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Resumo

A pesquisa positiva em contabilidade enfatiza o estudo qualitativo da informag&o, com caréater
preditivo e de prognostico. Nesta perspectiva, este ensaio retoma os constructos sobre a
divulgacdo da informacdo contabil, a partir da Teoria da Divulgacdo e suas respectivas
categorias: baseada em Associacdo, em Eficiéncia e em Julgamento. Em seguida, apresenta a
Economia da Informacdo como subjacente a Teoria da Divulgacéo, pois relaciona a assimetria
da informacdo como principal motivadora da selecdo adversa do risco moral nas relacdes
entre empresas e mercados. E provoca discussdes quanto as questdes inerentes a Economia da
Informacé&o tais como o oportunismo do agente ao divulgar/reter informacdes, a racionalidade
limitada, a selecdo adversa, o risco moral, a existéncia de incentivos para divulgacdo e a
assimetria de informacdo entre agente e usuarios da informacdo resultantes de informacdes
incompletas e imperfeitas. Assim, esmera-se instigar a pesquisa em contabilidade sob o
enfoque da Economia da Informacdo, ao relacionar o disclosure contabil com a reducdo da
assimetria da informacgdo. No &mbito da Divulgacdo Baseada em Associacdo pode considerar
qgue a informacdo disponivel aos agentes econdémicos nos mercados € assimétrica, logo
presume a existéncia de selecdo adversa por parte dos investidores. No que tange a
Divulgacdo Baseada em Julgamento, destacam-se as situacdes de conflitos de agéncia, 0s
quais podem ser analisados sob a 6tica do risco moral, incentivos e racionalidade limitada do
mercado. E, na Divulgacdo Baseada em Eficiéncia ocorre um trade-off entre os custos de ndo
divulgar informagdes e as consequéncias de divulga-las, onde tenta-se maximizar a utilidade
da divulgacdo para a organizacdo, de modo que a gestdo de informacdo ruim reduza, ao
maximo, o efeito negativo que sua divulgacao possa ocasionar ao valor da empresa.

Palavras chave: Teoria da divulgacdo; Assimetria da informag&o; Economia da informac&o.
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1. INTRODUGAO

A luz da perspectiva positiva da contabilidade, o papel da regulamentacéo, a escolha
de determinado método contabil, a relevancia e a qualidade da informacdo divulgada passam
a ser estudados pela ciéncia contabil, evidenciando o papel da contabilidade na mitigacédo de
conflitos entre agentes e usuarios da informacgdo (Salotti & Yamamoto, 2005). Por esse
motivo, a pesquisa positiva possui carater preditivo e de prognostico sobre fendmenos
inerentes ao mercado de capitais, cujo objetivo é descrever, explicar e predizer a prética
contabil, construindo teorias a partir de evidéncias empiricas (Lopes & ludicibus, 2012).

Neste contexto, a partir da década de 1960, sdo publicados estudos em periddicos
internacionais que passam a estudar a evidenciacdo de informagdes contabeis na perspectiva
positiva (Ball & Brown, 1968, Beaver, 1968, Verrecchia, 1983, Dye, 1985). No Brasil, a
abordagem positiva ganhou notoriedade no meio académico desde os anos 2000, devido ao
aumento de volume financeiro negociado no mercado de capitais brasileiro e de discussoes
quanto a informacéo que é disponibilizada aos stakeholders e shareholders.

Identifica-se a existéncia de um paradigma de pesquisa que procura evidenciar a
influéncia da contabilidade no mercado de capitais. Desse modo, a pesquisa contabil vem
definindo uma linha de estudo denominada contabilidade comportamental (research
accounting behavioral), a qual busca analisar como agentes e usuarios da informacéo
compreendem e utilizam a informacdo contabil. Soma-se a este horizonte de pesquisa a
economia da informacao, a qual reconhece a racionalidade limitada dos agentes, as hipoteses
de mercados eficientes e o dos custos de transacdo e de informacdo como elementos
econémicos que estdo imbricados no processo de evidenciacdo e divulgacdo da informacéo
contabil. Ao considerar esta perspectiva econémica, a pesquisa positiva sobre informac6es
contabeis avanca ao tratar a informacédo contabil como um ativo estratégico para a empresa e
para 0 mercado de capitais.

Esse ensaio, inicialmente retoma os principais constructos sobre a informacéo contabil
e sua divulgacdo. Em seguida, aborda os constructos da Teoria da Divulgacdo, a qual tem sido
usada como teoria base para as pesquisas sobre a divulgacdo da informacdo contabil. Diante
deste arcabouco, apresenta-se a Economia da Informacdo como subjacente a Teoria da
Divulgacdo, demonstrando uma possibilidade de pesquisa com fundamento teorico
multiparadigmatico, isto é, relacionando aspectos de ambas as abordagens. Assim, espera-se
contribuir para a pesquisa positiva em contabilidade a partir de uma abordagem
multiparadigmatica sobre a divulgacéo da informacéo contabil.

2. DIVULGACAO DA INFORMAGCAO CONTABIL

Um aspecto da informacédo contabil que ndo se alterou, nem perdeu representatividade
ao longo do tempo, € a sua utilidade para a tomada de decisdo pelos seus usudrios (ludicibus,
2004). Nesse sentido, Dantas, Zendersky, Santos e Niyama (2005) acrescentam que, para que
as demonstragBes contabeis sejam Uteis ao usuério, devem conter as informacgdes necessarias
para propiciar adequada interpretacao da situacdo econdmico-financeira da entidade.

Por evidenciagdo de informagGes ou disclosure entende-se 0 processo de
externalizacdo de itens intrinsecos a empresa, 0s qauis sdo relevantes no contexto que a
informagdo esta inserida. Para Lopes e Martins (2005), a evidenciacdo € parte integrante do
processo contabil, que compreende, seu reconhecimento, mensuragéo e evidencia¢ao. Pode-se
considerar que a evidenciacdo é imprescindivel para otimizar a tomada de decisdo pelos
investidores e contribuiu para a dindmica do mercado de capitais (Hendriksen & Van Breda,
1999).
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Por esse motivo, as entidades devem divulgar informagdes qualitativas e quantitativas
que permitam ao usuario compreender as agdes realizadas pelas organizacdes e 0s riscos
envolvidos nestas ac¢des, considerando que a evidenciagdo néo significa apenas divulgar, mas
fornecer informacgdes com qualidade, tempestividade, relevancia e clareza (Dantas et al.,
2005). Com base nessas afirmagOes é importante ressaltar as caracteristicas da informacéo
contabil, preconizadas pelo CPC 00 (R1 2011), devem fundamentar o processo de divulgacéo
a fim de maximizar sua utilidade ao usuério.

Conforme consideracbes do CPC 00 (R1 2011), a informacdo contabil deve ser
relevante e ter materialidade, isto é, influenciar as decisGes, por meio de seu carater preditivo
e confirmatdrio, assim como se houver omissdo ou apresentacdo distorcida. Sob essa
percepcdo, Dantas et al., 2005 mencionam que ocultar informagdes ou fornecé-las de modo
demasiadamente resumido é tdo prejudicial quanto fornecer informag6es em excesso.

A informacdo também precisa ser representada fidedignamente, isto €, representar a
realidade levando em consideracdo atributos de completude, neutralidade e auséncia de erros.
Acrescenta-se que a informacdo apresentada ao usuario também deve valer-se de
comparabilidade, verificabilidade, compreensibilidade e tempestividade (CPC 00 R1, 2011).
Este Gltimo aspecto relaciona-se com 0 momento oportuno da evidenciacdo, observando que,
para ser util, a informacéo deve ser disponibilizada aos usuarios antes de perder seu valor.

Todavia, a diferenca entre a necessidade de informacGes pelo mercado de capitais e 0
disclosure que as empresa realizam surge de praticas de assimetria de informacbes e de
conflitos de agéncia entre gestores e investidores (Healy & Palepu, 2001). Por isto, o
disclosure da informacdo, tanto voluntaria quanto compulsoria, desempenha papel
fundamental como mecanismo que reduz a discrepancia do conhecimento entre quem gera a
informacdo contabil e quem a recebe ou tem acesso.

A informacdo compulséria provém da obrigatoriedade de disclosure determinado por
determinacfes legais ou regulamentares, ou seja, ha dispositivos legais que permitem aos
investidores responsabilizar os administradores por omissdo de informac@es ou apresentacdo
de informagdo enganosa. Existem, porém, mecanismos que induzem ao disclosure,
verificados quando as relacdes e dindmicas entre empresas e investidores sdo capazes de
forcar as companhias a divulgar as informacdes, ndo consistindo necessariamente uma norma
legal (Ronen & Yaari, 2002). Com a criacdo de requisitos minimos de divulgacdo, 0s
reguladores reduzem a lacuna de informagdo entre os usuérios informados e os usuarios néo
informados. Nesse sentido, o objetivo da regulacdo da divulgacéo € redistribuir melhor o valor
que a informac&o possui entre os agentes econdmicos (Healy & Palepu, 2001).

O disclosure voluntario, por sua vez, é a divulgacdo de informacdes que excedem as
exigéncias e recomendacdes legais e representa uma escolha livre (free choice) por parte dos
gestores das organizacfes em divulgar informacdes adicionais para suprir as necessidades do
processo decisorio dos usuarios dos relatdrios financeiros (Meek, Roberts & Gray, 1995). No
entanto, Dantas et al., (2005) mencionam que a inducdo ao disclosure voluntario ndo seria
suficiente para mitigar a decisdo distorcida por parte dos agentes econdmicos, sobretudo dos
investidores.

2.1 Incentivos e custos de disclosure

A disparidade entre o0 que o gestor conhece sobre a empresa e 0 que o mercado sabe
sobre ela agrava os problemas de selecdo adversa. A selecdo adversa, nesse contexto, refere-
se ao fato de um vendedor de ativos negociar com o comprador potencial, e este,
racionalmente interpretar as informacOes retidas pelo vendedor como informagdes
desfavoraveis sobre o valor ou qualidade do ativo em negociagdo (Akerlof,
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1970). Consequentemente, o comprador desconta o valor do ativo até o ponto em que passa a
ser de interesse do vendedor revelar as informacdes retidas, mesmo que desfavoraveis. Desse
modo, a omissdo de informacgdes seria desvendada pelo comportamento dos compradores
racionais (Verrecchia, 2001).

A minimizacdo deste problema exige maior divulgacdo. Healy e Palepu (2001)
reconhecem o papel da regulamentacdo da contabilidade e da auditoria externa como
intermediadores, garantindo que as divulgagdes contabeis tenham maior qualidade. Desse
modo, a lacuna informacional entre empresa e investidores é reduzida, porém ainda existe um
trade-off para quem detém a informacéo contébil. Esse trade-off é o conflito que os gestores
tém ao decidir como, quanto e quando divulgar a informacéo aos investidores, em especial, a
informacdo voluntéria. Pois divulgar a informagdo tem um custo, cujo beneficio pode ndo ser
otimizado se o investidor ndo perceber que esta informacdo agrega valor. Por outro lado, ndo
divulgar pode gerar uma perda se o investidor tiver expectativas sobre as informacdes
voluntarias da empresa e entender que a sua ndo divulgacdo € uma sinaliza¢do negativa sobre
0 desempenho da mesma.

Para Healy e Palepu (2001), problemas de informacdo entre gestores e investidores
impedem a alocacéo eficiente dos recursos em uma economia de mercado de capitais. Desse
modo, a divulgacdo voluntaria e os 6rgdos reguladores que corroboram para a divulgacdo de
informacdes crediveis tém um papel importante na mitigacdo desses problemas. Entretanto, os
incentivos que determinariam os motivos da realizacdo ou ndo da divulgacdo voluntaria sdo
tratados por esses autores como as seis forgas ou razées do mercado de capitais que afetam as
decisbes dos gestores: operacdes de mercado de capitais, disputas por controle corporativo,
compensacdo com acdes, processos judiciais, sinalizacdo da gestdo de talentos e custos de
propriedade.

A hipotese de operacBes de mercado de capitais considera que 0s gestores que
prevéem a realizacdo de transaces tém incentivos para fornecer divulgacdo voluntaria como
forma de diminuir a assimetria de informacdo. Logo, reduz o custo de capital da empresa.
Neste raciocinio, as companhias de capital aberto tém mais incentivos para realizar a
divulgacdo voluntaria, comparado com as companhias de capital fechado, porque o custo do
seu capital pode ter correlacdo positiva com a assimetria da informagéo.

A disputa por controle corporativo € uma hipdtese que, diante do risco de perder a
funcdo de executivos ou provocados por um baixo desempenho dos lucros e dos precos das
acOes, o0s gerentes usam divulgacGes corporativas para reduzir a probabilidade de
subvalorizagdo da empresa e para explicar o mau desempenho dos lucros. Ou seja, 0s
executivos sdo estimulados em contribuir para a divulgacdo das informac@es quando esta for
favoravel para mostrar que o baixo resultado da empresa ndo esta relacionado com suas
responsabilidades. Desse modo, com a divulgacdo os gestores buscam mostrar que os fatores
sobre os quais ndo tem controle, advindos do ambiente externo, sdo aqueles que estdo
determinando o baixo desempenho da empresa. A acdo do agente, portanto, é impulsionada
pelo estimulo a protecdo de sua remuneracao, para que esta ndo seja reduzida por condicbes
alheias ao seu dominio.

No que tange a remuneracgéo de gestores, a op¢do de parte de sua remuneracao ser sob
a forma de agdes (pagamentos baseados em agdes ou opgdes de acbes) € um incentivo para
que os gestores divulguem informacgdes voluntarias. Os gestores interessados em negociar
suas participacfes tém incentivos para divulgar informacgdes privadas para evitar problemas
relacionados a sua condicéo de insider trading e aumentar a liquidez das a¢des da empresa,
antes de expirar o prazo do direito de exercer a opgdo de a¢des. Ainda, se 0s gestores agem de
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acordo com o interesse dos acionistas, eles tem incentivos para fornecer divulgacoes
voluntarias com o proposito de reduzir os custos associados a esta forma de remuneracéo.

Na hipotese de custos de litigios, as a¢Oes judiciais poderiam causar dois efeitos nas
decisbes dos gestores: (i) acdes contra divulgacao inadequada ou intempestiva incentivariam o
aumento da divulgacdo voluntaria; (ii) os litigios poderiam inibir os incentivos dos gestores
para fornecer informacGes prospectivas pois estes considerariam que o sistema legal
penalizaria previsdes feitas de boa-fé, devido a incapacidade de distinguir entre erros de
estimativas sem dolo e os erros intencionais decorrentes de oportunismos da administracao.

Sobre a sinalizacdo de talentos, Healy e Palepu (2001) argumentam que 0s gerentes
teriam incentivos para fazer previsdes de lucros por meio de informacgdes voluntarias como
forma de revelar suas qualidades e talentos para prospectar mudangas futuras. Esse aspecto do
trabalho de Healy e Palepu (2001) é corroborado por Dantas et al., (2005) no que tange a
sinalizacdo da boa performance, na qual as companhias tendem a sinalizar suas qualidades
aos investidores e acionistas.

Outra forca que afeta a decisdo de divulgagdo voluntaria sdo os custos de propriedade.
Em outras palavras, as decisdes para divulgar informacdes aos investidores seriam
influenciadas pela preocupacéo de que tais divulgacOes prejudicam a posi¢do competitiva da
empresa no mercado. Desse modo, as empresas tém um incentivo a nao divulgar informacGes
que podem afetar negativamente a sua posicdo competitiva, mesmo que a falta desta
informacdo aumente seu custo de capital. Isto é, as empresas preferem arcar com um custo de
capital mais alto do que sua imagem corporativa ser denegrida.

Ainda, ao considerar o custo de propriedade na decisdo da divulgacdo voluntaria
assume-se que nao ha conflitos de interesses entre gestores e acionistas. Assim a divulgacao
voluntéria seria sempre credivel, no entanto existiriam forcas econémicas que limitariam a
divulgacdo completa. Essa forca € tratada por Verrecchia (2001) como um dos diversos custos
da divulgacdo de informacdes, tal como o custo de natureza proprietaria, que se refere ao
processo de fornecer informagGes estratégicas, o que pode comprometer a participacdo da
empresa no mercado.

Dantas et al., (2005) também destacam que outro aspecto a ser considerado é o
equilibrio entre custos e beneficios da divulgacdo. Neste caso, os beneficios decorrentes da
informacdo ndo devem ser excedidos pelos custos de produzi-la. No entanto, a avaliacdo dos
custos e beneficios é, em sua esséncia, um exercicio de julgamento. Admati e Pfleiderer
(2000) complementam que as empresas buscam despender recursos para divulgar informacdes
até o nivel em que o beneficio marginal proporcionado pelo disclosure, como 0 aumento da
liquidez e a reducdo do custo de capital, seja igual ao seu custo marginal de produzir e
veicular a informacdo.

Ha& uma relacdo entre os custos e o nivel de divulgacdo pelas empresas. Presume-se
que, na hipotética auséncia de custos de divulgacdo a empresa seria incentivada a divulgar
todas as informagdes (full disclosure), pois 0 mercado racional interpretaria a ndo divulgagéo
como informacéo desfavoravel em relacao a ela (selecdo adversa). No entanto, a medida que
0s custos aumentam, o nivel de disclosure reduz, pois o equilibrio entre custo e beneficio ndo
é obtido (Verrecchia, 2001). Conforme Healy e Palepu (2001) as empresas, ao abstrairem as
imperfei¢des ou externalidades do mercado, teriam incentivos para otimizar a relagdo entre os
custos e os beneficios do disclosure voluntario e alcangar o nivel eficiente da informacéo para
0S USUArios.

Nota-se que as organizagOes sdo relutantes em realizar o full disclosure, apesar das
evidéncias de que eles provocam o aumento da liquidez e da eficiéncia do mercado bem como
a reducdo do custo de capital (Admati & Pfleiderer, 2000). Esse fato relaciona-se, portanto,
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com os aspectos tratados até agora: a relacdo custo e beneficio da divulgagéo, sendo incluidos
no custo os gastos para produzir e transmitir a informacéo e também os custos relativos as
consequéncias da sua evidenciagdo aos investidores, concorrentes e demais participantes do
mercado.

A resisténcia das empresas em adotar niveis elevados de disclosure seria o impulso
para torna-lo compulsério. O full disclosure voluntario raramente ocorre, 0 que torna
fundamental a regulamentacdo da evidenciacdo (Admati & Pfleiderer, 2000). Nesse sentido 0s
agentes reguladores governamental, privado ou de classe profissional, passam a atuar como
balizadores do processo de divulgacdo de informacgdes contébeis, forcando as entidades ao
fornecimento de um conjunto minimo de informacg6es aos stakeholders (Dantas et al., 2005).
Acentua-se a necessidade regulamentar nesse processo quando se trata de induzir as empresas
a evidenciarem as mas noticias sobre seu desempenho financeiro e patrimonial aos usuarios
da informacéo (Admati & Pfleiderer, 2000).

Para Dantas et al. (2005) a regulamentacdo do disclosure também se preocupa em
criar regras que imponham o fair disclosure, determinando a evidenciagdo de dados sensiveis
e estratégicos de uma companhia, tanto para analistas quanto para investidores. Conforme
Shin (2003), em momentos de crises e turbuléncias internacionais as medidas tomadas pelos
Orgaos reguladores ¢ justamente o aumento do disclosure corporativo.

Como o6rgdo regulamentador de divulgacdo no Brasil pode-se citar Comissdo de
Valores Mobiliarios, Conselho Federal de Contabilidade, entre outros, os quais aprovam 0s
Pronunciamentos Técnicos emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis. De acordo
com o CPC 00 (2011), em consonancia com o The Conceptual Framework for Financial
Reporting (IASB — BV 2011), as demonstracfes contabeis devem fornecer informagdes que
sejam Uteis na tomada de decisGes econémicas e avaliagfes por parte dos usuarios de modo
geral, ndo tendo o proposito de atender finalidade ou necessidade especifica de determinados
grupos de usuarios. Ou seja, 0 objetivo dessa regulamentacdo é estabelecer as empresas um
nivel minimo de divulgacdo que atenda ao maior nimero possivel de usuarios. Sobre 0s
grupos de usuarios, sdo considerados principais os investidores, credores por empréstimos e
outros credores.

De acordo com essa regulamentacdo os relatorios contabeis devem fornecer
informacBes que auxiliem esses usuarios, existentes e em potencial, a estimarem o valor da
entidade que reporta a informacdo. Acrescenta-se que para a informacdo contabil-financeira
ser util, ela precisa ser relevante e representar com fidedignidade o que se propbe a
representar. A utilidade da informacdo contébil-financeira é melhorada se ela for comparavel,
verificavel, tempestiva e compreensivel. O atendimento a esses requisitos auxilia 0s usuarios
a tomarem decisdes com maior grau de confianca, o que resulta em funcionamento mais
eficiente dos mercados de capitais e em custo menor de capital para a economia como um
todo (CPC 00, 2011).

Entretanto, o processo regulamentado de disclosure também tem custos inerentes a
geracdo de informacdes, que sdo tratados pelo CPC 00 (2011) como uma restricdo sempre
presente no processo de elaboracdo e divulgagdo dos relatorios contabeis. Os fornecedores
destas informagdes despendem recursos para a coleta, processamento, verificacdo e
disseminacdo de informacdo contabil. No entanto, os usuarios, em Gltima instancia, pagam
por esses custos na forma de retornos reduzidos.

Adicionalmente seria possivel mencionar que 0s custos inerentes a divulgacédo
compulsoria seriam 0s mesmos ja tratados quanto a divulgacdo voluntaria de informacdes,
ndo se limitando a custos de produzir e veicular informagdes, mas também aos custos
relativos as consequéncias que informar o usuario externo podem trazer para a situacdo da
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empresa no mercado (Admati & Pfleiderer, 2000, Dantas et al., 2005, Healy & Palepu, 2001,
Verrecchia, 2001).

3. TEORIA DA DIVULGACAO

Ao produzir e divulgar as informagbes deve-se considerar todas as possiveis
consequéncias originadas por esse processo. Nesse sentido, Cruz e Lima (2010) afirmam que
o disclosure pode influenciar o comportamento dos usuérios, pois afeta a percepcdo dos
agentes econdémicos em relacdo ao risco que a empresa oferece, influenciando no processo de
alocacdo de recursos e estabelecimento dos pre¢os dos titulos.

Considerando que a evidenciacdo reduz a quantidade de informacdes e, que o0s
gestores tém acesso exclusivo, limitando a possibilidade de que eles [0os gestores] se
beneficiem do conhecimento de informacdes privilegiadas, a divulgacao de informacdes pode
reduzir os custos de agéncia associados a expropriacdo de informacdes sobre a situacdo da
firma (Guttentag, 2004).

Tais evidenciagdes de informacOes pelas entidades sdo abordadas pela Teoria da
Divulgacdo. Na qual se destacam os estudos seminais de Verrecchia (1983) e Dye (1985)
sobre o disclosure. Quase duas décadas depois desses estudos, Verrecchia (2001) foi
designado pelo periddico Journal of Accountig and Economics a fazer um compéndio das
pesquisas contébeis realizadas até entdo que buscassem explicar fendmenos relacionados a
divulgacdo de informacdes contabeis. Identificou trés categorias de pesquisa sobre os
processos da divulgacdo de informagbes na contabilidade: a divulgacdo baseada em
associacdo (association based disclosure), a divulgacdo baseada em eficiéncia (efficiency
based disclosure) e a divulgacdo baseada em julgamento (discretionary based disclosure).

3.1  Categorias da Teoria da Divulgacéo

Verrecchia (2001), ao iniciar seu estudo, sinaliza que ndo consegue identificar
prioritariamente uma Teoria da Divulgacdo. Na sequéncia, Dye (2001) tece criticas ao
trabalho realizado por Verrecchia (2001), ao contrapor que o aspecto enddgeno seria 0
coracdo da Teoria da Divulgacdo.

A partir da categorizacdo das pesquisas na tematica da divulgacdo, Verrecchia (2001)
propGe uma taxonomia que engloba, de modo amplo, as pesquisas identificadas, 0 momento
de ocorréncia da divulgacédo (ex ante ou ex post) e o processo de divulgacdo (carater enddgeno
ou exogeno). Assim, as pesquisas sdo categorizadas em: Divulgacdo Baseada em Associacdo,
Divulgacdo Baseada em Julgamento e Divulgacdo Baseada em Eficiéncia.

A Divulgacdo Baseada em Associacdo compreende as pesquisas que relacionam o
fendmeno da informacdo divulgada e seus reflexos para investidores e 0 mercado de capitais.
Busca-se identificar mudancas no comportamento dos precos dos ativos (opc¢des de acdes
negociadas) e o volume negociado. Nesta abordagem presume que 0s investidores competem
no mercado de capitais em busca da maximizacgéo de sua riqueza.

O estudo de Ball e Brown (1968), pioneiro neste aspecto, buscou evidenciar de modo
empirico a influéncia da informag&o contébil no mercado de capitais. Beaver (1968) estudou o
volume negociado e o comportamento dos precos nas semanas proximas a divulgacdo das
informagdes contabeis. Seu estudo encontrou forte relacdo entre a evidenciacdo de
informacdes e as reacdes do mercado de capitais refletidas nos precos e no volume negociado.

De acordo com Lopes e Martins (2005) estes estudos inauguram uma nova era na
pesquisa contabil, quando “(...) a contabilidade passou a ser vista como uma fonte de
informagdo para os usuérios, podendo ser analisada dentro do arcabougo econbémico
tradicional e n3o mais como um campo particular”. llustra isto, o exemplo extraido da

7
www.congressousp.fipecafi.org



5do Paulo, 29 a 31 de Julho de 20145

Xv Congresso
l | :, Contabilidade e Controladoria
Controladoria e no SE'CHIH XIJ'

Contabilidade

literatura, o qual verifica a relagéo entre a divulgacdo de um lucro anormal (lucro abaixo ou
acima das expectativas) e as mudancas de precos. Assume-se que a informacdo divulgada
possui influéncia sobre o valor da firma, porém tal informacdo ndo é perfeita (Salotti &
Yamamoto, 2005).

A Divulgacdo Baseada em Eficiéncia, conforme taxonomia proposta por Verrecchia
(2001), sumariza a vertente econdmica que engloba as informacGes preferiveis, as quais
reduzem o custo de capital. A busca de reducdo de custo de capital esta associada as a¢des da
empresa que buscam reduzir outro tipo de custo: inerente a troca de ativos entre investidores
com niveis diferenciados de informacGes. Este custo é derivado da questdo da selecdo
adversa, também chamada de ‘“componente de custo de capital relativo a assimetria
informacional” (Salotti & Yamamoto, 2005, p. 64).

No contexto da selecdo adversa, as partes envolvidas tém niveis de informacdes
diferenciadas sobre a qualidade da informac&o. Conforme Akerlof (1970) apresentou no
classico exemplo da comercializagdo de carros novos e usados, sejam estes bons e ruins, o
comprador ndo é detentor das mesmas informacdes que o vendedor. Por ndo ser possivel a
distingdo entre a qualidade dos itens disponiveis, 0 mesmo preco sera praticado pelos
vendedores, independentemente da qualidade do bem negociado. De acordo com Dye (2001)
a divulgacdo eficiente promove a entidade que reporta a informacdo um trade-off entre o
custo de capital e o custo de evidenciacdo de informacdes internas a entidade, que ndo sao de
facil acesso.

Decorrente deste trade-off encontra-se a terceira categoria elencada por Verrecchia
(2001), a Divulgacdo Baseada em Julgamento. Esta categoria compreende a existéncia de
informagdes financeiras de carater obrigatério, porém os gestores podem gerenciar a
divulgacdo de informacdes voluntarias, Uteis na avaliacdo da empresa. Nesse sentido pode-se
destacar a discricionariedade do agente sobre as circunstancias da divulgacdo e ainda o
aspecto da selecdo adversa, por razdo da informacéo ndo evidenciada (hidden information).

Em seu ensaio Salotti e Yamamoto (2005) citam, ainda, trés aspectos extraidos da
literatura que justificariam a ndo evidenciacdo de informacdes privadas: custos relacionados a
producdo da informacdo; incerteza do gestor quanto a informacdo produzida e; trade-off do
gestor que é remunerado conforme resultado.

O primeiro aspecto, custos relacionados a producdo da informacdo, de acordo com
Dye (1985) as informagdes privadas sdo aquelas cuja divulgacdo possui a capacidade de
alterar potencialmente os lucros da empresa, e por consequéncia a remuneracao de gestores,
se for o caso. Neste sentido, 0 primeiro aspecto impulsionador para a ndo evidenciacdo de
informacBes privadas seriam o0s custos relacionados a producdo da informacdo. Salotti e
Yamamoto (2005) citam o exemplo da evidenciacdo de informacdes relacionadas ao processo
produtivo de uma inddstria. Ao evidenciar essas informacBes a empresa estara sujeita a arcar
com o custo de competicio em um mercado onde ha concorréncia, perdendo assim,
participacdo no mercado.

O segundo aspecto trata que a informacao desprovida de acuracia, ndo esta a contento
de ser divulgada. A empresa evidencia as informacdes preferiveis, ponderadas pelo ganho ou
perda da credibilidade subsequente a divulgacéo. E, o terceiro aspecto. o trade-off vivenciado
pelo gestor que é remunerado conforme resultado, é impulsionado pelos ganhos liquidos
atuais e as perspectivas de permanéncia no cargo serem inferiores ao tempo necessario para
vivenciar os beneficios de um full disclosure, o gestor, ao deparar-se com informacdes que
influenciariam negativamente o valor da empresa, posterga 0 momento da evidenciacéo. Este
tipo de acdo do gestor impacta negativamente a empresa no longo prazo, acarretando em um
aumento em seus custos de captacao de recursos financeiros.
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De acordo com Dye (2001), a Teoria da Divulgacdo Voluntéria - ou Divulgacao
Baseada em Julgamento para Verrecchia (2001) - permite coligir que quando os relatérios
anuais destacam repetidamente os sucessos da empresa com reducgéo de seus custos, de modo
gue ndo sdo mencionadas as receitas, 0 que impulsiona a divulgacéo € a discricionariedade do
agente. Ainda de acordo com a teoria, pode-se inferir que quando o usuario da informacao
obtém este conteido no Relatorio da Administracdo, por exemplo, ndo é necessario analisar a
Demonstracdo do Resultado, pois ao ufanar a reducdo de custos, 0 montante evidenciado
seriam apenas indicios de baixo crescimento das receitas. Esta abordagem presume que 0S
investidores possuem expectativas racionais e sua reacao ao siléncio de uma informacdo, seria
interpreta-la como desfavoravel.

3.2 ESTUDOS EM CONTABILIDADE NO BRASIL VINCULADOS A TEORIA
DA DIVULGACAO

Yamamoto e Salotti (2006) realizaram um levantamento dos principais estudos que
utilizaram a Teoria da Divulgacéo, entre os quais se destaca no contexto nacional Yamamoto
(2005 apud Yamamoto e Salotti (2006)) e Salotti e Yamamoto (2008). A partir destes dois
estudos esta secdo apresenta os estudos subsequentes que também utilizaram esta teoria.

Estudando o aspecto enddgeno da Teoria da Divulgacdo, Salotti e Yamamoto (2008)
estudaram a divulgacdo da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) no periodo de 2000 a
2004, quando esta demonstracdo era de carater voluntario. Dentre os resultados encontra-se
correlagéo positiva da divulgagdo com o desempenho da empresa, com a importancia dada
pela firma as percepcGes dos outsiders e com a evidenciacdo da DFC em exercicios
anteriores. Segundo os autores, a empresa é incentivada a divulgar a DFC se entre sua relacéo
com investidores houver assimetria informacional.

O estudo de Yamamoto (2005 apud Yamamoto & Salotti, 2006) fundamentou-se na
perspectiva da Teoria da Divulgacdo Baseada em Julgamento para analisar os incentivos que
0s gestores tém para divulgar informacdes. A autora assume a premissa de que a qualidade da
informacdo é verificada quando impacta positivamente no preco das acfes e desenvolve a
hipbtese de que o nivel de divulgacdo tem correlacdo positiva com a qualidade da informacéo
voluntéria divulgada. A partir de testes com as duas variaveis (nivel e qualidade da
divulgacdo) a hipotese é confirmada, corroborando para a abordagem enddégena da Teoria da
Divulgacéo, segundo a qual o agente decide por reportar ou reter informagdes privadas da
empresa a partir da observacao do efeito da divulgacdo no preco das agdes.

Na perspectiva da divulgacdo baseada em julgamento Cunha e Ribeiro (2008)
investigaram os incentivos das companhias de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA
para divulgar voluntariamente informacfes de natureza social. Examinaram os dados de
empresas nos anos de 2003 a 2006 e concluiram que a divulgacdo voluntaria de informacdes
sociais associa-se positivamente ao nivel de governanga corporativa, ao desempenho, ao
tamanho e a divulgacdo em periodo anterior. Esse achado valida a concepcao teorica de que
as decisdes de divulgacédo sdo endogenas, isto €, explicadas por determinadas caracteristicas
da propria companhia.

Ainda no &mbito da divulgacao baseada em julgamento, Rover, Borba e Murcia (2009)
estudaram a evidenciacdo de informacgdes extraidas das DemonstracBes Financeiras
Padronizadas e do Relatorio de Sustentabilidade de empresas consideradas potencialmente
danosas ao meio ambiente conforme sua atividade econdmica e setor de atuacdo. Os
resultados encontrados remetem a Teoria da Divulgacdo, no que diz respeito a preferéncia de
divulgacdo voluntaria de informacfes positivas a imagem da empresa em detrimento as
informagdes negativas.

www.congressousp.fipecafi.org



5do Paulo, 29 a 31 de Julho de 20145

Xv Congresso
l | C :,' | I Contabilidade e Controladoria
Controladoria e no SE'CHIH XIJ'

Contabilidade

Ainda acerca de niveis de divulgacdo, Magalhdes, Pinheiro e Lamounier (2011)
partiram de conceitos da Teoria da Divulgacéo e da importancia da reducdo da assimetria de
informagdes para pesquisarem os fatores que influenciariam na extensdo da divulgacdo de
informacdes obrigatdrias sobre partes relacionadas nas notas explicativas das empresas
listadas no Novo Mercado da BM&FBOVESPA baseados no contexto de adogdo das normas
internacionais. Buscaram relacionar as divulgacdes do exercicio findo em 2010 com
potenciais fatores explicativos da evidenciacdo. Verificaram que o tempo de existéncia da
companhia no mercado empresarial explica parcialmente o nivel de evidenciacdo. Por outro
lado ndo observaram evidéncias estatisticas de influéncia de fatores como o tamanho da
empresa e 0 resultado da equivaléncia patrimonial. Acrescentam que nenhuma empresa
apresentou na integra as determinac6es de divulgacdo da forma exigida pelo CPC 05.

Silva e Nakao (2011) estudaram o nivel de informacGes divulgadas por empresas
européias na ado¢do das IFRS em 2005, distinguindo-as quanto a origem de seu sistema legal
(baseado em common law ou code law). Os autores observaram que quando se refere as
informagdes recomendadas, isto €, de carater voluntério para as IFRS, a maioria das empresas
prefere ndo divulga-las. Nesse sentido, com base na Teoria da Divulgacdo, atribui-se carater
benéfico as informacdes divulgadas voluntariamente pelas empresas européias. Observou-se,
gue a maioria das empresas se aproveitou das isencdes e informacdes facultativas,
corroborando para a influéncia da regulacéo para um full disclosure.

De acordo com Conceicdo, Dourado e Silva (2012) a Teoria da Legitimidade encontra
proximidade a Teoria da Divulgagdo, uma vez que para que seja atingido o objetivo de
legitimar seu “contrato social” perante a comunidade em que esta inserida, a empresa buscara
um maior disclosure de informagfes voluntarias. Neste contexto, os autores estudaram a
adesdo a préatica de comunicacdo do desempenho social e ambiental através do Relatorio de
Sustentabilidade Empresarial para empresas latino-americanas no periodo de 1999 a 2010,
tendo como parametro o relatério Global Reporting Initiative (GRI). Os autores concluem que
0 processo de divulgacdo de sustentabilidade empresarial tem crescido em aderéncia pelas
empresas latino-americanas. Conceicéo et al., (2012) sustentam suas analises na Teoria da
Divulgacdo no sentido que as empresas divulgam informacdes através da percep¢do de
provaveis beneficios adicionais decorrentes desta agao.

Novelini e Fragonesi (2013) realizaram estudo que analisou a qualidade da informacéo
de caréater social divulgada. A composicdo da amostra foi determinada pelas empresas
pertencentes & carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) divulgado pela
BM&FBovespa, cujo critério de selecdo é a auto-afirmacdo das empresas como sendo
socialmente responsaveis. As autoras concluiram que a Teoria da Divulgacdo possui teor
explicativo quanto a priorizacdo de informagdes que tragam boas noticias aos acionistas, pois
as informacgdes com impacto positivo imediato foram as mais divulgadas.

Dentre os estudos mencionados, nota-se que ha predominancia no cenario nacional de
pesquisas orientadas sob a perspectiva da Teoria da Divulgacdo Baseada em Julgamento. H4 a
primazia por informagBes que impactem positivamente na imagem da empresa, fato que
corrobora para que apenas as informagdes que ultrapassem o equilibrio da motivacdo dos
administradores sejam divulgadas. As informacdes voluntarias evidenciadas permeiam
critérios de selecdo definidos pelos agentes, 0s quais possuem incentivos proprios para
evidenciar ou reter informac6es, destacando o conflito de agéncia, a selecdo adversa e o
oportunismo do agente mediante ao acesso de informacdes privadas.

4. ECONOMIA DA INFORMACAO SUBJACENTE A TEORIA DA
DIVULGAGCAO
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O estudo de informagdes contdbeis de forma sistematizada e racional sumariza o
objetivo da ciéncia contabil. Seu objeto de estudo sdo as informacgdes necessarias para a
gestdo continua de uma entidade e 0 modo como tais informagdes sdo reportadas aos usuarios
da informacgdo (Martins & Carvalho, 2011). Busca-se a eficiéncia da comunicacdo entre a
entidade que reporta a informag&o e 0s usuarios externos.

Através das lentes das teorias econdmicas e da incursdo da contabilidade em
arcabougos econdmicos, identifica-se a linha de estudos voltados a economia da informagé&o.
Desta linha de estudos sdo extraidas questdes como selecdo adversa, risco moral, incentivos,
racionalidade limitada, screening (e os custos decorrentes ao usuério), emissao de sinais pelo
agente que detém a informacdo (signaling) e a existéncia de informacGes incompletas e
assimétricas.

Um dos primeiros estudos sob esta perspectiva foi apresentado por Akerlof (1970),
tomando como cendrio o mercado de carros norte-americano. O autor exemplificou a
assimetria de informacéo que existe entre o vendedor de carros e o comprador, de modo que o
vendedor detém informacGes em maior quantidade e qualidade sobre o item negociado. A
assimetria decorre, portanto, do quesito acesso a informacdo. Quem recebe as informacdes
somente tera como ponderar sobre a qualidade do carro adquirido apds um periodo de uso.

Na condicdo de agente detentor de informacGes privadas pode-se inferir a ocorréncia
de oportunismo pelo vendedor ao forcar uma venda por deter informagfes com maior
qualidade. O oportunismo, de acordo com Barney e Hesterly (2004), é uma revelacdo
incompleta ou distorcida de informacOes, especificamente voltada a esforgos para enganar,
alterar, disfarcar, ofuscar ou confundir a outra parte em uma transac¢do. Oportunismo pode ser
compreendido como a busca pelo interesse préprio em detrimento do interesse coletivo ou de
outrem. Surge da acdo de quem dissemina a informacdo e decorre de problemas de selecdo
adversa e risco moral (Williamson, 1999).

Por sua vez, o conceito de assimetria da informacao, de acordo com Afzal, Roland e
Al-Squri (2009), é a condicdo em que as diferentes partes de uma transacdo possuem
diferentes conjuntos de informacdes. Neste sentido, Milgrom e Roberts (1987) identificaram
que informacdo pode ser completa ou incompleta e simétrica ou assimétrica. Assim,
verificam-se as seguintes possibilidades: informacdo completa e simétrica; informacdo
completa e assimétrica; informacdo incompleta e simétrica e; informacdo incompleta e
assimétrica. Destas possibilidades, quando ha assimetria ocorrem 0s problemas de selecdo
adversa e risco moral.

O problema de selecdo adversa surge quando a parte informante mantém informacdes
ocultas (hidden information). Representa um problema pré-contratual no qual um agente nédo
revela todas as informacOes relevantes ao outro antes de consumar uma negociacao,
interferindo no comportamento dos receptores da informacdo. Em outras palavras, é uma
situacdo que provém de imperfeigdes informacionais (Sztajri, 2006). Neste sentido, ha
discricionariedade do agente quanto & opcdo de informagdes evidenciadas, reduzindo a
ocorréncia de divulgacdes voluntarias. Os usuarios da informacgéo buscam mecanismos para a
captacdo de informagGes privadas (screening), acdo carregada de custos para obté-la. A ndo
evidenciacdo de informacOes privadas pode ainda, representar uma estratégia adotada pelo
agente que as detém (Korn & Schiller, 2003).

O problema de risco moral (moral hazard) provém de conflitos de interesses entre o
agente e principal, sendo um comportamento oportunista e pds-contratual, recorrente em
diversos tipos de relagcdes econdmicas (Koetz, Koetz & Marcon, 2011). O risco moral refere-
se a vantagem que uma das partes pode auferir depois de firmar um contrato. Ou seja,
ocorrerem problemas de informacdo oculta (uma informacao relevante é adquirida e mantida
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por uma das partes); e de acdo oculta (uma agdo especificada contratualmente ndo € observada
diretamente pela contraparte/principal) (Sztajri, 2006).

Um conflito de agéncia caracteriza um problema de risco moral. Ocorre quando 0s
agentes sao remunerados por suas acdes, por exemplos os vendedores recebem comissdo da
venda, logo séo incentivados em vender os itens que Ihe geram maior remuneragéo, ainda que
estes itens ndo possuam O maior retorno para a empresa. Ou seja, toma decisdes que
promovam as suas metas pessoais, em detrimento dos objetivos da organizacdo (Koetz et al.,
2011).

Devido ao interesse do agente que busca maximizar os resultados de suas acdes, a
divulgacdo de informacdes voluntarias negativas a imagem da empresa € postergada, ainda
que a omissdo destas informagOes tenha maior efeito negativo para a empresa a longo prazo.
Como resultado do conflito da agéncia e da maximizacdo de interesses do agente, resta ao
usuério uma informagéo distorcida sobre a realidade da empresa.

A incompletude e assimetria informacional sdo também tratadas no ambito da Teoria
dos Jogos, a qual teve como precursor o trabalho “Theory of Games and Economic Behavior”
de Neumann e Morgenstern, em 1944. A Teoria dos Jogos consiste em um conjunto de
instrumentos analiticos projetados para auxiliar a compreensdo dos fendmenos observados
guando os decisores, também chamados jogadores, interagem entre si. Os pressupostos
basicos que fundamentam esta teoria sdo de que os decisores ou jogadores perseguem
objetivos bem definidos, ou sua utilidade de modo racional, e levam em considera¢do o seu
conhecimento ou expectativa sobre 0s potenciais comportamentos dos outros
decisores/jogadores, ou seja, utiliza-se um raciocinio estratégico (Osborne & Rubinstein,
1994). Para Milgrom e Roberts (1987) destacam-se 0s conceitos de jogos ndo cooperativos
(isto é sem possibilidade de coalizdes entre os agentes) e de informacao incompleta (portanto
imperfeita) como forma de modelar a concorréncia empresarial.

Um conceito relevante a ser considerado na selecdo adversa e na Teoria dos Jogos € a
sinalizacdo (signaling). Ou seja, 0s agentes somente irdo sinalizar uma informacéo oculta se a
sua utilidade tornar-se maior quando estiver divulgada (Spence, 2002). Como exemplo desse
processo Milgrom e Roberts (1987) citam as préaticas de precos predatdrios entre empresas.
Na sinalizacdo em situacBes desse tipo, o sinalizador é a empresa predadora; o receptor é
tanto a empresa rival atual que atua no mercado em que a predagdo ocorre quando potenciais
empresas rivais que ainda ndo ingressaram no mesmo, que podem observar o comportamento
atual do predador; o pardmetro € uma variavel que influencia a continuidade do lucro das
operacOes do receptor, e o sinal é o preco da empresa predadora.

Em analogia com aspectos mencionados a respeito da divulgacdo de informacdes pelas
empresas, é possivel retomar o caso dos administradores (sinalizadores) que teriam incentivos
para evidenciar as boas noticias sobre o desempenho organizacional. Seriam, portanto, mais
tendenciosos a se utilizarem, sobretudo, da divulgacdo voluntaria como mecanismo de
sinalizacdo de qualidades, por meio da qual buscam influenciar a percepgédo dos investidores
(receptores) sobre a situacdo econdmica e financeira da empresa (pardmetro), uma vez que
estes ndo detém informagdo completa/perfeita sobre o desempenho da mesma.

Desse modo, os sinais do administrador poderiam ocultar deficiéncias de gestdo e
demais aspectos negativos, fazendo com que as decisfes do investidor sejam mais favoraveis
em relacdo a empresa do que realmente deveriam ser, 0 que também caracterizaria problemas
de selecdo adversa.

Além dos aspectos que tratam da divulgacdo da informacgédo, Simon (1955) cunhou o
conceito de racionalidade limitada, isto €, existem restricbes que influenciam no
comportamento racional em processos de escolha. Para o autor o comportamento racional
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decorre do acesso a informacdo e da capacidade cognitiva. Devido aos reais limites
psicoldgicos do individuo, o ser humano tem capacidade limitada de processar informacoes.
Sobre isto, Simon (1955) preceitua que as condic¢des informacionais devem ser consideradas
como caracteristica do tomador de decisdes e do ambiente onde ele se encontra.

Entendendo que os agentes/administradores tém racionalidade limitada no processo
de gestdo organizacional, percebe-se que a divulgacdo de informacdes ao principal pode ndo
corresponder a representacdo fiel do desempenho organizacional, além da possibilidade de
acOes ocultas e oportunistas refletidas na informacao divulgada. Por outro lado, considerando
a racionalidade limitada do principal/investidor, este tentard maximizar a utilidade de suas
decisbes com base nas informacdes disponibilizadas pelo agente, as quais podem estar sujeitas
a erros e vieses (incompletas e assimétricas), impossibilitando a tomada de decisdes racionais
e, consequentemente, a alocacao eficiente de recursos no mercado de capitais.

Destarte, observa-se uma gama de conceitos inerentes a economia da informag&o, na
qual se destaca a assimetria informacional como principal motivadora de problemas pré-
contratuais de selecdo adversa e poOs-contratuais de risco moral nas relagdes entre agente e
principal. Nesse sentido a incompletude (ou imperfeicdo) e a assimetria da informacédo, ambas
de natureza contabil, podem ser analisadas sob a Gtica de teorias econémicas, as quais sao
subjacentes a Teoria da Divulgacéo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A partir do arcabouco conceitual explorado é possivel extrair alguns insights para a
pesquisa em Contabilidade que visem a associacdo de elementos referentes a Economia da
Informagcdo com aspectos da Teoria da Divulgacdo. Nesse sentido, como apontado por
Verrecchia (2001), um dos assuntos que merece atencdo na literatura e nas pesquisas
contébeis é a relacdo entre a evidenciacdo e a reducdo da assimetria da informacao.

No ambito da Divulgacdo Baseada em Associacao, relacionam-se alguns aspectos da
Economia da Informacdo. Considerando que a informacdo disponivel aos agentes econdmicos
nos mercados € assimétrica, presume-se a existéncia de selecdo adversa por parte dos
investidores. llustra esta situacdo o fato de o gestor reter informacgdes que séo relevantes ao
potencial investidor acerca da situagdo da empresa, influenciando sua deciséo e fazendo com
gue incorra em custos de transacdo adicionais.

Nesse contexto, a assimetria da informagdo causa aumento no custo de capital da
empresa provocado pela selecdo adversa do investidor. Nesta situacdo verifica-se uma
associacédo entre o processo de divulgacéo e seu efeito na deciséo do investidor e no valor dos
ativos da empresa percebido pelo mercado. Caracteriza-se, portanto, um processo exdgeno, ou
seja, o foco de estudo estaria no efeito da divulgacdo sobre as escolhas e apreensdes do
usuario externo a empresa.

No que tange a Divulgacdo Baseada em Julgamento, destacam-se as situacdes pos-
contratuais, nas quais se salientam os conflitos de agéncia. Estes podem ser analisados sob a
Otica do risco moral, consequéncia da assimetria de informagdes derivada de contratos
incompletos entre agente e principal. O problema de risco moral estaria relacionado com o
oportunismo do agente que tende a usufruir do capital do principal para fins de maximizagéo
de sua utilidade particular.

Nesse sentido, cabe a observacdo dos incentivos que determinam a divulgacdo ou ndo
de informacdes pelo agente, estes sendo necessarios uma vez que os custos da informacao
impedem o full disclosure. O processo decisorio sobre o que deve ser divulgado pode ser
relacionado com a concepcdo de decisdo racional estratégica preconizada pela Teoria dos
Jogos. Desse modo, o processo de divulgagdo fundamenta-se no julgamento do administrador
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baseado em seus incentivos e interesses de maximizagdo da utilidade propria, caracterizando
um processo enddgeno, ou seja, o foco principal de analise estd nas razdes internas da
organizacao.

Retomando o processo decisério do agente sobre quais informacdes deve divulgar,
cabe ressaltar que ocorre um trade-off entre os custos de ndo divulgar informacdes e as
consequéncias de divulga-las. Esse trade-off pode ser entendido como o equilibrio entre o
custo do capital e o custo de evidenciacdo de informagOes privadas. Nesse caso cabe a
percepcdo da Divulgacdo Baseada em Eficiéncia como forma de, em um momento ex-ante a
divulgacdo, ponderar um nivel 6timo de informagdes a serem evidenciadas e que maximizem
a utilidade da informacao.

Tal situacdo se faz necessaria quando a administracdo ndo divulga informacdes
completas retendo dados estratégicos (informacdes proprietarias). Essa decisdo por parte da
empresa ocasiona assimetria entre os diversos agentes econdémicos interessados, provocando
selecdo adversa, elevando o custo de capital e reduzindo o preco dos ativos negociados da
empresa. Em contraponto, se a empresa divulga informacGes proprietarias a concorréncia e
demais agentes econémicos interessados poderdo usufruir da informacdo divulgada, o que
pode implicar na perda da participacdo da empresa no mercado. Em sintese, o estudo da
Divulgacdo Baseada em Eficiéncia buscaria o equilibrio entre esses fatores.

Outro enfoque, com base no pressuposto de que o mercado enquanto agente
constituido de racionalidade interpreta a ndo divulgacdo da informacdo como desfavoravel
(negativa), pode explicar o motivo pelo qual informac@es voluntarias sdo divulgadas somente
qguando positivas (desde que o custo de produzi-la ndo ultrapasse os beneficios inerentes a
mesma). Destarte, as informagdes negativas ndo sdo reveladas porque, além dos custos de
produzi-las, ha os custos relativos as consequéncias negativas de sua divulgacdo que podem
ser equivalentes a percepgdo negativa dos usuarios sobre a sua retencdo. No entanto, caso 0
custo de divulgar ndo seja igual ao custo de reter, se faz necessaria a avaliacdo. Pois, ha a
possibilidade de a divulgacdo de informaces voluntarias negativas ser menos prejudicial que
sua retengéo.

Com base nessa percepcao é possivel realizar analogias com as trés categorias de
divulgacdo preconizadas por Verrecchia (2001). A divulgagédo baseada em julgamento poderia
ser observada no processo de avaliacdo do administrador sobre os reais niveis de prejuizos a
serem ocasionados pela evidenciacao, estes seriam os incentivos determinantes de divulgar ou
reter. A divulgacdo baseada em associacdo € observada quando da necessidade de observacédo
e analise do efeito da ndo divulgacdo sobre o usuario externo, isto é, a percep¢cdo de que
informacBes ndo divulgadas escondem aspectos negativos reduziria o valor da empresa
obrigando a evidenciag&o.

E, a divulgacdo baseada em eficiéncia relacionar-se-ia com a necessidade de
ponderacgdo por parte da administragdo entre os efeitos inerentes a uma informagéo ruim e os
efeitos da percepgdo de negativismo associada pelo usuario devido a ndo divulgacdo dessa
mesma informacdo. Em outras palavras, este processo representa a tentativa de maximizar a
utilidade da divulgacéo para a empresa, de modo que a gestdo de informacdo ruim reduza, ao
méaximo, o efeito negativo que sua divulgacdo possa ocasionar ao valor da empresa. Ou seja,
busca-se um padréo 6timo de evidenciacao de informacdes desfavoraveis.

Sendo assim, este compéndio conceitual buscou instigar os pesquisadores em
contabilidade, a explorarem novas percepgdes de estudo, que visem, sobretudo, enfocar o
processo de divulgacéo a luz dos preceitos da Economia da Informacao.
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