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RESUMO

Silva, D. G. (2020). Governanga corporativa e sua relagdo com a divulga¢do da natureza e
extensdo dos riscos relacionados aos instrumentos financeiros. Dissertagdo de mestrado,
Universidade Federal de Minas Gerais, MG, Brasil.

Com o aumento da demanda por informacdes de riscos, ocasionada principalmente pelas
diversas crises econdmicas mundiais, os Orgaos reguladores de assuntos contéabeis
direcionaram suas atengdes para a elaboracdo de normas que melhorassem a divulgacio de
riscos corporativos das entidades, principalmente aqueles que se relacionavam aos
instrumentos financeiros, considerados de grande relevancia para o mercado de capitais. A
busca por fatores que influenciavam a divulga¢do de informagdes levou a constatacdo de que
empresas que adotam boas praticas de governanga corporativa proporcionam mais
informacodes relevantes para seus acionistas e partes interessadas. Nesse sentido, identificou-
se que caracteristicas internas da governanga corporativa estavam diretamente relacionadas as
praticas de divulgacdo de informagdes de risco. Considerando esses aspectos, esta pesquisa
teve como objetivo identificar os determinantes da governanga corporativa que influenciavam
na divulgagdo da natureza e extensdo dos riscos relacionados aos instrumentos financeiros. A
amostra do estudo foi composta pelas companhias de capital aberto listadas na B3 (Brasil,
Bolsa e Balcdo), que pertenciam a algum segmento de listagem (Novo mercado, Nivel 1,
Nivel 2, Bovespa Mais ¢ Bovespa Mais Nivel 2) e que ndo eram do setor financeiro. O
periodo analisado refere-se aos anos de 2016 a 2018. A abordagem quanto ao problema de
pesquisa foi considerada como quantitativa, utilizando-se do modelo econométrico de
Minimos Quadrados Generalizados. Quanto aos objetivos da pesquisa, esta foi considerada
como descritiva, com o uso da estratégia bibliografica, documental e ex post facto. Os
resultados da analise de regressdo apontaram que todas as varidveis utilizadas para mensurar
os determinantes da governanga corporativa (tamanho do conselho de administragdo,
independéncia do conselho, concentracdo de propriedade, dualidade do CEO e comité de
auditoria) foram significativas para explicar o nivel de divulgacdo da natureza e extensdo dos
riscos relacionados aos instrumentos financeiros. Com exce¢do das varidveis independéncia
do conselho e dualidade do CEO, que influenciam negativamente o nivel de divulgagao, as
demais variaveis exercem influéncia positiva. No que tange as variaveis de controle (tamanho
da entidade, pertencer ao segmento do Novo Mercado, rentabilidade do ativo, alavancagem e
ano 2018), todas também foram significativas para explicar o nivel de divulgacdo. As
varidveis tamanho da entidade e pertencer ao segmento do Novo Mercado influenciam
positivamente o nivel de divulgagdo, e as demais variaveis exercem influéncia negativa. Este
estudo contribui para a tematica da divulgacdo de informagdes de risco das companhias
brasileiras, pois aborda de forma ampla a divulgagdo obrigatéria da natureza e extensao dos
riscos derivados dos instrumentos financeiros, considerando tanto a norma atual NBC TG 40
(R3) quanto a anterior. Adicionalmente, aprofunda os conhecimentos a respeito da associagao
desse tipo de divulgacdo com os mecanismos de governanga corporativa utilizados no Brasil.

Palavras-chave: Governanga Corporativa; Risco; Instrumentos Financeiros.



ABSTRACT

Silva, D. G. (2020). Corporate governance and its relationship with the disclosure of the
nature and extent of exposure to risks arising from financial instruments. Dissertacdo de
mestrado, Universidade Federal de Minas Gerais, MG, Brasil.

With the increase in the demand for risk information, caused mainly by the various global
economic crises, the accounting regulatory bodies directed their attention to the elaboration of
rules that would improve the disclosure of corporate risks of the entities, mainly those related
to financial instruments, considered of great relevance for the capital market. The search for
factors that influenced the disclosure of information led to the finding that companies that
adopt good corporate governance practices provide more relevant information to their
shareholders and interested parties. In this sense, it was identified that internal characteristics
of corporate governance were directly related to the practices of disclosure of risk
information. Considering these aspects, this research aimed to identify the determinants of
corporate governance that influenced the disclosure of the nature and extent of exposure to
risks arising from financial instruments. The study sample was made up of publicly traded
companies listed on B3 (Brazil, Bolsa and Balcdo), which belonged to some listing segment
(Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2, Bovespa Mais and Bovespa Mais Nivel 2) and which did
not were from the financial sector. The analyzed period refers to the years 2016 to 2018. The
approach to the research problem was considered quantitative, using the econometric model
of Generalized Least Squares. As for the research objectives, it was considered as descriptive,
using the bibliographic, documentary and ex post facto strategy. The results of the regression
analysis showed that all variables used to measure the determinants of corporate governance
(board size, board independent, ownership concentration, CEO duality and audit committee)
were significant to explain the level of disclosure of the nature and extent of exposure to risks
arising from financial instruments. With the exception of the board independent and CEO
duality variables, which negatively influence the level of disclosure, the other variables have a
positive influence. Regarding the control variables (firm size, belonging to the Novo Mercado
segment, return on assets, leverage and year 2018), all were also significant to explain the
level of disclosure. The variables firm size and belonging to the Novo Mercado segment
positively influence the level of disclosure, and the other variables have a negative influence.
This study contributes to the issue of disclosure of risk information by Brazilian companies,
as it broadly addresses the mandatory disclosure of the nature and extent of exposure to risks
arising from financial instruments, considering both the current standard NBC TG 40 (R3)
and the previous one. Additionally, it deepens the knowledge regarding the association of this
type of disclosure with the corporate governance mechanisms used in Brazil.

Keywords: Corporate Governance; Risk; Financial Instruments.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo apresenta uma contextualizacdo sobre o tema abordado neste estudo. Para tanto,
explicita o problema de pesquisa, o objetivo geral e os objetivos especificos, bem como a

justificativa que sustenta a realizacdo deste trabalho.

1.1 Contextualizacio do tema

Risco ¢ um fator inerente a toda e qualquer atividade empresarial, geralmente ele tem sentido
negativo, como a possibilidade de ocorréncia de perda ou redugdo de lucro (Lupton, 1999).
No entanto, o risco também pode significar a incerteza do futuro, ou seja, o resultado pode ser
bom ou ruim. Nesse sentido, o risco poderia ser definido, de forma abrangente, como a

variabilidade em torno de um resultado (ICAEW, 2011).

O gerenciamento de riscos, que ¢ uma das tarefas intrinsecas do planejamento estratégico de
cada negocio, ¢ composto por processos que foram implementados para identificar e
responder a situagdes que possam impactar negativamente os objetivos da companhia e por
uma estrutura de governanca corporativa responsavel por manter esses processos
funcionando. Em sintese, a gestdo de riscos esta atrelada ao processo decisorio da entidade, e,
do ponto de vista operacional, pode-se dizer que o gerenciamento de riscos integra a
governanga corporativa das empresas, pois o risco precisa ser identificado, mensurado, tratado

e monitorado (IBGC, 2017).

Segundo Cruz e Lima (2010) e Cabedo e Tirado (2004), a divulgagdo dos riscos aos quais a
entidade estd exposta e dos processos realizados por ela para mitiga-los ¢ considerada uma
das informacdes mais relevantes que as entidades devem fornecer a seus usudrios,
principalmente os stakeholders. Esses precisam da divulgacdo de informagdes para avaliar
ndo apenas o retorno que o investimento pode proporcionar, mas também o risco do negdcio

para tomarem decisdes mais assertivas de alocagdo de recursos.

O aumento da demanda por informacdes de risco ficou marcado apds diversas crises
econdmicas mundiais (crise mexicana em 1994, Barings em 1995, crise asiatica 1997/1998 e
norte-americana em 2007) que envolveram fraudes, uso de informagdes privilegiadas,

manipulagdo e a auséncia de divulgagdo de informagdes contdbeis (Brousseau, Gendron,
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Bélanger, & Coupland, 2014; Gelbcke, Santos, Iudicibus, & Martins, 2018; Galdi, Barreto, &
Flores, 2018).

De acordo com Helliar, Lonie, Power e Sinclair (2002) e Beretta ¢ Bozzolan (2004), nos
periodos que antecederam as principais crises econdmicas mundiais, as informagdes que eram
divulgadas sobre os riscos ndo proporcionavam tomadas de decisdes assertivas, porque as
informacdes eram muito sucintas e insuficientes para auxiliar os usudrios das demonstragdes
financeiras na projecdo de futuros cendrios. Esses aspectos, na visdo de Galdi, Barreto e
Flores (2018), teriam influenciado os 6rgaos reguladores de assuntos contabeis a direcionarem
suas atencdes para a divulgagdo de riscos corporativos das entidades, principalmente aqueles

que se relacionavam aos instrumentos financeiros.

Os instrumentos financeiros tornaram-se foco das discussdes sobre divulgacdo de riscos,
devido a trés principais fatores: a sua grande circulacdo no mercado de capitais; ao fato de
terem sido considerados um ponto em comum em diversas crises econdmicas mundiais; € a
sua relevancia nas demonstragdes financeiras, pois, independentemente do setor ou do ramo
de atividade, era possivel encontrar algum tipo de instrumento financeiro nas empresas, desde

0 mais simples até o mais complexo (Gelbcke et al., 2018; Galdi et al., 2018).

Visando melhorar a divulgacdo de informacgdes dos riscos que se relacionavam aos
instrumentos financeiros, o International Accounting Standards Board (IASB), em 2005,
emitiu a norma [International Financial Reporting Standards (IFRS) 7 - Financial
Instruments: Disclosures, objetivando tornar obrigatéria a divulgacdo de informacgdes da
exposicdo da companhia a riscos e como ela os gerenciavam (IFRS 7, 2014; NBC TG 40,

2017).

A TFRS 7 passou a exigir das entidades, que adotam as Normas Internacionais, a divulgagao
de informacdes qualitativas e quantitativas sobre a exposi¢cdo a riscos, principalmente os
riscos de crédito, liquidez e mercado que se relacionam com os instrumentos financeiros. As
divulgagdes qualitativas, exigidas pela norma, possuem como foco informar aos usuarios
quais sao os objetivos, politicas e processos da administragdo no gerenciamento dos riscos. Ja
a divulgag@o quantitativa tem como propoésito fornecer informagdes sobre a extensao, ou seja,
sobre a mensuragao/quantificagdo/dimensdo do risco em que a entidade estd exposta. Desta

forma, o conjunto de informacdes qualitativas e quantitativas permite que 0s usuarios
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compreendam a natureza e a extensdo dos riscos decorrentes de instrumentos financeiros

(IFRS 7, 2014; NBC TG 40, 2017).

A busca por fatores que impulsionavam esse tipo de divulgacao levou a constatacao de que
empresas que adotam boas praticas de governanga corporativa proporcionam mais
informacdes relevantes para seus acionistas e partes interessadas, gerando, assim, reducdo de
assimetria de informacdes e de custos de agéncia (Agyemang, Aboagye, & Ahali, 2013;
Agyei-Mensah, 2017). Esse fato também ¢ enfatizado por Taylor, Tower e Neilson (2010),
quando argumentam que empresas com boa estrutura de governanga corporativa, por
possuirem processos € sistemas mais abrangentes, seriam mais eficazes no gerenciamento e na

divulgagdo de informacdes de riscos.

A relagdo entre governanga corporativa e a divulgacdo de informagdes de riscos ficou ainda
mais evidente apos as pesquisas empiricas de Elshandidy e Neri (2015), Elzahar e Hussainey
(2012), Oliveira, Rodrigues e Craig (2011), Lopes e Rodrigues (2007), Tauringana e
Chithambo (2016), Agyei-Mensah (2017), Al-Shammari (2014), Atanasovski (2015) e Ntim,
Lindop e Thomas (2013), que identificaram que caracteristicas internas da governanca
corporativa, como: o tamanho do conselho; independéncia do conselho; concentracdo de
propriedade; segregacdo de funcdes entre o presidente da empresa e o presidente do conselho
de administracdo; e o comité de auditoria, estavam diretamente relacionadas a divulgacdo de

informacdes.

Essa relagao foi fundamentada considerando que os conselhos de administragdo que possuem
maior quantidade de integrantes estdo associados a um maior poder de monitoramento
gerencial, o que aumenta a probabilidade de mais divulgaga@o a respeito dos riscos aos quais a
entidade esta exposta (Agyei-Mensah, 2017; Elshandidy & Neri, 2015; Al-Shammari, 2014;
Ntim, Lindop, & Thomas, 2013; Elzahar & Hussainey, 2012).

A presenga de conselheiros independentes no conselho de administragdo sugere que os
gestores serdo mais pressionados na extensdo e na qualidade da divulgagdo dos riscos, € que
haverd mais independéncia e responsabilidade nas tomadas de decisdes (Ntim et al., 2013;
Lopes & Rodrigues, 2007; Agyei-Mensah, 2017; Tauringana & Chithambo, 2016; Elshandidy
& Neri, 2015; Al-Shammari, 2014; Elzahar & Hussainey, 2012; Oliveira, Rodrigues, & Craig,
2011).
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Com relagdo a participacdo acionaria, a concentracdo de propriedade seria considerada um
fator relevante que explicaria a divulgagdo de riscos, porque, segundo Atanasovski (2015),
Ntim et al. (2013), Agyei-Mensah (2017), Elshandidy e Neri (2015), Oliveira et al. (2011),
Taylor, Tower, Zahn e Neilson (2008) e Lopes e Rodrigues (2007), as empresas cujas agdes
estdo concentradas com poucos acionistas divulgariam menos informagdes de risco aos

usuarios das demonstracoes financeiras.

A concentragdo do poder de decisdo dentro da entidade ¢ vista como prejudicial no
desempenho das fungdes de governanca corporativa. A teoria da agéncia sugere que a
segregacdo de funcdes entre o presidente da empresa e¢ o presidente do conselho de
administracdo aumenta a capacidade de monitoramento do conselho, o que pode influenciar
positivamente o nivel de divulgacdo de informacgdes de risco (Ntim et al., 2013; Elshandidy &

Neri, 2015; Al-Shammari, 2014; Elzahar & Hussainey, 2012).

Por fim, Oliveira et al. (2011), Al-Shammari (2014) e Agyei-Mensah (2017) sugerem que o
comité de auditoria seria o responsavel por supervisionar a gestdo dos riscos e dos processos
relacionados aos controles internos da entidade. O desempenho dessas fungdes o levaria a ser
considerado um orgdo de controle essencial na supervisao das atividades exercidas pelo
conselho de administragdo, na integridade e na transparéncia das informag¢des divulgadas aos

usuarios.

Diante disso, partindo-se dos pressupostos acima apresentados a respeito da importancia da
divulgacao de riscos e sua relacdo com a governancga, surge o seguinte problema de pesquisa:
Quais sdao os determinantes da governanca corporativa que influenciam a divulgacio da
natureza e extensdo dos riscos relacionados aos instrumentos financeiros das companhias

de capital aberto listadas na B3?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

Este estudo possui como objetivo geral identificar os determinantes da governanca

corporativa que influenciam a divulgacdo da natureza e extensdo dos riscos relacionados aos

instrumentos financeiros das companhias de capital aberto listadas na B3.
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1.2.2 Objetivos especificos

Considerando o objetivo geral deste estudo, apresentam-se os seguintes objetivos especificos:

o Identificar se as companhias, que estdo em niveis de governanga corporativa distintos,
apresentam diferencas no nivel de divulgagdo, total e por natureza (risco de crédito,

liquidez e mercado), dos riscos relacionados aos instrumentos financeiros;

e Verificar se as companhias, que estdo em setores econdmicos distintos, apresentam
diferengas no nivel de divulgacdo, total e por natureza (risco de crédito, liquidez e

mercado), dos riscos relacionados aos instrumentos financeiros;

e Analisar se as companhias, apos a vigéncia da NBC TG 40 (R3), apresentam
diferengas no nivel de divulgacdo, total e por natureza (risco de crédito, liquidez e

mercado), dos riscos relacionados aos instrumentos financeiros.

1.3 Justificativa

A relevancia dos instrumentos financeiros na situagdo patrimonial e financeira das entidades e
no funcionamento do mercado de capitais evidencia a importancia do estudo deste tema, o
qual se mostra de grande utilidade para os 6rgaos normatizadores, usuarios das demonstragdes

contabeis e para as pesquisas empiricas.

Os orgaos normatizadores se preocupam com 0s impactos que suas normas causam € se elas
cumprem o objetivo proposto, e € nesse sentido que esta pesquisa busca contribuir. Pois, os
orgdos normatizadores monitoram constantemente a aplicagdo de suas normas, objetivando
melhorar cada vez mais o reconhecimento, mensura¢ao e a divulgacao das informacdes
contabeis. A busca pela qualidade das informag¢des que sdao divulgadas influencia as

frequentes atualizagdes que ocorrem nas normas de instrumentos financeiros.

Estudar a divulgagdo de informacdes de risco que decorrem dos instrumentos financeiros,
além de contribuir para o monitoramento dos 6rgaos normatizadores, sobre os impactos de

suas normas, mostra-se relevante para os usudrios das demonstracdes contdbeis, que estdo
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cada vez mais exigentes com a extensdo e a qualidade dessas informagdes, que tanto os

auxiliam na tomada de decisOes de investimento ou de desinvestimento.

No que tange as pesquisas empiricas, ressalta-se que sao fundamentais para que a
contabilidade possa permanecer util as necessidades dos usudrios em geral. Pois, considera-se
que elas contribuem para o “desenvolvimento do conhecimento contabil, preenchendo lacunas
existentes na compreensao dos diversos fendmenos que o envolvem” (Thedphilo, 1998, p.

01).

Considerando esse aspecto, esta pesquisa busca contribuir para a ampliagdo dos
conhecimentos sobre a divulga¢do de informacdes de risco das companhias brasileiras,
abordando de forma ampla toda a divulgacdo obrigatoria, conforme norma contabil, da
natureza e extensdo dos riscos derivados dos instrumentos financeiros, o que inclui

divulgagdes sobre o risco de crédito, liquidez e mercado.

Estudos na area de divulgacdo de informacdes de risco ja foram realizados no Brasil, mas ndo
de forma abrangente quanto proposto por esta pesquisa. Pode-se citar a pesquisa de Beuren,
Dallabona e Dani (2011), que estudaram de forma genérica a divulgacdo da gestdo de risco;
Costa, Leal e Ponte (2017), que focaram apenas na divulgacdo de informacdes do risco de
mercado; e Ambrozini (2014) e Mapurunga, Ponte, Coelho e Meneses (2011), que

pesquisaram a divulgacdo das informagdes a respeito de operacdes com derivativos.

Comparativamente aos estudos de Agyei-Mensah (2017), Tauringana e Chithambo (2016),
Atanasovski (2015), Costa et al. (2017) e Ambrozini (2014), que se basearam na mesma
norma contabil deste trabalho, esta pesquisa diferencia-se principalmente por utilizar as
ultimas duas versdes da norma de divulgacdo de instrumentos financeiros e, adicionalmente,
por analisar se as alteracdes ocorridas na norma impactaram o nivel de divulga¢do de

informagdes de risco.

Por fim, esta pesquisa contribui em aprofundar os conhecimentos da associacdo entre as
praticas de divulgagdo de risco e as caracteristicas internas da governanga corporativa, que se
relacionam com as estruturas e os processos das companhias brasileiras. Essa tematica ja foi
abordada anteriormente na pesquisa de Lanzana (2004), porém sob o foco da divulgacao

voluntaria de informagoes de risco.
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1.4 Estrutura da Dissertaciao

Esta pesquisa esta estruturada em cinco capitulos. O primeiro capitulo apresenta a introdugao,
com a contextualizagdo do tema, questdo de pesquisa, o objetivo geral e os objetivos

especificos e a justificativa do estudo.

O segundo capitulo apresenta a revisdo de literatura abordando informacdes a respeito da
governanga corporativa, da divulgacdo de informacdes contabil-financeiras, com foco em
risco € como a governanga corporativa pode influenciar na divulgagdo de informagdes de

risco.

No terceiro capitulo, sao apresentadas a caracterizacdo da pesquisa, selecao da amostra,
descri¢do das varidveis que compdem o modelo econométrico, bem como sua coleta de dados

e a abordagem estatistica utilizada neste estudo.

O quarto capitulo apresenta os resultados obtidos para cada um dos objetivos propostos nesta

pesquisa e a analise dos mesmos.

Por fim, no quinto capitulo, sdo apresentadas as consideracdes finais, as limitacdes

encontradas no estudo e as sugestdes para futuras pesquisas.



21

2 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo objetiva apresentar informagdes a respeito da governanga corporativa,
abordando sua fun¢ao na entidade e suas principais caracteristicas. Evidencia a importancia da
divulgagdo de informacgdes contdbil-financeiras, principalmente a divulgacdo de informagdes
de risco e os fatores que podem influenciar nessa divulgacdo. Ademais, destaca a associagao
entre governanga corporativa ¢ divulgagdo de risco encontrada em estudos anteriores sobre o

tema.

2.1 Governanca Corporativa

Os conflitos de agéncia sdo conhecidos como as principais razdes que fundamentaram o
surgimento da governanga corporativa. Segundo Rossetti ¢ Andrade (2012), as diversas
hipoteses de potenciais conflitos entre acionistas e gestores ou entre acionistas controladores e
ndo controladores (minoritarios) originaram-se na pulverizacdo do capital da entidade e na

segregacado entre propriedade e gestdo.

Muitas entidades no passado foram fundadas por empreendedores que financiavam seus
proprios negocios, outras ja se desenvolveram desde o inicio com recursos de terceiros.
Independente da forma como a entidade se financiava, com o passar dos anos, o controle
aciondrio foi sendo diluido. Na modalidade de financiamento interno, calcula-se que, apos
duas ou trés geragdes de sucessao da propriedade da companhia, os fundadores
desapareceram. E, no financiamento externo, estima-se que o desaparecimento tenha ocorrido

ainda mais rapidamente (Rossetti & Andrade, 2012).

Em ambos os casos, ndo era comum que os herdeiros fossem interessados ou tivessem
competéncias profissionais para o negocio. A segregacao entre propriedade e gestdo da
empresa se tornou inevitdvel, o que culminou na busca por profissionais no mercado de
trabalho que pudessem administrar os negdcios, funcdo essa anteriormente exercida pelo dono

(Rossetti & Andrade, 2012).

Segundo Davis e Thompson (1994), a segregacdo entre propriedade e gestdo impactou a
transferéncia de controle dos acionistas para os administradores. Os acionistas comegaram a

exercer um papel na sociedade empresaria mais direcionado para analise dos resultados e
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tomada de decisdo de aplicagdo de recurso, e os administradores ficaram focados nas decisdes

empresariais e nas estratégias que poderiam maximizar o retorno dos negocios.

A relagdo entre os acionistas ¢ os administradores ¢ denominada relacdo de agéncia. Essa
pode ser definida como um contrato que serad realizado entre duas partes, o principal e o
agente, em que o principal transferird ao agente poder de tomadas de decisdes em seu nome.
Com isso, o principal objetiva a maximizagao do valor do negocio, retorno dos investimentos
e, consequentemente, o aumento de sua riqueza. Com relacdo ao agente, esse também possui
seus proprios objetivos e trabalhard para alcanga-los. Porém, quando os interesses das partes

forem divergentes, havera o chamado conflito de agéncia (Jensen & Meckling, 1976).

Na opinido de Armstrong et al. (2010), a origem dos recursos que financiam as entidades gera
diversas relagdes contratuais que englobam ndo s6 os proprietarios e os gestores, mas também
os credores. Os interesses divergentes entre gerentes, conselheiros, investidores e credores
criam uma demanda por mecanismos que possam monitorar a entidade e, consequentemente,

reduzir os conflitos de agéncia.

Mesmo existindo alternativas para reduzir os conflitos, eles dificilmente serdo evitados. Isso
porque nao existe um contrato entre as partes que seja completo, capaz de maximizar o
interesse de todos, e ndo existe um agente que seja perfeito, ou seja, um profissional que
sempre envidard esforcos apenas para atingir os objetivos alheios, mesmo havendo um

vinculo de subordinagdo (Klein, 1983; Jensen & Meckling, 1976).

Os proprietarios da entidade, mesmo sendo uma das principais fontes de recursos da
companhia, em geral ndo estdo envolvidos nas tomadas de decisdes diarias da empresa e, por
1sso, delegam essa funcdo a um conselho de administragdo, que, por sua vez, transfere o
gerenciamento da entidade aos administradores. Considerando esses aspectos, a governanca
corporativa € vista como o subconjunto dos contratos realizados pela empresa e ¢ responsavel
pelos mecanismos que possam garantir que o conselho de administra¢do alinhe os interesses

dos gestores com os interesses dos acionistas (Armstrong, Guay, & Weber, 2010).

A definicdo de governanga corporativa ¢ muito ampla na literatura; para Blair (1998) e

Williamson (1996), a governanga ¢ vista como guardia de direitos, pois estd relacionada aos



23

meios que sdo utilizados para ajustar os conflitos de interesses e a justiga, transparéncia e

responsabilidade no tratamento desses conflitos.

De acordo com Shleifer e Vishny (1997), a governanca corporativa, além de possuir a
capacidade de monitorar e dirigir a entidade, pode ser considerada como um sistema de
relagdes, por ser uma intermediadora dos interesses dos acionistas, conselhos de
administracao, diretoria, auditoria independente, conselho fiscal ou com qualquer outra parte

interessada.

Para Cadbury (1992), a governanga corporativa ¢ vista como uma estrutura de poder,
responsavel pelos mecanismos que regem o funcionamento da entidade. Segundo Mathiesen
(2002), a governanca seria considerada um sistema normativo, isto ¢, focada no
monitoramento tendo como premissas normas e regulamentos definidos previamente pela

companhia.

Embora ndo haja um consenso na literatura sobre o conceito de governanga corporativa, o

mesmo estd respaldado sobre quatro pilares de valores, conforme Rossetti € Andrade (2012):

(1) Fairness: relacionado ao senso de justica no tratamento dos direitos dos acionistas
controladores e ndo controladores;

(1))  Disclosure: preocupagao nas divulgagdes de informagdes relevantes aos usudrios;

(111)  Accountability: prestacdo de contas tendo como principio bésico as praticas
contabeis e de auditoria; e

(iv)  Compliance: foco na conformidade com normas internas e externas aplicaveis a

entidade.

Na Figura 1, esses autores apresentam uma sintese dos diversos conceitos de governanga

corporativa.
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Figura 1. Conceitos de governanca corporativa: sintese

Da diversidade
a sintese Expressées-chave e conceitos alternativos

Sistema de valores que rege as corporagdes, em suas relagdes internas e

VALORES
externas

Sistema de gestdo que visa preservar € maximizar 0 maximo retorno total de
DIREITOS |longo prazo dos proprietarios, assegurando justo tratamento aos minoritarios
¢ a outros grupos de interesse

Abrangéncia e REL ACOES Praticas de relacionamento entre acionistas, conselhos e direcdo executiva,
diversidade das objetivando maximizar o desempenho da organizacdo

categorias i 3 iscipli
g GOVERNO Sistema de governo, gestdo e controle das empresas que disciplina suas

conceituais relagdes com todas as partes interessadas em seu desempenho

PODER Sistema e estrutura de poder que envolve a definigdo da estratégia, as
operagdes, a geragdo de valor e a destinac¢do dos resultados

Conjunto de instrumentos, derivados de estatutos legais e de regulamentos
NORMAS | que objetiva a exceléncia da gestio e a observancia dos direitos de
stakeholders que sdo afetados pelas decisdes dos gestores

Partindo de uma concepg@o que define sua abrangéncia, a governanga corporativa ¢ um
conjunto de principios, propositos, processos e praticas que rege o sistema de poder e os
mecanismos da gestdo das empresas, abrangendo:

Uma tentativa | * Proposito dos proprietarios;

de sintese *Sistema de relagdes proprietarios-conselhos-diregéo;

conceitual *Maximizacdo do retorno total dos proprietarios, minimizando oportunismos conflitantes
com este fim;
*Sistema de controle e de fiscalizagdo das acdes dos gestores;
*Sistema de informacdes relevantes e de prestagdo de contas as partes interessadas nos
resultados corporativos;
*Sistema guardido dos ativos tangiveis e intangiveis das companhias.

Fonte: Rossetti e Andrade (2012, p. 141).

A partir dessas defini¢cdes, Brown, Beekes e Verhoeven (2010) caracterizaram a governanga
corporativa em dois grupos, as caracteristicas externas e as internas. As caracteristicas
externas estdo vinculadas aos fatores exdgenos que impactam a extensdo dos conflitos de
agéncia e seus custos. Geralmente estdo relacionados a fatores intrinsecos do negocio da

entidade, recursos financeiros, avancos tecnologicos, legislagoes e etc.

As caracteristicas internas seriam as estruturas e os processos de governanga corporativa que
estdo sob responsabilidade dos acionistas ou do conselho de administracdo, como: a) a
constituicdo e composicao do conselho; b) a estrutura de propriedade da entidade; e c)
implementa¢do de controles internos e de auditoria interna, e criagdo de comité de auditoria
(Brown, Beekes, & Verhoeven, 2010).

Considerando que as caracteristicas internas da governanca corporativa ¢ o foco desta

pesquisa, serdo apresentados a seguir seus principais conceitos:
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a) Constituicido e composicao do conselho de administracio

O conselho de administragao ¢ considerado por Bozec e Bozec (2012) como a espinha dorsal
da governanca corporativa. Ele contribui para reduzir custos de agéncia, realizando
monitoramentos e recompensando os gestores para que eles possam trabalhar na maximizagao

da riqueza dos proprietarios da entidade.

Baseado no estudo realizado por Statement of The Business Roundtable (1990), o conselho de
administracdo seria responsavel por cinco principais fungdes: (1) selecionar e, quando
necessario, substituir os diretores executivos e determinar suas remuneracdes; (2) revisar e
aprovar o planejamento operacional e financeiro da empresa; (3) aconselhar a geréncia; (4)
selecionar e recomendar aos acionistas novos integrantes para o conselho de administragao; e
(5) revisar a adequabilidade dos sistemas de controles internos, objetivando o cumprimento de

leis e regulamentos.

Adams e Ferreira (2007) e Raheja (2005) sintetizaram as principais fungdes do conselho de
administracdo em: monitorar e aconselhar. O monitoramento estd relacionado a revisoes
constantes das tomadas de decisOes realizadas pelos gestores, € o aconselhamento envolve

auxiliar os administradores em decisdes estratégicas.

De acordo com Linck, Netter e Yang (2008), a estrutura ideal de um conselho de
administracdo envolve seu tamanho, independéncia e lideranca, e ela resulta da fungdo dos
custos e beneficios do monitoramento e aconselhamento, incluindo outros mecanismos de

governanga corporativa.

O tamanho do conselho ¢ representado pela totalidade de membros que ele possui (Linck,
Netter, & Yang, 2008). De acordo com Elzahar e Hussainey (2012), o conselho de
administracio com o maior nimero de integrantes estd associado ao aumento de

monitoramento da empresa.

Enfatizam Jia, Ding, Li ¢ Wu (2009), Hou € Moore (2010) e Linsley e Shrives (2006) que os
maiores conselhos proporcionam mais conhecimento sobre o negécio e sobre os fatores

externos que podem impactar a entidade, devido a diversificagdo das experiéncias de cada
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membro. Esse fato contribui para reduzir as incertezas do negocio, facilita a obtencdo de

recursos € aumenta a assertividade nas tomadas de decisdes.

Em suma, o conselho de administragdo ¢ composto por diretores executivos (internos) € nao
executivos (externos). Os diretores executivos fornecem orientagdes estratégicas gerais e
possuem conhecimentos aprofundados do negoécio da entidade. Os diretores ndo executivos
geralmente sdo profissionais que possuem ampla gama de conhecimentos em negocios
correlatos ao da companhia e estdo mais preocupados com sua reputagao profissional (Brown

et al., 2010).

A independéncia do conselho refere-se a propor¢ao de conselheiros ndo executivos
(independentes da entidade) existentes na composi¢ao do conselho de administra¢ao (Linck et
al., 2008). E esperado que os conselheiros ndo executivos sejam independentes no
desempenho das fungdes de governanga corporativa, isso se deve ao fato de ndo possuirem
vinculos com os gestores ou com os acionistas. Essa independéncia pode proporcionar
opinides mais objetivas que realmente irdo beneficiar a companhia, e, por isso, esses
conselheiros seriam considerados mais eficazes na funcdo de monitoramento (Fama & Jensen,

1983; Patelli & Prencipe, 2007).

A lideranca, apontada por Linck et al. (2008) como um dos componentes da estrutura ideal do
conselho de administracdo, estd relacionada com o presidente do conselho e com a pessoa que
possui a maior autoridade na hierarquia operacional, geralmente representada pela figura do

Chief Executive Officer (CEO).

O presidente do conselho ¢ o responsavel por realizar a gestdo do conselho de administragao,
o que inclui: indicagao de novos membros, revisao do desempenho da entidade, resolucao de
conflitos, estabelecer objetivos, atribuir responsabilidades e prazos, coordenar e supervisionar
as atividades dos demais membros do conselho e dentre outras fungdes. Ja o CEO fica
responsavel pelas estratégias operacionais, financeiras e de investimentos, ou seja, a gestao
diaria da companhia como um todo, além de tomar decisdes que também envolvam o

conselho de administragdo (Elzahar & Hussainey, 2012; IBGC, 2015).

Segundo Barako, Hancock e Izan (2006), quando os cargos de CEO e de presidente do

conselho de administracao sdo exercidos por profissionais distintos, a capacidade do conselho
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em monitorar e disciplinar os administradores aumenta, resultando em maior responsabilidade

e independéncia do conselho.

A concentracdo do poder de decisdo em uma unica pessoa, proveniente da dualidade de
papéis, ¢ prejudicial para a governanga corporativa. Pois, o CEO exerce dominio sobre o
conselho de administragdo, o que pode resultar em comportamentos oportunistas que
maximizem apenas seus interesses. Por isso, a segregacdo dessas funcoes ¢ fundamental para
que haja a separacdo entre controle e gestdo (Fama & Jensen, 1983; Li, Pike, & Haniffa,

2008; Michelon & Parbonetti, 2012).

b) Estrutura de propriedade da entidade

A estrutura de propriedade da entidade exerce influéncia significativa em seu funcionamento.
Quando a propriedade da companhia ¢ muito diluida, ou seja, suas agdes estdo em poder de
muitos acionistas, esses ndo conseguem exercer influéncias significativas sobre a empresa e
suas politicas (Zeckhauser & Pound, 1990).

Para Madhani (2016), em alguns casos, ¢ improvavel que os acionistas minoritarios se
interessem pelo monitoramento da companhia, pois arcariam com os custos para fazé-lo e ndo

haveria compensagao pela pequena propor¢ao dos beneficios fornecidos pela entidade.

No entanto, quando a propriedade da entidade esta concentrada com poucos acionistas, esses
desempenham um papel importante no monitoramento da administracdo. A concentragao de
propriedade ¢ considerada a forma mais comum de estrutura do capital na maioria dos paises

emergentes (La Porta, Lopez-de-Silanes, & Shleifer, 1999).

A concentracdo pode contribuir para aumentar os conflitos de interesses entre acionistas
controladores e ndo controladores. Quando o capital da entidade estd concentrado com poucos
acionistas, sdo os acionistas ndo controladores que estdo em busca de protecdo dos seus
direitos, uma vez que os maiores acionistas buscam atingir seus proprios objetivos com suas
influéncias no gerenciamento da companhia (Shleifer & Vishny, 1997; Rossetti & Andrade,

2012).
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Segundo Bhojraj e Sengupta (2003), geralmente as influéncias exercidas pelos acionistas
controladores tendem a ser prejudiciais para os acionistas ndo controladores, principalmente
no que diz respeito ao acesso de informacdes estratégicas. Neste sentido, a governanga
corporativa exerceria um papel fundamental na resolugdo de conflitos entre acionistas
controladores e ndo controladores ou entre acionistas e gestores, e, igualmente, na reducao de

assimetria de informagdes (Madhani, 2016).

¢) Implementaciao de controles internos e de auditoria interna, e criacio de comité de

auditoria

A confiabilidade dos relatorios financeiros ¢ uma funcdo da efetividade dos controles
internos. O controle interno pode ser definido como um processo que objetiva prevenir e/ou
detectar erros ou fraudes, que possam resultar em distor¢des nas demonstra¢des financeiras.
Em suma, os controles internos estdo focados na eficacia e eficiéncia das transagdes
contabeis, confiabilidade dos dados e conformidade com leis e regulamentos (Doyle, Ge, &

McVay, 2007).

O conselho de administragdo € o principal responsavel pelos controles internos, mas, a medida
que as companhias se tornam maiores € mais complexas, ¢ mais dificil controlar e gerenciar.
Por isso, a responsabilidade pelo monitoramento dos controles internos geralmente ¢ delegada

ao comité de auditoria (Fraser & Henry, 2007).

O comité de auditoria pode ser descrito como um dos mecanismos de governanga corporativa,
que exerce a tarefa de revisar os sistemas de controles internos, supervisionar as atividades de
gerenciamento e garantir que os relatorios financeiros reflitam a posicdo patrimonial e

financeira da entidade (Dhaliwal, Naiker, & Navissi, 2006; Li, Mangena, & Pike, 2012).

Com relacdo a qualidade dos relatdrios financeiros, cabe ao comité de auditoria fazer
recomendacdes sobre a selecdo, contratacdo, acompanhamento e substituicdo do auditor
independente, contratado para expressar uma opinido sobre as demonstracdes contdbeis da
entidade. Além disso, também ¢ de sua responsabilidade a discussdo com os auditores de
assuntos relevantes identificados durante a auditora, tais como: politicas contébeis,

estimativas, julgamentos, fatores de risco, deficiéncias e falhas nos controles internos,
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diferengas monetérias identificadas e seus efeitos nas demonstragdes contabeis, entre outros

(IBGC, 2017).

O comité de auditoria ¢ suportado pela equipe de auditoria interna na execugdo de suas
atribuicdes. Os trabalhos realizados pela auditoria interna seriam reportados ao comité de
auditoria (Brown et al., 2010). De acordo com Pereira e Nascimento (2005), a auditoria
interna ficaria como a responsavel por garantir a qualidade, transparéncia e seguranga dos
controles internos, ou, como na opinido de Spira e Page (2003), a auditoria interna seria a
responsavel por elaborar as politicas e implementar procedimentos que possam garantir a

efetividade dos controles.

A partir das definigdes apresentadas nesse topico, que contribuiram para o entendimento da
origem, definicdo e caracteristicas da governanca corporativa, ¢ apresentado a seguir o
desenvolvimento da governanga corporativa no Brasil, a partir da criacdo dos segmentos de

listagem da B3.

2.1.1 Governanga Corporativa no Brasil

De acordo com Bianchi, Silva, Gelatti e Rocha (2009), o sistema de governanga corporativa
utilizado pelas entidades depende, geralmente, do ambiente em que elas estdo inseridas.
Considerando esse aspecto, para o IBGC (2004), existiriam apenas dois sistemas de

governanga: o Qutsider System € o Insider System.

O Outsider System, tipicamente utilizado nos Estados Unidos e Reino Unido, € o sistema de
governanga corporativa anglo-saxdo, com foco na maximizagdo dos retornos para o0s
acionistas. Esse sistema possui, como caracteristicas principais, a estrutura de propriedade
pulverizada, o ativismo e grande porte dos investidores institucionais, além do mercado de
capitais sendo considerado como uma das principais fontes de financiamento da entidade

(IBGC, 2004).

O Insider System, tipicamente utilizado na Europa Continental e no Japao, ¢ o sistema de
governanga corporativa que possui como caracteristicas a concentragdo do capital da entidade
com poucos acionistas, baixo ativismo e menor porte dos investidores considerados como

institucionais, presenca de grandes grupos e também do Estado como um dos acionistas
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relevantes, utilizacdo do mercado de dividas/titulos como fonte de financiamento e o controle

da entidade sendo realizado por familiares (IBGC, 2004).

Segundo Silveira (2004), o modelo de governanca corporativa utilizado no Brasil se
assemelha ao Insider System, devido ao fato de se encontrar no mercado de capitais brasileiro
a predominancia de concentracdo de capital, a presenga significativa de empresas familiares e

o Estado no controle de algumas companhias.

Para Black, Carvalho e Sampaio (2014), as praticas de governanga corporativa das empresas
brasileiras, no inicio dos anos 2000, eram consideradas fracas. Isso porque, conforme
pesquisa realizada por Nenova (2003), que investigou os padrdes corporativos de 49 paises
em 1997, o Brasil havia ficado em 24° lugar quando da andlise dos direitos dos investidores,
43° lugar quando da analise de aplicagdes de leis corporativas e 40° lugar quando o assunto

era normas contabeis.

Nesse sentido, para De Carvalho e Pennacchi (2012), ndo era de se estranhar que, em um
ambiente como o Brasil, de baixa protecdo ao investidor, principalmente para os minoritarios,
as empresas brasileiras que desejavam levantar novo capital aciondrio listassem suas agdes na
bolsa de valores dos Estados Unidos. Por exemplo, no inicio dos anos 2000,
aproximadamente 37% do volume negociado de agdes brasileiras estava na Bolsa de Valores

americana.

Por i1sso, em resposta as perdas de volume de negociagdes para outros mercados de capitais e
baseando-se na crenca de que essas perdas estavam relacionadas a pouca prote¢do dos
acionistas minoritarios, devido principalmente a grande circulagdo de agdes sem direito a
voto, a presengca de poucos diretores independentes na entidade e de baixos niveis de
divulgacao de informagdes, a B3, na época Bolsa de Valores de Sao Paulo, criou inicialmente
trés segmentos de listagem de alta governanga: o Novo Mercado, Nivel 1 e o Nivel 2 (De

Carvalho & Pennacchi, 2012).

Segundo a B3 (2020), os segmentos de listagem foram criados quando se percebeu que, para
desenvolver o mercado de capitais brasileiro, era necessario segregar as companhias de
acordo com cada perfil. De forma geral, todos os segmentos (Novo Mercado, Nivel 1, Nivel

2, Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2) possuem regras de governanga diferenciadas, que
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vao além das obrigagdes da Lei das Sociedades por A¢des, e possuem como objetivo melhorar
a avaliacdo das empresas que decidem aderir, voluntariamente, a um dos segmentos de
listagem existentes. Pode-se dizer, portanto, que as regras de governanga corporativa
diferenciadas atraem os investidores porque o foco ¢ a reducdo do risco de assimetria

informacional.

Para De Carvalho e Pennacchi (2012), a criagdo desses segmentos contribuiu para um
aumento nas ofertas publicas iniciais, que eram quase inexistentes at¢ 2004; um nivelamento
no niumero de empresas listadas, que vinha diminuindo; e aumento acentuado do volume de
negocios e liquidez nas negociagdes. Além disso, a maioria das novas empresas listadas na
bolsa estavam agora em um dos novos segmentos de listagem, e outras mais antigas haviam
migrado suas listagens para um nivel superior, o que influenciou no aumento da quantidade de

empresas que estavam em um dos segmentos de listagem de alta governanga.

A relagdo entre as praticas de governancga corporativa no Brasil e a criacdo dos segmentos de
listagem da B3 foi confirmada na pesquisa de Black et al. (2014), que identificou que as
praticas de governanca corporativa melhoram significativamente no periodo de 2004 a 2009,
devido a dois principais fatores: o crescimento do numero de empresas listadas no segmento
Novo Mercado e Nivel 2, advindo principalmente de ofertas publicas iniciais € melhoria nas
praticas de governanca das firmas que ja estavam na bolsa de valores, mas migraram para um

segmento de listagem superior.

Na explicacdo de cada segmento de listagem, conforme a B3 (2020), o Novo Mercado foi
lancado no ano 2000, mas teve sua primeira listagem somente em 2002. Esse segmento
representa 0 mais elevado padrdo de governanca corporativa, quando comparado com os
demais segmentos. O Novo Mercado “se tornou o padrao de transparéncia e governanga
exigido pelos investidores para as novas aberturas de capital, sendo recomendado para
empresas que pretendam realizar ofertas grandes e direcionadas a qualquer tipo de investidor”
(B3, 2020, p. 01). A adogdo, voluntaria, a esse segmento especial significa cumprir varias
regras societarias que irdo ampliar os direitos dos acionistas e melhorar a divulgacdo de

politicas, estruturas de fiscalizacdo e controle.

O segmento de listagem Nivel 2 ¢ considerado similar ao segmento do Novo Mercado; ambos

diferenciam-se, principalmente, pelo fato das empresas listadas terem o direito de manter
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acoes preferenciais (PN) e o direito de tag along de 100% do prego pago pelas agdes
originarias do acionista controlador. No que se refere as empresas listadas no segmento do
Nivel 1, elas devem adotar praticas de governanca corporativa que contribuam para a
transparéncia e acesso as informagdes pelos investidores, além de manter no minimo 25% de

suas agoes em circula¢ao no mercado (B3, 2020).

Com relagdo ao segmento Bovespa Mais, esse foi criado em 2005 para companhias que
desejavam entrar no mercado de capitais brasileiro de forma gradual, o que significa que as
empresas poderiam efetuar a listagem na B3 e, considerando o periodo de 7 anos, realizar a
primeira oferta publica. Em teoria, o acesso aos poucos ao mercado de capitais prepararia
melhor as entidades, no que se refere a implementacdo de elevados padrdes de governanga
corporativa e transparéncia para com o mercado de capitais, bem como contribuiria para o
aumento da visibilidade da companhia para os possiveis investidores. Nesse sentido, esse
segmento possui como objetivo fomentar o crescimento das pequenas e médias empresas (B3,

2020).

O Bovespa Mais, quando comparado com o Novo Mercado, possibilita a realizagdo de
captacdes menores, mas ditas como suficientes para financiar o crescimento da entidade.
Geralmente, as empresas que estdo nesse segmento atraem investidores que estdo
visualizando potencial crescimento do negdcio e que possuem expectativa de retorno de

médio e longo prazo (B3, 2020).

Por ultimo, o segmento de listagem Bovespa Mais Nivel 2 foi criado em 2014, com o objetivo
de tornar o mercado aciondrio brasileiro mais acessivel para o maior nimero de companhias,
principalmente, aquelas que estavam em busca de investimentos de médio e longo prazo, cuja
preocupacdo com o retorno potencial sobrepde-se a necessidade de liquidez imediata. O
Bovespa Mais Nivel 2 segue os mesmos principios do segmento de listagem do Bovespa
Mais; o diferencial ¢ que no Bovespa Mais Nivel 2 é permitida a negociacdo de agdes

preferenciais, além das a¢des ordinarias (ON) (B3, 2014).

Na Figura 2, ¢ apresentado o comparativo completo dos requisitos obrigatorios exigidos para
os segmentos de listagem da B3, que possuem regras de governanca corporativa

diferenciadas.
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Figura 2. Comparativo dos Segmentos de Listagem
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Fonte: B3 (2020, p. 01).
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Na opinido de Tavares e Penedo (2018), os requisitos obrigatorios exigidos para cada
segmento de listagem, conforme demonstrado na Figura 2, teriam relacdo com os motivos
para as empresas, em niveis inferiores de governanga corporativa, nao aderirem a segmentos

de listagem que representassem padroes mais elevados de governanga corporativa.

Para esses autores, s6 o fato de as empresas terem apenas agdes ordinarias, para serem do
Novo Mercado, ja seria um dificultador para elas ndo estarem no segmento que representa o
mais elevado padrdo de governanga. Por isso, elas optariam em ingressar € se manter em
niveis mais baixos de segmentos de listagem, como o Nivel 1 ou Nivel 2, que admitem agdes

preferenciais.

Outro fator que também poderia influenciar na decisdo das entidades, sobre qual segmento de
listagem escolher, sdo as caracteristicas das empresas que precisam estar alinhadas as
exigéncias da B3, ou seja, € possivel encontrar empresas que atendam aos requisitos do Novo
Mercado, mas optaram por se listar no segmento Nivel 1 ou no Nivel 2. Isso ocorre porque as
entidades podem nao querer, por exemplo, ter Comité de Auditoria ou Auditoria Interna, que
¢ um dos requisitos obrigatorios para as empresas listadas no Novo Mercado (Tavares &

Penedo, 2018).

Assim, ap6s a compreensdo do desenvolvimento da governanga corporativa no Brasil, a partir
da criagdo dos segmentos de listagem da B3, a seguir apresentam-se os principais conceitos
relevantes sobre a divulgacdo de informacdes de risco e, posteriormente, os estudos anteriores
que relacionaram a influéncia da governanga corporativa na divulgacdo de informagdes de

risco.

2.2 Divulgacio de Informacdes sobre Riscos Corporativos

Segundo Murcia, Souza e Dill (2011, p. 197), a palavra disclosure ¢ derivada do verbo fo
disclose da lingua inglesa e poderia ser traduzida para o portugués como “ato de divulgar,

evidenciar, disseminar, expor, revelar, isto ¢, tornar algo evidente, publico”.

De acordo com Marion e Tudicibus (2000, p. 53), a contabilidade objetiva o fornecimento de
“informacdo estruturada de natureza econOmica, financeira e, subsidiariamente, fisica, de

produtividade social, aos usudrios internos e externos a entidade”. Diante disso, para
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Hendriksen e Van Breda (1999), a veiculagdo de informagdes na area contabil diz respeito a

dados contabil-financeiros de uma companhia incluidos em um relatério financeiro.

Uma forma especifica de relatorio financeiro para fins gerais sdo as demonstragdes contabeis.
Essas objetivam fornecer informagdes a respeito da posi¢cdo financeira e patrimonial, do
desempenho e dos fluxos de caixa da entidade, que sejam uteis para os usuarios em sua
avaliacdo. Trata-se de tomadas de decisdes a respeito de comprar, vender ou manter os

investimentos, bem como viabilizar recursos financeiros para a entidade (NBC TG EC, 2019).

Para que a divulgag¢do de informagdo contabil-financeira possa ser considerada 1til a seus
usuarios, € necessario que ela seja relevante e que represente com fidedignidade as transagdes
contdbeis. Pode-se dizer que uma informacdo ¢ relevante quando ela ¢ significativa para o
usuario em sua tomada de decisdo e fidedigna quando ela ¢ completa, neutra e livre de erro. A
utilidade dessa informagao ainda pode ser maximizada se ela proporcionar condi¢des de ser

comparavel, verificavel, tempestiva e compreensivel (NBC TG EC, 2019).

Enfatizam Popova, Georgakopoulos, Sotiropoulos e Vasileiou (2013) que a divulgagdo de
informacdes € uma das ferramentas que a administracao da entidade usa para se comunicar
com os investidores, que pode ser de natureza voluntaria ou obrigatoria. A divulgacao
voluntaria ¢ de responsabilidade da administragdo, enquanto a divulgacdo obrigatoria possui

como pressupostos requisitos elaborados por 6rgaos reguladores.

O embasamento tedrico para a preparacdo das demonstragdes contabeis advém das IFRS,
emitidas pelo o6rgdo IASB. Essas normas representam a pratica contabil responsavel por
internacionalizar a contabilidade. Sua implementacdo tornou-se globalmente importante por
causa do aumento do comércio internacional e da globalizagdo do mercado de capitais

(Ofoegbu & Odoemelam, 2018).

As Normas Internacionais sdo padrdes que visam fornecer uma regra global comum para os
negdcios, proporcionando aumento da divulgagdo e melhoria na qualidade dessas informacgdes
aos stakeholders. A 1ideia geral, quando da emissdo dessas normas, era tornar as
demonstragdes contdbeis mais compreensiveis, comparaveis, relevantes e confiaveis para os
mercados financeiros em todo mundo (Campa & Donnelly, 2016; Cameran, Campa, &

Pettinicchio, 2014).
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No final dos anos 1990 e 2000, por exemplo, ainda antes da emissdo das IFRS, a confianga
dos investidores ficou abalada, apds diversos escandalos que ocorreram no mercado de
capitais, principalmente com as empresas Enron, Parmalat, WorldCom e Xerox. A
constatacdo de irregularidades contdbeis e de auséncia de divulgacdo de informacgdes
relevantes para os usudrios das demonstragdes contabeis foi fator que contribuiu para chamar
a atencao do mercado financeiro para o conceito de divulgacdo de informagdes de risco

(Ismail & Rahman, 2011; Hassan, 2014).

Segundo Spira e Page (2003), a progressao histérica desse conceito e de seu gerenciamento
pode ser rastreada até a era pré-moderna, quando o risco estava relacionado apenas com
eventos naturais, ou seja, ndo dependia da acdo humana. A énfase na atual ideia de risco esta

concentrada em uma disputa do controle da economia e da sociedade empresaria.

Conforme Cabedo e Tirado (2004), o ambiente em que as empresas operam ¢ caracterizado
por alto grau de incertezas, que dificultam a previsdo de comportamentos futuros sobre a
entidade. Atualmente ha uma série de fatores internos e externos, considerados como desafios

e ameacas, que colocam em risco o fluxo de caixa e o patrimonio das empresas.

Hassan (2009) define divulgagdo de riscos corporativos como a inclusdo nas demonstragdes
contdbeis de informacdes a respeito das estimativas, julgamentos e politicas contibeis que
utilizam informacdes do mercado, tais como: impairment, hedge de derivativos, instrumentos

financeiros, valor justo e outros riscos operacionais, econdmicos, politicos e financeiros.

Linsley e Shrives (2006), Spira e Page (2003) e Abraham e Cox (2007) também acreditam
que a divulgacdo de riscos corporativos estd relacionada com fatores gerais, especificos ou
potenciais que podem influenciar as variagdes dos valores dos ativos e passivos da
companhia. Portanto, significaria informar aos usudrios incertezas do negocio que poderiam

resultar em efeitos positivos ou negativos ao patrimonio da entidade.

A divulgacao de risco corporativo proporciona aos usudrios condi¢des de avaliarem os riscos
que afetariam o desempenho econdmico futuro das empresas. A importancia dessa divulgacao
estd relacionada com a necessidade dos investidores atuais e os potenciais de obterem
informagdes que os auxiliem a tomarem decisdes mais eficazes (Cabedo & Tirado, 2004).

Esse tipo de divulgacao ¢ considerado por Iatridis (2008) e Linsley e Shrives (2006) como
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parte integrante das informag¢des do mundo dos negbcios, principalmente porque proporciona

maior transparéncia e aumenta a confianga dos investidores.

Beretta e Bozzolan (2004) enfatizam que, sob a 6tica das companhias, as informagdes de risco
ajudam a administrar mudancgas, diminuir o custo de capital e realizar projecdes de futuros
cendrios. Para os investidores, as informacdes de risco podem contribuir para determinar o
perfil de risco da empresa, auxiliar na estimativa do valor de mercado e na precisao das

previsoes sobre os pregos das agoes.

De acordo com Cabedo e Tirado (2004), o investidor ¢ um individuo externo a entidade, que
precisa analisar as informacdes divulgadas para determinar o “risco x retorno esperado” do
negocio. A medida que a companhia identifica os riscos em que esti exposta e a extensio
deles, ¢ possivel elaborar estratégias de prevengdo e protecdo, bem como facilitar a analise

dos usuarios externos ao divulgar essas informagoes.

Na opinido de Jorion (1997), as empresas estdo expostas a trés tipos de riscos: do negocio,
estratégico e financeiro. Os riscos do negdcio sdao aqueles que as entidades estdo dispostas a
assumir para criar vantagens competitivas e agregar valor aos acionistas. Esses estdo
relacionados ao mercado em que a empresa opera, o que inclui por exemplo: evolucdes
tecnologicas, inovacdo de produtos, marketing e etc. O gerenciamento desse tipo de risco
pode ser considerado como uma vantagem competitiva para a empresa. Os riscos estratégicos
estdo relacionados as mudancas ocorridas na economia ou no ambiente politico, € 0s riscos

financeiros estao relacionados a possiveis perdas no mercado financeiro.

Para o Instituto de Contadores Publicos da Inglaterra e do Pais de Gales, os riscos aos quais as
entidades estdo expostas podem ser segregados em apenas dois grupos: os riscos externos € os
riscos internos. Os riscos externos estao relacionados ao ambiente em geral da entidade, e seu
conceito se aproxima da definicdo dada por Jorion (1997) aos riscos estratégicos. Os riscos
internos foram subclassificados pelo Instituto em riscos ndo financeiros e financeiros

(ICAEW, 1997).

Os riscos ndo financeiros nao estdo diretamente relacionados aos ativos e passivos de carater
monetario, e seus efeitos no fluxo de caixa e no resultado da empresa tendem a ocorrer a

longo prazo (ICAEW, 1997). Comparativamente as classificagdes dos tipos de risco,
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abordados por Jorion (1997), pode-se dizer que essa definicdo ¢ compativel ao conceito de
risco de negocio. Ja os riscos financeiros afetam diretamente ativos e passivos de carater
monetario, € seu impacto pode ser considerado praticamente de imediato na posi¢ao

patrimonial da entidade (ICAEW, 1997).

Jorion (1997) acredita que os riscos financeiros poderiam abranger tanto o risco operacional e
legal ou regulatério quanto o risco de crédito, liquidez e mercado. Segundo De Ridder (2007),
o risco operacional refere-se a perdas potenciais devido a processos, pessoas € sistemas

internos inadequados ou com falha ou resultantes de eventos externos.

Destacam Crouhy, Galai e Mark (2006) que existiriam trés principais riscos operacionais: (1)
risco tecnoldgico: associado aos sistemas internos da companhia, o que envolve acesso as
informagdes, disponibilidade e infraestrutura; (ii) risco de fraude: relacionado a fraudes que
possam vir a ocorrer por parte dos gestores ou por parte dos funcionarios; e (iii) risco de

fatores humanos: relacionado a perdas resultantes de erros humanos.

Com relacdo ao risco legal ou regulatorio, 0 mesmo pode surgir por varias razdes, por
exemplo: quando as condi¢des do contrato ndo sao cumpridas, quando normas sdo violadas ou
quando ocorrem mudangas na legislacdo tributdria, que podem acarretar impactos

significativos para a empresa (Jorion, 1997).

Ao contrario das ideias de Jorion (1997) sobre a abrangéncia dos riscos financeiros, o IASB
destaca na norma IFRS 7 - Financial Instruments: Disclosures que esses riscos estdo
relacionados apenas aos instrumentos financeiros, conforme ICAEW (1997) j& definia. O
instrumento financeiro na conceituagao de Galdi et al. (2018) ¢ um contrato que da origem a
um ativo financeiro para uma companhia e um passivo financeiro ou instrumento patrimonial

para outra.

Os ativos financeiros sdo ativos que representam: (i) caixa; (ii) instrumento de patrimonio de
outra entidade; (iii) direitos contratuais que conferem a empresa a possibilidade de receber
caixa ou outro ativo financeiro ou até mesmo trocar ativos/passivos financeiros com outras
entidades; e (iv) um contrato no qual sua liquidagdo possa ser através de instrumentos de

patrimdnio da propria companhia (IAS 32, 2009; NBC TG 39, 2017).
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Os passivos financeiros ¢ qualquer passivo que tenha uma obrigacdo contratual de entregar
caixa/outro ativo financeiro ou trocar ativos/passivos financeiros com outra empresa. Pode
também ser considerado um contrato no qual sua liquidag¢ao possa ser através de instrumentos
de patrimonio da propria companhia. E o instrumento patrimonial pode ser representado por
um contrato que confere direitos aos ativos liquidos de outra entidade (IAS 32, 2009; NBC

TG 39, 2017).

Os instrumentos financeiros podem ser facilmente encontrados, pois alguns deles decorrem da
propria atividade operacional das empresas, assim, independentemente do setor ou do ramo de
atividade, ¢ possivel encontrar algum tipo de instrumento financeiro registrado contabilmente,

desde o mais simples até o mais complexo (Galdi et al., 2018).

Dada a relevancia desse tema para a contabilidade, a norma IFRS 7 destaca a importancia da
divulgagdo dos instrumentos financeiros para os usudrios das demonstragdes contabeis, no
que se refere a relevancia deles para a posi¢do patrimonial ¢ para o desempenho das
companhias. Adicionalmente, também requer informagdes qualitativas e quantitativas sobre as
exposicoes a riscos que os instrumentos financeiros geram para a entidade, o que inclui no
minimo divulgagdes sobre o risco de crédito, liquidez e mercado (IFRS 7, 2014; NBC TG 40,
2017).

As informagdes qualitativas estdo voltadas para o entendimento dos objetivos, das politicas e
dos processos utilizados pela administragdo para gerenciar os riscos. E as divulgacdes
quantitativas fornecem informacdes sobre a extensdo do risco. Em conjunto, essas duas
divulgacdes proporcionam uma visdo mais ampla da natureza e extensdo dos riscos e
possibilitam uma avaliagdo, por parte dos usudrios, da situagdo financeira e patrimonial, do
desempenho e das incertezas dos fluxos de caixa da entidade, contribuindo assim para uma

melhor tomada de decisao (IFRS 7, 2014; NBC TG 40, 2017).

Com relagdo ao risco de crédito, esse “€¢ o risco de uma das partes contratantes de instrumento
financeiro causar prejuizo financeiro a outra parte pelo ndo cumprimento da sua obrigagdo
perante esta outra” (NBC TG 40, 2017, p. 32). Para Cabedo e Tirado (2004), esse risco € a
possibilidade de que, com o tempo, haja uma redug¢do no valor real da carteira de clientes,

decorrente de uma deterioragao na qualidade do crédito.
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O risco de liquidez “é o risco de que a entidade enfrente dificuldades para cumprir obrigagdes
relacionadas a passivos financeiros que sdo liquidadas pela entrega de caixa ou outro ativo
financeiro”. (NBC TG 40, 2017, p. 33). O risco de liquidez também pode ser entendido como
a possibilidade de perdas potenciais devido a falta de recursos de caixa para atender as

obrigagoes assumidas (Cabedo & Tirado, 2004).

E por ultimo, o risco de mercado esta relacionado a movimentagao de pregos no mercado
financeiro. E o risco de que as mudangas nos precos e nas taxas do mercado reduzam o valor
de um titulo (Cabedo & Tirado, 2004). Em outras palavras, é o risco de que o valor justo ou
os fluxos de caixa futuros do instrumento financeiro oscilem devido a mudangas na taxa de

juros, na moeda e em outros riscos de precos (NBC TG 40, 2017).

A partir desses pressupostos, ¢ possivel compreender a relevancia da divulgacdo de
informagdes sobre riscos corporativos para o mercado de capitais. Os estudos de Hassan
(2014), Beuren et al. (2011), Oliveira et al. (2011), Amran, Bin e Hassan (2009), Hassan
(2009) e Linsley e Shrives (2006) ressaltaram a importancia desse tema para a literatura

contabil.

Hassan (2014) investigou a qualidade da divulgag¢do de informacdes de riscos, baseado nos
critérios de relevancia, compreensibilidade, comparabilidade e verificabilidade da informagao
contabil. Examinou os principais determinantes das praticas de divulgacdo de risco das
companhias listadas na Bolsa de Valores do Egito no periodo de 2006 a 2010. Os resultados
apontaram que as informacgdes analisadas foram relevantes e compreensiveis até certo ponto,
mas pouco comparaveis e verificdveis. Quanto aos determinantes da divulgacado, identificou
que as maiores empresas divulgam mais informag¢des com qualidade, entretanto empresas

mais alavancadas divulgariam menos informacdes de riscos.

Beuren et al. (2011) pesquisaram informagdes de gestdo de risco e de controle interno em 47
empresas ndo financeiras, pertencentes ao setor econdmico de materiais basicos, que
publicaram notas explicativas referente ao ano-base de 2009 no site da BM&FBovespa.
Identificaram que sdo raras as evidéncias de informagdes sobre controle interno em notas
explicativas, sendo a responsabilidade do controle a inica informacao divulgada, mas apenas

por duas empresas da amostra. Em relagdo a gestdo de risco, o risco de crédito, liquidez e
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mercado foram os assuntos mais divulgados, e o subsetor de siderurgia e metalurgia se

destacou por apresentar mais informag¢des ao mercado.

Oliveira et al. (2011) estudaram, no ano de 2005, as praticas de divulgacdo de riscos nos
relatérios anuais das empresas portuguesas que ndo pertenciam ao setor financeiro.
Identificaram que a implementacdo das Normas Internacionais de Contabilidade e da Diretiva
de Modernizagdo da Unido Europeia ndo afetou a quantidade e a qualidade da divulgacao de
informagdes de risco e que essas informagdes tinham como caracteristicas serem genéricas,
qualitativas e muito retrospectivas. Ademais, também identificaram que o tamanho da
empresa ¢ os setores de petrdleo, gds e alta tecnologia influenciavam positivamente a

divulgagdo de risco.

Amran et al. (2009) pesquisaram a divulgagdo e extensdo dos riscos das empresas da Malasia,
tendo como foco: o risco financeiro, risco operacional, risco de empoderamento, risco de
processamento de informagdes e tecnologia, risco de integridade e risco estratégico. Além
disso, testaram empiricamente as caracteristicas das empresas que influenciavam no nivel de
divulgacao de risco. Os resultados apontaram que as informagdes sobre o risco estratégico
foram as mais divulgadas e que o tamanho da empresa e o setor influenciam positivamente o

nivel de divulgacgdo de risco.

Hassan (2009) estudou a relacdo entre as caracteristicas especificas das empresas dos
Emirados Arabes Unidos com o nivel de divulgagdo de riscos corporativos do ano de 2005. O
autor focou em informacdes gerais sobre risco, politicas contabeis, instrumentos financeiros,
hedge de derivativos, reservas, informacdes por segmento e informagdes financeiras. Os
achados de sua pesquisa indicaram que as varidveis setor e o nivel de alavancagem sdo

positivamente significativas para explicar o nivel de divulgacao de risco.

Por fim, o objetivo da pesquisa de Linsley e Shrives (2006) foi examinar a natureza das
divulgacdes de riscos nos relatdrios anuais das empresas ndo financeiras, que estavam
incluidas nas 100 agdes mais representativas da Bolsa de Valores de Londres (FT-SE 100) no
ano 2000. Os autores também testaram a relacdo entre o volume de divulgagcdes com o
tamanho da empresa e com o nivel de risco. Os resultados apontaram que as politicas de risco
sdo as informagdes mais divulgadas e que existe uma correlagdo positiva entre o volume de

divulgacdes de risco e o tamanho da empresa, bem como com o nivel de risco.
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Apbs o entendimento sobre governanga corporativa, seu desenvolvimento no Brasil e a
maneira com que se da a divulgacdo de informagdes de risco, no topico a seguir ¢ evidenciada

a relacdo existente entre governanca e a divulgagao de informagdes sobre riscos corporativos.

2.3 Relacio entre Governanca Corporativa e a Divulgacao de Riscos

A governanca corporativa ¢ considerada um mecanismo utilizado para garantir o alinhamento
de interesses entres gestores e acionistas (Armstrong et al., 2010). E esperado que companhias
que adotem boas praticas de governanga corporativa divulguem mais informagdes relevantes
para seus acionistas e partes interessadas, contribuindo, portanto, para a redugao da assimetria

de informagdes (Agyemang et al., 2013).

Considerando que a governanga corporativa possui a capacidade de monitorar e dirigir a
entidade, bem como de intermediar a relacdo entre as partes interessadas, por meio da
divulgagdo de informacgdes, pesquisas empiricas comegaram a ser realizadas relacionando
caracteristicas da governanca corporativa com a divulga¢do de informagdes de risco (Shleifer
& Vishny, 1997). A seguir sdo apresentados os resultados encontrados por esses estudos
empiricos, que abordaram a relacdo entre governanca corporativa e a divulgacdo de

informacdes de risco.

2.3.1 Estudos Internacionais

Lopes e Rodrigues (2007) estudaram os determinantes do nivel de disclosure dos
instrumentos financeiros das companhias listadas na Bolsa de Valores de Portugal no ano de
2001. Sua amostra foi composta por 55 empresas, sendo 29% delas do setor Industrial, 20%
do setor Financeiro, 16,4% do setor de Consumo Ciclico, 12,7% do setor de Materiais
Basicos, 7,3% do setor de Consumo nao Ciclico, 7,3% do setor de Tecnologia, 5,5% do setor

de Telecomunicagoes e 1,8% do setor de Utilidade Publica.

Os autores utilizaram a técnica de andlise de contetido nos relatérios anuais das empresas,
com base em todos os itens exigidos pela International Accounting Standards (1AS) 32 -
Financial Instruments: Presentation ¢ 1AS 39 - Financial Instruments: Recognition and
Measurement. Foram criadas 11 categorias, contemplando 54 itens a serem verificados e

pontuados de maneira dicotomica (1 para divulgado e 0 caso contrario). Um indice de
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divulgagdo foi entdo criado a partir da quantidade de itens divulgados. Outra metodologia
utilizada foi a técnica de regressdo linear multipla, para verificar se as caracteristicas tamanho
da entidade, empresas financeiras ¢ ndo financeiras, tipo de auditor, estrutura de capital,
caracteristicas de governanga corporativa € empresas listadas em bolsas estrangeiras

influenciavam o nivel de divulgacao dos instrumentos financeiros.

Os resultados da anélise descritiva apontaram que o indice de disclosure varia entre 16% a
64%, com média de 44%, sendo que a categoria mais divulgada pelas empresas foi a “politica
contabil dos instrumentos financeiros” ¢ a menos divulgada foi o “risco de crédito” e os
“valores justos e de mercado”. Adicionalmente, os autores também verificaram que as
empresas do setor tecnologico apresentaram niveis mais altos de divulgacdo e as empresas
listadas em uma (ou mais) bolsa de valores estrangeira e que tinham sido auditadas por uma
das 5 maiores empresas de auditoria do mundo apresentavam nivel médios mais altos de

divulgagao.

Os resultados da anélise de regressdo do estudo de Lopes e Rodrigues (2007) apontaram que
as maiores entidades, que tinham sido auditadas pelas melhores empresas de auditoria do
mundo e que eram listadas em alguma bolsa de valores estrangeira, tinham os maiores niveis
de divulgacdo. Também foi identificado que pertencer ao setor financeiro impactava
negativamente o nivel de disclosure. As outras varidveis testadas ndo foram significativas

para explicar a divulgacdo dos instrumentos financeiros.

Taylor et al. (2008) investigaram os determinantes da governanga corporativa nas praticas de
divulgagdo de informagdes sobre instrumentos financeiros, das empresas listadas na Bolsa de
Valores da Australia que eram do setor de mineragdo, petroleo e gas. O ano de analise
escolhido pelos pesquisadores foi 2005, ano em que a Australia adotou formalmente as
normas equivalentes as IFRS. Os autores mensuraram o nivel de divulgacdo dos instrumentos
financeiros com base em um Checklist elaborado com 57 itens obrigatorios (baseado na
norma contébil) e 63 itens discricionarios (baseado na literatura). Cada item do Checklist foi
pontuado de maneira dicotdmica (1 para divulgado e O caso contrdrio), e o indice de
divulgacdo foi apurado pela soma de todos os itens divulgados divididos pelo nimero

maximo de itens que poderia ter sido divulgado.
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Para captar a for¢a da estrutura de governanga corporativa de uma empresa, treze itens foram
elaborados pelos autores, baseados nos principios e recomendagdes de governanca da ASX
Corporate Governance Council. O valor de 1 ponto foi atribuido a cada caracteristica
encontrada, sendo ao final o totalizador chamado de score de governanga corporativa. Das
treze caracteristicas analisadas, os principais temas foram: a divisdo de responsabilidade entre
o presidente, diretor independe e o diretor executivo (CEO), composi¢do do conselho,
avaliacdo de remuneragdo, estrutura do comité de auditoria, politica de gerenciamento de
risco, dentre outros. O modelo de regressdo linear multipla foi utilizado na pesquisa para
testar a associagdo entre o score de governanga corporativa ¢ o nivel de divulgacdo dos

instrumentos financeiros.

Os resultados do estudo de Taylor et al. (2008) apontaram que, em média, o nivel de
divulgagdo das informagdes sobre os instrumentos financeiros ¢ de 38,5%, considerado pelos
autores como baixo. Com relagdo ao setor, identificou-se que o nivel de divulgagdo nas
empresas de minera¢do ¢ maior em comparagdo com as empresas do setor de petroleo e gas.
Por fim, existe uma associagdo estatisticamente significativa e positiva entre a governanga
corporativa e a extensdo das divulgacdes obrigatorias dos instrumentos financeiros, mas nao

foi encontrada relacao significativa com as divulgacdes discriciondrias.

A pesquisa realizada por Oliveira et al. (2011) estudou as praticas de divulgacao relacionadas
a risco apresentadas nos relatérios anuais das empresas portuguesas registradas na Comissao
do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), no ano de 2005, que ndo pertenciam ao setor

financeiro.

Os autores utilizaram a técnica de andlise de conteudo para mensurar o grau de divulgacao de
risco, bem como regressdes multiplas de minimos quadrados ordindrios para testar a inter-
relagdo entre as variaveis independentes (estrutura de propriedade, diretor ndo executivo
independente, independéncia do comité de auditoria, qualidade do auditor, alavancagem,
tamanho e tipo de setor) e de controle (“status de listagem”, representado por uma dummy
indicando 1 se a empresa estivesse listada em um ou mais mercados regulados e 0 em caso
contrario, € “normas contabeis”, representado por uma dummy indicando 1 se a empresa

tivesse adotado as IFRS e 0 caso contrario) com a divulga¢ao de risco.



47

Oliveira et al. (2011) concluiram que, em conformidade com a teoria da legitimidade, as
maiores empresas € com niveis mais altos de sensibilidade ambiental (setor no qual ela atua)
divulgam mais informagdes relacionadas a riscos, objetivando gerenciar as percepcdes das
partes interessadas na reputagao da entidade. E, baseado na teoria da agéncia, companhias
mais alavancadas e auditadas por empresas consideradas big four divulgam mais informagdes
para reduzir os custos de agéncia. Ademais, empresas listadas em um ou mais mercados
regulados (que nao seja o de Portugal) divulgam mais informagdes relacionadas ao risco,
quando comparadas com as demais empresas, ¢ esse achado pode ser explicado tanto pela

teoria da legitimidade quanto pela teoria da agéncia.

Elzahar e Hussainey (2012) também investigaram os fatores que afetam a divulgacdo dos
riscos corporativos, nos relatorios intermediarios das empresas listadas no Financial Times
Stock Exchange (FTSE) 100 do Reino Unido, publicados entre 1° de junho de 2009 e 31 de
maio de 2010. Os autores utilizaram o modelo de minimos quadros ordinarios para examinar a
relacdo entre a divulgacdo dos riscos corporativos e as caracteristicas da empresa e os
mecanismos de governanga corporativa. Adicionalmente, utilizaram a técnica de analise de

contetido para mensurar o nivel de divulgacdo de riscos nos relatorios intermediarios.

Os resultados da pesquisa indicaram que os atributos de governancga corporativa (propriedade
institucional, dualidade do CEO, tamanho do conselho, diretores ndo executivos e executivos
independentes) ndo afetaram significativamente o nivel de divulga¢do dos riscos corporativos
encontrados nos relatorios intermediarios das entidades do Reino Unido, mas identificaram
nas caracteristicas da empresa que o tamanho e o setor estdo positivamente associados com o

nivel de divulgacao.

Ntim et al. (2013) focaram em estudar se a governanga corporativa influenciava a qualidade e
a extensdo das divulgacdes de risco, das empresas nao financeiras listadas na Bolsa de
Valores de Joanesburgo na Africa do Sul, no periodo pré e pos-crise financeira global de
2007/2008. A amostra da pesquisa contemplou um total de 50 empresas, representada pela
soma das 10 maiores empresas de cada setor (materiais basicos, bens de consumo, servico,
industria, tecnologia/telecomunicagdo) e que possuiam dados completos no periodo de 2002 a

2011.
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Os autores utilizaram a técnica de analise de conteudo para codificar textos, nimeros/tabelas e
graficos/imagens em vdrias categorias, abrangendo trés tipos de divulgacdo de risco: (i)
financeiro e (i1) ndo financeiro: informagdes comerciais, operacionais e estratégicas. A partir
disso, mensuraram a extensao das informagdes por meio da contagem de sentengas, na qual
para cada sentenca era atribuida uma pontuagdo. Posteriormente, mensuraram a qualidade
dessas informacdes através de um indice de divulgacdo. Para analisar a influéncia da
governanga corporativa na divulgagdo de informagdes de risco, Ntim et al. (2013) utilizaram a

técnica de regressao de dados em painel.

Os resultados apontaram que o indice de divulgagdo variou significativamente entre as
empresas, apresentando minimo de 6,42%, maximo 72,45% e mediana 39,37%. Mas,
identificou-se aumento constante do indice ao longo dos anos, sugerindo que, devido a
melhora na divulgagdo, as empresas atribuem alguma importancia a gestdo e divulgagdo de
risco. A pesquisa também identificou que a divulgagdo de riscos operacionais (divulgacao de
decisdes internas, riscos assumidos para criar uma vantagem competitiva, gerar valor para os
acionistas, etc.) € maior do que as divulgagdes de informacdes de risco financeiro (divulgacao
de taxas de juros, taxas de cambio, precos de acdes, pregos de commodities, liquidez, crédito,

instrumentos financeiros/derivativos, etc.).

Com relacdo ao resultado da andlise de regressdo, verificou-se que, quanto maior for o
percentual de acdes detidas por acionistas institucionais e o percentual de ag¢des ordindrias
detidas pelos acionistas com pelo menos 5% do total de agdes, menor serd o nivel de
divulgacdo. Em contrapartida, quanto maior for o percentual de agdes de propriedade do
governo, percentual de diretores ndo brancos em relacdo ao numero total de diretores,
tamanho do conselho de administracdo e o percentual de conselheiros ndo executivos

independentes, maior sera o nivel de divulgagao.

Com relagdo as varidveis de controle, os resultados apontaram que, quanto maior for o
tamanho e a rentabilidade da companhia, ter sido auditada por big four, ter comité de
governanga corporativa ou de responsabilidade e ser listada em uma bolsa de valores
estrangeira, maior serd o nivel de divulgacao. Adicionalmente, apenas a variavel alavancagem

apresentou associagdo negativa.
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Al-Shammari (2014) focou sua pesquisa na associa¢do entre os mecanismos de governanga
corporativa e a divulgagdo de riscos, das empresas ndo financeiras listadas na Bolsa de
Valores do Kuwait em 2012. O estudo utilizou a técnica de analise de contetido para mensurar
o nivel de divulgacdo dos riscos nos relatérios financeiros. Ademais, também fez uso do
modelo de regressdo de minimos quadrados ordindrios para testar o impacto do tamanho do
conselho, existéncia de conselheiro independente, porcentagem de membros da familia no
conselho, dualidade do CEO e a existéncia de comité de auditoria no nivel de divulgagao dos

riscos.

Os resultados do modelo de regressdo indicaram que, dos mecanismos de governanga
corporativa, apenas as variaveis tamanho do conselho (associagdo positiva) e a dualidade do
CEO (associa¢do negativa) eram significativas para explicar o nivel de divulgacao dos riscos.
Com relacdo as varidveis de controle utilizadas no modelo, identificou-se que apenas o

tamanho da companhia (associac¢do positiva) era significativo.

Atanasovski (2015) analisou a qualidade e os determinantes que poderiam influenciar no nivel
de divulgacao dos instrumentos financeiros das empresas listadas na bolsa de valores da
Macedonia no ano de 2013. O pesquisador elaborou um Checklist de divulgagdo, baseado em
55 itens obrigatorios da IFRS 7, em que cada item era mensurado de maneira dicotomica.
Baseado na andlise dessas informacdes, o pesquisador criou um indice de divulgagdo.
Posteriormente, Atanasovski (2015) utilizou a anélise de regressao para identificar os fatores

que influenciam o disclosure.

Os resultados da analise descritiva apontaram que, em média, as empresas listadas estavam
em conformidade com 62,75% dos requisitos mais relevantes da IFRS 7 e o setor financeiro
apresentou o maior indice de divulga¢dao. Com relagcdo a analise de regressdo, os resultados
indicaram que o tipo de auditor contratado e a concentracdo aciondria das entidades estavam
positivamente relacionados com o nivel de divulgagdo. O autor ressaltou que a associacao
encontrada para a concentragdo aciondria ndo € consistente com a literatura, que pressupde

relacdo negativa.

A pesquisa Elshandidy e Neri (2015) tinha como objetivo verificar: (i) quais caracteristicas de
governanga corporativa (tamanho do conselho, conselheiro ndo executivo e ndo executivo

independente, dualidade do CEO, politica de dividendo, concentracdo de propriedade e
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qualidade da auditoria) influenciavam a divulgacdo obrigatéria e voluntaria de riscos
corporativos e (ii) qual seria o impacto das praticas de divulgacdo de risco na liquidez do
mercado. O estudo foi realizado em uma amostra de empresas nao financeiras do Reino Unido
e da Italia, durante o periodo de 2005 a 2010. Os autores utilizaram a técnica de analise de
conteudo, para mensurar o nivel de divulgagao obrigatdria e voluntaria dos riscos, € o modelo
de regressdo de dados em painel para verificar as caracteristicas de governanga corporativa

que influenciavam na divulgagao.

No que tange a divulgacdo obrigatoria no Reino Unido, os resultados apontaram que, das
variaveis de governanca corporativa, apenas a qualidade da auditoria foi estatisticamente
significativa, exercendo influéncia negativa na divulgacao de informacdes de risco, indicando,
portanto, que os menores auditores prestavam mais atencdo as regulamentacdes de
informagdes de risco. Com relagdo as variaveis de controle, as empresas menos lucrativas,
com menor indice de crescimento ¢ baixo risco foram as que apresentaram os melhores

indices de divulgacao.

Considerando a amostra de empresas da Itdlia, os resultados apontaram que as variaveis
tamanho do conselho, conselheiro ndo executivos e dualidade do CEO eram estatisticamente
significativas e influenciavam positivamente a divulgacdo de risco. J4 as variaveis de
controle, apenas o tamanho (associagdo positiva), o risco da firma (associa¢do positiva) e a

liquidez (associagdo negativa) foram estatisticamente significativas.

Em relacao a divulgagao voluntaria no Reino Unido, os resultados apontaram que as variaveis
tamanho do conselho e conselheiro ndo executivo influenciavam positivamente a divulgacao
de risco e a variavel politica de dividendos influenciava negativamente o nivel de divulgacao.
Das variaveis de controle, apenas o tamanho da empresa (associagdo positiva) foi
estatisticamente significativo. Na amostra de empresas italianas, verificou-se que as
caracteristicas de governanca corporativa nao influenciavam o nivel de divulgacao voluntéria,
mas possuir baixos indices de liquidez impactava negativamente a divulgag¢do dessas

informagdes.

Por fim, Elshandidy e Neri (2015) concluiram que, entre as empresas do Reino Unido, a
divulgacdo voluntaria de informagdes de risco era 53% mais eficaz para influenciar a liquidez

do mercado do que a divulgagdo obrigatéria. Na amostra de empresas italianas, verificou-se
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que os investidores tém maior probabilidade de incorporar as informagdes voluntérias nas

decisdes de preco das agdes.

A pesquisa realizada por Tauringana e Chithambo (2016) tinha como objetivo investigar a
extensdo e os determinantes da divulgacdo de riscos, de acordo com o IFRS 7, das empresas
listadas na Bolsa de Valores do Malawi, no periodo de 2007 a 2009. Os autores utilizaram
tanto a abordagem quantitativa quanto a qualitativa para atingir os objetivos da pesquisa. Na
abordagem quantitativa, foi utilizado o modelo de regressdo de dados em painel para verificar
quais caracteristicas das empresas impactavam o grau de divulgacdo dos riscos, que havia
sido mensurado através de um Checklist elaborado pelos autores, em conformidade com a

IFRS 7.

O nivel de divulgacdo encontrado na pesquisa foi considerado como baixo na conclusdo dos
autores, pois, na média dos trés anos, a divulgacdo correspondia a apenas 40%, sugerindo que
as empresas nao estdo cumprindo, em sua totalidade, os requisitos de divulgacdo da norma.
Os resultados da analise de regressao indicaram que a quantidade de membros independentes
no conselho de administragdo, o tamanho da companhia e a alavancagem tinham relag¢do

positiva e significativa para explicar a extensao da divulgagao dos riscos.

Na abordagem qualitativa, os autores realizaram entrevistas com os gerentes das empresas
para identificar, dentre as variaveis: quantidade de membros independentes no conselho de
administracdo, tamanho da companhia, alavancagem e rentabilidade, quais, na opinido dos
profissionais, impactariam a divulga¢do dos riscos. Com uma taxa de entrevistados de 36,4%,
Tauringana e Chithambo (2016) apuraram que: (i) apenas metade dos entrevistados
acreditavam que ter conselheiros independentes influencia a extensdo da divulgacao; (ii) 75%
dos entrevistados acreditavam que o tamanho e alavancagem nao influencia a divulgacao; e
(i11) todos os entrevistados acreditavam que a lucratividade também nao influencia a

divulgacdo dos riscos decorrentes de instrumentos financeiros.

O artigo de Agyei-Mensah (2017) investigou a relagdo entre governanga corporativa € a
extensdo e a qualidade na divulgacdo dos riscos corporativos, tendo como base a IFRS 7 —
Financial Instruments: Disclosure. A amostra do estudo foi composta por 30 empresas que
estavam listadas na Bolsa de Valores de Gana, no final do ano 2014. O periodo de anélise

compreendeu os anos de 2011 a 2013. O autor utilizou dois modelos de regressao de dados
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em painel para determinar quais mecanismos de governanga corporativa que impactavam: (i)

a extensdo da divulgacao dos riscos corporativos e (ii) a qualidade dessa divulgagdo.

Para mensurar a extensao da divulgacao, Agyei-Mensah (2017) utilizou o indice desenvolvido
por Tauringana e Chithambo (2016). Esses autores elaboraram um Checklist baseado nos itens
obrigatérios da IFRS 7, no que se refere a divulgacdo da natureza e extensdo dos riscos
relacionados aos instrumentos financeiros. Quando uma companhia divulgava o item
obrigatdrio da norma, recebia a pontuagdo “1”’; e quando ndo o divulgava, recebia a pontuagao
“0”. O indice desenvolvido por Tauringana e Chithambo (2016) correspondia ao somatoério de
todos os itens divulgados divididos pela pontuagdo maxima que a empresa poderia obter, visto

que os itens nao aplicaveis eram desconsiderados.

A qualidade da divulgacdo dos riscos foi mensurada utilizando as caracteristicas qualitativas
da informagao contabil-financeira 1til, conforme o Framework do IASB. Baseado no trabalho
de Hassan (2014), Agyei-Mensah (2017) elaborou outro Checklist adaptando 23 critérios
utilizados por Hassan e mensurou, também de forma dicotomica, a qualidade da divulgacdo

pelo somatoério de todos os itens divulgados dividido pela pontuagdo maxima de qualidade.

Os resultados da pesquisa de Agyei-Mensah (2017) apontaram que a extensao de divulgacao
dos riscos relacionados aos instrumentos financeiros ¢ baixa e que a pontuagdo média
encontrada para o periodo de trés anos foi de apenas 53%, apresentando minima de 42% e
maxima de 68%. No que refere a qualidade da divulgacao dos riscos, a média encontrada foi
de 33%, com minima de 26% e maxima 39%, o que demonstrou que as companhias listadas
na Bolsa de Valores de Gana, além de ndo cumprirem todas as disposi¢oes da IFRS 7,

apresentaram baixa qualidade na informacao.

Os resultados da andlise de regressao indicaram que, quanto maior a quantidade de membros
independentes no conselho de administragdo, maior seria a extensdo da divulgacdo dos riscos
em conformidade com a IFRS 7. E, quanto maior o tamanho do conselho de administragdo,

maior seria a qualidade dessa divulgacao.
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2.3.2 Estudos Nacionais

Lanzana (2004) pesquisou o impacto da governanca corporativa no nivel de disclosure
voluntario das companhias brasileiras de capital aberto no ano de 2002. A autora construiu um
indice de divulgacdo a partir de informagdes gerais, ndo financeiras, financeiras e de risco,
criagdo de valor e projecdes, divulgadas no relatério anual. Utilizou a modelagem
econométrica dos Minimos Quadrados Ordinarios e modelo Tobit para identificar as
caracteristicas da governanga corporativa que influenciavam no nivel de disclosure

voluntario.

A pesquisadora mensurou a governanca corporativa através de cinco variaveis, duas
relacionadas a estrutura de propriedade, direito de controle e diferenga entre o direito de
controle ¢ o direito sobre fluxos de caixa, e trés relacionadas ao conselho de administragao,
nimero de membros, independéncia e a presenca do presidente da companhia ocupando

também o cargo de presidente do conselho de administracao.

Os resultados apontaram apenas relevancia estatistica para a variavel diferenca entre o direito
de controle e o direito sobre fluxos de caixa, corroborando a ideia de que empresas com o
baixo nivel de estrutura de governanga tenderiam a apresentar maiores niveis de disclosure
para compensar tal situacdo. O resultado do teste Tobit confirmou que a varidvel
independéncia do conselho ¢ relevante para as entidades que ndo praticam a divulgacdo

voluntaria passarem a divulgar esse tipo de informacao.

Mapurunga et al. (2011) tinham como foco verificar se havia relacdo entre o nivel de
divulgagdo de informagdes acerca de instrumentos financeiros derivativos e as caracteristicas
econdmicas das companhias brasileiras de capital aberto do exercicio de 2009. Os autores
fizeram uso da técnica de analise de contetido para apurar o nivel de divulga¢do, baseados no
CPC 14 - Instrumentos Financeiros: Reconhecimento, Mensuracao ¢ Evidenciagao (Fase I), €
posteriormente analisaram os dados por meio da técnica estatistica de andlise de

correspondéncia (ANACOR).

Os resultados indicaram que apenas 11 dos 30 itens obrigatorios, analisados pelos autores,
foram divulgados por mais de 50% das entidades que compunham a amostra. E nenhuma

empresa havia evidenciado todos os itens requeridos, sendo 19 a pontuagdo maxima atingida
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pelas companhias. Ademais, verificou-se que as varidveis tamanho e lucro tinham uma
associacdo com o nivel de divulgagdo, ou seja, as maiores empresas € mais lucrativas
divulgavam mais informagdes. Nao foram encontradas relagcdes com a variavel endividamento

e rentabilidade.

Ambrozini (2014) objetivou verificar o nivel de divulgacdo das operagdes com instrumentos
financeiros derivativos, das companhias brasileiras listadas no Ibovespa em 31 de margo de
2014. Para mensurar o nivel de divulgacdo das demonstragdes financeiras com periodo findo
em 31 de dezembro de 2013, o autor utilizou a técnica de andlise de contetido. A partir disso,
elaborou um Checklist contendo 23 itens obrigatorios do CPC 40 - Instrumentos Financeiros:
Evidenciagdo, em que cada item foi pontuado de maneira dicotdmica. O percentual de

disclosure foi obtido pelo total de pontos dividido pelo total de empresas analisadas.

O pesquisador constatou que, apés a vigéncia dos CPCs 38, 39 e 40, houve aumento no nivel
de divulgacdo dos instrumentos financeiros derivativos, quando comparado a estudos
anteriores. Porém, destacou que a evidenciacdo de operacdes com derivativos de hedge foi
realizada apenas por pouco mais da metade das entidades que compunham a amostra,
indicando que esse assunto ainda nao tem uma divulgagdo que poderia ser considerada
satisfatoria. Outro ponto que apresentou baixo nivel de divulgacdo foi a mensuracdo do
montante que representaria a exposi¢ao da entidade aos riscos de crédito. Por fim, os itens que
apresentaram alto nivel de divulgagcdo eram concernentes as informagdes quantitativas

exigidas pela norma.

Costa et al. (2017) objetivaram identificar os fatores que determinavam o nivel de observancia
das empresas ndo financeiras, listadas no segmento de governanga corporativa Novo Mercado
da B3, no ano de 2013, as exigéncias de divulgacao definidas no Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) 40 (R1), no que se refere ao risco de mercado. A metodologia de pesquisa
utilizada no estudo contemplou anélise de conteudo e procedimentos estatisticos de analise de

coeficientes de correlacdo e regressao linear multipla.

A técnica de analise de conteudo foi aplicada em um Checklist elaborado pelos autores,
contendo 21 itens de disclosure obrigatério sobre o risco de mercado, sendo cada item

avaliado de maneira dicotdmica. A regressao linear foi aplicada para identificar os fatores que
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influenciam no nivel de divulgacdo, obtido pela razdo entre o somatério de informacgdes

divulgadas e o numero de itens aplicaveis a cada empresa.

Os resultados do estudo de Costa et al. (2017) indicaram que as empresas da amostra
divulgaram em média 48% das informagdes sobre risco de mercado. Na visdo dos autores,
esse percentual pode ser considerado insuficiente, visto que representa menos da metade dos
requisitos obrigatorios. A pesquisa também pode concluir que, quanto maior for a empresa,
quanto mais alavancada ela estiver e se ela pertencer ao setor de consumo ciclico ou utilidade

publica, mais informagdes sobre risco de mercado serdo divulgadas.

ApoOs a apresentacdo dos estudos internacionais e nacionais, pode-se dizer que esta pesquisa,
em geral, se assemelha aos estudos empiricos anteriormente citados por mensurar a
divulgagdo de informagdes de riscos corporativos e por identificar os fatores que influenciam

esse tipo de divulgacao.

Entretanto, esta pesquisa se diferencia dos estudos ja realizados por abordar de forma ampla a
divulgacdo obrigatoria da natureza e extensdo dos riscos derivados dos instrumentos
financeiros, tendo como base tanto a norma atual NBC TG 40 (R3) quanto a anterior.
Adicionalmente, esta pesquisa também se destaca por analisar se as alteragdes ocorridas na

ultima versdo da norma impactaram o nivel de divulgacdo de informagdes de risco.

Com relagdo aos fatores que influenciam a divulgagdo de informagdes de risco, esta pesquisa
agrega conhecimento a respeito dos determinantes da governanga corporativa, das
companhias brasileiras, que influenciam a divulgacdo da natureza e extensdo dos riscos
relacionados aos instrumentos financeiros, relagdo essa ainda pouco explorada em pesquisas

nacionais.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo, sdo apresentados os procedimentos metodologicos utilizados para que se possa
responder aos objetivos propostos pela presente pesquisa. Esta parte do trabalho subdivide-se,
portanto, em: (i) caracterizagdo da pesquisa; (ii) selecdo da amostra; (iii) descricdo das

variaveis utilizadas e coleta de dados; e (iv) modelagem econométrica.

3.1 Caracterizacio da Pesquisa

Segundo Martins e Thedphilo (2009), a pesquisa cientifica pode ser classificada quanto a
objetivos, estratégias e abordagem ao problema de pesquisa. Com relagcdo aos objetivos,
entende-se que esta pesquisa tem caracteristica descritiva, pois o foco ¢ identificar os
determinantes da governancga corporativa que influenciam a divulga¢ao da natureza e extensao
dos riscos relacionados aos instrumentos financeiros. Enfatizam Vergara (2000) e Lakatos e
Marconi (2010) que o objetivo da pesquisa descritiva ¢ expor as caracteristicas do objeto de
estudo, considerando que as informagdes observadas, analisadas e interpretadas ndo sofram

quaisquer interferéncias do pesquisador.

No que tange as estratégias de pesquisa a serem utilizadas, este estudo pode ser classificado
como bibliografico, documental e ex post facto. Para Martins e Theophilo (2009), a pesquisa
bibliografica ¢ necessaria para toda a pesquisa cientifica, pois trata da discussdo de um
determinado assunto com base em estudos anteriores, além de tornar possivel o conhecimento

sobre o que tem sido estudado e qual € a lacuna a ser preenchida.

Com relagdo a pesquisa documental, esta tem como caracteristica o uso de documentos como
fonte de dados (Martins & Thedphilo, 2009). Sendo assim, o carater documental da presente
pesquisa se deve ao uso dos demonstrativos financeiros incluindo as notas explicativas e o

formulario de referéncia para auxiliar na constru¢do dos dados amostrados.

Segundo Vergara (2000), a investigacdo ex post facto € caracterizada pelo tratamento aos
dados amostrados posteriormente a ocorréncia dos fatos. Diante disso, o presente estudo
classifica-se como ex post facto porque analisa as informacdes da natureza e extensdo dos

riscos relacionados aos instrumentos financeiros apos a sua divulgacgao.
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Com relacdo a abordagem ao problema de pesquisa, esta ¢ classificada como quantitativa,
pois este estudo faz uso de modelagem econométrica, caracteristica essa fundamental das

pesquisas quantitativas, segundo Beuren (2003).

3.2 Selecao da Amostra

A amostra do estudo ¢ composta por todas as companhias ndo financeiras de capital aberto
cadastradas em 22 de agosto de 2019, data essa da coleta de dados, no site da B3 nos
segmentos de listagem: Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2, Bovespa Mais ¢ Bovespa Mais
Nivel 2. Considerando o objetivo geral desta pesquisa, a escolha desses segmentos de
listagem mostrou-se fundamental para este estudo, pois eles possuem regras de governanca

corporativa especificas para o mercado de capitais brasileiro.

Adicionalmente, optou-se pela exclusdo das companhias financeiras de capital aberto, devido
ao fato dessas apresentarem caracteristicas operacionais que sdo inerentes a seu negocio, 0
que dificulta a comparabilidade com as companhias ndo financeiras. Também se retiraram da
amostra empresas que apresentavam auséncia de alguma informagdo em todos os anos

analisados.

A partir disso, o total de companhias que compdem a amostra do estudo sdo 168, conforme
pode ser verificado na Tabela 1. Considerando o desbalanceamento do painel de dados,
ocasionado principalmente pela auséncia do formulario de referéncia no site da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), o que culminou na falta de informacdes para as varidveis de

governanga corporativa, as 168 companhias geraram 469 observacgdes.

Tabela 1. Descricio da amostra

Descricio Quantidade

Total de companhias que estavam cadastradas no site da B3, no dia 22 de agosto de 2019, nos
segmentos de listagem: Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2, Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2 172
€ que ndo pertenciam ao setor financeiro

Total de companhias que foram excluidas da amostra por auséncia de informagoes 4

Total de companhias que compdem a amostra 168

Fonte: Elaborada pela autora.

O periodo de andlise deste trabalho refere-se aos anos de 2016 a 2018. A escolha do ano de

2016, para ser o primeiro ano de andlise, deve-se ao fato de que, a partir de 1° de janeiro desse
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ano, passou a vigorar, até entdo, a ultima versdo da Norma Brasileira de Contabilidade
Técnica Geral (NBC TG) 40 - Instrumentos Financeiros: Evidencia¢do, denominada como

revisao 2 (R2), emitida em outubro de 2015 pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

Com a elaboragdao da NBC TG 48 - Instrumentos Financeiros, correlata a IFRS 9, o CFC
realizou alteragdes na NBC TG 40, principalmente no que se refere a divulgagdo da natureza e
extensdo dos riscos de crédito. Portanto, novos itens sobre as praticas de gerenciamento de
risco de crédito, sobre os valores resultantes de perdas de crédito esperadas e sobre a
exposicdo da entidade a risco de crédito passaram a ser exigidos na divulgacdo das notas
explicativas, a partir de 1° de janeiro de 2018, quando entrou em vigor a revisdo 3 (R3) da

NBC TG 40.

Ressalta-se que essa norma ¢ a regulamentacao do Conselho Federal de Contabilidade para o
CPC 40 - Instrumentos financeiros: Evidenciagdo do Comité de Pronunciamentos Contéabeis

(CPC), que ¢ a correlata no Brasil a IFRS 7 - Financial Instruments: Disclosures do IASB.

3.3 Descricao das Variaveis Utilizadas e Coleta de Dados

Com o intuito de responder ao problema de pesquisa proposto, as varidveis descritas abaixo

foram utilizadas no modelo de dados em painel:

» Variavel dependente

a) Nivel de divulgacio da natureza e extensiao dos riscos relacionados aos instrumentos

financeiros (DIVULG;,)

A varidvel dependente do modelo de dados em painel ¢ o nivel de divulgagdo total da
natureza e extensdo dos riscos de crédito, liquidez e mercado. Para se apurar o nivel de
divulgacdo, primeiramente elaborou-se um Checklist (vide Figura 3), tendo como base os
itens obrigatdrios da NBC TG 40 (R2 e R3) - Instrumentos financeiros: Evidenciagdo, no que

se refere a natureza e extensdao dos riscos.

O Checklist utilizado nesta pesquisa para os anos de 2016 e 2017 contém 33 itens que

vigoraram nesses dois periodos, sendo: 13 itens referentes a risco de crédito, 9 itens referentes
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a risco de liquidez e 11 itens referentes a risco de mercado. O Checklist utilizado para o ano
de 2018 contém 51 itens, sendo: 31 itens referentes a risco de crédito, 9 itens referentes a risco
de liquidez e 11 itens referentes a risco de mercado. O aumento da quantidade de itens em
2018 refere-se as alteragdes ocorridas na norma contabil, que entraram em vigor a partir de 1°

de janeiro desse ano.

Figura 3. Checklist de Divulgacao da Natureza e Extensao dos Riscos

NATUREZA E EXTENSAO DOS RISCOS DECORRENTES DE I R
INSTRUMENTOS FINANCEIROS lgenal lgenal

Tipo . Item | Requisito de divulgacio | 2016/2017 2018

Divulgacao qualitativa

Para cada tipo de risco decorrente de
. AT NBC TG |, . .
Risco de crédito 4033 instrumentos financeiros, a entidade deve
) divulgar:
Risco de crédito NBC TG . . . .
(Contas a receber e a exposi¢do ao risco e como ele surge; Sim Sim
L 40.33(a)
outros recebiveis)
Risco de crédito seus objetivos, politicas e processos para gerenciar 0s
NBCTG | . ) o . . .
(Contas a receber e 40.33(b) riscos e os métodos utilizados para mensurar o risco; Sim Sim
outros recebiveis) ' e
Risco de crédito . ~ .
(Contas a receber ¢ NBC TG |(c) quaisquer alteragdes em (a) ou (b) do periodo Sim Sim
. 40.33(c) | anterior.
outros recebiveis)
Divulgacio quantitativa
Para cada tipo de risco decorrente de
. T NBC TG |, . 8
Risco de crédito 4034 instrumentos financeiros, a entidade deve
) divulgar:
sumario de dados quantitativos sobre sua exposi¢ao
aos riscos ao término do periodo de reporte. Essa
divulgacdo deve estar baseada nas informagdes
Risco de crédito fornecidas internamente ao pessoal-chave da
NBC TG .. ~ . . . .
(Contas a receber e 40.34(a) administracao da entidade (conforme definido na Sim Sim
outros recebiveis) ’ NBC TG 05 — Divulgagao sobre Partes
Relacionadas), por exemplo, o conselho de
administracdo da entidade ou o seu presidente
executivo;
Risco de crédito NBC TG | as divulgagdes requeridas nos itens 36 a 42, na . .
(Contas a receber e [ . Sim Sim
P 40.34(b) | extensdo nao fornecida em (a);
outros recebiveis)
Risco de crédito NBC TG | concentracdes de risco, se ndo forem evidentes a . .
(Contas a receber e - . ~ . Sim Sim
P 40.34(c) | partir das divulgacdes feitas de acordo com (a) e (b).
outros recebiveis)
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NATUREZA E EXTENSAO DOS RISCOS DECORRENTES DE
INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Tipo

Requisito de divulgacio

Praticas de gerenciamento de risco de crédito

acio da Natureza e Extensao dos Riscos (continuaciio)

60

Vigéncia Vigéncia

2016/2017

2018

A entidade deve explicar suas praticas de
gerenciamento de risco de crédito e como elas se
relacionam com o reconhecimento e a mensuracao

. . NBC TG L 1 s .
Risco de crédito de perdas de crédito esperadas. Para atingir esse
40.35F . . . . ~
objetivo, a entidade deve divulgar informacoes
que permitam aos usuarios das demonstragoes
contabeis compreenderem e avaliarem:
como a entidade determinou se o risco de crédito de
instrumentos financeiros aumentou,
significativamente, desde o reconhecimento inicial,
incluindo se e como:
(1) os instrumentos financeiros sdo considerados
Risco de crédito NBC TG | como tendo baixo risco de crédito, de acordo com o
(Contas a receber ¢ 40.35F(a) item 5.5.10 da NBC TG 48, incluindo as classes de Néo Sim
outros recebiveis) ’ instrumentos financeiros aos quais eles se aplicam; e
(i1) foi refutada a suposi¢do no item 5.5.11 da NBC
TG 48 de que houve aumento significativo no risco
de crédito desde o reconhecimento inicial, quando os
ativos financeiros estiverem vencidos ha mais de 30
dias;
Risco de crédito - o . . .
NBC TG | definigoes de inadimpléncia da entidade, incluindo os ~ .
(Contas a receber e . -~ Nao Sim
o 40.35F(b) | motivos para a escolha dessas defini¢des;
outros recebiveis)
Risco de crédito como os instrumentos foram agrupados se as perdas
NBC TG e ~ .
(Contas a receber ¢ 40 35F(c) de crédito esperadas foram mensuradas de forma Nao Sim
outros recebiveis) ) coletiva;
Risco de crédito NBC TG | €omo a entidade determinou que ativos financeiros
(Contas a receber ¢ sdo ativos financeiros com problemas de recuperagao Nao Sim
. 40.35F(d) \ o
outros recebiveis) de crédito;
a politica de baixa da entidade, incluindo os
Risco de crédito NBC TG indicadores de que ndo existe expectativa razoavel de
(Contas a receber ¢ 40.35F(e) recuperacdo e informagdes sobre a politica para Nao Sim
outros recebiveis) ) ativos financeiros que sdo baixados, mas que ainda
estdo sujeitos a atividade de aplicacdo; e
como os requisitos do item 5.5.12 da NBC TG 48,
para a modificag@o dos fluxos de caixa contratuais de
ativos financeiros, foram aplicados, incluindo como a
entidade:
(1) determina se o risco de crédito sobre o ativo
financeiro que foi modificado, enquanto a provisdo
para perdas foi mensurada pelo valor equivalente as
. 1 perdas permanentes de crédito esperadas, melhorou
Risco de crédito - o . .
NBC TG | na medida em que a provisao para perdas ¢é revertida ~ .
(Contas a receber e . Nao Sim
40.35F(f) | para ser mensurada pelo valor equivalente a perdas de

outros recebiveis)

crédito esperadas para 12 meses, de acordo com o
item 5.5.5 da NBC TG 48; e

(i) monitora a extensdo pela qual a provisdo para
perdas sobre ativos financeiros que atendem aos
critérios do inciso (i) é subsequentemente
remensurada pelo valor equivalente as perdas
permanentes de crédito esperadas de acordo com o
item 5.5.3 da NBC TG 48.
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NATUREZA E EXTENSAO DOS RISCOS DECORRENTES DE
INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Tipo

Item

Requisito de divulgacao
A entidade deve explicar as informacées,

acio da Natureza e Extensao dos Riscos (continuaciio)

Vigéncia

2016/2017

61

Vigéncia

2018

. - NBC TG | premissas e técnicas de estimativa utilizadas para
Risco de crédito . s -
40.35G | aplicar os requisitos da Sec¢do 5.5 da NBC TG 48.
Para esse fim, a entidade deve divulgar:
a base das informagdes, premissas e técnicas de
estimativa utilizadas para:
(1) mensurar as perdas permanentes de crédito
. 4 esperadas e as perdas de crédito esperadas para 12
Risco de crédito P ) P p P
(Contas a receber e NBC TG | meses; Néo Sim
I 40.35G(a) | (ii) determinar se o risco de crédito de instrumentos
outros recebiveis) . . .
financeiros aumentou, significativamente, desde o
reconhecimento inicial; e
(iii) determinar se o ativo financeiro é ativo
financeiro com problemas de recuperagdo de crédito;
. 1 como informag¢des com vistas ao futuro foram
Risco de crédito . L 1
NBC TG |incorporadas na determinacao de perdas de crédito ~ .
(Contas a receber ¢ . . . ~ Nao Sim
P 40.35G(b) | esperadas, incluindo o uso de informacdes
outros recebiveis) A
macroecondmicas; e
Risco de crédito alteracdes nas técnicas de estimativa ou premissas
NBCTG | . . . . , . ~ .
(Contas a receber e 40.35G(c) significativas ocorridas durante o periodo de relatério Nao Sim

outros recebiveis)

e os motivos dessas alteracdes.

Informacées qualitativas e quantitativas sobre valores resultantes de perdas de crédito esperadas

Risco de crédito

NBC TG
40.35H

Para explicar as alteracdes na provisao para
perdas e os motivos dessas alteracdes, a entidade
deve fornecer conciliaciio, por classe de
instrumentos financeiros, desde o saldo de
abertura até o saldo final da provisio para
perdas, em tabela, indicando, separadamente, as
alteracoes durante o periodo:

Risco de crédito
(Contas a receber e
outros recebiveis)

NBC TG
40.35H(a)

da provisdo para perdas mensurada pelo valor
equivalente a perdas de crédito esperadas para 12
meses;

Nao

Sim

Risco de crédito
(Contas a receber e
outros recebiveis)

NBC TG
40.35H(b)

da provisdo para perdas mensurada pelo valor
equivalente a perdas permanentes de crédito
esperadas para: (i) instrumentos financeiros para os
quais o risco de crédito aumentou,
significativamente, desde o reconhecimento inicial,
mas que nado sdo ativos financeiros com problemas
de recuperagao de crédito; (ii) ativos financeiros que
apresentam problemas de recuperagao de crédito na
data do relatorio (mas que ndo foram comprados ou
originados com problemas de recuperacéo de
crédito); e (iii) contas a receber de clientes, ativos
contratuais ou recebiveis de arrendamento para os
quais as provisdes para perdas sdo mensuradas de
acordo com o item 5.5.15 da NBC TG 48;

Sim

Risco de crédito
(Contas a receber e
outros recebiveis)

NBC TG
40.35H(c)

ativos financeiros comprados ou originados com
problemas de recuperacao de crédito. Além da
conciliagdo, a entidade deve divulgar o valor total
das perdas de crédito esperadas ndao descontadas no
reconhecimento inicial sobre ativos financeiros
inicialmente reconhecidos durante o periodo de
relatdrio.

Sim
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Figura 3. Checklist de Divulgacio da Natureza e Extensio dos Riscos (continuac¢io)
NATUREZA E EXTENSAO DOS RISCOS DECORRENTES DE
INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Vigéncia Vigéncia

Tipo Item Requisito de divulgacio 2016/2017 2018

Para permitir aos usuarios das demonstracdes
contibeis compreenderem a natureza e o efeito de
NBC TG modificacdes dos fluxos de caixa contratuais sobre
Risco de crédito ativos financeiros, que nio resultaram em
40.35J) . . . ~
desreconhecimento, e o efeito dessas modificacoes
na mensuraciio de perdas de crédito esperadas, a
entidade deve divulgar:
o custo amortizado antes da modificag@o e o ganho
ou a perda liquida na modificag@o reconhecidos para
Risco de crédito ativos financeiros para os quais os fluxos de caixa
NBC TG . . , ~ .
(Contas a receber e 40.35)(a) contratuais foram modificados durante o periodo de Nao Sim
outros recebiveis) ' relatdrio, enquanto tinham provisdo para perdas
mensurada pelo valor equivalente as perdas
permanentes de crédito esperadas; e
o valor contabil bruto no final do periodo de relatério
de ativos financeiros, que foram modificados, desde
o reconhecimento inicial na época em que a provisao
NBC TG | para perdas foi mensurada, para o valor equivalente
40.35J(b) | as perdas permanentes de crédito esperadas e para os
quais a provisdo para perdas mudou durante o
periodo de relatdrio para o valor equivalente a perdas
de crédito esperadas para 12 meses.
Para permitir aos usuarios das demonstracdes
contibeis compreenderem o efeito da garantia e
NBC TG | outras melhorias de crédito sobre os valores
40.35K | resultantes de perdas de crédito esperadas, a
entidade deve divulgar, por classe de instrumento
financeiro:
o valor que melhor representa sua exposi¢do maxima
ao risco de crédito ao final do periodo de relatorio,
NBC TG |sem levar em consideragdo qualquer garantia detida
40.35K(a) | ou outra melhoria de crédito (por exemplo, acordos
de compensagdo que ndo se qualifiquem para
compensagdo, de acordo com a NBC TG 39);
a descrigdo narrativa da garantia detida e outras
melhorias de crédito, incluindo:
(i) descricao da natureza e qualidade da garantia
detida;
(i1) explicagdo de quaisquer alteragdes significativas
NBC TG | na qualidade dessa garantia ou melhorias de crédito
40.35K(b) | como resultado de deterioragdo ou alteragdes nas
politicas de garantia da entidade durante o periodo de
relatorio; e
(iii) informag0es sobre instrumentos financeiros para
os quais a entidade ndo reconheceu provisao para
perdas devido a garantia;
informagdes quantitativas sobre a garantia detida e
outras melhorias de crédito (por exemplo,
NBC TG | quantificacdo da extensdo em que a garantia e outras
40.35K(c) | melhorias de crédito reduzem o risco de crédito) para
ativos financeiros que apresentam problemas de
recuperacdo de crédito na data do relatério.

Risco de crédito
(Contas a receber e
outros recebiveis)

Nao Sim

Risco de crédito

Risco de crédito
(Contas a receber e
outros recebiveis)

Nao Sim

Risco de crédito
(Contas a receber e
outros recebiveis)

Nao Sim

Risco de crédito
(Contas a receber e
outros recebiveis)

Nao Sim
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NATUREZA E EXTENSAO DOS RISCOS DECORRENTES DE
INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Risco de crédito

NBC TG
40.35L

Requisito de divulgac¢ao

A entidade deve divulgar o valor contratual em
aberto em ativos financeiros, que foram baixados
durante o periodo de relatorio e ainda estao
sujeitos a atividade de execucio.

acio da Natureza e Extensao dos Riscos (continuaciio)
Vigéncia

2016/2017

63

Vigéncia

2018

Risco de crédito
(Contas a receber e
outros recebiveis)

NBC TG
40.35L

A entidade deve divulgar o valor contratual em
aberto em ativos financeiros, que foram baixados
durante o periodo de relatorio e ainda estdo sujeitos
a atividade de execug@o.

Sim

Exposicio a risco de crédito

Risco de crédito

NBC TG
40.35M

Para permitir aos usuarios das demonstragoes
contabeis avaliarem a exposi¢ao ao risco de
crédito da entidade e compreenderem suas
concentracoes de risco de crédito significativas, a
entidade deve divulgar, por graus de
classificacio de risco, o valor contabil bruto de
ativos financeiros e a exposicao a risco de crédito
em compromissos de empréstimo e contratos de
garantia financeira. Essas informacdes devem ser
fornecidas, separadamente, para instrumentos
financeiros:

Risco de crédito
(Contas a receber e
outros recebiveis)

NBC TG
40.35M(a)

para os quais a provisdo para perdas ¢ mensurada
pelo valor equivalente a perdas de crédito esperadas
para 12 meses;

Nao

Sim

Risco de crédito
(Contas a receber e
outros recebiveis)

NBC TG
40.35M(b)

para os quais a provisdo para perdas ¢ mensurada
pelo valor equivalente a perdas permanentes de
crédito esperadas e que sdo:

(1) instrumentos financeiros para os quais o risco de
crédito aumentou significativamente desde o
reconhecimento inicial, mas que nio sdo ativos
financeiros com problemas de recuperagao de
crédito;

(i1) ativos financeiros que apresentam problemas de
recuperacdo de crédito na data do relatério (mas que
nao foram comprados ou originados com problemas
de recuperacao de crédito); e

(iii) contas a receber de clientes, ativos contratuais
ou recebiveis de arrendamento para os quais as
provisdes para perdas devem ser mensuradas de
acordo com o item 5.5.15 da NBC TG 48;

Nao

Sim

Risco de crédito
(Contas a receber e
outros recebiveis)

NBC TG
40.35M(c)

que sejam ativos financeiros comprados ou
originados com problemas de recuperagdo de
crédito.

Nao

Sim
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NATUREZA E EXTENSAO DOS RISCOS DECORRENTES DE
INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Tipo

Item

Requisito de divulgacao
Risco de crédito

acio da Natureza e Extensao dos Riscos (continuaciio)
Vigéncia

2016/2017

64

Vigéncia

2018

Para todos os instrumentos financeiros dentro do
alcance desta norma, mas para os quais os

. - NBC TG . ~ -
Risco de crédito 40.36 requisitos de reducio ao valor recuperavel da
) NBC TG 48 nio se aplicam, a entidade deve
divulgar por classe de instrumento financeiro:
o montante que melhor representa sua exposi¢do
maxima ao risco de crédito ao término do periodo de
reporte sem considerar quaisquer garantias mantidas,
ou outros instrumentos de melhoria de crédito (por
Risco de crédito NBC TG exemplo, contratos que permitam a compensagao
(Contas a receber e 40.36(a) pelo valor liquido — netting agreements —, mas que Sim Sim
outros recebiveis) ' ndo se qualificam para compensagdo, segundo a
NBC TG 39); essa divulgagdo ndo ¢ requerida para
instrumentos financeiros, cujos valores contabeis
melhor representem a maxima exposi¢ao ao risco de
crédito;
descricdo da garantia mantida como titulo e valor
mobiliario (security) e de outros instrumentos de
melhoria de crédito, e seus efeitos financeiros (por
Risco de crédito exemp.loz quantiﬁcaqéo da extensdo na qgal a
NBC TG | garantia e outros instrumentos de melhoria de crédito . .
(Contas a receber e o . g ~ Sim Sim
P 40.36(b) | mitigam o risco de crédito) com relagdo ao montante
outros recebiveis) L .
que melhor representa a exposi¢do maxima ao risco
de crédito (quer seja divulgado de acordo com o item
(a) ou representado por meio do valor contabil do
instrumento financeiro);
Risco de crédito NBC TG informagoes sobre a qualidade do crédito de ativos Nao
(Contas a receber e financeiros que ndo estdo nem vencidos nem com Sim (item
A 40.36(c) A .
outros recebiveis) evidéncias de perdas; excluido)
] - NBC TG | A entidade deve divulgar por classe de ativo
Risco de crédito 5
40.37 | financeiro:
. 1 uma analise dos vencimentos dos ativos financeiros ~
Risco de crédito . ) ~ . Nao
NBC TG | (aging analysis) que estao vencidos ao final do . .
(Contas a receber e , R Sim (item
. 40.37(a) |periodo de reporte, mas para os quais nao foi .
outros recebiveis) . ~ o excluido)
considerada perda por ndo recuperabilidade; e
uma analise dos ativos financeiros que foram
Risco de crédito individualmente considerados sujeitos a ndo Nao
NBC TG - X . .. , . .
(Contas a receber e 40.37(b) recuperabilidade (impaired) ao término do periodo Sim (item
outros recebiveis) ' de reporte, incluindo os fatores que a entidade excluido)

considerou determinantes para qualifica-los como tal.
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Figura 3. Checklist de Divulgacio da Natureza e Extensio dos Riscos (continuac¢io)
NATUREZA E EXTENSAO DOS RISCOS DECORRENTES DE
INSTRUMENTOS FINANCEIROS
Tipo Item Requisito de divulgacio 2016/2017 2018
Quando a entidade obtém ativos financeiros ou
nao financeiros durante o periodo, por meio da
posse de garantias que mantém como titulos e
valores mobiliarios (securities) ou outros
. . NBC TG | instrumentos que visem melhorar o nivel de
Risco de crédito 40.38 | recuperacio do crédito (por exemplo, garantias), e
tais ativos satisfizerem ao critério de
reconhecimento previsto em outras normas do
CFC, a entidade deve divulgar para esses ativos
mantidos na data de reporte:

Vigéncia Vigéncia

Risco de crédito
(Contas a receber e
outros recebiveis)

NBC TG

40.38(a) a natureza e o valor contabil dos ativos; e Sim Sim

quando os ativos ndo sdo prontamente conversiveis
NBC TG |em caixa, a politica adotada pela entidade para
40.38(b) |alienacdo de tais ativos ou para seu uso em suas
operagdes.

Risco de crédito
(Contas a receber ¢
outros recebiveis)

Sim Sim

NATUREZA E EXTENSAO DOS RISCOS DECORRENTES DE

INSTRUMENTOS FINANCEIROS Vigéncia  Vigéncia

Tipo Item Requisito de divulgaciao 2016/2017 2018
Divulgacao qualitativa

Para cada tipo de risco decorrente de

Risco de liquidez NEOC 3];(; instrumentos financeiros, a entidade deve
) divulgar:

. . NBC TG L . . .

Risco de liquidez 40.33(a) a exposicao ao risco e como ele surge; Sim Sim
seus objetivos, politicas e processos para gerenciar 0s

. . NBCTG |. . Iy . . .

Risco de liquidez 40.33(b) riscos e os métodos utilizados para mensurar o risco; Sim Sim
) e

Risco de liquidez NBC TG |(c) quaisquer alteragdes em (a) ou (b) do periodo Sim Sim
40.33(c) | anterior.

Divulgac¢ao quantitativa

Para cada tipo de risco decorrente de

Risco de liquidez NEOC ;G instrumentos financeiros, a entidade deve
) divulgar:
sumario de dados quantitativos sobre sua exposi¢ao
aos riscos ao término do periodo de reporte. Essa
divulgacdo deve estar baseada nas informagoes
fornecidas internamente ao pessoal chave da
. o NBC TG . ~ . . . .
Risco de liquidez 40.34(a) administracdo da entidade (conforme definido na Sim Sim

NBC TG 05 — Divulgagdo sobre Partes
Relacionadas), por exemplo, o conselho de
administracdo da entidade ou o seu presidente
executivo;

. . NBC TG | as divulgagdes requeridas nos itens 36 a 42, na . .
Risco de liquidez 40.34(b) | extensao nao fornecida em (a); Sim Sim

concentragdes de risco, se ndo forem evidentes a
partir das divulgacdes feitas de acordo com os itens Sim Sim
34 (a) e (b).

NBC TG

Risco de liquidez 40 34(c)
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Figura 3. Checklist de Divulgacio da Natureza e Extensio dos Riscos (continuac¢io)
NATUREZA E EXTENSAO DOS RISCOS DECORRENTES DE
INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Vigéncia | Vigéncia

Tipo Item Requisito de divulgacio 2016/2017 2018
Risco de liquidez

Risco de | NBC TG

liquidez 40.39 A entidade deve divulgar:

uma analise dos vencimentos para passivos financeiros nao
derivativos (incluindo contratos de garantia financeira) que Sim Sim
demonstre os vencimentos contratuais remanescentes; e

Riscode | NBC TG
liquidez | 40.39(a)

uma analise dos vencimentos para os instrumentos
financeiros derivativos passivos. A andlise dos vencimentos
Risco de | NBC TG | deve incluir os vencimentos contratuais remanescentes para

L . . S . Sim Sim
liquidez | 40.39(b) |aqueles passivos financeiros derivativos para os quais o
vencimento contratual ¢ essencial para o entendimento do
momento de recebimento dos fluxos de caixa.
Riscode | NBC TG |uma descrigdo de como ela administra o risco de liquidez Sim Sim

liquidez | 40.39(c) |inerente a (a) e (b).

NATUREZA E EXTENSAO DOS RISCOS DECORRENTES DE Vicéncia | Vieencia
INSTRUMENTOS FINANCEIROS g °
Tipo ‘ Item Requisito de divulgacio 2016/2017 2018
Divulgacio qualitativa
Risco de | NBC TG | Para cada tipo de risco decorrente de instrumentos
mercado 40.33 | financeiros, a entidade deve divulgar:
Risco de | NBC TG a exposi¢do ao risco e como ele surge; Sim Sim
mercado | 40.33(a) posi¢ g%
Risco de | NBC TG | seus objetivos, politicas e processos para gerenciar os riscos Sim Sim
mercado | 40.33(b) | e os métodos utilizados para mensurar o risco; e
Risco de | NBC TG . ~ , . . .
mercado | 40.33(c) (c) quaisquer alteracdes em (a) ou (b) do periodo anterior. Sim Sim
Divulgacio quantitativa
Risco de | NBC TG | Para cada tipo de risco decorrente de instrumentos
mercado 40.34 | financeiros, a entidade deve divulgar:
sumario de dados quantitativos sobre sua exposi¢ao aos
riscos ao término do periodo de reporte. Essa divulgacao
deve estar baseada nas informagdes fornecidas internamente
Risco de | NBC TG | ao pessoal chave da administragdo da entidade (conforme Sim Sim
mercado | 40.34(a) | definido na NBC TG 05 — Divulgagio sobre Partes
Relacionadas), por exemplo, o conselho de administragdo da
entidade ou o seu presidente executivo;
Riscode | NBC TG | as divulgagdes requeridas nos itens 36 a 42, na extensao nado Sim Sim
mercado | 40.34(b) | fornecida em (a);
Risco de | NBC TG | concentragdes de risco, se ndo forem evidentes a partir das Sim Sim
mercado | 40.34(c) |divulgacdes feitas de acordo com os itens 34 (a) e (b).
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INSTRUMENTOS FINANCEIROS Vigéncia | Vigencia
Tipo Item Requisito de divulgacio 2016/2017 2018
Analise de sensibilidade
Risco de | NBC TG | A menos que a entidade cumpra o item 41, ela deve
mercado 40.40 |divulgar:
uma analise de sensibilidade para cada tipo de risco de
Risco de | NBC TG merc’aQO aos quais a entidade esta exposta ao ﬁmA dg pc?rlqdo . .
contabil, mostrando como o resultado e o patriménio liquido Sim Sim
mercado | 40.40(a) : . .
seriam afetados pelas mudangas no risco relevante variavel
que sejam razoavelmente possiveis naquela data;
Risco de | NBC TG | os métodos e os pressupostos utilizados na elaboragdo da Sim Sim
mercado | 40.40(b) | analise de sensibilidade; e
Se a entidade elaborar uma analise de sensibilidade, tal
como a do valor em risco (value-at-risk), que reflete
Risco de | NBC TG 1nterdepe.ndenc1as entre riscos varidveis ‘(por exemplo,
taxas de juros e taxas de cimbio) e o utilizar para
mercado 40.41 . . . . -
administrar riscos financeiros, ela pode utilizar essa
analise de sensibilidade no lugar da analise especificada
no item 40. A entidade deve divulgar também:
Risco de | NBC TG Urrrla? exphcaqag do método utlh.zad.o na elatiora(;ao de tal . .
analise de sensibilidade e dos principais pardmetros e Sim Sim
mercado | 40.41(a) . .
pressupostos subjacentes aos dados fornecidos; e
Uma explicag@o do objetivo do método utilizado e das
Risco de | NBC TG | limitagdes que podem resultar na incapacidade da Sim Sim
mercado | 40.41(b) | informagao de refletir completamente o valor justo dos
ativos e passivos envolvidos.
Outras divulgacoes de risco de mercado
Quando as analises de sensibilidade divulgadas de
acordo com os itens 40 ou 41 ndo forem representativas
Risco de | NBC TG do risco inerente de 1nstr.ulflent0 financeiro gpor i
exemplo, porque a exposi¢do do final do periodo nao
mercado 40.42 s c
reflete a exposicido durante o ano), a entidade deve
divulgar esse fato e a razao pela qual considera que as
analises de sensibilidade nfo sdo representativas.
Quando as analises de sensibilidade divulgadas de acordo
com os itens 40 ou 41 ndo forem representativas do risco
Risco de | NBC TG meren.teNde instrumento ﬁrnancelro (por exemplo, porque a . .
exposicao do final do periodo ndo reflete a exposicao Sim Sim
mercado 40.42 . . N
durante o ano), a entidade deve divulgar esse fato e a razdo
pela qual considera que as analises de sensibilidade ndo sdo
representativas.

Fonte: Elaborada pela autora, com base nos requisitos obrigatorios da NBC TG 40 (R2 e R3).

PONTUACAO GERAL

SOMATORIO DE PONTOS IDENTIFICADOS TODOS OS RISCOS (1)

TOTAL DE PONTOS APLICAVEIS A EMPRESA_TODOS OS RISCOS (2)

INDICE DE DIVULGACAO TODOS OS RISCOS (1) = (2)
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Com base na metodologia aplicada nos estudos de Hassan (2009), Tauringana ¢ Chithambo
(2016), Atanasovski (2015), Taylor et al. (2008) e Lopes e Rodrigues (2007), cada item do
Checklist foi considerado com o mesmo grau de relevancia, por se tratar de item obrigatorio
da norma e pontuado como 1, quando a divulgagao era completa, ¢ 0, quando a informagao
requerida ndo era divulgada. Diferentemente da metodologia dos estudos citados, esta
pesquisa também buscou pontuar as informagdes na qual sua divulgagdo foi parcial. A partir

disso, a pontuacao dada para cada item do Checklist pode ser assim descrita:

Tabela 2. Descricio da pontuacio do Checklist

Pontuacio Descricao
1 Divulgacdo completa das informagdes requeridas.
0,5 Divulgagdo parcial das informagdes requeridas.
0 Nao divulgacdo das informagdes requeridas.
Nao aplicavel | Item requerido pela norma, mas sua divulgacdo ndo é aplicavel a empresa (desconsiderado).

Fonte: Elaborada pela autora.

A partir da pontuacdo encontrada, considerando todos os itens divulgados do risco de crédito,
liquidez e mercado, apurou-se um indice de divulga¢do das informacgdes totais de risco,
calculado pela soma de todos os itens divulgados dividido pelo total de itens aplicaveis a

entidade, conforme pode ser demonstrado abaixo:

Nivel de divulgacao = Total de itens divulgados / Total de itens aplicaveis a entidade

A andlise das informagdes de risco requeridas pela norma foi realizada tendo como base as
demonstragdes financeiras, principalmente as notas explicativas das companhias da amostra,

que foram obtidas no site da CVM.

» Variaveis independentes

b) Tamanho do Conselho de Administracio (TAC;,)

O conselho de administragdo ¢ o responsavel pela eficicia de todo o processo de
gerenciamento de risco e do controle interno de uma companhia, por isso desempenha um
papel importante na governanga corporativa das empresas (Ntim et al., 2013). Para Singh,
Mathur e Gleason (2004), a teoria da agéncia indicaria que os maiores conselhos de

administracdo proporcionam uma diversificagdo do conhecimento do negocio, no qual a
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entidade esta inserida. Esse fato pode aumentar a eficacia no monitoramento e impactar maior

transparéncia na prestacao de contas.

De acordo com Al-Shammari (2014), a teoria da sinalizagao também indicaria que o tamanho
do conselho pode influenciar positivamente as divulgagdes de informagdes corporativas, tais
como o desempenho da companhia e as divulgagdes de risco. Por isso, quanto maior o
tamanho do conselho, mais incentivados os conselheiros sdo para sinalizar informagdes aos

acionistas.

Jensen (1993), por outro lado, sugere que os maiores conselhos de administragdo nao
necessariamente indicariam boa coordenagdo, comunicagdo e monitoramento das atividades
das entidades, o que poderia impactar negativamente os disclosures. Portanto, na visdo do
autor, um conselho de administragdo com poucos integrantes pode ser mais eficaz no

desempenho de seu papel na governanga corporativa.

Contrariando a ideia de Jensen (1993), os achados das pesquisas de Al-Shammari (2014),
Elzahar e Hussainey (2012), Elshandidy e Neri (2015) e Ntim et al. (2013) indicaram que,
quanto maior o tamanho do conselho de administragdo, mais informacdes a respeito das
companhias sdo divulgadas. A partir desses estudos empiricos, formulou-se a seguinte

hipotese:

Hipotese 1: O tamanho do conselho de administracao possui relagdo positiva com o nivel de

divulgagdo da natureza e extensdo dos riscos relacionados aos instrumentos financeiros.

A variavel tamanho do conselho de administragdo foi obtida através do formuléario de

referéncia, disponivel no site da CVM, e sua representacao se dé pela seguinte formula:

Tamanho do conselho = Somatério do nimero de membros do conselho de administragao

¢) Independéncia do Conselho (IC;;)

A independéncia do conselho de administragdo pode ser obtida com a existéncia de membros

independentes em sua composicdo. Segundo Agyei-Mensah (2017), o conselheiro




70

independente ¢ um membro do conselho de administragdo que ndo possui vinculo
empregaticio com a entidade. Sua participagdo no conselho reforca os mecanismos de

controle da empresa, devido ao monitoramento independente que ¢ realizado.

Na opinido de Fama e Jensen (1983), a presenca de conselheiros independentes reduziria os
custos de agéncia, o que também poderia impactar a reducdo da assimetria de informagodes,
partindo do pressuposto de que esses conselheiros exigiriam mais divulgacao. O fato de eles
se envolverem pouco no gerenciamento diario da empresa impacta uma maior exposi¢ao ao
risco profissional. Por isso, eles seriam incentivados a exigir mais divulgacao de informagoes

sobre a companhia, para equilibrar os riscos de sua reputagdo (Oliveira et al., 2011).

Portanto, ¢ esperado que conselhos de administracdo que tenham propor¢des maiores de
conselheiros independentes sejam mais eficazes no monitoramento ¢ influenciem na
qualidade dos relatérios financeiros (Al-Shammari, 2014). A partir disso, formulou-se a

seguinte hipotese:

Hipotese 2: A proporc¢ao de conselheiros independentes no conselho de administragcdo possui
relagdo positiva com o nivel de divulgag¢do da natureza e extensao dos riscos relacionados aos

instrumentos financeiros.

O numero de conselheiros independentes foi obtido através do formulédrio de referéncia,

disponivel no site da CVM, e sua propor¢ao pode ser assim representada:

Independéncia do conselho = Somatorio do numero de conselheiros independentes / Total de

membros do conselho de administragcao

d) Concentracao de Propriedade (CONPR;;)

Atanasovski (2015) afirma que a estrutura de propriedade pode levar a administracdo da
companhia a divulgar mais ou menos informagdes. Para Agyei-Mensah (2017) e Kim e Lee
(2003), a concentracao acionaria influenciaria o nivel de divulgacdo de informagdes de risco,

pois os acionistas majoritarios estariam mais interessados no desempenho econdmico e
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financeiro da entidade, quando comparado com os acionistas que possuem menor nimero de

acoes.

Quando hé concentragdo de propriedade os custos de agéncia tendem a ser menores, do que
em estruturas de capital pulverizadas. Isso ocorre porque os maiores acionistas da empresa
conseguem participar mais ativamente do monitoramento e controle da companhia, assim
haveria menos necessidade de divulgagao de informacdes (Oliveira et al., 2011; Jensen &

Meckling, 1976; Ntim et al., 2013).

Quando a estrutura de capital é pulverizada, os problemas de agéncia tendem a aumentar. Para
0s acionistas com menores propor¢oes de capital, ¢ mais dificil monitorar as atividades da
administracdo, principalmente porque, em geral, o custo desse monitoramento tende a ser
maior do que o retorno que os acionistas obteriam considerando o melhor desempenho da
entidade. Por isso, seriam esperados maiores niveis de divulgacdo quando ndo ha
concentragdo de capital (Elshandidy & Neri, 2015; Oliveira et al., 2011; Taylor et al., 2008).

A partir desses pressupostos, formulou-se a seguinte hipotese:

Hipotese 3: A concentragdo de propriedade possui relagdo negativa com o nivel de

divulgagdo da natureza e extensdo dos riscos relacionados aos instrumentos financeiros.

A variavel concentragdo de capital foi obtida através do software Economatica® e representa
o somatoério do percentual de acdes dos trés maiores acionistas da companhia. A escolha desta
proxy foi baseada nos achados da pesquisa de Leal, Da Silva e Valadares (2002), que
analisaram a estrutura de controle e propriedade das companhias brasileiras, ndo controladas

pelo governo, listadas na BOVESPA no final de 1998.

Os resultados dessa pesquisa indicaram que, quando nao ha um acionista controlador, o maior
acionista possui parte significativa dos direitos de votos e que, em geral, uma entidade ¢
controlada pelos trés maiores acionistas. A proxy da varidvel concentragdo de capital pode ser

assim representada:

Concentragao de propriedade = Somatodrio do percentual de agdes dos trés maiores acionistas
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e) Dualidade do CEO (DUCEO;,)

Quando um individuo exerce a funcdo de CEO combinada com a de ser o presidente do
conselho de administragdo, existe uma concentracdo do poder de decisdo, o que resulta em
uma dualidade de papéis. Essa dualidade pode prejudicar a governanga corporativa da
companhia, principalmente no que se refere a divulgacao de informagdes aos acionistas (Li et

al., 2008; Al-Shammari, 2014; Ntim et al., 2013).

Segundo a teoria da agéncia, as fungdes combinadas na gestdo da companhia podem colocar
em risco a imparcialidade dos gestores, ou seja, o CEO pode apresentar comportamento
oportunista devido a sua influéncia no conselho de administragdo. A partir disso, ¢ provavel
que o profissional que exer¢a a dualidade de papéis esteja mais alinhado com a administra¢ao
do que com os acionistas, o que pode impactar a reducdo de disclosure (Al-Shammari, 2014;

Forker, 1992). Com base nesses pressupostos, formulou-se a seguinte hipdtese:

Hipotese 4: A existéncia de dualidade do CEO na companhia possui relagdo negativa com o
nivel de divulgacdo da natureza e extensdo dos riscos relacionados aos instrumentos

financeiros.

A variavel dualidade do CEO foi obtida através do formulério de referéncia, disponivel no site

da CVM, e pode ser assim representada:

Dualidade do CEO = Dummy (1 = O presidente do conselho de administra¢do e o CEO sdo a

mesma pessoa, e 0 caso contrario).

f) Comité de Auditoria (COAUD;,)

O comité de auditoria tem como foco a confiabilidade e integridade das informagdes,
objetivando proteger a entidade e as partes interessadas. Pode-se definir o comité de auditoria
como um oOrgdo relevante no suporte ao conselho de administragdo, pois auxilia no
monitoramento da qualidade das demonstracdes financeiras, nos controles internos € no

gerenciamento de risco (IBGC, 2017; Forker, 1992).
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Considerando que o comité de auditoria participa das escolhas sobre as politicas contabeis a
serem utilizadas pela entidade, ¢ esperado, portanto, que ter um comité de auditoria influencie
nos procedimentos tanto da elaboracao quanto da divulgacao dos relatorios financeiros (Khan,

Muttakin, & Siddiqui, 2013).

Para Mangena e Pike (2005), o comité de auditoria estd associado a relatérios financeiros
confiaveis, contribuindo para a redugdo de fraude ou erro. Desta forma, o comité pode ser
visto como um elemento relevante no processo de governanga corporativa. A partir disso,

formulou-se a seguinte hipdtese:

Hipotese 5: A existéncia de comité de auditoria na companhia possui relagao positiva com o
nivel de divulgacdo da natureza e extensdo dos riscos relacionados aos instrumentos

financeiros.

A variavel comité de auditoria foi obtida através do formulério de referéncia, disponivel no

site da CVM, e pode ser assim representada:

Comité de auditoria = Dummy (1 = Existe comité de auditoria na companhia e 0 caso

contrario).

» Variaveis independentes de controle

g) Tamanho da companhia (TAM;,)

Segundo Costa et al. (2017), Hassan (2014), Birt, Rankin e Song (2013), Taylor et al. (2008),
Hassan, Saleh e Rahman (2008), Ali, Ahmed e Henry (2004), Lopes e Rodrigues (2007),
Wallace, Naser ¢ Mora (1994), Inchausti (1997) e King, Pownall ¢ Waymire (1990), ¢
improvavel que empresas de tamanhos distintos tenham os mesmos incentivos de divulgagao

de suas informacgdes financeiras e patrimoniais.

Conforme Tauringana e Chithambo (2016), a elaboracdo e divulgagdo de informagdes tém um
alto custo, por isso as empresas maiores, supostamente com mais recursos financeiros,

conseguiriam produzir demonstragdes contdbeis mais abrangentes e detalhadas. Al-Shammari
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(2014) e Inchausti (1997) também argumentam, de acordo com a teoria da agéncia, que as
maiores empresas precisam divulgar mais informag¢des para uma gama maior de usudrios e
que esse fato impactaria a reducdo tanto da assimetria de informagao quanto dos custos de

agéncia.

A variavel ativo total foi escolhida neste estudo como a proxy de tamanho, com base nas
pesquisas de Agyei-Mensah (2017), Costa et al. (2017), Hassan (2014), Birt et al. (2013),
Taylor et al. (2008), Hassan et al. (2008), Lopes e Rodrigues (2007), Ali et al. (2004),
Wallace et al. (1994) e Inchausti (1997) que também utilizaram a mesma para mensurar o
tamanho das companhias que compunham a amostra. Essa varidvel foi obtida através do

software Economatica® e pode ser assim representada:

Tamanho = Log do Ativo total

h) Rentabilidade do Ativo (ROA;;)

De acordo com Pereira (2008) e Lanzana (2004), o desempenho das entidades influencia no
nivel de disclosure das demonstra¢des financeiras. Para Inchausti (1997), quanto maior o
desempenho, maior sera o nivel de divulgagdo das informagdes sobre a posicao financeira e

patrimonial da entidade.

Wallace et al. (1994), Inchausti (1997), Pereira (2008) e Ali et al. (2004) argumentam que a
administracdo tende a divulgar informagdes mais detalhadas das companhias quando essas
demonstram bons resultados. Os gestores fariam isso com o objetivo de apoiar-se na
continuidade de seus empregos e também em acordos de remuneragdo. Em suma, os gestores
estao preocupados em dar boas noticias ao mercado para evitar possiveis desvaloriza¢des no

valor da empresa.

Na opinido de Al-Shammari (2014), a teoria da sinalizagdo pode ser aplicada neste caso, pois
niveis mais altos de rentabilidade podem indicar melhor gerenciamento de risco, por isso 0s
gestores seriam motivados a sinalizar para o mercado, através da divulgagdo do relatdrio

financeiro, seus sucessos na gestdo da companbhia.
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A variavel ROA foi escolhida neste estudo como a proxy de desempenho, com base nas
pesquisas de Agyei-Mensah (2017), Costa et al. (2017), Hassan (2014), Ali et al. (2004),
Lanzana (2004), Hassan et al. (2008) e Owusu-Ansah (1998), que também utilizaram a
mesma para mensurar o desempenho das empresas da amostra. Os dados do lucro liquido e do
ativo total, utilizados para o célculo do ROA, foram obtidos através do software

Economatica®. A formula desta proxy de desempenho pode ser assim representada:

ROA = Lucro liquido / Ativo total médio

i) Alavancagem (ALAV;,)

Para Ali et al. (2004), Lopes e Rodrigues (2007) e Lanzana (2004), o aumento de recursos de
capital de terceiros eleva os niveis de endividamento das empresas, impactando assim a
transferéncia da riqueza dos acionistas para os credores, o que aumenta os custos de agéncia e

o risco da companbhia.

Enfatizam Lopes e Rodrigues (2007) que a conformidade com as normas internacionais de
contabilidade e os altos niveis de divulgagdao das informacdes financeiras e patrimoniais
podem ser considerados mecanismos para reduzir os custos de agéncias e a assimetria
informacional. Diante disso, para Hassan et al. (2008), as empresas mais endividadas
divulgariam mais informacdes para o mercado, objetivando atender as necessidades dos

credores por informagdes a respeito da entidade.

Considerando a teoria da sinalizagcdo, Al-Shammari (2014) afirma que grandes entidades
tendem a serem mais dependentes de recursos de terceiros, por isso elas seriam mais
incentivadas a divulgar informagdes sobre risco, objetivando sinalizar aos usudrios sua

capacidade de cumprir com suas obrigacdes.

A variavel alavancagem foi escolhida neste estudo como a proxy de endividamento, tendo
como base as pesquisas de Birt et al. (2013), Mapurunga et al. (2011), Lanzana (2004),
Hassan et al. (2008), Abraham e Cox (2007), Hassan (2014), Amran et al. (2009), Al-
Shammari (2014), Lopes e Rodrigues (2007) e Taylor et al. (2008), que também utilizaram a

mesma para mensurar o endividamento das empresas da amostra.
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As informacgdes sobre a divida total (passivo circulante e ndo circulante) e o ativo total,
utilizados para o célculo da alavancagem, foram obtidos através do software Economatica®.

A formula desta proxy de endividamento pode ser assim representada:

Alavancagem = Divida total / Ativo total

j) Anode 2018 (AN02018;,)

A mudanga ou a implementa¢do de uma nova norma pode ser um indicativo de que alteragdes
no nivel de divulgacdo de informagdes contédbil-financeiras possam vir a ocorrer,
principalmente quando a ado¢do da norma ainda ¢ recente. No Brasil, os achados das
pesquisas de Mapurunga et al. (2011), Santos et al. (2014) e Costa et al. (2017) reforcam essa

questao.

O estudo de Mapurunga et al. (2011), por exemplo, investigaram o nivel de divulgacdo de
informagdes acerca de instrumentos financeiros derivativos, para uma amostra de empresas de
2009, com base no CPC 14 - Instrumentos Financeiros: Reconhecimento, Mensuragao e
Evidenciagdo (Fase I), que foi aprovado pelo CPC em 2008, passando a vigorar no ano
seguinte. Em suma, o resultado desta pesquisa apontou baixo nivel de divulgag¢do de

informacgdes sobre instrumentos financeiros.

Santos et al. (2014) pesquisaram o nivel de conformidade das empresas ndo financeiras
listadas na BM&FBovespa com as divulgacdes requeridas pelas IFRS, no primeiro ano de sua
adocdo. Os autores apontaram baixo nivel de divulgacdo de conformidade com as normas

internacionais.

O estudo de Costa et al. (2017) foi realizado para uma amostra de empresas do ano de 2013 e
investigou algumas exigéncias de divulgacdo do CPC 40 (R1) - Instrumentos Financeiros:
Evidenciagdo, que foi aprovado pelo CPC em 2012, passando a vigorar no ano seguinte. Os

achados dessa pesquisa também apontaram baixo nivel de divulgagdo de informagoes.

A partir desses indicativos, esta pesquisa também testa a influéncia das alteragdes ocorridas

na Norma Brasileira de Contabilidade NBC TG 40, que passaram a vigorar a partir de 1° de
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janeiro de 2018, no nivel de divulgacdo da natureza e extensdo dos riscos relacionados aos
instrumentos financeiros. A proxy utilizada para mensurar a vigéncia de novos itens da norma

foi uma Dummy que pode ser assim representada:

Ano de 2018 = Dummy (1 = Se o ano de divulgagao da natureza e extensao dos riscos

relacionados aos instrumentos for 2018 e 0 caso contrario).

k) Segmento de listagem Novo Mercado (NM; ;)

De acordo com Moreiras, Tambosi Filho e Garcia (2012) o segmento de listagem Novo
Mercado se destaca dos demais segmentos (Nivel 1, Nivel 2, Bovespa Mais e Bovespa Mais
Nivel 2) por apresentar o nivel maximo de governanga corporativa da bolsa de valores
brasileira. “Esse segmento especial implica a ado¢do de um conjunto de regras societarias que
ampliam os direitos dos acionistas, além da divulgacdo de politicas e existéncia de estruturas

de fiscalizagdo e controle” (B3, 2020, p. 01).

Esse segmento estd destinado a negociacdo de agdes de entidades que aceitam divulgar
voluntariamente praticas de governanga corporativa adicionais as que ja sao exigidas pela lei
brasileira. A criacdo desse segmento de listagem, nos anos 2000, tinha como objetivo formar
um mercado que apresentasse menor grau de assimetria de informagdes e proporcionasse
aumento da credibilidade dos usuarios das informacdes contabil-financeiras, atraindo, assim,
mais investimentos para o mercado de capitais (Moreiras, Tambosi Filho, & Garcia, 2012;

Gongalves, Weffort, Peleias, & Gongalves, 2008; Aguiar, Corrar, & Batistella, 2004).

A partir disso, entende-se que companhias que estdo listadas nesse segmento, devido as
exigéncias de divulgacdo da B3, possuem o maior nivel de divulgacao de informagdes com o
mercado financeiro, quando se compara com aos demais segmentos de listagem (Nascimento,

Moura, De Luca, & Vasconcelos, 2013; Gongalves et al., 2008).

Levando em conta esse aspecto e considerando que a ado¢ao voluntéria a esse segmento de
listagem ¢ uma das formas da B3 de segregar as companhias de acordo com cada perfil, a
variavel Novo Mercado foi considerada neste estudo como uma varidvel independente de

controle. Tal dado foi obtido no site da B3 e pode ser assim representado:
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Novo Mercado = Dummy (1 = Se a empresa esta classificada no segmento de listagem do

Novo Mercado e 0 caso contrario).

Na Tabela 3, ¢ apresentado o resumo das varidveis do modelo, bem como os sinais esperados

para cada variavel independente.

Tabela 3. Variaveis do modelo econométrico

Sigla Descricao Estudos Anteriores Associacdo
Esperada
vaiiiggggféﬁ;:?; dos Agyei-Mensah (2017), Tauringana e Chithambo  Variavel
DIVULG;, . . (2016) ¢ Atanasovski (2015). Dependente
instrumentos financeiros
Variaveis independentes
Agyei-Mensah (2017), Zango, Kamardin e Ishak
Somatorio do numero de (2016), Elshandidy e Neri (2015), Al-Shammari
TAC;, membros do conselho de (2014), Ntim et al. (2013), Elzahar ¢ Hussainey +
administracdo (2012), Ntim, Opong ¢ Danbolt (2012), Singh et
al. (2004) e Abraham e Cox (2007).
- , Agyei-Mensah (2017), Tauringana ¢ Chithambo
c Coi‘s’gﬁte‘l’i‘; ‘li;’ d‘;“ge;;’n‘ti; ,(2016), Elshandidy e Neri (2015), Al-Shammari
Lt p (2014), Ntim et al. (2013), Elzahar e Hussainey +
Total de membros do livei L (2011 L Rodri
conselho de administragio (2012), Oliveira et a . ( ), Lopes e Rodrigues
(2007) e Singh et al. (2004).
. Agyei-Mensah (2017), Elshandidy e Neri
CONPR SO?%tgsﬁ’o‘:‘;rgzr;e;gfsde (2015), Atanasovski (2015), Ntim et al. (2013), ]
Lt ¢ acionistas Oliveira et al. (2011), Taylor et al. (2008), Lopes
e Rodrigues (2007) e Singh et al. (2004).
_ . Elshandidy e Neri (2015), Al-Shammari (2014),
Dummy (1 2 Shll’fiff;s‘t‘f;tgodg Ntim et al. (2013), Khan, Muttakin e Siddiqui
DUCEO; CEO siio a mesm ¢ (2013), Soheilyfar, Tamimi, Ahmadi e Takhtaei -
© 530 8 MESTAA Pessoa, (2014), Elzahar e Hussainey (2012) e Forker
0 caso contrario) (1992)
Dummy (1 = Existe comité Agyel-Mensah (2017), Zango et a!. (2016), Al-
COAUD;, de auditoria na companhia. 0 Shammari (2014), Mangena e Pike (2005), N
ose oo trérig) ? Forker (1992), Ho e Wong (2001) e Felo,
Krishnamurthy e Solieri (2003).
Variaveis independentes de controle
Agyei-Mensah (2017), Costa et al. (2017),
Elshandidy e Neri (2015), Atanasovski (2015),
’ . Hassan (2014), Birt et al. (2013), Taylor et al.
TAM, Log do Ativo total (2008), Hassan et al. (2008), Lopes e Rodrigues *
(2007), Ali et al. (2004), Wallace et al. (1994) e
Inchausti (1997).
Agyei-Mensah (2017), Costa et al. (2017),
ROA; Lucro liquido / Ativo total Hassan (2014), Ntim et al. (2013), Ali et al.
médio (2004), Lanzana (2004), Hassan et al. (2008) e
Owusu-Ansah (1998).
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Tabela 3. Variaveis do modelo econométrico (continuacio)

Sigla Descrigio Estudos Anteriores 1?;:;::;3?
Variaveis independentes de controle
Al-Shammari (2014), Birt et al. (2013), Ntim et
ALAV;, Divida total / Ativo total al. (2013), Mapurunga et al. (2011), Amran et al. n

(2009), Hassan et al. (2008), Taylor et al. (2008)
¢ Abraham e Cox (2007).

Dummy (1 = Se o ano de
divulgacdo da natureza e
AN02018;, extensao dos riscos Contribuicdo da pesquisa -
relacionados aos instrumentos
for 2018 e 0 caso contrario)

Dummy (1 = Se empresa esta
NM;, classificada no segmento de
listagem do Novo Mercado e

0 caso contrario)

Moreiras et al. (2012), Nascimento et al. (2013),
Gallon, Beuren e Hein (2008) e Beiruth, Brugni, +
Féavero e Goes (2014).

Fonte: Elaborada pela autora.

Em suma, para as varidveis de interesse que se referem aos determinantes da governanca
corporativa, espera-se sinal positivo para TAC, IC e COAUD, o que equivale dizer, quanto
maior o valor dessas varidveis, maior serd o nivel de divulgacdo de informagdes de risco. E,
para as variaveis CONPR e DUCEOQO, espera-se sinal negativo, portanto, quanto maior o valor

dessas variaveis, menor serd o nivel de divulga¢do de informagdes de risco.

3.4 Abordagem Estatistica

3.4.1 Estatistica Descritiva

Antes da aplicacdo de modelagem econométrica aos dados do estudo, faz-se necessaria a
utilizacdo da estatistica descritiva para que se possa analisar os comportamentos das variaveis
amostradas. A estatistica descritiva ¢ composta por graficos que evidenciam o comportamento
das variaveis estudadas ao longo do tempo. Além disso, neste trabalho, sdo utilizadas medidas
de resumo e variabilidade com o intuito de evidenciar possiveis tendéncias nos

comportamentos das variaveis ao longo do periodo de analise.

Esta pesquisa também faz uso do teste de médias objetivando verificar a existéncia de
diferencas estatisticamente significativas entre segregagdes especificas da amostra. As
principais parti¢des consideradas nesse estudo, que contribuem para responder aos objetivos

especificos, se referem aos setores que integram a amostra, os niveis de governanca
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corporativa e os periodos que antecedem e sucedem a ado¢ao da norma NBC TG 40 (R3) -

Instrumentos Financeiros: Evidenciagao.

Nos testes estatisticos de diferencas de médias, pode-se utilizar o teste t-Student ou o teste nao
paramétrico de Mann-Whitney, quando se deseja comparar dois grupos ndo pareados
(independentes). A diferenca entre ambos os testes se deve a pressuposicdo de normalidade
dos dados, evidenciada pelo teste de t-Student e o relaxamento de tal exigéncia pelo teste de
Mann-Whitney que, devido a isso, corresponde ao teste ndo paramétrico. Caso haja interesse
em se verificar a diferenga entre mais de dois grupos nao pareados, deve-se utilizar o teste de
Kruskal Wallis, que ¢ a versdo do teste de Mann Whitney quando se deseja comparar mais de

dois grupos (Siegel & Castellan, 2006).

Portanto, no teste de Kruskal Wallis, a verificagdo de existéncia estatisticamente significativa
ndo se da aos pares como no teste de Mann-Whitney; o objetivo ¢ testar a hipotese nula de
que todos os grupos possuem fungdes de distribui¢des iguais contra a hipdtese alternativa de
que ao menos um dos grupos possui funcdo de distribuicao diferente, ou seja, pelo menos um

grupo ¢ diferente dos demais (Siegel & Castellan, 2006).

3.4.2 Meétodos Econométricos

Objetivando identificar os determinantes da governanga corporativa que influenciam na
divulgagdo da natureza e extensdo dos riscos relacionados aos instrumentos financeiros, das
companhias ndo financeiras listadas na B3, no periodo de 2016 a 2018, faz-se necessaria a
utilizacdo de um modelo de regressdo multipla. Essa técnica ¢ adequada quando se almeja
antecipar as mudangas na varidvel dependente, resultantes das alteragdes nas varidveis
explicativas, abordando para tal uma proxy dependente associada a duas ou mais variaveis

independentes (Hair, Black, Babin, Anderson, & Tatham, 2009).

Os dados que compdem esta regressao multipla sdo classificados como dados em painel, que,
de acordo com Baltagi (2005), se refere ao conjunto de informagdes observadas de unidades
amostrais como familias, paises, empresas, entre outros, agrupadas em uma se¢ao transversal
no decorrer do tempo. Corroborando esse conceito, Wooldridge (2002) afirma que dados em
painel ¢ uma mescla entre séries temporais e cross-section, o que torna essa metodologia

adequada para se estudar fatores que se relacionam no tempo e no espago.
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Segundo Cameron e Trivedi (2005), a técnica de dados em painel expressa vantagens em
comparac¢do as demais metodologias, evidenciadas por: elevag¢ao da precisdo na estimagdo dos
parametros, que € resultante do aumento no numero de observagdes como consequéncia da
combinagdo de varios periodos de tempo para cada individuo; e estimacao consistente do
modelo de efeitos fixos, pela analise da heterogeneidade individual ndo observada. Conforme
Greene (2003), os parametros do modelo de dados em painel, apresentado pela equagao 1,
dada a seguir, podem ser estimados por trés abordagens a saber: Pooled, Efeitos Fixos e
Efeitos Aleatorios.

_ ’ ’
Yie = X P +zia + & (1)
em que y; se refere a variavel resposta; x;; representa um vetor de dimensio (K x 1)

composto por Ak variaveis explicativas; B ¢€ o vetor de parametros; z;a ¢ o termo associado

a heterogeneidade ndo observada; e ¢;,, o termo de erro. Complementando, i representa a i-

¢sima unidade amostral; n, o nimero de observag¢des da amostra; e t, o t-€simo periodo.

e Modelo Pooled

De acordo com Baum (2006) e Greene (2003), no modelo Pooled a heterogeneidade nao
observada ¢ desconsiderada, ou seja, assume-se que z; possui apenas o termo constante, o que
determina que os parametros o € P desta abordagem possam ser estimados de maneira
eficiente pelo método dos minimos quadrados ordindrios (MQO). Porém, segundo Gujarati e
Porter (2011), para que esta estimativa seja realmente consistente e eficiente, ¢ necessario que

se atenda os pressupostos de adequabilidade do modelo.

Os pressupostos citados por Heij, De Boer, Franses, Kloek e Van Dijk (2004) sao: os erros
sdo variaveis aleatorias com média igual a 0; os residuos sdo homocedasticos (variancia dos
residuos ¢ constante); hd auséncia de correlagdo em todos os pares de residuos que integram o
modelo; pressuposicdo de que todas as n observagdes sdo independentes do termo de erro;
linearidade dos parametros do modelo (exigéncia de que a variavel resposta se relacione de
forma linear nos parametros o e ) e, por fim, assume-se que os residuos sdo normalmente

distribuidos.
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Sao acrescidas as pressuposi¢oes anteriormente descritas a necessidade de superioridade do
nimero de observagdes comparativamente ao numero de parametros a serem estimados pelo
modelo proposto e a inexisténcia de multicolinearidade entre as variaveis independentes,
variabilidade das varidveis explicativas e a correta especificacdo do modelo (Gujarati &

Porter, 2011).

Neste contexto, faz-se necessaria a verificagdo de todos os pressupostos, anteriormente
citados, por meio de testes estatisticos apropriados, conforme descrito abaixo, para avaliar a

adequabilidade do modelo Pooled.

e Modelo de Efeitos Fixos

Quando a heterogeneidade ndo observada estd presente e correlacionada com as varidveis
explicativas, ¢ preciso que os efeitos dessas variaveis sejam estimados pela abordagem de
Efeitos Fixos, uma vez que os pardmetros advindos de MQO, nesse caso, seriam tendenciosos
e inconsistentes (Cameron & Trivedi, 2005). Neste sentido, Wooldridge (2002) afirma que, no
modelo de Efeitos Fixos, o intercepto pode ser diferente entre os individuos, o que busca
controlar os efeitos das variaveis omitidas, porém assume-se que o intercepto ¢ invariante no

tempo.

A abordagem de Efeitos Fixos possui algumas desvantagens evidenciadas por Gujarati e
Porter (2011): o problema de falta de graus de liberdade e multicolinearidade originados pela
insercdo de um grande ntimero de variaveis dummy no modelo proposto; e a incapacidade de

identificacdo, por parte do modelo, dos efeitos dos parametros que ndo variam no tempo.

e Modelo de Efeitos Aleatorios

Os modelos Efeitos Fixos ¢ Efeitos Aleatérios diferem-se em relacdo a forma como as
variaveis independentes do modelo estdo relacionadas a heterogeneidade ndo observada
(componente do termo de erro do modelo). A abordagem de Efeitos Fixos pressupde a
existéncia de correlagdo entre os regressores € o erro especifico. Diferentemente da
abordagem anterior, a modelagem Efeitos Aleatorios considera a inexisténcia de correlacido

entre os regressores € a heterogeneidade nao observada (Wooldridge, 2002).
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e Modelo de Minimos Quadrados Generalizados (Generalized Least Square_GLS)

A abordagem de Minimos Quadrados Generalizados (GLS) ¢ aplicada quando se verifica o
problema de auséncia de variancia constante dos termos de erro do modelo proposto (presenca

de heterocedasticidade) e/ou quando ¢ verificada a presenca de correlacao entre os residuos do

modelo (Wooldridge, 2002).

E possivel verificar que os parametros estimados pela abordagem de Minimos Quadrados
Generalizados (GLS) possuem como caracteristica apresentar melhores estimacdes lineares

ndo tendenciosas para os parametros de interesse (Baum, 2001).

» Teste de adequabilidade dos modelos de dados em painel

A escolha entre as abordagens Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios se da por meio da
aplicagdo de testes estatisticos especificos. O teste de Chow detecta a viabilidade entre as
metodologias Pooled e Efeitos Fixos, e apresenta em sua hipdtese nula a consideracdo e
adequabilidade da metodologia Pooled. O teste de Breusch-Pagan evidencia a adequagdo
entre as modelagens Pooled e o Efeito Aleatdrio; analogamente ao teste anterior, a hipdtese

nula pressupoe a viabilidade do Pooled (Greene, 2003).

A verificagdo de adequabilidade entre as abordagens Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios ¢
evidenciada por meio do teste Hausman que, em sua hipdtese nula, pressupde como
metodologia adequada o modelo de Efeitos Aleatdrios para estimag¢do dos parametros do

modelo proposto (Greene, 2003).

A adequabilidade das abordagens Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios esta vinculada a
auséncia de heterocedasticidade e autocorrelagdo dos termos de erro do modelo. O nao
atendimento a esse pressuposto exigido por essas abordagens determina que sejam utilizadas
abordagens alternativas que objetivam a mitigagdo de tais problemas. A verificacdo da
existéncia de heterocedasticidade ¢ feita por meio do teste de Breusch-Pagan modificado, que
apresenta como pressuposicdo em sua hipotese nula a homocedasticidade dos residuos do

modelo (Greene, 2003).
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O teste de Woodridge ¢ usado para detectar a presenca de autocorrelagdo nos residuos do
modelo e, em sua hipétese nula, considera a inexisténcia de autocorrelagdo dos residuos do
modelo estimado. A presenga dos problemas de heterocedasticidade e/ou autocorrelagao
determina a viabilidade da abordagem de Método dos Minimos Quadrados Generalizados
(GLS). Essa modelagem corresponde a uma alternativa aos modelos de Efeitos Fixos e
Aleatérios, que apresentam problemas de heterocedasticidade e/ou autocorrelacdo dos

residuos (Baum, 2001).

Nesse contexto, com vistas a responder ao objetivo geral proposto, este estudo estimou o

seguinte modelo econométrico de dados em painel:

DIVULG;; = p1TAC;; + B,IC; + f3CONPR; ¢ + B,DUCEOQ;; + BsCOAUD;  + B¢TAM; , +
B7ROA; . + BgALAV; ¢ + BoANO2018; ; + B1oNM; +&; ¢ (2)

» Variavel dependente
DIVULG;;: Nivel de divulga¢do da natureza e extensdo dos riscos decorrentes de

instrumentos financeiros.

* Variavel independente (determinantes de governanga corporativa)

TAC; ;: Tamanho do conselho de administracéo;

IC; ¢: Independéncia do conselho;

CONPR;;: Concentracdo de propriedade na empresa;

DUCEQ;;: Variavel dummy se o presidente do conselho de administragdo ¢ o CEO forem a
mesma pessoa;

COAUD; : Variavel dummy para existéncia de comité de auditoria na empresa.

= Variaveis independentes de controle

TAM,; ,: Log do ativo total;

ROA,; ;: Retorno sobre o ativo;

ALAV; ¢: Alavancagem;

ANO02018; ;: Variavel dummy para o ano de 2018;

NM; ,: Variavel dummy para empresas classificadas no segmento de listagem do Novo
Mercado.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados dos procedimentos metodologicos utilizados
para os dados que integram a amostra deste estudo. Esse topico subdivide-se nas seguintes
partes: (i) descricao dos dados do estudo; (ii) testes de normalidade e diferenca de médias dos

dados amostrados; ¢ (iii) estimagdo dos modelos econométricos.

4.1 Descricao dos Dados do Estudo

Na Figura 4, apresentada abaixo, sdo evidenciados os graficos de linha que demonstram o
comportamento das variaveis analisadas neste estudo. A varidvel nivel de divulgacdo total da
natureza e extensao dos riscos de crédito, liquidez e mercado (DIVULG), no periodo de 2016
a 2017, apresenta um comportamento ascendente. Entretanto, a partir do ano de 2017, o nivel
de divulgag¢do comega a diminuir. O periodo dessa reducdo ¢ compativel com o inicio da
vigéncia da NBC TG 40 (R3). Considerando a oscilagdo do nivel de divulgacdo e baseando-se
nos achados das pesquisas de Mapurunga et al. (2011), Santos et al. (2014) e Costa et al.
(2017), supde-se que a adogdo dessa norma influenciou o nivel de divulgagdo de informacgdes

de risco.

Com relacdo as variaveis de governanga corporativa IC, DUCEO e COAUD, essas
apresentam comportamento ascendente em todo o periodo de anélise. Porém, para as demais
variaveis de governanga TAC e CONPR, identifica-se tendéncia de decrescimento no periodo

observado.

O comportamento crescente da variavel proporc¢ao de conselheiros independentes no conselho
de administragdo (IC), observada pelo grafico, pode ser um indicativo do bom desempenho do
conselho no monitoramento da entidade. Conforme j& afirmava Tauringana e Chithambo
(2016), Elshandidy e Neri (2015) e Al-Shammari (2014), a propor¢ao de conselheiros
independentes esté relacionada com a eficacia do conselho de administragdo em desempenhar
suas fungdes. No ano de 2016, por exemplo, 87% das empresas da amostra possuiam no
minimo 1 (um) membro independente no conselho de administragdo, e, nos anos seguintes,

essa proporcao passa a ser aproximadamente de 92%.
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A varidvel dualidade do CEO (DUCEO), embora apresente comportamento ascendente ao
longo dos anos, verifica-se que a propor¢do de empresas nas quais o presidente do conselho
de administragao também exerce a fun¢ao de CEO ¢ baixa, ou seja, pouco representativa
quando se compara ao total de empresas amostradas. No ano de 2017, apenas 2,5% das
empresas da amostra possuiam profissionais que exerciam dupla fun¢do, e, no ano de 2018,
apenas 4,88%. Adicionalmente, no ano de 2016 ndo foi encontrado dualidade do CEO. Essas
analises sugerem que a maioria das empresas que compdem a amostra deste estudo se

preocupam com a segregacao de func¢do entre o presidente da empresa e o CEO.

No que se refere ao comité de auditoria (COAUD), ressalta-se que até 2017 era facultativa sua
criacdo para todos os segmentos de listagem da B3 (Novo mercado, Nivel 1, Nivel 2, Bovespa
Mais e Bovespa Mais Nivel 2). A partir de 2018, a criagdo do comité de auditoria tornou-se
obrigatdria apenas para as entidades que estivessem listadas no segmento Novo Mercado.
Porém, independentemente do segmento de listagem ou da obrigatoriedade da criagdo do
comité, observa-se pelo grafico uma tendéncia de crescimento ao longo dos anos no niimero
de empresas com comité de auditoria, o que sugere a possibilidade das companhias estarem se

preocupando cada vez mais em dar maior suporte ao conselho de administragao.

A andlise grafica da varidvel tamanho do conselho de administragdo (TAC) aponta tendéncia
de decrescimento ao longo dos anos. A suposta reducdo da quantidade média de membros do
conselho de administracdo, além da possibilidade de representar uma redugdo de custos para a
companhia, também pode ser um indicativo, conforme ja afirmava Jensen (1993), de que

conselhos menores poderiam ser mais eficazes no monitoramento da entidade.

A varidvel concentragdo de propriedade (CONPR) também apontou tendéncia de
decrescimento nos periodos analisados. A aparente reducdo pode ser um indicativo da
pulverizagdo do capital social, que, na visdo de Brandao e Crisdstomo (2015), pode favorecer
a qualidade da governanca corporativa. Em geral, a estrutura de capital das companhias
brasileiras ¢ caracterizada pela concentracdo de propriedade (Caixe & Krauter, 2013).
Constata-se, nos periodos analisados, que os trés maiores acionistas das companhias
amostradas possuem em média 55% das agdes, o que, comparativamente a outros mercados
de capitais, reforca a afirmativa de Caixe e Krauter (2013) sobre a concentragdo de

propriedade no Brasil.
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As varidveis tamanho da companhia (TAM) e o retorno sobre o ativo (ROA) apresentaram
tendéncias de crescimento para os periodos observados, o que indica melhora na situagdo
patrimonial e economica das entidades. Porém, a variavel alavancagem (ALAV) nao
apresentou o mesmo comportamento, sugerindo que as companhias ficaram mais endividadas

entre o periodo de 2017 e 2018.



Figura 4. Graficos de linha das variaveis utilizadas no estudo

88

DIVULG TAC IC
0.9 8.6 0.46
0.85 3.4 0.44
0.8 0.42
8.2
0.75 ‘_—_\ 8 0.4
0.7 0.38
0.65 7.8 0.36
0.6 7.6 0.34
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
CONPR DUCEO COAUD
0.57 0.06 0.6
0.55
0.56 0.04
0.55 0.5
0.54 0.02 0.45
0.53 0 0.4
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
TAM ROA ALAV
20000000 0.025 0.75
19500000 / 0.02 0.7 \/
0.015
19000000
0ot 0.65
18500000 0.005 06
18000000 0 0.55
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

Fonte: Dados da Pesquisa



&9

As tabelas a seguir evidenciam as estatisticas descritivas dos dados amostrados,
primeiramente para a divulgagao total dos riscos relacionados aos instrumentos financeiros e
posteriormente para a divulgacdo dos riscos por natureza (risco de crédito, liquidez e
mercado). Para cada tipo de divulgacao (total e por natureza), foi realizada a segregacao por
nivel de governanga corporativa, periodo anterior e posterior a NBC TG 40 (R3), e por setor

econdmico.

A andlise das tabelas permite verificar que os indices de divulgacdo, de forma geral, ndo
apresentam alta dispersdo dos dados em relacdo aos seus valores médios (baixo coeficiente de
variagdo). Esse achado permite inferir que os niveis de divulgacdo analisados estdao

concentrados em torno de seus valores médios.

A Tabela 4 apresenta a analise descritiva do nivel de divulgagdo total dos riscos relacionados
aos instrumentos financeiros. Verifica-se que as companhias listadas na B3 divulgam em
média 80% das informagdes sobre os riscos que decorrem dos instrumentos financeiros.
Segundo os critérios de classificacdo dos niveis de divulgacdo, abordados na pesquisa de
Nascimento, Guerra, Fernandes e Colauto (2010), a média de 80% de divulgagdo enquadrar-

se-ia como informacdes divulgadas parcialmente.

Nesse sentido, embora esse indice esteja proximo do nivel de divulgacdo esperado (100%),
pelo Conselho Federal de Contabilidade, constata-se que as empresas ndo financeiras de
capital aberto, que estdo em algum segmento de listagem da B3, ainda ndo cumprem todos os
itens obrigatorios exigidos pela norma de evidenciagdo dos instrumentos financeiros, no que
se refere a assuntos relacionados a natureza e extensdo dos riscos. Esse achado pode ser um
indicativo de que os usuarios das demonstragdes financeiras ndo possuem todas as
informacdes, julgadas pelos orgdos reguladores de assuntos contdbeis como fundamentais

para o entendimento da exposi¢ao da entidade a riscos € como ela os gerenciam.

Comparativamente a outras pesquisas empiricas, que também analisaram a divulgagdo dos
instrumentos financeiros, a saber, Atanasovski (2015) apurou uma média de 63%, Birt et al.
(2013) identificaram uma média de divulgagao de 57%, Agyei-Mensah (2017) encontrou uma
média de 53% e o estudo de Tauringana e Chithambo (2016) encontrou uma média 40%,
observa-se que o nivel de divulgacdo de informagdes de risco, mesmo se baseando na mesma

norma contabil, ainda que em periodos diferentes, pode variar entre paises.



Com relagdo a essa divulgacdo, verifica-se que a maioria das empresas amostradas estdo
classificadas no segmento de listagem Novo Mercado (331), entretanto a maior média de
divulgacdo parece nao se evidenciar para esse tipo de classificagdo de governanga corporativa.

As empresas classificadas no segmento de listagem Nivel 2 sdo as que apresentam maiores

niveis médios de divulgacdo de informagdes sobre riscos (0,88).

No que tange a regulamentag¢ao da norma de divulgacdo de informacdes sobre os instrumentos
financeiros, verifica-se que, no periodo de 2016 e 2017, ano de vigéncia da NBC TG 40 (R2),
as empresas amostradas parecem apresentar maior nivel médio de divulgagdo (0,84). Com a

vigéncia da NBC TG 40 (R3), a partir de 2018, verifica-se que o nivel médio de divulgacao

passa a ser 0,71.

Com relagdo aos setores econdmicos, nos quais as empresas amostradas atuam, observa-se
que a maior média de divulgacdo ¢ para o setor de Saude (0,84) e Utilidade Publica (0,83). O

menor nivel médio de divulgacdo de informacdes de risco ¢ evidenciado no setor de

Telecomunicagdes (0,64).

Tabela 4. Divulgaciio total dos riscos relacionados aos instrumentos financeiros
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Indice de divulgacio segregado por nivel de governanca corporativa

Meédia | Mediana | Mdaximo | Minimo | Desvio padrdo| CV Quantidade
Nivel 2 0,88 0,93 1,00 0,52 0,13 14,29% 40
Bovespa Mais Nivel 2 0,83 0,76 1,00 0,71 0,15 18,55% 3
Nivel 1 0,83 0,86 1,00 0,38 0,15 18,60% 61
Novo mercado 0,79 0,84 1,00 0,19 0,18 23,30% 331
Bovespa Mais 0,72 0,75 1,00 0,09 0,26 36,01% 34
Total 0,80 0,86 1,00 0,09 0,18 23,21% 469

Indice de divulgagio segregado por regulamentacio NBC TG 40 ‘

Meédia | Mediana | Mdaximo | Minimo | Desvio padrdo| CV | Quantidade
NBC TG 40 (R2) 0,84 0,92 1,00 0,17 0,17 20,27% 305
NBC TG 40 (R3) 0,71 0,72 1,00 0,09 0,18 25,43% 164

Indice de divulgacio segregado por setor econémico

Meédia | Mediana | Mdaximo | Minimo | Desvio padrdo| CV Quantidade
Saude 0,84 0,86 1,00 0,52 0,13 15,90% 34
Utilidade Publica 0,83 0,86 1,00 0,38 0,15 17,88% 77
Consumo nio Ciclico 0,81 0,89 1,00 0,19 0,21 25,90% 44
Materiais Basicos 0,80 0,87 1,00 0,33 0,20 25,33% 41
Bens Industriais 0,79 0,82 1,00 0,33 0,18 22,55% 81
Consumo Ciclico 0,78 0,86 1,00 0,09 0,21 26,16% 147
Tecnologia da Informagao 0,76 0,73 0,93 0,48 0,15 20,12% 17
Petroleo, Gas e Biocombustiveis | 0,75 0,76 1,00 0,33 0,17 22,84% 19
Telecomunicagdes 0,64 0,62 0,79 0,53 0,12 18,37% 6
Outros 0,60 0,62 0,62 0,57 0,03 4,22% 3

Fonte: Dados da Pesquisa.
CV = Coeficiente de variagdo.
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A Tabela 5 apresenta informagdes sobre a divulgacdo do risco de crédito, por nivel de
governanga, regulamentacdo e também por setor. A média de divulgacdo de informacgdes a
respeito do risco de crédito, para as empresas listadas na B3, considerando o periodo
analisado, foi de 71%. Com base nesse percentual médio de divulgagao, pode-se inferir que as
companhias ndo estdo divulgando, em sua totalidade, conforme critérios da norma,
informagdes que permitam que os usudrios das demonstracdes financeiras compreendam
como sao as praticas de gerenciamento de risco de crédito, utilizadas pela entidade, as
exposicoes a riscos de crédito e as informagdes qualitativas e quantitativas a respeito dos

valores que resultaram de perdas de crédito esperadas.

Para esse tipo de divulgacdo, o estudo de Birt et al. (2013) encontrou uma média de 52%;
Dantas, Rodrigues, Rodrigues e Capelletto (2010) apuraram uma média de 36%; e Tauringana
e Chithambo (2016) encontraram uma média 20% de conformidade dos itens divulgados com
aqueles exigidos pela norma. Esses achados sugerem que o nivel de divulgacdo de
informacodes sobre o risco de crédito pode oscilar, a depender do pais e da caracteristica das

empresas amostradas.

No que tange ao segmento de listagem, conforme pode ser observado, o Nivel 2 parece,
novamente, evidenciar o maior nivel de divulga¢do de informagdes (0,79). O menor nivel de
divulgagdo a respeito desse assunto ¢ evidenciado para as empresas classificadas no segmento

Bovespa Mais (0,65).

Com relagdo a regulamentagdo da NBC TG 40, verifica-se que, durante a vigéncia da revisao
2, o nivel de divulgagdo de informagdes sobre o risco de crédito era em média de 0,78. Apos a
vigéncia da revisdo 3, que incluiu novas exigéncias de divulgacdo para os assuntos, como: (i)
Praticas de gerenciamento de risco de crédito; (ii) Informagdes qualitativas e quantitativas
sobre valores resultantes de perdas de crédito esperadas; e (iii) Exposi¢cdo a risco de crédito,

ha indicativos de que o nivel de divulgacdo tenha sofrido reducdo (0,57).

Ademais, pode-se identificar que as empresas que atuam nos setores de Saude (0,79) e
Materiais Basicos (0,76) apresentam os maiores niveis médios de divulgag¢dao de informagdes
sobre o risco de crédito. Os menores niveis médios de divulgagdo sdo percebidos no setor de

Petréleo, Gas e Biocombustiveis (0,62).
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Indice de divulgaciio segregado por nivel de governanca corporativa

Meédia | Mediana | Maximo | Minimo | Desvio padrdo| CV | Quantidade
Nivel 2 0,79 0,75 1,00 0,36 0,20 25,73% 40
Nivel 1 0,73 0,75 1,00 0,17 0,23 31,53% 61
Novo mercado 0,70 0,75 1,00 0,07 0,25 35,05% 331
Bovespa Mais Nivel 2 0,67 0,55 1,00 0,45 0,29 43,83% 3
Bovespa Mais 0,65 0,75 1,00 0,00 0,32 49,42% 34
Total 0,71 0,75 1,00 0,00 0,25 34,98% 469

Indice de divulgagio segregado por regulamentacio NBC TG 40 ‘

Meédia | Mediana | Mdaximo | Minimo | Desvio padrdo | CV | Quantidade
NBC TG 40 (R2) 0,78 0,75 1,00 0,00 0,22 28,18% 305
NBC TG 40 (R3) 0,57 0,56 1,00 0,00 0,24 42,15% 164

Indice de divulgacio segregado por setor econémico

Média | Mediana | Mdximo | Minimo | Desvio padrao| CV Quantidade
Saude 0,79 0,75 1,00 0,36 0,18 22,43% 34
Materiais Basicos 0,76 0,75 1,00 0,22 0,23 30,29% 41
Consumo nao Ciclico 0,73 0,75 1,00 0,18 0,24 33,35% 44
Utilidade Publica 0,71 0,75 1,00 0,17 0,23 32,80% 77
Tecnologia da Informagao 0,70 0,75 1,00 0,27 0,19 26,97% 17
Consumo Ciclico 0,69 0,75 1,00 0,00 0,26 37,87% 147
Bens Industriais 0,68 0,75 1,00 0,08 0,27 40,53% 81
Telecomunicagdes 0,65 0,75 0,75 0,36 0,16 25,03% 6
Petroleo, Gas e Biocombustiveis | 0,62 0,63 1,00 0,27 0,26 41,77% 19
Outros 0,87 1,00 1,00 0,60 0,23 26,65% 3

Fonte: Dados da Pesquisa.
CV = Coeficiente de variagdo.

A Tabela 6 apresenta informagdes sobre a divulgacdo do risco de liquidez. A média de

divulgacdo de informagdes a respeito desse assunto, para as empresas listadas na B3,

considerando o periodo analisado, foi de 85%. Embora esse indice esteja proximo do nivel de

divulgagdo esperado (100%), pelo Conselho Federal de Contabilidade, apurou-se que diversos

requisitos obrigatorios ndo foram divulgados em notas explicativas.

Esses requisitos, em geral, estavam relacionados a assuntos que apresentariam aos usuarios

das demonstrac¢des financeiras informag¢des de como: (i) os riscos de liquidez surgem; (ii)

quais eram os objetivos, politicas e processos para gerencia-los; (iii) métodos que haviam sido

utilizados para mensura-los; (iv) informagdes quantitativas sobre a exposicao aos riscos; € (V)

uma analise dos prazos de vencimentos dos passivos financeiros. Esses achados sugerem,

portanto, que as companhias brasileiras de capital aberto, que estdo em algum segmento de

listagem da B3, carecem de melhorias na divulgagdo de informagdes para esse tipo de risco,

considerado como fundamental para o entendimento de possiveis dificuldades, da entidade,

em cumprir as obrigacdes financeiras assumidas.
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Comparativamente a outros estudos, os resultados da pesquisa de Birt et al. (2013) apontaram
uma média de 61% de divulgacdo de informagdes sobre risco de liquidez, e Tauringana e
Chithambo (2016) encontraram uma média de 5%. Esses achados indicam que o nivel de
divulgacdo de informacdes sobre o risco de liquidez pode oscilar, a depender do pais e da

caracteristica das empresas amostradas.

Na andlise da Tabela 6, também ¢ possivel verificar que as companhias do segmento de
listagem Bovespa Mais Nivel 2 (1,00) e o Nivel 2 (0,98) apresentam os maiores niveis de
divulgagdo de informagdes a respeito do risco de liquidez, € o menor nivel esta atrelado ao

segmento Bovespa Mais (0,79).

Com a entrada em vigor da NBC TG 40 (R3), no que tange ao risco de liquidez, parece que
ndo se evidenciaram mudangas nesse tipo de divulgacdo de risco, pois os niveis médios de

divulgacgdo (0,85) permaneceram inalterados.

As empresas que apresentaram o maior nivel médio de divulgagdo de informagdes de risco de
liquidez atuam nos setores de Utilidade Publica (0,95) e Materiais Basicos (0,90). O menor

nivel de divulgacgdo esté relacionado a empresas do setor de Telecomunicagdes (0,48).
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Tabela 6. Divulgaciio dos riscos de liquidez

Indice de divulgaciio segregado por nivel de governanca corporativa

Meédia | Mediana | Maximo | Minimo | Desvio padrdo | CV Quantidade

Bovespa Mais Nivel 2 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00% 3
Nivel 2 0,98 1,00 1,00 0,80 0,06 6,43% 40
Nivel 1 0,88 1,00 1,00 0,40 0,17 19,49% 61
Novo mercado 0,83 1,00 1,00 0,00 0,29 35,25% 331
Bovespa Mais 0,79 1,00 1,00 0,40 0,24 30,68% 34
Total 0,85 1,00 1,00 0,00 0,27 31,39% 469

Indice de divulgagio segregado por regulamentacio NBC TG 40 ‘

Meédia | Mediana | Mdaximo | Minimo | Desvio padrdo | CV | Quantidade

NBC TG 40 (R2) 0,85 1,00 1,00 0,00 0,27 31,90% 305

NBC TG 40 (R3) 0,85 1,00 1,00 0,00 0,26 30,51% 164

Indice de divulgacdo segregado por setor economico

Meédia | Mediana | Maximo | Minimo | Desvio padrdo| CV Quantidade

Utilidade Publica 0,95 1,00 1,00 0,40 0,14 15,04% 77
Materiais Basicos 0,90 1,00 1,00 0,33 0,18 19,57% 41
Bens Industriais 0,85 1,00 1,00 0,00 0,28 33,08% 81
Consumo Ciclico 0,83 1,00 1,00 0,00 0,30 36,81% 147
Saude 0,83 1,00 1,00 0,20 0,25 30,10% 34
Consumo nao Ciclico 0,81 1,00 1,00 0,00 0,31 38,57% 44
Petréleo, Gas e Biocombustiveis | 0,80 0,75 1,00 0,40 0,21 26,72% 19
Tecnologia da Informagao 0,80 1,00 1,00 0,50 0,22 27,60% 17
Telecomunicagdes 0,48 0,60 0,75 0,17 0,25 52,02% 6
Outros 0,50 0,50 0,50 0,50 0,00 0,00% 3

Fonte: Dados da Pesquisa.
CV = Coeficiente de variagdo.

A Tabela 7 apresenta informacdes sobre a divulga¢do do risco de mercado. A média de
divulgacdo de informagdes a respeito desse assunto, para as empresas listadas na B3,
considerando o periodo analisado, foi de 91%. Embora esse indice esteja proximo do nivel de
divulgagdo esperado (100%), pelo Conselho Federal de Contabilidade, apurou-se que algumas
informagdes obrigatérias ndo foram divulgadas em notas explicativas, tais como: (i) o
surgimento do risco de mercado; (i1) quais os objetivos, politicas e processos para gerenciar
esse risco; (ii1) métodos utilizados para a mensuragao do risco; (iv) informagdes quantitativas

sobre a exposi¢do ao riso de mercado; e (v) a andlise de sensibilidade.

Comparativamente a outros estudos, Birt et al. (2013) encontraram uma média de 59% de
divulgacdo de informagdes sobre risco de mercado, Costa et al. (2017) encontraram uma
média de 48%, e Tauringana e Chithambo (2016) encontraram uma média 15%. Esses
achados sugerem que o nivel de divulgacdo de informacdes sobre o risco de mercado pode

oscilar, a depender do pais e da caracteristica das empresas amostradas.
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Adicionalmente, baseando-se nos achados da pesquisa, supde-se que o nivel médio de
divulgagdo de informagdes a respeito do risco de mercado pode ser um indicativo de que
empresas ndo financeiras de capital aberto, que estdo em algum segmento de listagem da B3,
enfatizam mais divulgagdes do risco de mercado do que informacgdes a respeito do risco de

crédito ou de liquidez.

Quando se trata da divulgacao por segmento de listagem, verifica-se que a maior divulgagdo ¢
percebida para as empresas classificadas no segmento de listagem Bovespa Mais Nivel 2
(1,00), seguido dos segmentos Nivel 2 (0,93) e Nivel 1 (0,93), e, a priori, parece que nao se
evidenciaram mudancgas nesses dois niveis. A menor divulgacdo de risco ¢ percebida para o
segmento Bovespa Mais (0,79), analogamente ao que foi evidenciado para todos os outros

tipos de riscos aqui apresentados.

Com a entrada em vigor da NBC TG 40 (R3), no que tange ao risco de mercado, parece que
ndo se evidenciaram mudancas nesse tipo de divulgac¢do de risco, pois os niveis médios de

divulgacdo (0,91) permaneceram inalterados.

Por fim, em relagdo ao setor de atuacdo, verifica-se uma maior divulgagdo de informagdes de
risco de mercado por parte das empresas inseridas nos setores Consumo nao Ciclico (0,95),
Petroleo, Gas e Biocombustiveis (0,94), Utilidade Publica (0,94) e Satde (0,94). Os menores
niveis de divulgagdo estdo vinculados a empresas atuantes no setor de Materiais Basicos

(0,84) e Tecnologia da Informacao (0,84).
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Tabela 7. Divulgacio dos riscos de mercado

Indice de divulgaciio segregado por nivel de governanca corporativa

Meédia | Mediana | Maximo | Minimo | Desvio padrdo| CV | Quantidade

Bovespa Mais Nivel 2 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00% 3
Nivel 2 0,93 1,00 1,00 0,43 0,15 16,18% 40
Nivel 1 0,93 1,00 1,00 0,60 0,12 12,47% 61
Novo mercado 0,92 1,00 1,00 0,00 0,17 18,25% 328
Bovespa Mais 0,79 1,00 1,00 0,00 0,33 41,41% 34
Total 0,91 1,00 1,00 0,00 0,18 19,68% 466

Indice de divulgagio segregado por regulamentacio NBC TG 40 ‘

Meédia | Mediana | Mdaximo | Minimo | Desvio padrdo | CV | Quantidade

NBC TG 40 (R2) 0,91 1,00 1,00 0,00 0,18 19,44% 303

NBC TG 40 (R3) 0,91 1,00 1,00 0,00 0,18 20,19% 163

Indice de divulgacao segregado por setor economico

Média | Mediana | Mdximo | Minimo | Desvio padrao| CV Quantidade

Consumo nio Ciclico 0,95 1,00 1,00 0,40 0,16 16,68% 44
Petroleo, Gas e Biocombustiveis | 0,94 1,00 1,00 0,40 0,15 16,00% 19
Utilidade Publica 0,94 1,00 1,00 0,43 0,14 14,69% 77
Saude 0,94 1,00 1,00 0,60 0,14 14,63% 34
Bens Industriais 0,93 1,00 1,00 0,57 0,12 13,40% 81
Consumo Ciclico 0,90 1,00 1,00 0,00 0,19 21,20% 144
Telecomunicagdes 0,90 0,90 1,00 0,80 0,11 12,17% 6
Materiais Basicos 0,84 1,00 1,00 0,00 0,30 35,75% 41
Tecnologia da Informagao 0,84 0,80 1,00 0,60 0,15 17,42% 17
Outros 0,53 0,50 0,60 0,50 0,06 10,83% 3

Fonte: Dados da Pesquisa.
CV = Coeficiente de variagdo.

A verificacdo da significancia estatistica das diferencas de médias ¢ apresentada no tdpico a

seguir por meio de teste de diferenca de médias.

4.2 Testes de Normalidade e Diferenca de Médias dos Dados Amostrados

Os testes de normalidade e de diferenca de médias, apresentados neste topico, foram
realizados considerando a divulgacdo total dos riscos que decorrem dos instrumentos
financeiros e a divulgacdo dos riscos por natureza (risco de crédito, liquidez e mercado). Para
cada tipo de divulgacdo (total e por natureza), foi realizada a segregagdo por nivel de
governanga corporativa, periodo anterior e posterior a NBC TG 40 (R3), e por setor

econdmico.

Para a correta aplicacdo do teste de diferenca de médias, primeiramente, fez-se o teste de
Doornik-Hansen com a finalidade de verificar a normalidade da variavel nivel de divulgagao.

O resultado desse teste evidencia a inexisténcia de normalidade da variavel nivel de
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divulgagdo total, nivel de divulgacdo de informagdes a respeito do risco de crédito, liquidez e
mercado, o que determina a aplicagdo do teste ndo paramétrico de diferenga de médias de

Kruskal Wallis para a verificacao de existéncias de diferencas estatisticamente significativas.

A Tabela 8, evidenciada abaixo, mostra os resultados do teste de normalidade de Doornik-
Hansen e de diferenca de médias de Kruskal Wallis, para a divulgagdo total dos riscos
decorrentes de instrumentos financeiros, segregado por nivel de governanga corporativa,

periodo anterior e posterior a NBC TG 40 (R3), e por setor econdmico.

Tabela 8. Teste Normalidade e de Diferenca de Médias para a divulgacio total

Indice de Divulgagio total dos riscos

Teste de Normalidade de Doornik-Hansen

D-H 149,2739%**
P-valor (0,000)
Teste de Diferenca de Médias de Kruskal Wallis
Niveis de Governanca
Estatistica Qui-quadrado 12,555%*
P-valor (0,0137)
Vigéncia da norma NBC TG 40 (R2) e (R3)
Estatistica Qui-quadrado 65,852%**
P-valor (0,0001)
Setores Econdomicos
Estatistica Qui-quadrado 17,677%*
P-valor (0,0391)

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: As significincias estatisticas dos testes sdo
representadas por meio da seguinte simbologia: *10%;
**5%; ***1%.

A observacdo dessa tabela permite verificar a existéncia de diferenca estatisticamente
significativa, em relacdo ao nivel de divulgacdo total dos riscos que decorrem dos
instrumentos financeiros, para as empresas classificadas em segmentos de listagem distintos.
Esse achado corrobora a analise da estatistica descritiva, apresentada na Tabela 4, portanto, ao
nivel de significancia de 5% e 10%, ¢ possivel afirmar que o maior nivel médio de divulgagao
de informacdes totais de risco foi realizado pelas empresas que estdo listadas no segmento

Nivel 2, e o menor nivel médio de divulgacao esta atrelado ao segmento Bovespa Mais.

Pesquisas como as de Gongalves, Weffort, Peleias e Gongalves (2008) e Meneses, Ponte e
Mapurunga (2013) também identificaram melhores indices de divulgagdo para o segmento de

listagem Nivel 2, contrariando, portanto, o esperado de que niveis mais rigorosos de
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governanga corporativa, como o Novo Mercado, apresentariam os niveis mais altos de

divulgagao.

De acordo com a B3 (2020), embora existam algumas diferengas entre a regulamentacdo do
Novo Mercado e do Nivel 2, eles sdo considerados similares. Portanto, pressupde-se que a
similaridade na regulamentacdo desses segmentos tenha sido um dos fatores que possa ter
contribuido para o Nivel 2 se destacar mais do que o Novo Mercado, que ¢ oficialmente o

segmento de listagem da B3 que representa o mais elevado padrdo de governanga corporativa.

Em relagdo a vigéncia da norma NBC TG 40 (R2) e (R3), o teste de médias evidencia
existéncia de diferencas estatisticamente significativas nos dois periodos. Portanto, ao nivel de
significancia de 1%, constata-se que a vigéncia da NBC TG 40 (R3) favoreceu a ocorréncia
de menores niveis de divulgacdo de informacdes de risco, por parte das empresas que

integram a amostra da pesquisa.

No que tange ao setor econdmico, o teste de Kruskal Wallis aponta diferengas
estatisticamente significativas entre os setores amostrados, considerando tantos os niveis de
significancia de 5% e 10%. Nesse contexto, pode-se afirmar, portanto, conforme foi
evidenciado na Tabela 4, que hd maior nivel médio de divulgacao de informacgdes de risco nos

setores de Saude e Utilidade Publica, € o menor nivel ocorre no setor de Telecomunicacoes.

Um ponto em comum entre as companhias da amostra que estdo classificadas nos setores de
Satde e Utilidade Publica ¢ que a maioria delas sdo consideradas grupo econdmico, o que
significa que as informacdes contabeis divulgadas se referem a controladora e todas as suas
controladas. Baseando-se no fato de que, no periodo entre 2016 e 2018, houve aumento nas
operagdes de combinagdes de negdcios nesses setores, conforme apontado no levantamento
realizado pela PricewaterhouseCoopers (PWC, 2019), sugere-se que grupos econdomicos
envidam mais esfor¢os para ter melhores praticas de governanga corporativa, objetivando
atender uma gama maior de usuarios de suas demonstragdes financeiras com melhores niveis

de divulgagao de informagdes de risco.

Com relagdo as empresas do setor de Telecomunicagdes, a auséncia de divulgacao de algumas
informagdes obrigatdrias, nesse setor, também ja foi evidenciada nas pesquisas de Souza,

Avila e Tavares (2017) e Oliveira, Crabbi e Rodrigues (2020), sugerindo, portanto, que o
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setor de Telecomunicagdes possui algumas deficiéncias na divulgacdo de informagdes para

com o mercado de capitais.

Comparativamente a outras pesquisas, observa-se que, a depender da amostra e do objeto de
estudo, os resultados podem variar entre os setores, por exemplo: os resultados da pesquisa de
Klann, Kreuzberg e Beck (2014) indicaram que foi o setor de Constru¢do e Transporte que
apresentou o melhor nivel de divulgacdo de risco; ja nos setores de Petrdleo, Gas e

Biocombustiveis e Tecnologia da Informacao encontraram os menores niveis de divulgagao.

A Tabela 9 apresenta o teste de normalidade e de diferenga de médias para a divulgagdo de

informacodes a respeito do risco de crédito.

Tabela 9. Teste Normalidade e de Diferenca de Médias para a divulgacao de risco de crédito

Indice de Divulgacio dos riscos de crédito

Teste de Normalidade de Doornik-Hansen

D-H 70,0995 ***
P-valor (0,000)
Teste de Diferenca de Médias de Kruskal Wallis
Niveis de Governanca
Estatistica Qui-quadrado 5,299
P-valor (0,2579)
Vigéncia da norma NBC TG 40 (R2) e (R3)
Estatistica Qui-quadrado 77,741%*%*
P-valor (0,0001)
Setores Econéomicos
Estatistica Qui-quadrado 11,114
P-valor (0,2679)

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: As significancias estatisticas dos testes sdo
representadas por meio da seguinte simbologia: *10%;
**5%; ***1%.

Observa-se, no que tange a divulgacdo do risco de crédito, que nao ha diferengas
estatisticamente significativas, em relagdo aos niveis de governanga corporativa e aos setores
econdmicos para as empresas amostradas neste estudo. Portanto, afirma-se que,
independentemente do setor ou do nivel de governanga, as companhias da amostra possuem

estatisticamente a mesma média de divulgacao de informacdes de risco de crédito.

A existéncia de diferengas estatisticamente significativas ¢ verificada somente para a norma

NBC TG 40, o que permite afirmar que, apos a entrada em vigor da regulamentacao da NBC
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TG 40 (R3), hd um decréscimo dos valores referentes a divulgacdo de informagdes a respeito

do risco de crédito, conforme apontado anteriormente pela estatistica descritiva (Tabela 5).

Essa redugdo no nivel de divulgacao foi causada pela ndo evidenciagdo, em nota explicativa,
dos novos itens requeridos pela revisdao 3 da norma, que, em sintese, envolvem: (i) como as
entidades determinaram o aumento do risco de crédito de um ativo financeiro; (ii) os critérios
que foram utilizados para definir inadimpléncia; (ii1) os fatores que determinaram quais ativos
apresentavam problemas de recuperacao de crédito; (iv) as alteragdes na provisao para perdas
e seus respectivos motivos; (v) as informagdes sobre a natureza e o efeito das modificagdes
nos fluxos de caixa contratuais dos ativos que nao resultaram em desreconhecimento; e (vi) o
efeito de garantias e outras melhorias de crédito sobre os valores resultantes de perdas de

crédito esperadas.

Esses achados sugerem, portanto, que as companhias brasileiras de capital aberto, que estdo
em algum segmento de listagem da B3, carecem de melhorias na divulgacdo de informagdes
para esse tipo de risco, considerado como essencial para o entendimento de variagdes que
possam vir a ocorrer nos ativos financeiros que envolvem, principalmente, Contas a receber e

Outros recebiveis da entidade.

A Tabela 10 apresenta o teste de normalidade e de diferenga de médias para a divulgacdo de

informagdes a respeito do risco de liquidez.

Tabela 10. Teste Normalidade e de Diferenca de Médias para a divulgacio de risco de liquidez
Indice de Divulgagio dos riscos de liquidez
Teste de Normalidade de Doornik-Hansen

D-H 801,8074 ***
P-valor (0,000)
Teste de Diferenca de Médias de Kruskal Wallis
Niveis de Governanca
Estatistica Qui-quadrado 13,650 **
P-valor (0,0085)
Vigéncia da norma NBC TG 40 (R2) e (R3)
Estatistica Qui-quadrado 0,001
P-valor (0,9709)
Setores Econdomicos
Estatistica Qui-quadrado 39,746%**
P-valor (0,0001)

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: As significdncias estatisticas dos testes sdo
representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%;
***1%.
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A andlise da divulga¢do de informagdes a respeito do risco de liquidez permite verificar que
ha existéncia de diferengas estatisticamente significativas em relagdo aos niveis de
governanga corporativa e aos setores econdmicos. Esse achado confirma os resultados
evidenciados pela estatistica descritiva, na Tabela 6, que aponta as empresas dos segmentos
de listagem Bovespa Mais Nivel 2 e Nivel 2 como as que apresentam os maiores niveis de
divulgagdo, enquanto os menores niveis sdo evidenciados para o segmento Bovespa Mais.
Esses resultados sugerem, portanto, que nem sempre o melhor nivel de governanca

corporativa, segundo a B3 (2020), apresentard os indices mais altos de divulgacao.

O teste de diferenga de médias para a norma NBC TG 40 n3o aponta diferenca estatistica
entre os periodos anterior e posterior a terceira revisdo da norma (R3). Considerando que as
alteracdes da norma ndo impactaram os requisitos exigidos para o risco de liquidez, esse
achado ¢ consistente, pois o nivel de divulgagdo em relagdo a esse assunto permaneceu

estatisticamente inalterado.

Com relacdo aos setores, o teste de Kruskal Wallis indica diferengas estatisticamente
significativas entre os setores amostrados, portanto, conforme apontado nos resultados da
estatistica descritiva, as empresas que atuam no setor de Utilidade Publica evidenciam os
maiores niveis de divulgacdo de informacgdes sobre o risco de liquidez, € os menores niveis

sdo evidenciados para as empresas de Telecomunicagdes.

Baseando-se nos achados de que empresas que prestam servico de necessidade basica para a
populagdo, ou seja, as que pertencem ao setor de Utilidade Publica, sdo as que mais divulgam
informagdes de risco de liquidez, pressupde-se que pertencer a um setor altamente regulado,
principalmente com interferéncias governamentais, possa contribuir para ter bons niveis de

divulgagdo de informacdes.

Quando se trata do setor que evidenciou o menor nivel de divulgacdo de informagdes de risco
de liquidez, igualmente ao resultado da divulgacdo total dos riscos, o setor de
Telecomunicagdes novamente se apresenta com baixos indices, refor¢cando, portanto, a ideia
de que esse setor possui deficiéncias na divulgagdo de informagdes para com o mercado de

capitais.
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A Tabela 11 apresenta o teste de normalidade e de diferenga de médias para a divulgagao de

informacdes a respeito do risco de mercado.

Tabela 11. Teste Normalidade e de Diferenca de Médias para a divulgacio de risco de mercado

Indice de Divulgacio dos riscos de mercado

Teste de Normalidade de Doornik-Hansen
D-H 2293,9333 *%*

P-valor (0,000)
Teste de Diferenca de Médias de Kruskal Wallis
Niveis de Governanga

Estatistica Qui-quadrado 7,699
P-valor (0,1033)
Vigéncia da norma NBC TG 40 (R2) e (R3)
Estatistica Qui-quadrado 465,000%**
P-valor (0,0001)
Setores Econémicos
Estatistica Qui-quadrado 30,865%**
P-valor (0,0003)

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: As significAncias estatisticas dos testes sdo
representadas por meio da seguinte simbologia: *10%;
**5%; ***1%.

Verifica-se na tabela acima a inexisténcia de diferencas estatisticamente significativas entre os
niveis de governanga das empresas que integram a amostra desse estudo. Portanto, pode-se
afirmar que independentemente do segmento de listagem, a média de divulgacdo de

informagdes a respeito desse assunto sdo estatisticamente iguais.

Em relacao a norma NBC TG 40, apesar de alguns valores da estatistica descritiva (Tabela 7)
ndo apresentarem diferenca, até a segunda casa decimal, o teste de diferenca de médias aponta
a existéncia de dissimilaridade entre as médias de divulga¢do de informagdes de risco de
mercado. Diante disso, afirma-se que o nivel de divulgacdo desse tipo de risco era maior

durante a vigéncia da norma NBC TG 40 (R2), ou seja, nos periodos de 2016 ¢ 2017.

Entretanto, ¢ importante enfatizar que as alteragdes ocorridas nessa norma, a partir de 2018,
ndo modificaram os requisitos obrigatorios de divulgacdo de informacdes do risco de
mercado. A pequena reducdo de 0,0004 identificada no nivel de divulga¢do, quando se analisa
o periodo de vigéncia da NBC TG 40 (R2) e (R3), ¢ explicada pela ndo evidenciagdo de
algumas informagdes, que haviam sido apresentadas no periodo de 2016 e/ou 2017, mas que,

no ano de 2018, foram retiradas das notas explicativas. Ressalta-se que esse resultado
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encontrado ¢ uma excec¢do, quando se trata de divulgacdo de informagdes contabil-financeiras.
Isso porque, uma vez divulgada uma informagdo em nota explicativa, e partindo-se do
pressuposto de que essa divulgacao ainda continua sendo requerida, dificilmente essa

informacao sera retirada dos demonstrativos financeiros subsequentes.

No que tange ao setor econdmico, ha diferencgas estatisticamente significativas no nivel de
divulgacdo de informagdes de risco de mercado. Esse achado permite confirmar os resultados
evidenciados pela estatistica descritiva, apresentada no topico anterior, que apontam que as
empresas do setor de Consumo ndo Ciclico apresentam o maior nivel médio de divulgacao de
informagdes a respeito de risco de mercado; seguem-se, respectivamente, as empresas que

estao nos setores de Petroleo, Gas e Biocombustiveis, Utilidade Publica e Saude.

Considerando o fato de que esses setores estdo voltados para os negocios da Agropecudria,
Petroleo, Gas e Biocombustiveis, Agua ¢ Saneamento, Energia Elétrica ¢ Medicamentos, em
que ¢ frequente a protecdo contra as oscilacdes devido a mudangas nas taxas de juros, moeda
ou em qualquer outro tipo de riscos de prego, sugere-se que esses setores se empenham mais
para divulgarem informagdes a respeito de risco de mercado porque esse risco estd

diretamente atrelado aos seus negocios.

Os menores niveis de divulgagdo sdo apresentados pelas empresas do setor de Tecnologia da
Informacdo, indicando, portanto, que esse setor carece de melhorias na divulgacdo de
informacdes de risco de mercado, considerada como fundamental para o entendimento das
possiveis oscilacdes que possam vir a ocorrer nos instrumentos financeiros, que acarretariam

mudancas nos valores justos ou nos fluxos de caixa esperados.

4.3 Estimac¢ao dos Modelos Econométricos

Para responder ao escopo desse trabalho, que ¢ identificar os determinantes da governanga
corporativa que influenciam a divulgacdo da natureza e extensdo dos riscos relacionados aos
instrumentos financeiros, no periodo de 2016 a 2018, estimou-se o modelo de Minimos

Quadrados Generalizados (GLS).

A Tabela 12 evidencia o modelo de Minimos Quadrados Generalizados (GLS), com a

estrutura de variabilidade do modelo de Efeitos Fixos. A validacdo do modelo econométrico ¢
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verificada a partir do teste de Wald, que apresenta significancia global dos parametros

estimados para o modelo proposto.

A necessidade de estimagdo dos parametros por meio do modelo GLS, indicado pelo teste de
Hausman como apropriado para andlise dos dados que integram a amostra da presente
pesquisa, se deve a presenca de heterocedasticidade (apontada pelo teste de Wald Modificado)
e autocorrelagdo dos residuos (evidenciada pelo teste de Woodridge) no modelo de Efeitos

Fixos.

Tabela 12. Estimacio do Modelo Econométrico
Modelo de Minimos Quadrados Generalizados (GLS)

Variavel Coeficiente P-valor
TAC 0,0032%** (0,0000)
Ic -0,0050%** (0,0000)
CONPR 0,0338%** (0,0000)
DUCEO -0,0433%%* (0,0000)
COAUD 0,0283*%** (0,0000)
TAM 0,0396*** (0,0000)
ROA -0,0126%%* (0,0000)
ALAV -0,0163*** (0,0000)
ANO2018 -0,1705%%* (0,0000)
NM 0,2732%%* (0,0000)

Chow 9,82 ***

Breusch-Pagan 261,71*%**

Hausman 15,32%

Wald Modificado  1,3e+33***

Wooldridge  7,922%*

Wald  5,62e+17%**

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: teste de Chow: verificagdo de adequabilidade entre Pooled e
Efeitos Fixos; teste de Breusch-Pagan: verificagdo de adequabilidade
entre Pooled e Efeitos Aleatorios; teste de Hausman: verificagdo de
adequabilidade entre Efeitos Aleatorios e Efeitos Fixos; teste de Wald
Modificado: verificagdo de existéncia de heterocedasticidade no modelo
de Efeitos Fixos; teste de Wooldridge: verificagdo da existéncia de
autocorrelagdo residual no modelo de Efeitos Fixos; teste de Wald:
significancia global do modelo GLS. As significancias estatisticas dos
testes s@o representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%;

A analise da Tabela 12 permite verificar a significancia global de todos os regressores do
modelo. No que se refere as proxies de governanga corporativa, percebe-se que as variaveis
TAC, COAUD e CONPR apresentam influéncia positiva e significativa no nivel de
divulgacdo da natureza e extensao dos riscos relacionados aos instrumentos financeiros. E as
variaveis IC e DUCEO apresentam influéncia negativa e significativa sobre o nivel de

divulgacdo de riscos.
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A associacdo identificada para a varidvel tamanho do conselho de administragdo (TAC)
corrobora a hipdtese 1 desta pesquisa. Portanto, pode-se afirmar que o tamanho do conselho
de administra¢dao influencia positivamente o nivel de divulgacdo de informagdes sobre os
riscos que decorrem dos instrumentos financeiros. Esse achado estd em conformidade com os
resultados apontados nos estudos de Agyei-Mensah (2017), Elshandidy e Neri (2015), Al-
Shammari (2014), Ntim et al. (2013), Ntim et al. (2012) e Abraham e Cox (2007).

A varidvel independéncia do conselho (IC) apresentou associagdo negativa e significativa;
essa relacdo com a variavel dependente ¢ contraria a hipodtese 2, que pressuponha influéncia
positiva. Considerando esse achado, pode-se inferir que a propor¢do de conselheiros
independentes no conselho de administragdo influencia negativamente o nivel de divulgagao
de informagdes sobre os riscos que decorrem dos instrumentos financeiros. A relagdo
encontrada neste estudo ¢ inconsistente com os achados das pesquisas de Agyei-Mensah
(2017), Tauringana e Chithambo (2016), Elshandidy e Neri (2015), Ntim et al. (2013) ¢
Oliveira et al. (2011), que encontraram relacdo positiva e significativa para a variavel

independéncia do conselho.

A partir desse resultado, conclui-se que a variavel independéncia do conselho ndo contribuiu
para melhorar os niveis de divulgagdo de informagdes de risco. Considerando que a influéncia
negativa dessa variavel sobre o nivel de divulgacdo ndo ¢ consistente com a literatura e nem
com diversos estudos empiricos anteriormente citados, pressupde-se que a complexidade dos
novos itens incluidos na revisao 3, da norma de evidenciagao dos instrumentos financeiros e o
pouco tempo de adaptacdo, da entidade, a esses novos requisitos tenham sido fatores que
contribuiram para que a propor¢do de conselheiros independentes, no conselho de
administra¢ao, ndo influenciasse positivamente a companhia a cumprir as novas exigéncias de

divulgagdo, no que se refere a natureza e extensao dos riscos.

A associagdo identificada para a variavel concentragdo de propriedade (CONPR) ¢ contraria a
hipotese 3, que previa uma relagdo negativa. Nesse sentido, pode-se afirmar que a
concentracdo de propriedade influencia positivamente o nivel de divulgacdo de informagdes
sobre os riscos que decorrem dos instrumentos financeiros. Esse achado diverge dos
resultados apontados por Elshandidy e Neri (2015) e Ntim et al. (2013), que encontraram

associagdo negativa e significativa para sua amostra.
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O resultado encontrado para essa variavel pode estar relacionado a estrutura de propriedade
especificamente das companhias brasileiras, que possuem como caracteristica a concentragao
de capital. Devido a essa caracteristica inerente do mercado de capitais brasileiro, pode-se
dizer que companhias que possuem o capital social concentrado com poucos acionistas
também se preocupam com a divulgacdo de informacdes de risco. Contraria-se, portanto, a
ideia de que maiores niveis de divulgagdo fossem esperados apenas quando ndo houvesse

concentracdo de capital (Elshandidy & Neri, 2015; Oliveira et al., 2011; Taylor et al., 2008).

Para a variavel dualidade do CEO (DUCEO), a associagdo negativa e significativa
identificada neste estudo corrobora a hipotese 4. Contrariamente aos resultados encontrados
por Ntim et al. (2013), Khan et al. (2013), Elzahar e Hussainey (2012), Michelon e Parbonetti
(2012), Ho e Wong (2001) e Haniffa e Cooke (2002), que ndo identificaram significancia
estatistica para a varidvel DUCEQ, esta pesquisa aponta que essa varidvel ¢ estatisticamente
significativa para explicar as variacdes ocorridas no nivel de divulgagdo de informacdes sobre
os riscos que decorrem dos instrumentos financeiros. A associacdo negativa e significativa

corrobora os achados das pesquisas de Al-Shammari (2014) e Forker (1992).

Com relagdo a variavel comité de auditoria (COAUD), a associacao encontrada confirma a
hipoétese 5, sugerindo, portanto, que ter um comité de auditoria na companhia influencia
positivamente o nivel de divulgacdo de informagdes sobre os riscos que decorrem dos
instrumentos financeiros. A associagdo encontrada nesta pesquisa € consistente com o

resultado do estudo de Zango et al. (2016) e Felo et al. (2003).

No que tange as varidveis independentes de controle, percebe-se que as varidveis TAM e NM
apresentam influéncia positiva e significativa sobre o nivel de divulgacdo de informacdes de
risco e as variaveis ROA, ALAV e ANO2018 influenciam negativamente e¢ de forma

significativa o nivel de divulgagao.

A associagdo identificada para a variavel tamanho da companhia (TAM), representada pelo
ativo total, indica que as maiores empresas apresentam os maiores niveis de divulgacdo de
informacdes sobre os riscos que decorrem dos instrumentos financeiros. Esse achado ¢
consistente com os resultados encontrados nos estudos de Costa et al. (2017), Elshandidy e
Neri (2015), Hassan (2014), Birt et al. (2013), Taylor et al. (2008), Hassan et al. (2008),
Lopes e Rodrigues (2007), Ali et al. (2004) e Wallace et al. (1994).
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A variavel Novo Mercado (NM) apresenta influéncia positiva e significativa no nivel de
divulgagdo de informacdes sobre os riscos que decorrem dos instrumentos financeiros.
Embora na analise descritiva se tenha identificado que nao foram as empresas desse nivel de
governanga corporativa que apresentaram os melhores indices de divulgagao, os resultados da
analise de regressdo indicam que companhias que estejam listadas no segmento Novo
Mercado influenciam positivamente a divulgacdo de informagdes de risco. A influéncia

positiva dessa variavel ¢ consistente com os achados das pesquisas de Beiruth et al. (2014).

A variavel rentabilidade do ativo (ROA) apresentou associacdo negativa e significativa.
Considerando esse achado, pode-se inferir que a rentabilidade das companhias influencia
negativamente o nivel de divulgacdo de informagdes sobre os riscos que decorrem dos
instrumentos financeiros. A relagdo encontrada neste estudo ¢ inconsistente com os achados
das pesquisas de Ntim et al. (2013), Ali et al. (2004), Singh et al. (2004) ¢ Owusu-Ansah

(1998), que encontraram relacdo positiva e significativa para a varidvel ROA.

A associacdo negativa e significativa dessa variavel contradiz a teoria da sinalizagdo, que,
conforme Al-Shammari (2014), indica que niveis mais altos de rentabilidade seriam um dos
fatores que motivariam os gestores a divulgarem mais informag¢des para o mercado de

capitais, objetivando sinalizar o bom desempenho deles no gerenciamento dos negocios.

A variavel alavancagem (ALAV) também apresentou associagdo negativa e significativa. A
partir disso, infere-se que o grau de endividamento das companhias influencie negativamente
o nivel de divulgacdo de informacdes sobre os riscos que decorrem dos instrumentos
financeiros. A relacdo encontrada neste estudo € inconsistente com os achados das pesquisas
de Birt et al. (2013), Hassan et al. (2008) e Taylor et al. (2008), que encontraram relagdo
positiva e significativa para a variavel ALAV. Embora a associacdo negativa entre o grau de
endividamento e o nivel de divulgacdo ndo seja comum na literatura, essa relacdo ja foi
encontrada em outras pesquisas como as de Ntim et al. (2013) e Abraham e Cox (2007), e
poderia ser explicada pelo fato de que empresas mais endividadas divulgariam menos

informagdes para o mercado, na tentativa de ocultar seus maus resultados.

Por fim, a varidvel ANO2018 que evidencia a vigéncia da NBC TG 40 (R3), apresentou
influéncia negativa e significativa sobre o nivel de divulgagdo de informagdes sobre os riscos

que decorrem dos instrumentos financeiros. Portanto, infere-se que, apos a vigéncia da NBC
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TG 40 (R3), a partir de 2018, o nivel de divulgacdo de informagdes sobre riscos reduziu. Essa
reducdo era esperada, pois, similarmente aos resultados das pesquisas de Mapurunga et al.
(2011), Santos et al. (2014) e Costa et al. (2017), parte deste estudo verificou uma alteracao

da norma com pouco tempo de vigéncia.

Em sintese, conclui-se, que todas as varidveis utilizadas para mensurar os determinantes da
governanga corporativa sao fundamentais para a divulgagdo de informagdes da natureza e
extensdo dos riscos que decorrem dos instrumentos financeiros. Das hipdteses que foram
elaboradas, conforme pode ser verificado na Tabela 13, apenas os resultados das hipoteses 2 e

3 apontaram associacao contraria a literatura prévia.

Tabela 13. Resumo dos resultados encontrados para as varidveis utilizadas no modelo de regressao

Determinantes da Governanca Corporativa (variaveis independentes)
Sigla Variaveis isssl;)g::io ;S::;iigig Hipdteses
TAC Tamanho do Conselho de Administrag@o + + 1 Confirmada
IC Independéncia do Conselho + - 2 Rejeitada
CONPR | Concentragado de Propriedade _ + 3 Rejeitada
DUCEO | Dualidade do CEO - - 4 Confirmada
COAUD | Comité de Auditoria + + 5 Confirmada
Varidveis independentes de Controle
Sigla Variaveis A::::::ﬁio ;s:(?szigiz Status da Associacio
TAM Tamanho da empresa (ativo total) + + Esperada
ROA Retorno sobre o Ativo + - Contraria
ALAV | Alavancagem + - Contréaria
ANO2018 | Ano 2018 - - Esperada
NM Novo Mercado + + Esperada

Fonte: Dados da pesquisa.

Com relacdo as variaveis independentes de controle, todas também foram significativas para
explicar o nivel de divulgagdes de informagdes de risco, e apenas as varidveis Retorno sobre o
Ativo (ROA) e Alavancagem (ALAV) apresentaram associagao contraria ao que era esperado,

com base em estudos anteriores sobre o tema.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Com o aumento da demanda por informagdes de riscos, ocasionada principalmente pelas
diversas crises econdmicas mundiais, os Orgaos reguladores de assuntos contéabeis
direcionaram suas atengdes para a elaboragdo de normas que melhorassem a divulgacdo de
riscos corporativos das entidades, principalmente aqueles que se relacionavam aos

instrumentos financeiros, considerados de grande relevancia para o mercado de capitais.

A busca por fatores que influenciavam a divulgacdo de informagdes levou a constatagdo de
que empresas que adotam boas praticas de governanga corporativa proporcionam mais
informacodes relevantes para seus acionistas e partes interessadas. Nesse sentido, identificou-
se que caracteristicas internas da governanga corporativa estavam diretamente relacionadas as
praticas de divulgacdo de informagdes de risco. Considerando esses aspectos, esta pesquisa
buscou identificar os determinantes da governanga corporativa que influenciam a divulgacao
da natureza e extensao dos riscos relacionados aos instrumentos financeiros das companhias

de capital aberto listadas na B3.

Para a realizagdo desta pesquisa, foram estudadas 168 companhias de capital aberto listadas
na B3, que pertenciam a algum segmento de listagem (Novo mercado, Nivel 1, Nivel 2,
Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2) e que ndo eram do setor financeiro. O periodo de

andlise deste estudo compreendeu os anos de 2016 a 2018.

Com vistas a atingir os objetivos especificos estabelecidos pela pesquisa, procedeu-se
inicialmente a andlise descritiva dos dados que compdem o estudo, seguida do teste de médias
que objetivou verificar a existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre as
segregagOes especificas da amostra (nivel de governanga, setor econdomico € a norma NBC

TG 40 (R2 e R3)).

Em geral, pode-se concluir, com relagdao ao nivel de divulgacdo de informagdes de risco, que
as empresas nao financeiras de capital aberto, que estdo em algum segmento de listagem da
B3, ainda ndo cumprem todos os itens obrigatorios exigidos pela norma de evidenciacao dos
instrumentos financeiros, no que se refere a assuntos relacionados a natureza e extensdo dos
riscos de crédito, liquidez e mercado. Isso significa que os usudrios das demonstragdes

financeiras podem estar sendo prejudicados pela auséncia de algumas informacdes que
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poderiam ajuda-los a tomarem decisdes mais assertivas sobre a previsibilidade da posi¢ao

financeira e patrimonial da entidade, bem como dos riscos e retorno do negocio.

Com relagdo a divulgacao dos riscos por nivel de governanga corporativa, constatou-se que
ndo ha uma unanimidade entre os segmentos de listagem da B3. Na divulgacdo total dos
riscos, por exemplo, sdo as empresas que estdo classificadas no segmento de listagem Nivel 2
que apresentam os melhores indices de divulgacdo, porém, quando se trata da divulgagdo dos
riscos de liquidez, quem mais divulga ¢ o segmento Bovespa Mais Nivel 2. Quando o foco
sdo as informagdes a respeito dos riscos de crédito e de mercado, identificou-se que,
estatisticamente, todos os segmentos de listagem apresentam o mesmo nivel de divulgacao de

informacgdes.

Esses achados permitem inferir que, embora exista uma hierarquia dos segmentos de listagem,
segundo critérios da B3, ndo necessariamente o melhor nivel de governanga corporativa
apresentara os melhores indices de divulgagdo. Isso ocorre porque, segundo Tavares e Penedo
(2018), existem empresas que possuem boas praticas de governanga corporativa, mas devido a
decisOes estratégicas, optam por ingressar € se manter em niveis mais baixos de segmentos de
listagem da B3. Como exemplo, cita-se o fato de que algumas entidades podem ndo querer
transformar todo o seu capital social em agdes ordindrias, que ¢ um dos critérios para o
segmento de listagem do Novo Mercado, ou ndo querer participar da Camara de Arbitragem,

que ¢ obrigatdria para o Nivel 2, mas facultativa para o Nivel 1.

Na analise da divulgagdo dos riscos por setor econdmico, verificou-se que, para cada tipo de
risco, um setor se destacava mais na divulgacdo, exceto para o risco de crédito, em que todos
os setores apresentaram, estatisticamente, a mesma média de divulgacdo. Esse achado pode
ser um indicio de que caracteristicas intrinsecas do setor e/ou da companhia possam

influenciar mais a divulgacao de um determinado tipo de risco em detrimento a outro.

No que tange a divulgacdo de informacgdes de risco, antes e apdés a NBC TG 40 (R3),
constatou-se que, nos primeiros anos de vigéncia, a ado¢do de uma nova norma pode
apresentar resultados contrarios ao esperado. Isso pode ser um indicativo de que as entidades
precisam de um tempo para conseguir se adaptar as novas mudangas nas legisla¢des e, assim,

cumprirem satisfatoriamente as divulgagoes exigidas.
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Apoés as analises descritivas dos dados que compdem o estudo, objetivou-se responder o
problema de pesquisa proposto, com uso de um modelo de regressdo linear multipla, para
identificar os determinantes da governanga corporativa que influenciam a divulga¢ao total da

natureza e extensdo dos riscos de crédito, liquidez e mercado.

Identificou-se que as caracteristicas internas da governanca corporativa, que se relacionam
com as estruturas e os processos, influenciam o nivel de divulgagdo de informagdes de risco.
Baseando-se na estrutura ideal de um conselho de administracdo, que envolve o tamanho,
independéncia e lideranga, os resultados desta pesquisa suportam a conclusdo de que
conselhos de administragdo com maior quantidade de membros proporcionam mais

divulgagdo de informacdes para o mercado de capitais.

Essa relagdo pode ser suportada tanto pela teoria da agéncia quanto pela teoria da sinalizagao,
que indicam, em suma, que, quanto maior a quantidade de membros no conselho de
administracdo, mais diversificado sera o conhecimento do negdcio, no qual a entidade esta
inserida; mais eficazes os conselheiros serdo no monitoramento da entidade e na prestacdo de
contas; € mais incentivos os conselheiros terdo para sinalizar ao mercado informacdes que
indiquem seus bons resultados na administragdo da entidade, que envolve ndo s6 o
desempenho, mas também a divulgacdo de informagdes de riscos € como eles sdo

gerenciados.

Para a independéncia do conselho, os resultados indicaram que, quanto maior a quantidade de
membros independentes, no conselho de administragdo, menos divulgagdo de informagdes de
risco as companhias fazem. Considerando que esse achado ndo ¢ consistente com a literatura,
que previa que esses conselheiros reforcariam os mecanismos de controle e seriam
incentivados a exigir mais divulgacdo, por causa de sua reputagdo, sugere-se que esse achado
tenha sido influenciado pelo periodo de andlise desta pesquisa, visto que este estudo
investigou parte de uma alteracdo relevante que ocorreu na norma de evidenciagdo dos

instrumentos financeiros.

Nesse sentido, pressupde-se que a complexidade dos novos itens incluidos na NBC TG 40
(R3) e o pouco tempo de adaptagdo, da entidade, a esses novos requisitos tenham sido fatores
que contribuiram para que a propor¢do de conselheiros independentes ndo influenciasse a

companhia a cumprir, em sua totalidade, as novas exigéncias de divulgagao.
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Com relagdo a lideranga do conselho de administracao, constatou-se que, quando os cargos de
CEO e de presidente do conselho de administracdo sdo exercidos pelo mesmo profissional,
menos divulgagdo de informagdes de risco as companhias fazem. Isso ocorre porque,
conforme a teoria da agéncia, fungdes combinadas na gestdo das entidades colocam em risco a
imparcialidade dos gestores. Por isso, a dualidade de papéis ¢ considerada prejudicial para a
governanga corporativa, pois o CEO exerce dominio sobre o conselho de administragdo, o que

pode resultar em comportamentos oportunistas que maximizem apenas seus interesses.

Com relagdo a estrutura de propriedade da entidade, considerada também como uma das
caracteristicas internas da governanga corporativa, identificou-se que, quanto maior a
concentracdo de capital, mais divulgacdo de informagdes de risco ¢ realizada pelas
companhias. Esse achado ndo ¢ comum de ser encontrado na literatura, pois, quando ha
concentragdo de capital, os custos de agéncia tendem a ser menores, porque os acionistas
controladores participam mais ativamente do monitoramento e controle da entidade, e isso
acarretaria menos divulgacao de informagdes (Oliveira et al., 2011; Jensen & Meckling, 1976;

Ntim et al., 2013).

Considerando esses aspectos, acredita-se que o resultado encontrado por esta pesquisa esteja
relacionado a estrutura de propriedade especificamente das companhias brasileiras, que
possuem como caracteristica a concentracdo de capital. Por isso, pode-se inferir que as
companhias brasileiras, mesmo tendo seu capital social concentrado com poucos acionistas, se

preocupam com a divulgacdo de informagdes de risco.

Com relagdo ao comité de auditoria, outra caracteristica interna da governanga corporativa,
apurou-se que companhias que possuem esse tipo de comité divulgam mais informagdes de
risco. Isso pode ser explicado devido ao fato de que o comité de auditoria ¢ considerado um
dos mecanismos de governanga corporativa, que exercerd a funcdo de revisar os controles
internos, supervisionar as atividades de gerenciamento e garantir que os relatdrios financeiros

reflitam a posi¢@o patrimonial e financeira da entidade (Dhaliwal et al., 2006; Li et al., 2012).

Ademais, os resultados desta pesquisa também proporcionaram a conclusdo de que algumas
caracteristicas das companhias sdo relevantes para explicar a divulgacdo da natureza e
extensdo dos riscos relacionados aos instrumentos financeiros. O tamanho das companhias,

mensurado pelo ativo total, foi uma das caracteristicas apontadas pela pesquisa como
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relevante para explicar o nivel de divulgacdo de informagdes de risco. Confirma-se, portanto,
a ideia de que as maiores empresas produziriam demonstragcdes financeiras mais abrangentes
e detalhadas, ou seja, divulgariam mais informagdes para atender a uma gama maior de

usuarios.

O desempenho das entidades, mensurado pela rentabilidade do ativo, também foi identificado
como um fator significativo para explicar o nivel de divulgagdo de informacgdes de risco. Os
resultados da pesquisa indicaram que, quanto maior o desempenho, menor seria o nivel de

divulgacdo da natureza e extensdo dos riscos relacionados aos instrumentos financeiros.

Partindo-se do pressuposto de que esse achado ndao ¢ consistente com a literatura, que
abordava que a administracdo das entidades tenderia a divulgar informag¢des mais detalhadas
quando essas demonstrassem bons resultados, sugere-se que esse achado tenha sido
influenciado pelo periodo de andlise desta pesquisa, que investigou parte de uma altera¢ao
relevante que ocorreu na norma de evidenciacdo dos instrumentos financeiros. Portanto,
supoe-se que a complexidade dos novos itens incluidos na NBC TG 40 (R3) e o pouco tempo
de adaptagdo, da entidade, a esses novos requisitos tenham sido fatores que contribuiram para

que as companhias mais rentaveis divulgassem menos informacdes.

O nivel de endividamento das companhias, mensurado pelo indice de alavancagem,
apresentou-se com uma das caracteristicas que contribuiriam para explicar o nivel de
divulgacao de informagdes de risco. Os resultados da pesquisa indicaram que, quanto maior o
nivel de endividamento, menor seria o nivel de divulgagdo da natureza e extensao dos riscos
relacionados aos instrumentos financeiros. Esse achado corroboraria a ideia de que empresas
mais endividadas divulgariam menos informagdes para o mercado, na tentativa de ocultar seus

maus resultados.

Outra caracteristica das entidades, apontada pela pesquisa como relevante para explicar o
nivel de divulgagdo de informagdes de risco, ¢ o fato de as empresas estarem cadastradas no
segmento de listagem do Novo Mercado. Identificou-se que empresas que estdo nesse
segmento tendem a divulgar mais informagdes da natureza e extensao dos riscos relacionados
aos instrumentos financeiros. Esse achado corrobora a ideia de que as empresas desse

segmento de listagem, por seguirem regras mais rigorosas de governanga corporativa,
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conforme critérios da B3 (2020), apresentam boas praticas de governanga e se preocupam em

reduzir a assimetria de informagdes entre os usuarios das demonstragdes financeiras.

Adicionalmente, objetivando verificar a influéncia dos novos requisitos de evidenciagao da
natureza e extensao dos riscos relacionados aos instrumentos financeiros, proporcionados pela
vigéncia da NBC TG 40 (R3), no nivel de divulgagdo de informagdes, identificou-se que, apos
a vigéncia dessa revisao da norma, menos informagdes de risco foram divulgadas pelas
companhias. Sugere-se, portanto, que a mudanca ou a implementagdo de uma nova norma
pode ser um indicativo de que alteragdes no nivel de divulgagdo de informagdes contabil-

financeiras possam vir a ocorrer, principalmente quando a ado¢ao da norma ainda ¢ recente.

Em sintese, apos atingir os objetivos propostos pela pesquisa, pode-se dizer que a realizacao
deste estudo contribuiu, principalmente, para a ampliagcdo dos conhecimentos sobre as praticas
de divulgag¢do de informagdes dos riscos que decorrem dos instrumentos financeiros, bem
como no conhecimento dos determinantes da governanca corporativa que influenciam esse

tipo de divulgacao.

Com relagdo as limitacdes encontradas na pesquisa, primeiramente cita-se a analise do
periodo de vigéncia da norma NBC TG 40 (R3); devido ao fato de tal norma ser recente, esta
pesquisa conseguiu apenas analisar o periodo de um ano de sua adog¢do. Outra limitacdao
refere-se ao fato de que ndo foi possivel verificar se as companhias da amostra, durante o
periodo entre 2016 a 2018, alteraram o segmento de listagem da B3. Diante disso, considerou-
se que o nivel de governanca corporativa, na data da coleta de dados, fosse 0 mesmo para os
trés anos analisados. Por fim, cita-se a subjetividade do autor na andlise do Checklist, bem

como nas pontuagdes que foram atribuidas a cada item obrigatorio da norma.

Sugere-se, para pesquisas futuras, analisar novamente o impacto da ado¢do da revisdo 3 da
NBC TG 40 sobre a divulgacao de informagdes a respeito dos instrumentos financeiros, pois
parte-se dos pressupostos de que o principal objetivo das demonstracdes contabeis € o
fornecimento de informacgdes e nao ¢ esperado que a adogdo de uma norma cause redugdes no
nivel de divulgacao, conforme foi encontrado nos resultados desta pesquisa, pelo menos nao
apos um periodo razoavel; verificar se os resultados desta pesquisa seriam diferentes se

fossem utilizados outras proxies para mensurar as variaveis estudadas; e identificar se
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caracteristicas intrinsecas do setor e/ou da companhia influenciam mais a divulgacdo de um

determinado tipo de risco em detrimento a outro.
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