucional (Andrade, Niyama & Santana, 2009).

Assim, acredita-se que o disclosure de informacdes sobre riscos possui 0 potencial de
influenciar expectativas dos investidores, acarretando alteracGes nos precos das acoes.

Diante do exposto, surge o seguinte questionamento de pesquisa: Qual a influéncia
do disclosure dos fatores de risco no value relevance das empresas brasileiras
participantes do segmento do novo mercado?

Desse modo, buscando responder a questdo formulada, a presente pesquisa tem por
objetivo analisar a influéncia do disclosure dos fatores de risco no value relevance das
empresas brasileiras participantes do novo mercado.
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Dada a relevancia do tema em questdo, 6rgdos normatizadores, vem exigindo cada vez
mais, que as companhias divulguem os riscos a que estdo expostas (Moumen et al., 2015). No
Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) por meio da instru¢do n° 480/2009, em seu
anexo 24 que trata do Formuléario de Referéncia, institui a obrigatoriedade por parte das
companhias listadas em divulgar informacgOes referentes aos fatores de risco que possam
influenciar a decisdo de investimento. Em 2014, a CVM emitiu a instrucdo n°. 552/14
atualizando alguns dispositivos contidos no formulério de referéncia, incluindo os fatores de
riscos. Tais alteracdes passaram a ser exigidas a partir de 1° de janeiro de 2016.

A evidenciagdo dos riscos tem recebido bastante atencdo da literatura nos ultimos
anos. Essa atencao fica evidente ao se observar a quantidade de trabalhos que vém sendo
desenvolvidos a nivel nacional (Alves & Cherobim, 2009; Fernandes, Souza & Faria, 2010;
Beuren, Dallabona & Dani, 2011; Costa, Leal & Ponte, 2017; Passos et al., 2017 Almendra,
Vasconcelos, Silva & De Luca, 2018; Gasparetto et al., 2018; Santos & Coelho, 2018;
Umbelino, Viana Janior, Domingos & Ponte, 2018). E internacional (Dobler, 2008; Kravit &
Muslu, 2013; Abraham & Shrives, 2014; Campbell, Chen, Dhaliwal, Lu & Steele, 2014;
Moumen et al., 2015). Esses estudos normalmente tém avaliado o conteido do disclosure de
riscos. Pouco se sabe sobre a relevancia da divulgacédo de risco (Moumen et al., 2015).

Ressalta-se ainda que, das pesquisas mencionadas, apenas Moumen et al. (2015)
examinaram a relevancia do disclosure voluntario qualitativo dos riscos para auxiliar o0s
investidores na previsdo dos lucros futuros, e Santos & Coelho (2018), analisaram o value
relevance dos fatores de riscos. Contudo, a presente pesquisa se diferencia em relacdo a
primeira, ao analisar a evidenciacdo obrigatoria dos fatores de riscos diferentes dos analisados
na pesquisa anterior. E diferencia-se em relacdo a segunda, ao analisar um periodo posterior a
atualizacdo da instrucdo n° 480/2009, que incluiu dentre outras coisas, um item de riscos
relacionado a questdes socioambientais. Que como observado nos casos recentes envolvendo
a Vale, podem trazer consequéncias negativas para a imagem e desempenho da empresa.

Diferencia-se ainda em relacdo a segunda pesquisa pois considera, além dos itens
analisados pelo estudo citado, os riscos de mercado (riscos cambiais e taxa de juros). Nao
abordados na pesquisa anterior, mas que possuem o potencial de impactar adversamente 0s
resultados organizacionais (Alves & Graca, 2013). Considerando a incerteza econémica e
politica observada no Brasil (Santos & Coelho, 2018).

Desse modo, o desenvolvimento do estudo justifica-se por fornecer evidéncias
empiricas a respeito da relevancia atribuida pelo mercado as informagBes de riscos.
Avancando com as discussfes ao verificar se essas exigéncias legais trouxeram ganho
informacional para os investidores. Por fim, a atualidade desta instru¢cdo normativa, e a
importancia que ela representa para uma maior transparéncia e uniformidade do mercado de
acles brasileiro (Romano & Almeida, 2012), parece um argumento valido para um maior
interesse no assunto.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria do disclosure

A evidenciagdo ou disclosure pode ser considerada uma atividade complexa, contudo,
a teoria € capaz de fornecer explicagdes parciais sobre as motivacdes para realiza-la (Hope,
2003). Verrechia (2001), sugere que ainda ndo existe uma teoria abrangente da divulgacé&o.
Ele explica que na literatura de divulgacdo ndo ha um paradigma Unico, nem um consenso que
possa nortear as pesquisas futuras. J& que as pesquisas existentes, utilizam diversas teorias
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contéabeis, econémicas e financeiras. Desse modo, Verrechia (2001) prop6e uma classificacdo
das pesquisas que tratam a respeito do assunto apresentando-os em trés categorias.

A primeira delas é denominada divulgacdo baseada em associacGes (association-based
disclosure), essa classificacdo analisa o impacto da divulgacdo de determinada informacao no
preco das acOes e volume de negociacBes. A segunda categoria é denominada pesquisa sobre
divulgacdo baseada em julgamento (discretionary-based disclosure). As pesquisas incluidas
nessa categoria, analisam a discricionariedade dos gestores ao decidirem quais informagdes
serdo divulgadas (ou ndo) considerando os incentivos para a divulgacdo. Por fim, a terceira
categoria é denominada divulgacdo baseada em eficiéncia (efficiency-based disclosure), e
analisa quais arranjos de divulgacdo sao preferiveis, quando nao existe conhecimento prévio
sobre a informacéo (Salotti & Yamoto, 2005 p. 55).

Desse modo, para Verrechia (2001), para ser considerada realmente uma teoria
abrangente da divulgagdo, os pesquisadores devem se esforcar para encontrar meios que
permitam a integracdo simultanea de todas as categorias propostas. Em contraste a essa visao,
Dye (2001) defende a existéncia de uma teoria da divulgacdo voluntaria, sugerindo que essa
teoria € um caso especial da teoria dos jogos, que tem como pressuposto basico a ideia de que
a entidade divulgard de forma voluntaria informagbes favordveis, em detrimento de
informacBes desfavoraveis. Tendo em vista que a Ultima pode passar uma méa impressao da
empresa aos stakeholders.

Os estudos sobre disclosure analisam a tensdo entre as vantagens da transparéncia e
vantagens do sigilo no ambiente empresarial (Santos, Calixto & Bispo, 2019). Na qual a
informacdo é divulgada de maneira voluntaria somente quando esta for Gtil para atingir os
objetivos da empresa ou do gestor, que normalmente envolve a divulgacdo de boas noticias
gue maximizem o valor da empresa (Verrechia, 2001). Mas podem ocorrer casos em que ndo
é do interesse do gestor divulgar informacdes que reflitam positivamente no valor da
organizacdo, devido a conflitos de interesses que podem existir entre estes e 0s proprietarios
da empresa (Dye, 2001).

O investidor demanda o disclosure, seja este de boas ou mas noticias relacionadas a
empresa, como fator de seguranca, protecao ao risco e credibilidade (Healy & Palepu, 2001).
Contudo, se gestor teme que a informacdo divulgada possa ser utilizada contra ele, e essa
divulgacdo ndo é obrigatoria, ele tende a ndo divulgar a informacdo (Dye, 2001; Lambert,
2001; Verrechia, 2001). Desse modo, em certos casos, para que haja uma maior eficiéncia dos
mercados, torna-se imprescindivel o disclosure obrigatério (Healy & Palepu, 2001). Tendo
em vista que certas informacdes jamais seriam disponibilizadas caso ndo houvesse exigéncia
legal.

Entretanto, podem ocorrer casos em que as empresas evidenciem informacdes
negativas de maneira voluntaria; isso acontece quando 0s gestores percebem que serdo mais
penalizados pelos investidores se ndo divulgar tais informacdes (Murcia & Santos, 2009), pois
com um menor disclosure surge o problema de selecdo adversa, na qual na auséncia da
informacdo, os usuarios ndo conseguem diferenciar empresas boas de empresas ruins
(Akerlof, 1970).

Sendo assim, as empresas tém incentivos em evidenciar informagdes para diferenciar
seus ativos, de ativos de menor valor vendidos por outras empresas, evitando que 0s
investidores revisem para baixo o valor desses ativos, em decorréncia da selecdo adversa
(Dye, 2001). Portanto, por mais que o disclosure seja de mas noticias sobre a empresa, essa
divulgagdo pode representar “bons sinais a0 mercado”, pois demonstra transparéncia, € a
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capacidade em identificar eventos negativos capazes de prejudicar o bom funcionamento da
organizacédo (Santos & Coelho, 2018; Forte, Prudéncio, Ponte & Guimardes, 2019).

2.2 Relevancia da informacao

Informacdo relevante é aquela capaz de fazer a diferenca na decisdo dos usuarios,
possibilitando predizer eventos futuros ou confirmar estimativas que foram feitas (CPC, 00).
Dessa forma, pesquisas que analisam o impacto da informacdo sobre o preco da acdo séo
chamadas de value relevance (Pacheco, Rover & Vicente, 2019). Portanto, a informacdo é
considerada relevante se estiver associada ao preco das acdes (Barth, Beaver & Landsman,
2001). Assim, equacdes de prego e retorno sdo Uteis para avaliar o valor da empresa em
funcdo do lucro e do patrimonio liquido (Ohlson, 1995).

Holthausen & Watts (2001) classificam os estudos de value relevance em trés
categorias: (i) associacdo relativa a qual é comparada a associacdo entre o preco da agdo e
medidas contdbeis alternativas com base no coeficiente de determinagdo da regressdo (R?
ajustado) assim, a medida contabil com maior R2 ajustado é considerada mais relevante; (ii)
associacao incremental que analisam se o item contébil é relevante para explicar o preco da
acdo ao longo do tempo, esses estudos consideram que a informacdo é relevante se o
coeficiente de regressdo for significativamente diferente de zero; (iii) contetdo de informacéo
marginal que analisa se determinada informacdo contabil divulgada incrementa as
informagdes que ja estdo disponiveis aos investidores. Normalmente essas pesquisas fazem
uso de estudos de evento para avaliar se a divulgacao esta associada a variacdo nos precos das
acoes.

Portanto, verifica-se que o uso dos modelos de value relevance séo bastante Uteis para
verificar se as informagdes contabeis sdo utilizadas para a tomada de deciséo dos investidores
(Santos, Lemes & Barboza, 2019). Assim, a presente pesquisa se inclui na categoria de
associacao relativa proposta por Holthausen & Watts (2001), a qual sera adicionada ao
modelo base de Olhson (1995), informacdes sobre o disclosure de riscos e analisar com base
no (R2 ajustado) se esta informacé&o é relevante para os investidores no contexto analisado.

2.3 Relevancia do disclosure dos fatores de risco

Para a tomada de decisdo, normalmente o investidor faz uso de vérias fontes de
informac@es para suas estimativas acerca do futuro da organizacdo (Pereira & Tavares, 2018)
tendo em vista que a consideragdo de um maior volume informacional, reduz as incertezas
associadas a deciséo de investimento (Murcia, Souza, Dill, Costa Jr., 2010).

Dentre as informacgdes consideradas importantes pelos stakeholders, estdo as
informacdes sobre riscos (Fernandes, Souza & Faria, 2010). O risco faz parte da rotina
organizacional, e esta presente em todas as empresas independentemente do tamanho ou setor
de atuacgdo (Klann, Kreuzberg & Beck, 2014). Sua divulgacéao torna-se necessaria pois reduz a
assimetria informacional existente, sobre as incertezas e oportunidades associadas a empresa,
assim como pode reduzir seu risco percebido, pois fornece base para uma melhor avaliagédo do
desempenho futuro da organizacdo (Moumen et al., 2015).

O disclosure de riscos consiste em informagdes que elencam 0s riscos que as empresas
estdo expostas assim como o impacto esperado no desempenho futuro, caso venham a se
concretizar, incluindo informacgdes de longo prazo que auxiliam os investidores em suas
estimativas sobre os fluxos de caixa futuros (Miihkinen, 2012). Fornece-se, portanto, melhor
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base de avaliacéo, visto que os investidores identificam os impactos da incerteza no valor da
organizacdo (Elshandidy, Fraser & Hussainey, 2013).

Miihkinen (2013) comenta que a divulgacdo sobre o risco, constitui um dos
componentes informacionais mais atrativos para os investidores, por dois motivos. Primeiro,
esse tipo de informacgdo fornece um panorama sobre o perfil de risco da organizagédo, o que
impacta na taxa de desconto aplicada nos modelos de avaliacdo. Segundo, a maior
transparéncia oferecida pelo disclosure de qualidade, auxilia na decisdo dos investidores,
diminuindo o risco de selecdo adversa, com isso, tem-se uma reducdo na taxa de desconto
aplicada, impactando positivamente o valor da empresa.

Desse modo, informac6es divulgadas pelas empresas que relatam os riscos a que estdo
suscetiveis, possuem o potencial de impactar positivamente a tomada de decisdo do
investidor, reduzindo o custo de capital, diminuindo a assimetria informacional, e evitando o
problema de selecdo adversa decorrente da falta de informacéao (Santos & Coelho, 2018).

Pesquisas recentes apresentaram evidéncias empiricas de que o disclosure do risco
possui value relevance (Moumen et al., 2015; Santos & Coelho, 2018), sendo incorporado na
tomada de decisdo (Kravet & Muslu, 2013), acarretando em reducdo da assimetria
informacional, aumento na liquidez, assim como alteracbes nos precos das agdes
demonstrando, portanto, que € Util aos investidores (Miihkinen, 2013; Campbell et al., 2014).

Contudo, mesmo com a representatividade que a investigacdo sobre disclosure de
riscos vem ganhando na literatura, esse campo de estudo ainda é alvo intensas discussdes
entre os pesquisadores, de modo que nosso conhecimento acerca da relevancia dos fatores de
risco ainda é limitado (Moumen et al., 2015). Com isso, a presente pesquisa busca fornecer
informagdes adicionais a esta discussao.

Tem havido questionamentos por parte de alguns pesquisadores se tal evidenciacao
realmente fornece suporte para a tomada de decisdo dos stakeholders (Campbell & Slack
2008; Davies, Moxey, e Welch, 2010; Gasparetto et al., 2018). Como a nhorma ndo exige que
seja evidenciado a probabilidade de o risco divulgado vir a ocorrer, ou a quantificacdo do
possivel impacto do risco nos resultados presentes ou futuros, os gerentes podem divulgar
todos os riscos e incertezas possiveis sobre a empresa de maneira vaga e imprecisa (Campbell
etal., 2014).

Além disso, a literatura aponta que os gestores resistem ao disclosure de determinadas
informacBes para proteger sigilos proprietarios diante de concorrentes, investidores hostis
(Ke, Huddart & Petroni, 2003), reivindicaces de colaboradores, litigios (Dye, 2001;
Verrecchia, 2001). Desse modo, € provavel que a divulgacdo de informacdes desfavoraveis
sejam tendenciosas (Kothari, Li & Short, 2009). Isso pode se aplicar a divulgacGes de fatores
de riscos, pois como sdo informacBes desfavoraveis sobre a empresa, 0s gerentes podem
resistir a evidenciar informacGes especificas, realizando evidenciacdes superficiais e
padronizadas apenas para preencher a lacuna da divulgacéo (Spindler, 2006).

Desse modo, observa-se que ainda ha muito a ser investigado nesse campo de estudo
para uma melhor compreensdo da utilidade deste tipo de evidenciagdo. Tendo em vista a
discricionaridade permitida ao gestor, a qualidade da divulgacdo pode depender de seus
incentivos para elaborar o relatério (Dobler, 2008). Contudo, poucas pesquisas exploraram a
relevancia da divulgacdo de riscos que é fornecida pelas empresas (as Unicas evidéncias
encontradas que estudaram especificamente o value relevance dos fatores de risco foram
Moumen et al., 2015 e Santos & Coelho, 2018). Justificando-se o interesse em novas
investigacoes.
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2.4 Estudos anteriores e formulagdo da hipotese

O risco a que as empresas estdo expostas, tem ganhado bastante atencdo da literatura
nos ultimos anos (Moumen et al., 2015). As pesquisas conduzidas neste sentido, apresentam
diferentes perspectivas. A seguir, é apresentada uma sintese de algumas pesquisas que
abordaram a tematica de riscos.

No contexto internacional, a pesquisa de Dobler (2008), conclui que ndo se deve
superestimar a informatividade das divulgacGes de riscos, mesmo ambientes regulados. Tendo
em vista a inexisténcia de incentivos suficientes para que os gestores divulguem informacdes
completas sobre 0s riscos.

Kravet e Muslu (2013), ao examinar a associacdo entre alteracdes na divulgacdo de
riscos pelas empresas e alteracdes no mercado e atividade dos analistas sobre os registros.
Descobriram que as divulgagdes ndo sdo estaticas, sofrendo alteracdes em seu contetdo ao
longo do periodo analisado. Aumentando a percepcao de risco dos usuarios. Além disso, foi
constatado que o aumento no numero sentencas sobre o risco, estd associado a maior
volatilidade no retorno das agdes, revisdo dos analistas e maior volume de negociacao.

Abraham e Shrives (2014), desenvolveram um modelo para avaliar a qualidade das
divulgacGes de riscos e o aplicaram em quatro empresas do setor de producdo e
processamento de alimentos. Os resultados indicaram que os gerentes das empresas analisadas
preferem fornecer divulgacbes simbolicas e ndo especificas, de modo a ndo afetar
negativamente a imagem da empresa. Os autores explicam que fatores institucionais e custos
proprietarios contribuem para explicar o comportamento encontrado.

Campbell et al. (2014), examinaram o contetdo informacional acerca da divulgacéo
dos fatores de risco contidos no formulario 10-K exigidos pela SEC. Onde foi constatado que
as informac6es fornecidas ndo séo padronizadas, e refletem significativamente os riscos que a
empresa esta exposta. Além disso, foi constatado que a divulgacédo sobre riscos é incorporada
pelos investidores em suas avaliagOes de riscos. Alterando suas estimativas sobre os fluxos de
caixa futuros, reduzindo a assimetria informacional e ¢ refletida no preco das acGes.

Moumen et al. (2015), examinaram se o disclosure voluntario de riscos possui value
relevance, para auxiliar os investidores na previsdo dos lucros futuros. Os resultados
apontaram que este tipo de informacdo € relevante para a antecipacdo de alteracbes nos
ganhos futuros. Os autores apontam seu estudo como sendo a primeira evidéncia empirica da
relevancia da divulgacao de riscos em relatérios anuais.

No contexto nacional, Fernandes et al. (2010) tiveram como objetivo investigar se as
empresas brasileiras com a¢des negociadas na BOVESPA evidenciam de maneira satisfatoria
riscos importantes para a decisdo dos investidores, quando lancam ofertas de titulos no
mercado de capitais brasileiro. Foi constatado que os prospectos ndo apresentam informacdes
suficientes para que os investidores analisem a gravidade dos riscos existentes.

A luz da teoria do disclosure, Passos et al. (2017), analisaram a relagdo entre o nivel
de evidenciacao dos fatores de risco de mercado e o custo de capital proprio e de terceiros das
empresas que fazem parte do segmento do Novo Mercado e dos niveis 1 e 2 de governanga
corporativa da B3. Sendo constatado uma relagcdo positiva apenas com o custo de capital de
terceiros.

Almendra et al. (2018) conduziram uma investigacdo tendo como objetivo analisar a
influéncia do grau de internacionalizacdo no risco sistematico no ambito das empresas listadas
na BM&FBovespa. Com relacdo ao disclosure dos fatores de risco, os resultados apontam
para a necessidade de maior detalhamento, visando reducdo da incerteza associada a decisao
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de investimento. Além disso, constatou-se que o grau de internacionalizacdo influencia
negativamente o risco sistematico nas empresas.

Gasparetto et al. (2018), tiveram como objetivo analisar o contetdo de evidenciacdo
relacionado aos fatores de riscos de 44 empresas do setor elétrico no periodo de 2013 a 2015.
Os resultados evidenciaram que a divulgagdo é realizada predominantemente de forma
narrativa, e as empresas praticamente ndo alteram suas politicas de evidenciacdo de um
periodo para o outro. Existindo certa padronizacdo das informac@es divulgadas, independente
do cenario politico, econdmico e social.

Santos & Coelho (2018) usando uma amostra aleatéria de 100 empresas, durante o
periodo de 2012-2014 investigaram a existéncia de value-relevance do disclosure de
informagdes relativas a fatores de risco e a estruturas de gestdo de riscos. Os resultados
confirmam que a divulgacdo dessas informacdes € relevante para a avaliacdo das empresas.
Sendo capazes de afetar a percepcéo dos investidores ao realizarem estimativas sobre retornos
futuros. A qual foi verificada uma relacdo negativa entre as divulgacdes de risco e o valor de
mercado. Contudo, as informacdes sobre gestdo de riscos ndo se mostraram relevantes.

Umbelino et al. (2018) investigaram o nivel de compliance dos requisitos de
divulgacao de fatores de risco das empresas brasileiras do segmento do novo mercado listadas
na B3, conforme exigido pela Instrugdo Normativa n® 552/2014 da CVM. Concluindo que o
nivel de evidenciagdo se mostrou satisfatério sendo atingido um nivel médio de divulgagéo
superior a 80%, demonstrando que as empresas analisadas estdo empenhadas em fornecer
informacdes necessarias para a mitigacao de riscos aos stakeholders.

Dessa forma, com base no que foi discutido e nas evidéncias apresentadas sinalizando
que os investidores incorporam as informacgdes sobre risco na decisdo de investimento,
acredita-se que as empresas brasileiras, tenham incentivos para divulgar informacdes
relevantes sobre os fatores de riscos.

Pois, como ja discutido, um maior volume de evidenciacdo tem o potencial reduzir o
custo de capital, aumentar a liquidez das agfes, diminuir a assimetria informacional, e
consequentemente minimizar o risco selecdo adversa. Além disso, fornece base para melhores
estimativas sobre resultados futuros. Com isso, é coerente sugerir que a evidenciacao de riscos
mesmo representando informacgdes negativas sobre a empresa, € vista de maneira positiva
pelos investidores, possuindo a capacidade de alterar suas expectativas sobre a empresa.
Dessa forma, foi formulada a seguinte hipGtese a ser testada empiricamente:

H1: O disclosure dos fatores de riscos possui value relevance para o novo mercado da B3.

Assim, espera-se que o disclosure dos fatores de riscos, no contexto analisado possua
conteddo informacional relevante, e que maiores niveis de disclosure sejam refletidos
positivamente no valor das a¢fes negociadas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Universo e Amostra

Para o alcance do objetivo da proposto, 0 universo da pesquisa foi composto pelas
empresas que faziam parte do segmento de Novo Mercado da B3, no dia 10/10/20109.
Compondo um total de 128 companhias. Cabe ressaltar que dessas, foram excluidas as
companhias financeiras, por apresentarem caracteristicas diferenciadas das demais,
dificultando a comparabilidade. Desse modo, a amostra foi composta por 111 companhias
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abertas. Além disso, foram retiradas da amostra em cada ano analisado, as empresas que nao
possuiam dados suficientes para a analise. Totalizando um ndmero de 299 observacdes.

A escolha deste segmento para compor a amostra, justifica-se pelo fato de que as
companhias que o compde apresentam boas praticas de governanca corporativa e tendem a se
comprometer com um maior nivel de disclosure tornando-se mais transparentes (Passos et al.,
2017; Almendra et al., 2018). Como delimitacdo temporal, foi analisado o periodo de 2016 a
2018, devido ao fato de que as alteracdes trazidas pela instrucdo CVM n°. 552/14 passaram a
ser exigidas a partir de 1° de janeiro de 2016.

3.2 Variaveis e Modelo

O disclosure dos fatores de riscos, foi mensurado por meio de analise de conteldo,
utilizando um checklist elaborado a partir dos itens exigidos pela instru¢do CVM n°. 552/14.
Especificamente os subitens 4.1 e 4.2 do anexo 24 do formulario de referéncia. Estes itens séo
apresentados no Tabela 1.

Tabela 1 - Fatores de Riscos

Item 4.1 | Fatores de risco que podem influenciar a decisdo de investimento
ao emissor

a seu controlador, direto ou indireto, ou grupo de controle

a seus acionistas

a suas controladas e coligadas

a seus fornecedores

a seus clientes

aos setores da economia nos gquais 0 emissor atue

a regulacdo dos setores nos quais 0 emissor atue

aos paises estrangeiros onde o0 emissor atue

a questdes socioambientais

4.2 | Principais Riscos de Mercado (quantitativa e qualitativamente)
riscos cambiais

taxas de juros

Fonte: Elaborado com base no anexo 24 da instrugdo CVM n°. 552/14.

=
@

ol |3 |—Tre|reale o

Acredita-se que a analise destes dois subitens dos fatores de riscos seja suficiente para
o0 alcance do objetivo proposto. Visto que os demais subitens, referem-se a riscos de litigios.
Sendo grande parte desses riscos bastante explorados em pesquisas sobre provisdes. Além
disso, pesquisas nacionais recentes sobre disclosure dos fatores de riscos, analisaram o
subitem 4.1 (Almendra et al., 2018; Gasparetto et al., 2018; Santos & Coelho, 2018) e 4.2
(Passos et al., 2017).

Para mensurar o disclosure dos fatores de risco, foi utilizada uma escala adaptada do
trabalho de Félix Janior et al. (2017), que varia de 0 a 3. Onde 0 indica a auséncia da
informacdo no relatdrio, e 3 representa a divulgacdo completa. Além disso, ressalta-se que foi
utilizado o termo “ndo se aplica” quando a empresa deixava claro essa situa¢ao. A escala é
descrita em maior detalhe na Tabela 2.
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Tabela 2 - Atributos das informacdes evidenciadas

Atributo Tipo da informacao Explicacéo
0 Para auséncia de informacao. Quando ndo houver nenhum relato de tal item.
1 Para informacdes genéricas. Quando o item é relatado, mas de forma superficial.
2 Para informacdes expressas de forma ndo Quando a informagcéo for realizada de forma
monetéria. qualitativa, ou seja, de forma descritiva.
3 Para informac@es expressas de forma Quando a informag&o estiver expressa tanto por
monetaria e ndo monetaria. nlmeros como por meio de texto.

Fonte: Adaptado de Félix Janior et al. (2017).

Ap0s analisados os formularios, e atribuidas as ponderagdes de 0 a 3, foi formado um
score pela soma de todos os itens divulgados no periodo. Conforme expresso na Equacao 1:

n

Sirh—-V = Z Pont;; (1)
=1

Onde: Sirv — V = Score das informagdes sobre os fatores de riscos; Pont = é a pontuacdo dos
componentes para uma empresa; i = empresa; j = itens de divulgacao.

Além disso, faz-se importante destacar que quando da realizacdo do Score, para nao
penalizar as empresas nas quais 0s riscos nao se aplicavam. Considerou-se esses riscos nao
aplicaveis como uma divulgacgdo descritiva (valor 2), visto que as empresas descrevem a razao
pela qual o risco ndo se aplica. Tal procedimento fez-se necessario, pois caso contrario, no
calculo do Score esses riscos seriam considerados como ndo divulgados (valor 0).

Félix Junior et al. (2017) comentam que este método de analise permite ir além do
simples fato de divulgar ou ndo determinada informacgéo; podendo ser verificada a forma
como a informacéo é divulgada. Ainda de acordo com os autores, esta forma de anéalise se
apresenta mais robusta quanto as informacdes alcancadas, contudo, ndo fornece um
guantitativo maximo de divulgacdo, ou seja, essa forma ndo permite a criacdo de um indice de
divulgacao, e sim, um score formado pela soma dos itens divulgados.

Para analisar a relevancia do disclosure dos fatores de risco foi utilizado o modelo de
Value Relevance desenvolvido por Ohlson (1995), por se tratar de um dos modelos mais
utilizados pela literatura (Dani, Santos, Filho & Klann, 2017). Portanto, foi utilizado o modelo
de Ohlson (1995), com os refinamentos trazidos por Collins, Maydew e Weiss (1997) em
conformidade com pesquisas anteriores (Machado et al., 2015; Ferreira et al., 2018).
Conforme apresentado na equagéo 2:

Pit = Bo + P1PLPAi: + B2LLPAi: + it (2)

Onde Pit representa o preco da acdo da empresa i no periodo t; PLPAit representa o
patriménio liquido por acdo da empresa i no periodo t; LLPAit representa o lucro liquido por
acao da empresa i no periodo t; e it representa os residuos da regressao da empresa i no
periodo t.

Em seguida foi utilizado outro modelo de regressdo multipla para dados em painel
desbalanceado para verificar se no contexto das empresas analisadas, o disclosure dos fatores
de risco possui value relevance. Ou seja, 0 objetivo é analisar se ao inserir essa variavel,
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existe ganho informacional no modelo (Machado et al., 2015). Conforme apresentado na
equacao 3:

Pit = Bo + B1PLPAi + B2LLPAi: + B3DSCit + it (3)

Onde DSC consiste no disclosure dos fatores de risco representado pelo score de divulgacao
da empresa i no periodo t.

Os dados referentes as variaveis do modelo foram coletados no banco de dados da
Economética®. Com relagdo a variavel preco da acdo, foram consideradas os precos
disponiveis em 30 de abril do ano subsequente ao da publicacdo das demonstracdes contabeis.
Este procedimento foi adotado em outas pesquisas (Machado et al., 2015; Ferreira et al.,
2018).

Com relagdo aos modelos utilizados na pesquisa, adotou-se 0 mesmo procedimento
utilizado na pesquisa de Machado et al. (2015 p.62) na qual cada empresa em cada ano foi
considerada como uma unidade de andlise; adotando, portanto, regressdes pooling para
anélise de value relevance.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Inicialmente, optou-se por fazer o levantamento do disclosure dos fatores de risco
(Tabela 1) das empresas analisadas, com base na forma de evidenciagéo (Tabela 2). A Tabela
3 apresenta os resultados encontrados por meio da estatistica descritiva.

Assim, é possivel verificar na Tabela 3 que a grande maioria dos riscos sao
evidenciados de maneira qualitativa, ou seja, as empresas, optam por narrar 0 risco,
informando possiveis riscos que podem vir a ocorrer, impactando a empresa de maneira
adversa. Nesses casos, ndo sdo informados valores monetérios envolvidos caso 0s riscos
venham a ocorrer, a probabilidade de o risco vir a ocorrer, ou 0 quanto a empresa esta exposta
a este tipo de risco. Constatacdo semelhante, foi verificada na pesquisa de Gasparetto et al.,
(2018), na qual foi verificado que os riscos evidenciados pelas empresas do setor de energia
elétrica sdo apresentados predominantemente de maneira descritiva.

As excecOes, foram os riscos relacionados ao emissor (F1), riscos cambiais e taxas de
juros (F12 e F13), nos quais, na maior parte dos casos, sdo apresentados valores referentes aos
riscos divulgados, assim como o nivel de exposicao a alguns riscos. Em relacéo aos riscos de
taxa de cdmbio e juros, grande parte das companhias analisadas apresentam ainda analises de
sensibilidade a exposicdo. Contudo, tal procedimento é justificavel tendo em vista o maior
rigor exigido pela legislacdo para esses riscos. Sendo exigido sua divulgacdo de maneira
guantitativa e qualitativa. Mesmo assim, algumas empresas, deixaram de evidenciar,
apresentaram de forma superficial, ou descritiva. Conforme pode ser observado pela anélise
dos valores minimos na tabela 3.
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Tabela 3 - Descricdo dos fatores de risco por tipo de evidenciacdo. 2016-2018

Estatistica
Descritiva Perfiodo F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12
2018 2,62 2,02 1,74 1,70 2,09 222 213 209 201 172 229 2,64
Média 2017 2,63 202 170 157 205 218 212 209 189 1,71 2,34 2,58
2016 2,60 197 1,75 1,62 197 223 210 207 191 169 229 253
_ 2018 051 031 069 065 042 055 037 037 063 058 1,06 0,80
Eaej;’;g 2017 051 038 0,69 071 046 059 056 045 068 064 097 0,90
2016 051 041 078 073 059 062 041 038 072 069 096 0,99
2018 1 1 0 o0 1 0 1 1 0 0 0 o0
Minimo 2017 1 O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o0
2016 1 O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o0
2018 3 3 3 3 3 3 3 3 3 2 3 3
Maximo 2017 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
2016 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
2018 3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3
Moda 2017 3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3
2016 3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3

Fonte: Dados da pesquisa.

Além disso, é possivel verificar um elevado disclosure de riscos por parte das
empresas analisadas, ao realizarem tal divulgacdo de maneira acentuada, o que demonstra que
as empresas analisadas estdo cumprindo as determinacdes da legislacao.

Contudo, ao analisar as médias e o desvio padrdo ao longo dos anos, é possivel
constatar que a forma de disclosure dos fatores de riscos apresentou pouca variacdo. O que
pode sinalizar que as organizagdes analisadas ndo estdo se empenhando em melhorar suas
praticas de evidenciacdo. Ao analisar os relatorios, observou-se que as companhias
normalmente repetem o disclosure das fontes de riscos, refletindo certa padronizacdo,
podendo dificultar a avaliacdo adequada dos ativos pelos investidores. Novamente, essas
constatacOes se alinham as pesquisas de Gasparetto et al., (2018) e Santos e Coelho (2018).

A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas no modelo de
value relevance. Ressalta-se que devido a grande dispersdo apresentada nos dados, medidas
por meio do desvio padréo, realizou-se o tratamento dos outliers. Especificamente, optou-se
pelo procedimento de “winsorizagdo” dos dados (5% e 95%). Tal procedimento foi utilizado
em pesquisas anteriores que apresentaram “problemas” semelhantes (Cappellesso, Rocha &
Dantas, 2019). Assim, os resultados apresentados na Tabela 4 ja receberam o tratamento.

Tabela 4 — Estatistica descritiva das variaveis utilizadas no modelo de value relevance. 2016-2018

Variavel Média Desvio Padrdo Variancia Mediana Minimo Maximo
PA 17,22 12,6 158,705 14,47 2,57 49
LLPA 0,4 1,86 3,48 0,54 -5,48 3,69
PLPA 9,52 7,2 51,81 7,85 1,18 28,6
Score 24,91 2,99 8,92 25 6 31
Fonte: Dados da pesquisa.
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Com base nos resultados apresentados na Tabela 4 verifica-se que preco da acao
apresenta valor médio de R$17,22 seguido por lucro liquido por agéo de R$ 0,40 e patriménio
liquido por agdo de R$9,52. Além disso, verifica-se que o valor médio e a mediana do Score
de evidenciacdo foram cerca de 25, o que demonstra um nivel elevado de evidenciacdo. As
empresas que menos evidenciaram fatores de risco, apresentaram um Score de 6, e as que
mais evidenciaram apresentaram um Score de 31. Com desvio padrdo de 3 para mais ou para
menos em relacdo a média.

A Tabela 5 apresenta os resultados da regressao pooled com o preco da acdo (PA)
como varidvel dependente e o lucro liquido por acdo (LLPA) e patriménio liquido por agéo
(PLPA) como variaveis explicativas.

De acordo com a Tabela 5, painel B, é possivel verificar que o0 modelo como um todo
é adequado, tendo em vista que o p-valor da estatistica F foi inferior a 5%. Demonstrando que
0 modelo apresenta pelo menos um coeficiente da variavel diferente de zero. Além disso, ao
analisar o R? ajustado, verificou-se que o LLPA e o PLPA explicam em 31,6% a variacdo no
preco das agoes.

Tabela 5 — Resultados da Regressdo com LLPA e PLPA. 2016-2018

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro Padrdo* Estatistica t p-valor
Constante 9,923 0,897 11,06 0,000
LLPA 2,656 0,414 6,41 0,000
PLPA 0,656 0,078 8,36 0,000
Painel B
Descrigdo Valor Descrigdo Valor
R2 0,321 Breusch-Pagan (Estatistica) 4,42
R2 ajustado 0,316 Breusch-Pagan (p-value) 0,03
Teste F (Estatistica) 60,63 Wooldridge (Estatistica) 64.37
Teste F (p-value) 0,000 Wooldridge (p-value) 0,00
O'\t')‘;g\‘j;‘(’;g:s 299 Multicolinearidade - VIF 1,01

Fonte: Dados da pesquisa. Nota: Erro-padrdo estimado com corre¢do para erros robustos.

Ao analisar a significancia estatistica das variaveis para explicar o preco das acdes,
observa-se que ambas apresentaram uma relacdo positiva e estatisticamente significativas ao
nivel de 1%. Demonstrando que em média, o aumento em R$ 1 real no LLPA, e PLPA é
responsavel por um aumento de cerca R$ 2,66 e R$ 0,66 no preco da acdo respectivamente,
para o periodo analisado.

Com relagéo aos pressupostos referentes aos residuos da regressao, o teste de Breusch-
Pagan e Wooldridge evidenciaram a presenca de heterocedasticidade e autocorrelagdo pois
apresentaram valores inferiores a 5%. Com isso, realizou-se a estimacdo da regressao com
correcdo para erros robustos. O Teste Vif (Variance Inflation Factor) aponta para a auséncia
de multicolineraridade entre as variaveis.

Para analisar a existéncia de value relevance do disclosure de riscos foi adicionado ao
modelo anterior o Score de divulgacdo dos fatores de riscos. Os resultados da estimacdo sdo
apresentados na Tabela 6.
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Tabela 6 — Resultados da regressdo com o Score de divulgacéo e varidveis de controle. 2016-2018

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro Padréo* Estatistica t p-valor
Constante -4,995 3,217 -1,55 0,122
LLPA 2,653 0,410 6,46 0,000
PLPA 0,660 0,077 8,55 0,000
Score 0,597 0,129 4,64 0,000
Painel B
Descricéo Valor Descricéo Valor
R2? 0,341 Breusch-Pagan (Estatistica) 4,09
Rz ajustado 0,334 Breusch-Pagan (p-value) 0,043
Teste F (Estatistica) 50,56 Wooldridge (Estatistica) 64.37
Teste F (p-value) 0,000 Wooldridge (p-value) 0.000
O'\t')‘;g‘n‘j;‘;gjs 299 Multicolinearidade - VIF 1,01

Fonte: Dados da pesquisa. Nota: Erro-padrdo estimado com corregao para erros robustos.

Com base nos resultados apresentados na Tabela 6, painel B, verifica-se que o teste F
mostra que o conjunto de variaveis utilizadas no modelo sdo relevantes para explicar o prego
das acBes. Assim, como foi constatado violacdo nos pressupostos do modelo de regressdo
(autocorrelagéo e heterocedasticidade). Justificando a estimacdo da regressdao com correcéo
para erros robustos.

Além disso, com base na Tabela 6, Painel B, é possivel verificar que ao incluir o
disclosure de riscos na regressao, ha um ganho informacional no modelo. O poder explicativo
do modelo passa de 0,316 (Tabela 5) para 0,334 (Tabela 6) demonstrando que o disclosure de
riscos, em conjunto com as variaveis de controle explicam, em média, 33,4% da variacdo no
preco das acoes.

Do mesmo modo, ao analisar o Painel A da Tabela 6, € possivel verificar que o
disclosure de informacgdes de riscos, apresentou uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa a 1% com o preco da acdo. O que demonstra que quanto mais informacdes
acerca dos riscos forem evidenciadas, maior tende a ser o valor dos ativos negociados. Tendo
em vista que de posse dessas informacgdes os investidores podem realizar estimativas mais
aprimoradas. Verificou-se ainda que as variaveis LLPA e PLPA, continuam apresentando
relacdo positiva e estatisticamente significativa com o preco das a¢cdes negociadas a um nivel
de 1%.

Assim, com base nos resultados apresentados, constatou-se que para as empresas e
periodo analisado, a informacdo sobre riscos é refletida no preco dos ativos, demonstrando
que a evidenciagdo dessas informagOes tem o potencial de alterar as expectativas dos
investidores. Essas constatagdes se alinham aos resultados relatados por Kravet e Muslu
(2013) e Campbell et al. (2014), a qual encontraram que a informacdo sobre o risco €
incorporada pelos investidores, e é capaz de alterar suas estimativas sobre os fluxos de caixa
futuros, sendo refletida no prego das agdes.

Além disso, tendo em vista o ganho informacional no modelo, e a relagdo positiva com
o preco das acBes. E possivel afirmar que o disclosure de riscos é value relevant.
Demonstrando que essa informacao é relevante e, até certo ponto, os investidores necessitam
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e utilizam essas informacGes para o processo decisorio e precificacdo dos ativos. Confirmando
as sugestdes de que os investidores fazem uso de diversas fontes de informacéo para a tomada
de deciséo (Pereira & Tavares, 2018).

Portanto, os resultados permitiram validar a hipdtese formulada que sugere que o
disclosure dos fatores de riscos possui value relevance para o novo mercado da B3. Assim,
estes resultados se alinham aos achados das pesquisas de Moumen et al. (2015) e Santos e
Coelho (2018) que também constataram que o disclosure dos fatores de riscos possui value
relevant. Contudo, a ultima verificou uma relacdo negativa, porém estatisticamente
significativa do disclosure de riscos com o valor de mercado.

Além disso, esses resultados vdo ao encontro do que é preconizado pela Teoria do
Disclosure. Pois na auséncia da divulgacdo os investidores poderiam considerar que a
empresa € mais arriscada do que realmente €, logo, o0 mercado poderia exigir um maior
prémio por esses ativos, reduzindo seu valor até que informacéo fosse divulgada (Dye, 2001).

Dessa forma, no contexto analisado, a divulgag¢ao de riscos representou um “bom
sinal” ao mercado (Santos & Coelho, 2018). Além disso, essa maior disponibilidade de
informacdes, tende a reduzir a assimetria informacional e, consequentemente, evitar que a
auséncia da informacéo, fosse vista negativamente pelo mercado, levando a um desconto no
valor das acOes, decorrente da selecdo adversa.

Por fim, os resultados encontrados contrastam as afirmacdes de pesquisas que
guestionam a relevancia informacional do disclosure de riscos, sugerindo que 0 mesmo
apresenta informacdes insatisfatorias e baixa qualidade (Dobler, 2008; Fernandes et al, 2010;
Abraham & Shrives, 2014; Gasparetto et al., 2018).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os riscos sdo inerentes a atividade empresarial e podem impactar adversamente 0s
resultados presentes e futuros de uma organizagdo caso venham a se concretizar. Assim,
parece coerente supor que esse tipo de informagdo é um importante item a ser analisado pelo
investidor ao realizar estimativas sobre fluxos de caixa futuros, dentre outras decisoes.

Nesse contexto, 0 objetivo da presente pesquisa consistiu em analisar a influéncia do
disclosure dos fatores de risco no value relevance das empresas participantes do novo
mercado. Pode-se afirmar que o objetivo da pesquisa foi alcancado. As evidéncias
encontradas no estudo sugerem que para as empresas e periodo analisado, o disclosure dos
fatores de risco possui value relevant sendo capaz de explicar variacdes nos precos das acoes.
Portanto, é possivel inferir que o disclosure de riscos € relevante para o mercado, e €
considerado pelos investidores no processo de avaliagdo dos ativos.

Esses resultados sdo relevantes pois demonstram que as exigéncias dos Orgdos
reguladores no aumento da informacé&o que é disponibilizada ao mercado (inclusive a recente
atualizagcdo da norma), trouxeram ganho informacional aos investidores. E avangcam nas
discussOes relacionadas ao assunto em relacdo a outras pesquisas, ao analisar um periodo
posterior a atualizagdo da norma, por considerar fatores de riscos adicionais, utilizar variavel
numerica ao invés de binaria para mensurar a evidenciagéo, assim como o modelo utilizado
para analisar o value relevance.

Contudo, cabe ressaltar que a predominancia de informaces de riscos evidenciadas de
maneira descritiva, e a baixa variabilidade dessas divulgacdes ao longo do periodo analisado,
sinalizam algumas preocupacgdes quanto a qualidade da informacéo que € evidenciada. Sendo
possivel observar certa padronizacdo nas informacdes divulgadas.
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Dessa forma, os resultados apresentados sinalizam as empresas a necessidade de
aprimorar a informacéo que € evidenciada, fornecendo informac6es mais especificas sobre a
organizacéo. Pois, tendo em vista que estas informacdes sdo consideradas pelos investidores,
a divulgacdo de riscos superficiais e que ndo se alteram ao longo do tempo, pode sinalizar
ineficiéncia da gestdo e ser vista de maneira negativa pelo mercado, descontando o valor dos
titulos.

Como limitacGes da pesquisa pode-se apontar a curta janela temporal analisada, pelo
fato de as alteraces trazidas pela instrucdo entrarem em vigor apenas em 2016, o nimero de
observagdes, pois optou-se por analisar as empresas que em tese sdo mais transparentes por
estarem sujeitas a rigidos padrdes de governanca, e o fato de que os resultados estdo
condicionados a forma como a varidvel de interesse foi mensurada. Tendo em vista que de
certa forma, esta varidvel carrega a ontologia do pesquisador ao analisar as divulgacdes.
Dessa forma, ndo € possivel realizar generaliza¢6es nos resultados.

InvestigacBes futuras podem ser realizadas em segmentos que ndo estdo sujeitos a
padrdes de governanca corporativa como o segmento tradicional da B3, pois estas empresas
podem estar mais expostas a riscos. Assim como pesquisas qualitativas que busquem analisar
com maior aprofundamento a qualidade e variabilidade da divulgacéo realizada.
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