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Resumo

O disclosure de informacGes em relatorios contabeis/financeiros é tema de diversas pesquisas
académicas. Mas, ainda ndo ha um indicador universal sobre qual deve ser a quantidade de
informac@es que as empresas devem evidenciar. A Teoria do Disclosure, demonstra que quanto
mais informacdes divulgadas, melhor é o posicionamento da empresa no mercado. As
informacdes financeiras, que possam impactar o resultado das empresas no curto e longo prazo,
devem ser evidenciadas pelos usuérios internos em seus relatorios contabil/financeiros, a fim
de que o investidor e 0 mercado, possam tomar decisdo com base nessas informacdes. O
objetivo desse estudo € analisar o disclosure dos relatdrios trimestrais, de empresas do ramo
varejista, que atuam na venda de eletrdnicos. A literatura ressalta que a divulgacdo de
informacdes contabil/financeira, de empresas pertencentes a setores que tenham riscos futuros,
agrega valor a empresa. A criacdo do indicador de disclosure foi feita por meio de duas etapas:
(1) Construcdo de um modelo de CheckList e (2) Aplicacdo do checklist na Rede Neural
Artificial (RNA’s). No estudo em questdo, foi usado o modelo Long Short Term Memory
(LSTM), o modelo escolhido foi com base no objetivo do estudo, por permitir a criacdo de
classificadores. Os resultados obtidos demonstram que as empresas do ramo varejista de
eletronicos, ainda tém resisténcia em divulgar informacdes ndo obrigatorias em seus relatérios.
Ademais o uso de redes neurais artificiais em estudo sobre disclosure, consegue desenvolver
um sistema similar ao cérebro humano na construgédo do algoritmo, além de possuir uma alta
capacidade de aprendizado, que possibilita o aperfeigoamento de uma técnica ja existente.
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1. INTRODUCAO

O disclosure de informacBes em relatdrios contébeis é tema de diversas pesquisas
académicas. Mas, ainda ndo ha um indicador universal sobre qual deve ser a quantidade de
informagdes que as empresas devem evidenciar. Nesse sentido, diversos pesquisadores
desenvolveram métricas para mensurar um indicador de disclosure de informacgdes. No ano de
2020, com a pandemia da Covid-19, no dia 10 de marco de 2020, a CVM (Comisséo de Valores
Mobiliarios) informou que as companhias deveriam analisar a necessidade de publicacédo de
fato relevante sobre os impactos do novo Coronavirus (SARS-CoV-2) para o desempenho da
empresa, e assim, tentar mitigar os impactos futuros.

As informacgdes financeiras que possam impactar as empresas devem ser evidenciadas
pelos usudrios internos, em seus relatorios contabil/financeiros. A Contabilidade é o principal
instrumento de tomada de decisdo dos usuérios internos e externos. Nesse sentido, Niyama &
Silva (2011) relatam que a informacdo tem o poder de mudar a decisdo do usuario.

Mapurunga et. al. (2011) destaca que as empresas que divulgam mais informagdes,
tendem a ser mais bem vistas pela sociedade e, também ressalta, a importancia do disclosure
para diminuir a assimetria informacional entre os agentes envolvidos e 0s acionistas.

O disclosure das informacdes financeiras é retratado por Herculano & Moura (2015),
como um fator decisivo para o desempenho da empresa, visto que pode elevar o interesse do
usudrio externo em aplicar recursos no negécio. A evidenciacao de informac6es negativas pode
afastar investidores. Por isso, muitas empresas adotam um tom positivo em seus relatérios, com
o intuito de influenciar os stakeholders (BRENNAN & MERKL, 2013).

Estudos anteriores, analisaram a relacdo entre disclosure e a Operacdo Lava Jato,
Zelotes e Carne Fraca. O tom utilizado pelas empresas no relatorio de referéncia, na divulgacédo
de informagdes. (ARANTES; GUSMAO & COSTA, 2019). Da Costas, Reis & Teixeira (2012),
investigaram as implicacdes de crises econdmicas na relevancia da informacdo contabil das
empresas brasileiras. Craig et al. (2012), evidenciou em sua pesquisa, a realizacdo das
caracteristicas linguisticas dos comunicados aos investidores.

Grande parte dos estudos encontrados na literatura sdo descritivos e utilizam como fonte
de andlise de dados check list atrelado a uma estatistica descritiva. Esse estudo se diferencia por
utilizar uma metodologia ainda n&o utilizada em estudos sobre disclosure. As redes neurais
artificiais (RNA’s) possuem um melhor desempenho em criar resultados e podem ser
caracterizadas como uma das mais avancadas tecnologias em pesquisas no ramo de tecnologias
de suporte e apoio a decisdo. (RUMELHART, 1994).

O objetivo desse estudo € analisar o disclosure dos relatdrios trimestrais, de empresas
do ramo varejista, que atuam na venda de eletrdnicos. A teoria do disclosure evidencia a
importancia de se mensurar a divulgacdo de informacgdes contabil/financeira de empresas
pertencentes a setores que tenham riscos futuros. A motivacdo dessa pesquisa foi com base na
determinacdo da CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios), que determina que as empresas
devem demonstrar em seus relatérios informagdes que possam ter impactos futuros para a
empresa. O estudo se limita a demonstrar quantitativamente um indicador de disclosure
presente nos relatérios.

Considerando a importancia do disclosure para os diversos usuarios da informacao
contabil, tem-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual o nivel de disclosure das empresas do
ramo varejista de eletronico?

A metodologia utilizada serd uma rede neural artificial do tipo Long Short Term Memory
(LSTM). A amostra foi composta pelas empresas Lojas Americanas, Magazine Luiza e Via
Varejo. A escolha das referidas empresas foi motivada pelo volume de operagdes que
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apresentaram na bolsa de valores (PARENTE & BARKI, 2014). A escolha dos relatérios
trimestrais e 0 método de anélise de dados ¢ justificado pelo conteudo do relatério e objetivo
do estudo.

As RNA’s se mostram eficientes no desenvolvimento de indicadores de disclosure e
seriam capazes de trazer, para a literatura, resultados mais precisos para estudos cientificos.

Esse estudo pode contribuir para a Contabilidade e a sociedade, aumentando a literatura
sobre disclosure, assim como, a demonstragdo de resultados por meio de uma metodologia que
tem um bom desempenho em estudos contabeis, mas, ainda pouco explorada em estudos da
area.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Disclosure e Informacdes Financeiras

O disclosure de informacdes financeiras ndo obrigatdrias tem sido utilizado pelas
empresas como forma de atrair mais investidores, isso porque, o investidor sente maior
confianca quando a empresa divulga informacdes ndo obrigatérias (LITAN & WALLISON,
2000). Ainda nessa seara, Cruz & Lima (2010) averiguaram que a reputa¢ao corporativa possuli
uma associacao positiva com o disclosure voluntario.

ludicibus (2010) evidenciou a importancia de se utilizar informacdes que reflitam a
realidade financeira da empresa, de fatores que possam intervir na continuidade operacional da
mesma, para permitir que o usurio tenha acesso as mesmas circunstancias vividas pelo tomador
de decisdo, no momento de sua avaliacdo e, possa assim, decidir com mais clareza por investir
ou ndo em uma determinada empresa.

Os conceitos evidenciados no CPC 22 (Comité de Pronunciamentos Contabeis)
destacam que as empresas devem divulgar informacdes que tenham um valor preditivo para o
usudrio externo. Essa norma é obrigatoria para empresas com acdes listadas na bolsa de valores.
Isso € devido ao impacto que ando publicacdo dessas informag6es podem trazer para no futuro.

As empresas tendem a aumentar o seu nivel de disclosure de informacdes financeiras,
qguando algum fato pode impactar a continuidade operacional da empresa, para que os futuros
investidores se sintam mais seguros em investir na entidade (SANTOS, FLORES &
GUIMARAES, 2010).

O disclosure voluntario de informac@es financeiras é uma forma da empresa legitimar
suas operacdes, isso também ¢é relatado por Cruz & Lima (2010) como uma forma dos 6rgaos
reguladores proteger os usuarios externos da informacao. Toms (2002), destaca que o disclosure
facilita a captacdo de recursos para a entidade, e ressalta que as empresas ambientalmente
sensiveis por atuarem em um setor de alto risco ambiental e social, tem uma maior cobranca
pela divulgacédo de suas informacdes para ter uma boa imagem para sociedade.

2.2 Teoria do Disclosure

A teoria do disclosure € definida como a corrente tedrica capaz de explicar a
evidenciacdo de informacdes feita pelas empresas. Dessa forma, o disclosure pode ser
associado a um mecanismo pelo qual as organizagdes se utilizam para se tornarem mais
transparentes, perante as partes interessadas, naquelas informagdes transmitidas, assim como,
permite que o usuario tenha mais seguranca na empresa (SILVA, JUNIOR & LIMA, 2017).

www.congressousp.fipecafi.org



Q O USP International 21°¢ USP International Conference in Accounting
Conferams nAaonning “Accounting and Actuarial Sciences improving economic and social development

Séo Paulo 28 a 30 de julho 2021.

A teoria do disclosure relata que quanto maior volume de informacdes sdo divulgadas
pela empresa, melhor é a imagem dela na sociedade, alguns setores utilizam do disclosure
voluntario para captar mais recursos, atraindo mais investidores (MACHADO, 2006).

A divulgacdo de informacdes ambientais, pelas empresas é um quesito de interesse
publico, principalmente para as que operam em setores que utilizam e exploram o0 meio
ambiente, para realizacdo da sua atividade fim (LABATT & WHITE, 2002). Nesses casos,
diversos estudos buscaram investigar qual a relacdo entre o disclosure e informacdes de cunho
ambiental. A intencdo € mensurar se a empresa tem divulgado suas praticas ambientais, para
seus futuros investidores.

2.2 Redes Neurais Artificiais (RNA’s)

Redes neurais artificiais (RNA’s) sao modelos matematicos, inicialmente inspirados no
funcionamento de um sistema nervoso. As abordagens mais recentes as definem como modelos
para aproximacdo de funcdes altamente complexas, a partir do conexionismo de funcdes
simples. A unidade funcional da RNA’s ¢ o neurdnio, que recebe um conjunto de valores de
entrada, os multiplica por pesos sinapticos conforme a equacdo 1 (EQ 1) e passa esse somatorio
por uma funcéo de ativacao nao linear f(.), conforme a equacdo 2 (EQ 2). A Figura 1 representa
os gréficos de trés fungdes de ativacao bastante utilizadas: logistica, tangente hiperbdlica (tanh)
e Rectified Linear Unit (ReLU) (GOODFELLOW et. al. 2016).

U=Z?=1 w XX EQl

y=f EQ2

Figura 1 - Funcdes de ativacdo. (a) logistica, (b) tangente hiperbodlica (tanh) e (c) Rectified Linear Unit (ReLU).
Fonte: Autores, baseados em Goodfellow et. al. (2016)

Conectando diversos neurdnios, tem-se uma rede neural. Dentre as estruturas de redes
mais utilizadas, temos a multilayer perceptron, que agrupa os neurdnios em camadas, sendo, a
primeira camada, a que recebe os dados de entrada, e a camada de saida, aquela que fornece um
valor codificado, de acordo com a necessidade do projeto. A Figura 2 mostra um exemplo de
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rede neural multilayer perceptron (MLP) com “n” entradas, diversas camadas intermediarias e
um neurénio na camada de saida. Como nesta rede os neuronios de uma camada se conectam

com todos os neurdnios da camada anterior; ela é chamada de totalmente conectada
(GOODFELLQOW et. al. 2016).
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Figura 2 - Rede neural artificial do tipo Multilayer Perceptron
Fonte: Autores, adaptado de Goodfellow et. al. (2016)

Por serem aproximadores universais de funcdes, RNA’s podem ser utilizadas em
diversas aplicacfes, como regressao de séries temporais, classificagdo, agrupamento de dados
e processamento de linguagem natural. Para aplicaces em processamento de linguagem natural
é necessario utilizar um modelo de rede cuja saida seja utilizada para realimentar a camada de
entrada ( ZHU (2018); TSANTEKIDIS et al. (2020)).

O modelo mais utilizado atualmente, para este tipo de tarefa, € o Long Short Term
Memory (LSTM). A Figura 3 mostra uma célula LSTM em que Xt representa a entrada de
informacdo, como um texto devidamente codificado numericamente. As variaveis at e Ct

representam “estados” da célula na iteragdo t, estes estados sdao reintroduzidos na célula na
iteracdo seguinte (ZHU, 2018).

C
Cit » x ] » + > C,
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Figura 3 — Células de Long Short Term Memory
Fonte: Autores, baseados em ZHU (2018)
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Em geral, células LSTM sdo utilizadas em conjunto com outro tipo de rede neural. Um
bom exemplo, é aplicar o estado a; da célula LSTM como entrada de uma rede neural multilayer
perceptron. Esta composicdo LSTM + MLP deve ser treinada de forma a apresentar o
comportamento desejado. Existem diversos algoritmos de treinamento de redes, a maioria,
inspirada na atualizagdo dos pesos sinépticos por meio do algoritmo gradiente descendente
(ZHU, 2018).

3. METODOLOGIA

A presente pesquisa tem o objetivo de analisar o nivel de disclosure dos relatérios
financeiros trimestrais, divulgados pelas empresas listadas na [B]3, do ramo do varejo que atua,
no setor de produtos eletrénicos.

As empresas presentes neste estudo sdo Lojas Americanas, Magazine Luiza e Via
Varejo.

Os dados coletados sdo os relatdrios trimestrais dos quais foi excluido o Gltimo relatério,
por ndo ter sido encontrado o Gltimo relatério trimestral de 2020, até o momento final da coleta.
Entdo, optou-se pela excluséo dos demais anos, visando manter a uniformidade dos dados.

O estudo foi dividido em quatro etapas:
Construcdo de um modelo de CheckList para a classificacdo do nivel de disclosure;

1. Construcdo de um dataset relacionando cada relatério com seu respectivo nivel
de disclosure (alto ou baixo);

2. Construcgéo das categorias;

3. Selecionar alguns itens do dataset para treinar a rede neural e outros para testa-
la ap0ds o treinamento; e

4. Treinamento e teste da rede proposta.

O CheckList para classificacdo do nivel de disclosure foi feito utilizando o seguinte

modelo:
Tabela 1 - Modelo de CheckList
Variavel Pontuacéo Estudo Base Para Variavel
Quantidade de paginas superior a 0,1 Gigler e Hemmer (1998)
60
Informacdes de possiveis impactos 0,1 Breu et. al. (2016)

sofridos pela empresa

Demonstragdes contébeis ndo 0,1 Rodrigues e Galdi (2017)
obrigatorias pela lei

Informagdes que tenham um poder 0,1 Zaini, Sharma e Samkin (2017)
preditivo dos resultados futuros

Informacdes de prejuizos sofridos 0,1 Cruz e Lima (2010)
pela empresa

Utilizacdo de graficos, tabelas e 0,1 Almeida e Santos (2014)
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quadros

Comparativo com informagdes de 0,1 Murcia e Santos (2010)
exercicios anteriores

Divulgacéo de informacgdes ndo 0,1 Mota, Braddo e Ponte (2016)
obrigatorias pela lei

Indicadores de desempenho 0,1 Leite e Pinheiro (2014)

Fonte: Autores, baseados em Gigler & Hemmer (1998); Breu et. al. (2016); Rodrigues & Galdi (2017); Zaini,
Sharma & Samkin (2017); Cruz & Lima (2010); Almeida & Santos (2014); Murcia & Santos (2010); Mota, Bradao
& Ponte (2016); Leite & Pinheiro (2014).

O checklist foi utilizado para a classificacdo de 5 relatérios do ano de 2017.
Propositalmente, foram selecionados 2 relatorios que apresentavam baixo disclosure e 3 com
alto nivel de disclosure. Essa etapa serviu como base para treino da RNA’s. Apés o treino, a
rede desenvolveu um aprendizado sobre como estavam sendo classificados os resultados e
foram incorporados os outros 31 relatorios.

A etapa de constru¢do da RNA’s foi realizada em 3 partes, conforme a metodologia de
Tafner & Rodrigues (1995). As etapas realizadas nesse estudo s&o:

Definicdo da rede neural: que € a etapa na qual foram definidas qual tipo de RNA’s seria
adequada para atingir o objetivo da pesquisa. Apds a analise, foi escolhida o tipo de rede que
tenha como objetivo, o processamento de linguagem natural.

Treinamento da rede neural: nessa etapa, foram utilizados 5 relatérios para treinar a rede
desenvolvida, com o intuito de que fossem fornecidos dados confiaveis, e assim, a rede neural
fosse validada.

Utilizacdo da rede neural: ap0s a etapa de treinamento, foram utilizados os relatérios de
2018, 2019 e 2020 na rede, para mensuracao do indice de disclosure.

A rede neural LSTM relacionou as camadas de acordo com as equagdes abaixo, em que
We, be, Wu, bu, WT, bf, Wo e bo sdo matrizes que contém os pesos da célula LSTM, o simbolo
x representa a multiplicacdo matricial convencional e o simbolo * representa a multiplicagdo
matricial elemento a elemento. A notacdo [a;_, , x;] representa a concatenagdo das matrizes

Ar_1 € X¢.
C'y = tanh(W, X [a;—1,x¢] + bc)
i; = sigmoid(W,, X [az_1,%¢] + by)
ft = sigmoid(Wr X [a;—1,x¢] + by)
0; = sigmoid(W, X [a;_1,x:] + by)
Co=10; XCy+ fr X Ceq

a; = o; * tanh(C;)
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

A rede proposta tem a estrutura de camadas mostrada na Figura 4. A camada de entrada
possui dimensdo 150, ou seja, essa rede pode “ler” 150 palavras simultaneamente. Como 0
relatdrio possui milhares de palavras, o texto € movido sequencialmente até ser totalmente lido.
A camada seguinte, possui uma célula LSTM, cuja dimenséo do estado at é 64. Em seguida, o
estado at é aplicado a uma rede MLP composta de uma camada totalmente conectada com 256
neurdnios e funcdo de ativacdo ReLU e uma camada totalmente conectada com um neurénio e
funcdo de ativacéo logistica.

Camada de entrada [150]

Y
LSTM [64]

Y
Camada totalmente conectada [256]

Y
Funcédo RelLU

Y
Camada totalmente conectada [1]

\
Fungéo logistica

Figura 4 - Estrutura da rede neural utilizada neste trabalho.
Fonte: Autores, baseados em dados da pesquisa

A rede foi treinada de forma que, ao se apresentar um relatério com alto nivel de
disclosure, a saida da rede retorne o nimero 1 e, ao se apresentar um relatério com baixo nivel
de disclosure, a saida da rede retorne o nimero 0. Apos o treinamento, a rede foi testada com 5
relatorios, previamente selecionados para esse teste. Apds o teste, foram colocados os relatérios
de 2018 a 2020, das 3 empresas da amostra. Os resultados retornados pela rede estéo listados
na tabela 1 e representados, graficamente, na Figura 5.

Tabela 2 - Resultado retornado pela rede neural ao se aplicar os relatérios

Nivel Valor do Nivel Resultado Utilizando RNA’s
alto 1 0,998
alto 1 0,998
alto 1 0,998
8
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alto 1 0,998
baixo 0 0,011
baixo 0 0,009
baixo 0 0,011
baixo 0 0,011
baixo 0 0,008

Fonte: Autores, baseados em dados da pesquisa

A rede neural retornou valores proximos a 0. Entdo, se aplicou um relatério com baixo
nivel de disclosure em sua entrada. Os relatorios com alto nivel de disclosure, apresentaram
valores proximos a 1.

Portanto, foi aplicado um limiar de deciséo igual a 0,018. Com esse limiar, fica definido
que, se a rede neural retornar um valor maior que 0,018, entdo, a rede considera que o relatério
tem alto nivel de disclosure. Caso contrério, o relatdrio tem baixo nivel de disclosure. Esse
limiar de decisdo maximiza os acertos da rede, conforme pode ser visto na tabela 1, que mostra
a matriz de confusdo associada a essa rede.

Matriz de Confusdo (2 x 2):
Nivel de disclosure da

RNA’s
Alto Baixo
Nivel de alto 5 0
disclosure do
relatorio )
baixo 0 5

A diagonal principal dessa matriz representa 0s acertos, enquanto 0s demais nimeros
representam os erros cometidos pela rede. Como todo os nimeros fora da diagonal principal
s&o nulos, entdo, a rede indicou corretamente o nivel de disclosure em todos os relatorios de
teste.
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Figura 5 - Representacdo da funcio sigmoid na saida da rede neural
Fonte: Autores, baseados em dados da pesquisa

Em azul, para relatérios com baixo disclosure, e vermelho, para alto disclosure. A regido
ampliada evidencia o limiar de decisdo de 0,018.

Os pontos vermelhos representam relatérios com alto nivel de disclosure e, 0s pontos
azuis, os relatorios com baixo nivel de disclosure. Devido a repeticao de valores do resultado,
alguns pontos foram sobrepostos na Figura 5. Entéo, foi dado um zoom de 60%, na parte em
gue os pontos foram sobrepostos, para melhor entendimento do leitor.

Ao analisar a tabela 1, nota-se que 60% dos relatérios tém pouca divulgacdo de
informacd@es, haja visto que apenas 40% teve um bom indice de divulgacdo. Esse resultado,
atrelado a outros estudos cientificos, comprovam que ainda ha resisténcia por parte dos usuarios
internos, em divulgar um maior nimero de informacgdes. O que demonstra ser um cenario
preocupante, pois 0s usuérios externos precisam de uma variedade de informages ndo
obrigatdrias, para avaliar onde alocar seus investimentos. Assim, como em meio a um cenario
de pandemia e incertezas econémicas, se torna relevante o disclosure de informacoes
contabeis/financeiras ndo obrigatorias.

5. CONCLUSAO

A Ciéncia Contabil é responsavel por auxiliar no processo decisério dos usuarios
internos e externos da informacéo. Para que as decisfes sejam acertadas, as empresas devem
divulgar o maximo possivel de informag6es quantitativas e qualitativas em seus relatorios.

N&o existe um indicador universal sobre a quantidade de informacGes que devem ser
divulgadas pelas organizagOes. Mas, a Teoria do Disclosure evidencia que quanto maior o
numero de informacdes divulgadas, melhor serd para os usuarios externos da informacdo.
Entdo, diversos estudos empiricos tentam mensurar um indicador de disclosure presente nas
informacdes que sdo evidenciadas pelas empresas.

A maior parte dos estudos que relacionam disclosure e Contabilidade, utilizam
metodologias qualitativas ou estatistica descritiva. Alguns desses estudos evidenciam a
necessidade de utilizacdo de outras metodologias que apresentam melhor performance, para
chegar a um indicador de disclosure dos relatorios.

10
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Esse estudo utilizou uma técnica que possui um bom desempenho no desenvolvimento
de pesquisas cientificas, que é uma técnica ainda pouco explorada na area de Ciéncia Contabil.

Os resultados obtidos demonstram que, as empresas do ramo varejista de eletrénicos,
ainda tém resisténcia em divulgar informacGes ndo obrigatorias em seus relatorios.

O problema da divulgacao esta na dificuldade em se ter indicadores, que trabalhem mais
profundamente nos relatérios das empresas. As organizacfes reconhecem que, quanto maior o
disclosure da empresa, melhor posicionada ela serd (POTRICH et. al. 2017). Mas, apenas
comparagOes quantitativas, pode desenvolver resultados frageis. Entretanto, esse trabalho tem
algumas caracteristicas positivas, visto que, os resultados foram obtidos atrelando técnicas
qualitativas e quantitativas.

Estudos futuros poderdo evidenciar melhor o indice de disclosure de informacdes, em
empresas de outros ramos, e utilizardo técnicas de treino e teste com amostras maiores, e assim,
obterdo melhores resultados.

As RNA’s se mostram eficientes no desenvolvimento de indicadores de disclosure, e
seriam capazes de trazer, para a literatura, resultados mais precisos de estudos
cientificos. Podendo ser aplicada em qualquer pesquisa sobre disclosure.

Portanto, as RNA’s mostram uma excelente técnica no desenvolvimento de
classificadores, o que torna interessante seu uso em pesquisas na area contabil, ja que o modelo
de RNA’s ¢ capaz de simular a capacidade cognitiva humana atrelada a modelagem estatistica.
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