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RESUMO

Empresas podem estabelecer relacdes de confianca com as respectivas partes interessadas,
além de criar valor, ao adotarem a pratica de divulgar informacao, por exemplo: riscos de
mercado corporativo. A confianca depositada em uma empresa advém das informagoes

que ela torna publica as partes interessadas. Este estudo tem carater exploratorio e procura
explanar a relevancia dos temas da assimetria informacional e do disclosure voluntario ou
obrigatério de informagbes contabeis no contexto atual do mercado de capitais. Na etapa
descritiva desta pesquisa documental e eletronica, baseada em documentos normativos e em
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estudos realizados sobre os mencionados temas, destaca-se que a divulgacao de informagdes
continua como um mecanismo de controle que minimiza a assimetria informacional e atenua

os problemas de agéncia. A investigacao se fez via andlise de documentos e inferiu-se que, em
razdo da complexidade do tema, € necessario aprofundar as pesquisas acerca da assimetria da
informacao e da disparidade informacional, uma vez que a informacéao € fator determinante para
a alocacéo eficiente de recursos e o crescimento da economia. A partir de 2016, a Comissao de
Valores Mobiliarios regulamenta o aspecto compulsério da apresentacao do disclosure contabil
das empresas brasileiras. A disparidade informacional afeta os proprietarios do capital e, para
minimizar esse problema, adota-se a pratica de “divulgar as informacdes” por meio de canais
de compartilhamento entre a empresa e seu mercado. Entende-se que é imprescindivel reduzir
essas assimetrias a partir do disclosure voluntario e obrigatério de informagdes contabeis no
mercado de capitais. Pesquisas futuras devem enfatizar a realidade e a importancia desse tema
em um mercado de capitais em continua expansdo como o do Brasil.

Palavras-chave: disclosure contébil; divulgacdo de informacéo obrigatdria; divulgacao de
informacao voluntaria; mercado de capitais; assimetria informacional.

ABSTRACT

Companies can establish relationships of trust with their stakeholders, in addition to creating
value, by adopting the practice of disclosing information, for example, corporate market risks.
Trust placed in a company comes from the information it makes public to its stakeholders. This
study is exploratory in nature and seeks to explain the relevance of information asymmetry

and voluntary or mandatory disclosure of accounting information in the current context of

the capital market. In the descriptive stage of this documentary and electronic research, it is
highlighted that the disclosure of information continues as a control mechanism that minimizes
informational asymmetry and mitigates agency problems. The investigation was carried out via
document analysis and it is inferred that, due to the complexity of the subject, it is necessary

to deepen research on information asymmetry and informational disparity, since information is

a determining factor for the efficient allocation of resources and economic growth. As of 2016,
the Securities and Exchange Commission regulates the mandatory aspect of the presentation of
accounting disclosure of Brazilian companies. Information disparity affects capital owners and
to minimize this problem, the practice of “disseminating information” is adopted through sharing
channels between the company and its market. It is understood that it is essential to reduce
these asymmetries based on voluntary and mandatory disclosure of accounting information in
the capital market. Future research should emphasize the reality and importance of this issue in
a capital market in continuous expansion such as Brazil’s.

Keywords: accounting disclosure; disclosure of mandatory information; disclosure of voluntary
information; capital market; informational asymmetry.
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1. INTRODUCAO

A Teoria da Assimetria de Informacao destacou-se a partir do estudo seminal dos economistas
estadunidenses Akerlof (1970), Spence (1973) e Stiglitz (1981), que abordaram problemas que
podem ocorrer nos mercados caracterizados por informagéo assimétrica. Segundo eles, a
correta informacao é fundamental para tomadas de decisdes e elemento essencial para o
desenvolvimento e sobrevivéncia das empresas. Quando um dos envolvidos na tomada de
decis&o recebe algum tipo de informacéo privilegiada ou mais informacéo do que os outros,
tem-se a assimetria informacional, o que impede a empresa de maximizar seu lucro. Para um
mercado estar em equilibrio em determinado periodo e se desenvolver, é preciso que haja
simetria, ou seja, informacdes justas e alinhadas.

Em 2001, George Akerlof (Universidade da Califérnia, Berkeley), Michael Spence (Stanford
University) e Joseph Stiglitz (Columbia Universidade) receberam o prémio Sveriges Riksbank de
Ciéncias Econdmicas em Memoria de Alfred Nobel. O estudo, realizado por meio do método
analitico, transformou a maneira como os economistas pensam sobre o funcionamento dos
mercados, sugerindo a moderna teoria dos mercados com informacao assimétrica. Essa teoria
€ uma corrente da microeconomia que afirma haver assimetria no acesso a informagéo entre
compradores e vendedores nas mais diversas transacgdes (Lofgren; Persson; Weibull, 2002).

A contribuigdo de Stiglitz, Akerlof e Spence pode ser assim entendida: entre os mercados
estudados, aqueles em que os vendedores tém mais informacdes sobre a qualidade do produto
do que os compradores apresentam assimetria da informacao. Ficou evidenciado que, nesses
mercados, produtos de baixa qualidade podem comprimir produtos de alta qualidade e que

0s precos de produtos de alta qualidade podem ser prejudicados, o que pode ser acurado por
meio do disclosure contabil (Akerlof, 1970).

A divulgacéo, ou disclosure, de informagdes € um mecanismo de controle que minimiza a
assimetria informacional e atenua os problemas de agéncia, tais como problemas contratuais
entre principal e agente (Eisenhardt, 2015; Martins; Paulo; Pontes Girdo, 2016; Elsayed;
Elshandidy, 2020). A partir de 2016, passou a ser obrigatorio o disclosure de informagdes e
as empresas precisam estar registradas na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Antes
desse marco temporal, autores mencionam em seus estudos a ocorréncia do disclosure de
informacdes de forma voluntaria.

Em continuidade e sintonia com o avanc¢o da agenda de governanga corporativa no Brasil,
nos ultimos 10 anos, além do Cédigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), o mercado brasileiro testemunhou, por
diferentes agentes, o langamento de outros cédigos de boas praticas, seja para companhias,
seja para investidores. Nesse contexto, encontram-se o Codigo da Associacao Brasileira das
Companhias Abertas (Abrasca) de Autorregulacédo e Boas Praticas das Companhias Abertas
(2009); Coédigo da Associacao de Investidores no Mercado de Capitais (Amec) de Principios
e Deveres dos Investidores Institucionais — Stewardship; Cédigo Brasileiro de Governanca
Corporativa — Companhias Abertas (2016), incorporado pela instrucao CVM 586/2017 a
instrucdo CVM 480/2009; e o Cédigo de Autorregulacdo em Governanca de Investimentos,
lancado em 2019 pela Associacéo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
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Complementar (Abrapp). Tais iniciativas confirmam o fortalecimento e o avanco da agenda de
boas praticas de governanca no Brasil, bem como o desejo de consolidar o mercado brasileiro
como polo competitivo de atragcao de investimentos (CVM, 2019, p. 163).

Estudiosos como Nagata e Nguyen (2017), Allaya et al. (2018) e Karajeh (2020) sugerem que
uma forma de estrutura de controle mais limitada aumentaria nos gestores a vontade de
compartilharem informacdes voluntariamente. Isso é apoiado pelo argumento de Jensen
e Meckling (1976), e de Shleifer e Vishny (1997), que apontam, ainda no passado, que a
centralizagdo do controle informacional proporcionaria incentivos econémicos objetivos para
um monitoramento eficaz, o que n&o aconteceria em estruturas organizacionais mais dispersas.
Segundo eles, empresas que se preocupam com questoes econémicas e financeiras podem
estabelecer relagcdes de confianga com suas partes interessadas, além de criarem valor,
adotando a pratica de divulgar informacéao pertinente — como os riscos de mercado corporativo
—, uma vez que mercados que buscam o equilibrio financeiro trabalham continuamente para a
reducdo de informacdes assimétricas e imprecisas.

No que se refere a informagdes assimétricas e imperfeitas, Rowley (1998) destacou em seus
estudos que gerenciar adequadamente a informacao implica abranger o planejamento da
politica de informac&o na organizagdo como um todo, a fim de se reduzirem assimetrias e
imprecisoes. Conforme atestam Machado e Sonza (2019), a confianca depositada em uma
empresa advém das informacgdes que essa empresa torna publica. Para esses autores, o
disclosure contabil mitiga a fuga de acionistas no mercado de capitais, e a retencao desses
acionistas pode ser realizada com o monitoramento e a atualizacédo dos sistemas de informacao
da empresa. Acrescentam que, além de apaziguar os acionistas, uma politica simétrica de
informacao abrevia os conflitos internos e externos de interesses e se contrapde a opinides nédo
construtivas do publico em relacao as empresas do mercado de capitais.

Butcher e Rowley (1998) mencionam que gerenciar e coordenar os mecanismos para manter
uma equipe de negécios ciente dos desenvolvimentos do mercado é assumir um grau de
responsabilidade por uma varredura ambiental mais ampla. Ou seja, implica realizar processos
como desenhar, implementar e, quando necessario, monitorar e atualizar os sistemas de
informacao e a exploragcéo dessa informacé&o para a tomada de decisdo adequada dentro da
empresa e desta em relacdo a fatores mercadoldgicos externos. Alguns desses processos
séo realizados por individuos, enquanto outros séo realizados por organizagdes ou, em alguns
casos, por profissionais da informagdo em nome de organizagdes (Butcher; Rowley, 1998).

Diante dessa contextualizacao, surgiu a questao que motivou este artigo: qual a relevancia da
assimetria informacional e do disclosure contabil voluntério e obrigatério na realidade atual

do mercado de capitais no Brasil? Justificou-se o estudo na constatacdo de que a prestacao
de contas em niveis satisfatorios viabiliza a adequada tomada de decisdo dos investidores,
constituindo importante mecanismo de protecdo no ambito do mercado de valores mobiliarios,
por garantir uma tedrica igualdade de condi¢cdes entre seus participantes, principalmente
investidores, ofertantes, intermediarios e emissores de valores mobiliarios (Mingone et al., 2020).

Assim sendo, o regime de disclosure contabil obrigatério e/ou voluntario é apresentado como
principal pilar regulatério do mercado de valores mobiliarios (Mingone et al., 2020; Nguyen,
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T.; Nguyen, N.; Nguyen, H., 2020; Lima: Aradjo; Murcia, 2021). Em sua pesquisa, Hayek (1945)
ja mencionava que os pregcos de mercado eram importantes fontes de informacao para os
tomadores de deciséo, antecipando o raciocinio exposto em estudos atuais sobre o tema.

Entende-se que a assimetria informacional afeta os stakeholders que atuam no mercado
acionario, de modo que informacdes simétricas se refletirdo na utilizacao de determinados
recursos para aproveitar oportunidades de multiplicacdo dos resultados no desenvolvimento
do mercado de capitais. Com o disclosure informacional, os stakeholders estardo mais
seguros para tomarem decisdes e, a0 mesmo tempo, a empresa obtera o impacto positivo de
melhoramento em toda a sua estrutura.

Para a apresentacao deste estudo, estruturou-se o artigo da seguinte forma: revisédo da
literatura, em que sdo abordados conceitos essenciais a compreenséo do tema; metodologia
empregada na pesquisa, resultados obtidos, e consideracdes finais.

2. REVISAO DA LITERATURA

Nortearam o estudo os conceitos de Assimetria informacional; Disclosure de informacdes
contabeis; Disclosure voluntario de informacdes contabeis; Disclosure obrigatério de
informacgdes contabeis, e de Riscos de mercado, definidos a seguir.

21  ASSIMETRIA INFORMACIONAL

A assimetria de informacgdes tem sido abordada a partir da Teoria da Agéncia, inicialmente
discutida por Berle e Means (1932) e, posteriormente, por Jensen e Meckling (1976) e Santos
et al. (2023). Os efeitos da assimetria da informagéo entre agentes mercadoldgicos foram
inicialmente discutidos e desenvolvidos por trés economistas, laureados com o prémio Nobel
de economia em 2001: Joseph Stiglitz, George Akerlof e Michael Spence.

No plano tedrico desses estudiosos, busca-se evitar que as partes envolvidas na negociagao
experimentem penalizagdes por conta de falhas de informagdes em determinado mercado.
Portanto, esse referencial exige um cenario de mercado perfeito, com informagdes precisas e
sem custos, disponiveis uniformemente para ambas as partes envolvidas na negociacao. Para
eles, a assimetria da informagéo decorre das relacdes de troca e da existéncia de mercados
ineficientes, fatores que permitem maiores ganhos para alguns e menores ganhos para outros.
Ou seja, a assimetria ocorre quando um dos participantes de um negocio possui melhores
informacdes do que os demais (Akerlof, 1978; Rodrigues; Galdi, 2017; Soschinski et al., 2020).
Cita-se como exemplo a venda de um carro, em que, em regra, uma das partes interessadas na
negociacao possua informacgoes privilegiadas em relacéo a outra sobre esse carro.

Para Varian (2015), a analise da assimetria informacional pode ser feita observando-se oito itens,
apresentados na Figura 1.
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Figura 1 — Assimetria informacional: 8 itens a serem seguidos e analisados

2 A selecdo adversa refere-se a situagdes
em que o tipo dos agentes ndo é
observavel, de modo que um lado do
mercado tem de adivinhar o tipo ou a
qualidade do produto com base no
comportamento do outro lado do mercado.

1 A informagdo assimétrica e
imperfeita pode levar a
diferencas dristicas na natureza
do equilibrio de mercado.

3 Nos mercados em que ha selegio
adversa, podem realizar-se
pouquissimas transagdes. Nesse
caso, & possivel que todos possam
melhorar, se forem forgados a
transacionar.

M —

ASSIMETRIA DA INFORMAGCAQ

ACEMTE

W

4 Perigo moral refere-se a uma situagio
em que um lado do mercado ndo pode
observar as agdes do outro.

Informagio /

5 Sinalizagdo refere-se ao fato de
que, quando ha selecio adversa ou
perigo moral, alguns  agentes
desejardo investir em sinais que os
diferenciem dos outros.

§ Mas, se a informagdo for
imperfeita, 1550 ndo sera mais
verdade. Em geral, um esquema
de incentivo que divida riscos e
proporcione  incentivos  serd
apropriado.

7 Os esquemas de incentivo eficientes
(com  perfeita  possibilidade de
observagio do esforgo) deixam o
trabalhador como o pretendente residual.
Isso sigmifica que o trabalhador ird
igualar o5 custos marginals  aes
beneficios marginais.

Factores de risco,

6 Investimento em sinais pode ser um
beneficio do ponto de vista privado,
mas um desperdicio do ponto de vista
piblico. Entretanto, o investimento em
sinais pode ajudar a resolver problemas
causados pela informag3o assimétrica.

Fonte: os autores, com base em Varian (2015).

Ja em 1970, a assimetria de informacéao era tratada como uma ineficiéncia de mercado, de
acordo com a Hipdétese dos Mercados Eficientes de Burton e Fama (1970). No entanto, a
assimetria informacional nao pode ser observada nem medida diretamente; para mensura-

la, € necessario relacionar e estudar algumas proxies e aproxima-las a determinada variavel
tangivel. Essa assimetria tem sido discutida especialmente no contexto de separagéo entre a
propriedade e o controle do capital das firmas — area com potencial para conflitos de interesses.
Em pesquisa recente, Lopes, Beuren e Vicente (2021) sugerem que as variaveis de governanca
corporativa e desempenho empresarial ocupem a agenda de pesquisadores, por conterem
atributos que contribuem para a consolidacdo do mercado de capitais brasileiro, além de
reduzirem a assimetria informacional entre as empresas.

Também de acordo com Hendriksen e Van Breda (2018), a assimetria informacional ocorre
quando nem todos os fatos sdo conhecidos por ambas as partes (principal e agente) em uma
troca comercial, em que o principal depende da informagao que o agente lhe passar, sendo o
agente o responsavel pelas negociagdes no dia a dia da empresa.
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A Teoria da Agéncia analisa os conflitos e a separacao entre a propriedade e o controle de
capital, o que origina as assimetrias informacionais, os riscos e outros problemas pertinentes
a relacao principal-agente (Jensen; Meckling, 1976; Mingone et al., 2020). Conforme mostra a
Figura 2, os contratos sédo oferecidos na fase provisoria, em outras palavras, quando ja existe
uma assimetria de informagdes entre as partes contratantes: Agente (A) e Principal (P), ou seja,
quando o principal faz suas ofertas.

Figura 2 — Assimetria da informacgao ao longo do tempo

T=1 T=2 T=3|

A\ J

A P A Execucdo do contrato Tempo

Descobre Oferece um  aceita ou
Contrato  Contrato recusa

et d

Fonte: os autores, com base em Macho-Stadler; Perez-Castrillo (2001); Laffont; Martimort (2001).

Nesse caso, os agentes internos, gestores e executivos, tentam maximizar a utilidade,
desapropriando os ganhos dos agentes externos, acionistas, que, por sua vez, tém menos
acesso as informacgdes sobre as organizacdes (Jensen; Meckling, 1976; Camargo et al., 2019;
de Azevedo; Moreira, 2021). Outra pesquisa digna de nota € a de Rodrigues e Galdi (2017), que
investigaram se a atividade de relacao com investidores (RI) diminui a assimetria informacional
entre empresa e mercado, em empresas brasileiras. Os autores identificaram que websites de
relacdo com investidores mais informativos sdo capazes de diminuir a assimetria.

Soschinski et al. (2020) analisaram a relagéo entre dimensdes de governanga corporativa e
assimetria informacional entre gestores e investidores e concluiram que, de forma geral, a
governancga corporativa se relaciona negativamente a assimetria informacional no cenario
brasileiro, sendo necessarias melhorias nesse sentido. Constataram, todavia, que, no cenario
americano, tais dimensdes se relacionam positivamente, ou seja, as informacdes sao fornecidas
com mais frequéncia, quando se referem aos riscos. Estudos semelhantes foram conduzidos
por Martins e Paulo (2014) e Rodrigues e Galdi (2017).

No contexto europeu, Elshandidy e Neri (2015) sinalizaram em seu estudo a necessidade de
melhorias no contexto italiano da divulgacao das informagdes e apoiam o valor da confianca

— como se observa no sistema de governanca do Reino Unido, por exemplo, em comparacao
com o da ltalia. As empresas britanicas fornecem, com mais frequéncia, informacdes
relacionadas aos riscos do que as empresas italianas. Para os autores, poucos estudos
estabelecem a relacéo entre relatérios de risco e governanga corporativa ou realizam pesquisas
sobre como as informacgdes de risco influenciam a liquidez de mercado.

Lima, Araudjo e Murcia (2021) destacaram que, para as empresas, atingir seus objetivos constitui
uma tarefa critica e, portanto, a superficialidade no contetido divulgado gerara desconforto

nos interessados, ao avaliarem a respectiva organizacéo, quando buscarem informacgdes para
transagdes. Também nesse sentido, Jorgensen e Kirschenheiter (2003) e Derouiche, Manita e
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Muessig (2021) afirmaram que, se uma empresa opta por nao divulgar informacdes de risco,
tera maior prémio de risco do que as empresas que fornecem essas informacdes, diminuindo,
assim, esse valor.

Averiguar essas relagdes entre assimetria, disclosure informacional e risco nas empresas do
Brasil na atualidade refletira de forma positiva no mercado de agdes, pois investir em praticas
de governanca corporativa gera beneficios relacionais para as partes interessadas, ou seja,
propicia aos stakeholders informagdes mais transparentes sobre a realidade da organizagéo.
A governanca corporativa atua na formulagéo de estratégias para minimizar as assimetrias
informacionais e orientar a organizagdo na avaliagdo das incertezas, identificando os riscos do
mercado acionario.

2.2 DISCLOSURE DE INFORMAGCOES CONTABEIS

O mercado de capitais e a CVM reconhecem positivamente a postura de algumas companhias
de oferecerem altos niveis de transparéncia, com divulgacao constante de informagdes que vao
além daquelas exigidas na legislacao (CVM, 2019). A CVM corrobora que o mercado de capitais
precisa ser eficiente e que, para isso, é necessario ser livre, competitivo e informado, ou seja,
ser um mercado confiavel, transparente, em que haja protecdo e harmonizacao dos interesses
de todos os stakeholders — € isso pode ser realizado por meio do disclosure informacional
(CVM, 2019).

O disclosure informacional estabelece que as empresas que participam dos mercados de titulos
possuem como obrigacdo passar informacdes sensatas, exatas e relativamente admissiveis

a respeito de suas operagdes ao mercado. Para a CVM, a confianca dos investidores em uma
negociacao pode ser majorada quando ha ambientes organizados, mantidos e controlados

com sistemas propicios para o encontro de ofertas e a realizagao de negoécios com formacao
eficiente de precos, transparéncia e divulgagcao de informacgdes e seguranca na compensagao

e liquidacao dos negdcios (CVM, 2019) — o que vem ao encontro do estabelecido por disclosure
informacional.

Ao divulgar mais do que Ihe é exigido pelos 6rgaos fiscalizadores, a empresa evidencia seu
interesse em deixar os agentes de determinado mercado informados. No Brasil, € possivel
encontrar, em websites de empresas, secdes de “Relacdo com Investidores”, que contém
muitas informagdes das empresas, mormente quando listadas na B3, inclusive o Formulario de
Referéncias. Por esse motivo, um agente muito importante no oferecimento dessa transparéncia
aos investidores é o diretor de Relacdo com Investidores (RI).

Atualmente, os investidores conseguem acessar grande nimero de informagdes em tempo
real, por meio de diversos canais de comunicacao. Portanto, fornecer uma comunicagao
adequada e haver transparéncia nas informagdes sao diferenciais valiosos no mercado de
capitais, refletindo em mercados mais eficientes. Para isso, é essencial investir constantemente
no treinamento dos colaboradores e produzir um fluxo de informacédo de qualidade, seja

pela comunicagéao interna, institucional ou por meio da imprensa e dos diversos publicos
estratégicos (IBRI; CVM, 2015; CVM, 2019).
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Os requisitos de disponibilizacao estdo sendo cada vez mais focados. O aumento da
divulgacéo de informacgdes das empresas contribui para a minimizagdo da incerteza acerca

do futuro, o que, consequentemente, ajuda a reduzir o risco e a volatilidade das agdes da
companhia. Assim, possuir informacdes completas sobre a situacdo de uma companhia torna-
se fundamental para os investidores, sendo de significativa relevancia a transparéncia de
informacoes particulares das empresas.

Objetivando evidenciar os beneficios do disclosure voluntario e obrigatério, Nguyen T., Nguyen
N. e Nguyen H. (2020) analisaram 122 relatérios de empresas listadas na bolsa de valores

da cidade de Ho Chi Minh - entre os anos de 2015 e 2018 —, sinalizando que as informacdes
recebidas além do que era obrigatdrio serviram para aumentar a confianca do investidor e para
que, assim, obtivesse uma condic¢do financeira melhor.

A divulgacéo de informacdes, entendida como uma forma de implementar processos
transparentes nas empresas, incentiva acionistas e investidores a acessarem informagdes que
possam ajudar nas tomadas decisérias. Assim sendo, infere-se que um mercado que propaga
mais as informagdes, ou seja, um mercado mais transparente, € melhor para todos os agentes
econdmicos envolvidos.

Além disso, Lima, Araujo e Murcia (2021) mencionaram em seus estudos que a maximizagcao
dos procedimentos visando a transparéncia das empresas pode promover, principalmente, a
reducdo da assimetria informacional entre os participantes do mercado e, consequentemente,
maximizar os niveis de confianca para investimento nas empresas em questao. O disclosure
contabil torna-se a ferramenta de transparéncia mais atual no mercado de capitais.

Em suma, a transparéncia da informacédo mostra que a reputacao corporativa pode ser definida
como os atributos organizacionais criados ao longo do tempo, que refletem o0 modo como os
stakeholders enxergam a empresa enquanto boa cidada corporativa. Corroborando os autores
ora citados, por meio da transparéncia as empresas conseguem fornecer informagoes Uteis e
relevantes e diminuir a assimetria informacional entre usuarios externos.

2.3 DISCLOSURE VOLUNTARIO DE INFORMAGOES CONTABEIS

Para Lima, Araudjo e Murcia (2021), empresas listadas no Novo Mercado da bolsa de valores B3
nao so tém alta probabilidade de publicarem voluntariamente suas informagdes financeiras,
como as divulgam de maneira mais detalhada, mostrando-se mais transparentes. Nascimento,
Rabelo e Viotto (2020) destacaram que o disclosure de informacdes esta relacionado ao
fornecimento, aos usuarios, de um conjunto minimo de informagdes de natureza patrimonial,
econdmica, financeira, legal, fisica e social que lhes possibilite 0 conhecimento e a analise da
situacdo da entidade.

Esse tipo de divulgacéo é importante para o mercado de acdes e seus participantes e, nas
empresas, esta diretamente associado a necessidade que os usuarios tém de tomar decisdes
baseadas nas informagdes tornadas publicas. Essa abordagem ajuda as partes interessadas
a tomarem decisdes econdmicas e financeiras adequadas (Zaini; Sharma; Samkin, 2017). Em
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seus estudos, Machado e Sonza (2019) evidenciaram que as empresas menores, com estrutura
de controle mais centralizada, tendem a apresentar maior nivel de disclosure voluntario.

Contudo, no caso de empresas de grande porte, quanto maior a centralizacao da estrutura

de controle, menor a evidenciacao dessas informacdes. Infere-se, nesse sentido, que as
maiores corporacdes brasileiras que contam com controle mais centralizado podem néo estar
interessadas em partilhar voluntariamente suas informagdes, uma vez que a maior parte de seus
acionistas gozam de beneficios privados de controle (Machado; Sonza, 2019).

Ja Haddad et al. (2015), Nagata e Nguyen (2017), Allaya et al. (2018) e Karajeh (2020) sugeriram
que uma forma mais concentrada de estrutura de controle aumentaria a vontade dos gerentes
de divulgarem voluntariamente a realidade das empresas. Isso é apoiado pelo argumento

de Jensen e Meckling (1976) e Shleifer e Vishny (1997) de que a centralizagdo do controle
proporcionaria um incentivo econémico objetivo para um monitoramento eficaz, algo que
estruturas mais dispersas nao viabilizam.

Conforme visto, ndo ha consenso na literatura sobre a relacao entre divulgacao voluntaria de
informacdes e empresas de maior porte com maior centralizagdo da estrutura de controle.

2.4  DISCLOSURE OBRIGATORIO DE INFORMAGOES CONTABEIS

A divulgacao de informagoes pode ser tanto obrigatéria como voluntaria. Diz-se que é
obrigatéria quando abrange requerimentos para registro das companhias abertas, bem
como demais informagdes periddicas expedidas pelas comissdes de valores mobiliarios ou
associacoes de cada pais. Notabilizam-se aquelas de carater financeiro, principalmente as
demonstragdes contabeis e os relatdrios anuais.

Nas economias emergentes, o disclosure financeiro tem sido examinado intensamente devido

a necessidade de recursos que ele exige e ao potencial de crescimento que sua pratica traz a
organizagao quando bem executada (Nascimento; Rabelo; Viotto, 2020). Por meio do disclosure
obrigatério de informacdes contabeis, pode-se atrair investidores que buscam valores como o
resguardo dos principios da governancga, além de outros beneficios para os stakeholders, uma vez
que eles tomem conhecimento da tentativa empresarial de reducéo da assimetria informacional.

No contexto referente ao resguardo dos principios da governanga, pode ser mencionada
auditoria realizada pelo TCU na CVM, que ensejou o0 Acordao n° 3.252/2020-TCU-Plenario,
com varias recomendagoes relacionadas aos normativos e a atuagdao da CVM no que diz
respeito a divulgacao de informacdes, bem como os novos ajustes decorrentes da IN CVM n®
80/2022. Pode-se dizer que a CVM, o TCU e o IBGC tém um objetivo em comum no que se
refere a busca de condi¢cdes adequadas para a expansao da atividade econdmica e para o
desenvolvimento do pais.

A partir de 2016, o disclosure informacional passou a ser obrigatério para as empresas

brasileiras, tendo sido aprovado o Cédigo Brasileiro de Governanga Corporativa — trabalho
desenvolvido pelo Grupo de Trabalho Interagentes (GT Interagentes), coordenado pelo IBGC
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e formado por onze das mais importantes entidades relacionadas ao mercado de capitais. O
GT Interagentes tem o objetivo de propor discussoes e agdes para elevar a competitividade do
Brasil via aprimoramento do ambiente regulatério.

Em 2017, a CVM passou a incorporar o Formulario de Referéncia, documento que exige

a obrigatoriedade de divulgacao das informacdes das empresas. A Instrucdo Normativa

CVM n° 586/2017 alterou e acrescentou dispositivos a antiga Instrucdo CVM n° 480, de 7 de
dezembro de 2009, que, até entéo, tratava da obrigatoriedade de divulgagao das informacdes
empresariais. A IN n° 586/2017, porém, foi revogada em 2022 pela Resolugdo CVM n° 80/2022,
a qual aprimora ainda mais o disclosure de informagdes, incluindo, por exemplo, proposta de
inclusdo de mecanismos para divulgacéo de politicas de Sustentabilidade Ambiental, Social e
de Governanga Corporativa (Environmental, Social and Governance — ESG).

O objetivo da proposta da CVM, com relacédo a tematica ESG, é atender a demanda de
investidores por maiores informacdes relativas a aspectos sociais, ambientais e de governanca
corporativa de companhias. A Resolugdo CVM n° 80/2022 define a estrutura e o conteudo que
as companhias devem adotar no seu formulario de referéncia. A divulgacao de informagdes

de maneira clara e padronizada torna mais facil comparar politicas ESG entre companhias,
favorecendo investidores que desejam utilizar tais medidas como critério decisorio para seus
investimentos. Medidas como essas buscam promover a dindmica do desenvolvimento dos
mercados financeiros e, consequentemente, das empresas que atuam nesses mercados
(Soschinski et al., 2020).

Entrando em vigor a partir de 2018, a entdo nova Instrugdo impdos as empresas brasileiras
listadas na B3 que divulguem seus mecanismos e procedimentos internos de integridade

a fim de prevenir, detectar e sanar desvios, fraudes, irregularidades praticadas contra a
Administragdo Publica, nacional ou estrangeira. Neste sentido, as atualizagdes promovidas
pelas instrugdes CVM podem amparar os provedores de capital (tomadores de decisdes),
pois, conforme Goldstein e Yang (2019), o verdadeiro tomador de decisdes pode ser visto
como quem determina a provisdo de capital e o investimento com base na informacéo de seus
investimentos privados, nas informacgdes publicas divulgadas e no preco ativo.

A revogagao da IN CVM n° 586/2017 pela Resolugdo CVM n°® 80/2022 refor¢a o conteudo da

lei anticorrupgao, Lei n° 12.486, de 1° de agosto de 2013, que diz respeito a responsabilizacdo
administrativa e civil das pessoas juridicas envolvidas em atos ilicitos, bem como do Decreto n°
8.420, de 18 de margo de 2015, que versa sobre o programa de integridade de cada empresa
conforme as caracteristicas e riscos de sua atuacao.

O disclosure informacional obrigatério possibilita ao usuario da informagao bases mais confiaveis
para a tomada de decisao, reduzindo o grau de incerteza e a assimetria informacional das
organizacoes. A boa vontade das empresas para com a divulgacao de informacdes acaba, assim,
contribuindo tanto para a maior eficiéncia do mercado de capitais (gestao de riscos), quanto para
a melhor compreensao da informacdo empresarial por parte dos seus diversos usuarios.

Por outro lado, o descumprimento das medidas de disclosure informacional nos relatérios
das empresas, no que se refere a aspectos como precos de acdes, curvas de juros, taxas
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de cambio, volatilidades e correlagdes, deixa lacunas sérias, conforme apontam pesquisas
anteriores para incentivo a novos estudos, como o proposto neste artigo (Ball, 1978; Chan;
Chen, 1988; Zahra; Pearce, 1989; Brugni et al., 2018, Martinez et al., 2019; Lopes; Beuren;
Vicente, 2021).

Uma vez que informacao é elemento essencial para a sobrevivéncia das empresas, analisar
documentos de disclosure contabil, ou seja, que “divulgam informacdes sobre determinado
mercado”, como proposto neste estudo direcionado para o mercado de agdes, torna-se ideal
para promover melhorias por meio das tomadas de decisdo nas empresas, podendo-se obter
um resultado satisfatorio nesse sentido.

Estudos como este, que analisam as particularidades de mercados emergentes, podem
contribuir para o entendimento de como suas caracteristicas afetam o funcionamento

do mercado de capitais e a assimetria de informacéo nesses mercados, em especial, no
mercado secundario. Também contribuem para averiguar se estdo sendo cumpridas as regras
estabelecidas pela CVM referentes a obrigatoriedade do disclosure contabil no mercado de
capitais, reduzindo, nesse sentido, os riscos de mercado.

2.5 RISCOS DE MERCADO

O risco de mercado pode ser definido como a medida da incerteza relacionada aos retornos
esperados de um investimento, em decorréncia de variagdes dos fatores de mercado, como
taxas de juros, taxas de cambio, precos de commodities e acbes (Martinez et al., 2019).

Conforme Assaf Neto, Lima e Araujo (2008), assim como Clemente, Juaniha e Ribeiro
(2017), os riscos sistematicos permanecem na carteira, independentemente da
diversificacdo de aplicagdo. Em outras palavras, o risco sistematico ndo é possivel de ser
eliminado, ao passo que o risco nao sistematico, especifico de cada empresa, pode ser
eliminado pela diversificagédo ou, na conjuntura do presente artigo, diminuido com maior
disclosure informacional.

Nesse contexto, a informagdo referente aos riscos vem crescendo em importancia ao longo
dos anos, segundo mostram estudos de Colares, Alves e Miranda (2020), pois, ao se conhecer
e compreender a natureza dessas informagdes, uma empresa pode direcionar esfor¢os para
aumentar a credibilidade das informacdes por ela divulgadas. Por meio do comité de auditoria,
entidade que atua como elo de comunicagao entre o conselho de administracdo, auditores e
acionistas, garante-se a qualidade do que é divulgado. Dessa forma, geram-se informacdes
mais seguras para a tomada de futuras decisdes, que serdo fundamentadas em uma nocao
clara dos riscos a serem considerados sistematicos ou nao sistematicos.

Ainda referente a riscos de mercado, Lopes, Beuren e Vicente (2021) afirmam que o risco de
mercado pode ser definido como a variacao (volatilidade) dos precos das acdes. As técnicas
de composicao de carteiras de agdes vém chamando a atengdo ndo somente da academia
como também do mercado financeiro (Sousa et al., 2014), e a presenca de riscos em mercados
corporativos se explica pelos avangos tecnoldgicos continuos (Arrivabene et al., 2021). No
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momento em que as empresas do mercado de capitais no Brasil se encontram, poucas
identificam de forma clara e estruturada os riscos aos quais estao expostas (Etges; Souza, 2015).

No contexto presente, a avaliacdo das informagdes contabeis contribui para a andlise e a
tomada de decisao como fatores determinantes no levantamento das informagdes de riscos
pelas empresas que buscam aprimorar os controles no cumprimento de leis, regras e principios
de governanca corporativa. Em vista disso, a analise das informacdes pode ser considerada
como forma de gerar, armazenar, transmitir, processar, reproduzir e subsidiar a tomada de
decis&o por parte dos agentes decisores em empresas produtivas, a fim de alavancar e
potencializar o processo de criag&o e verificagdo da aplicacdo da governanga corporativa.

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa esta pautada em explanar a relevancia dos temas da assimetria informacional

e do disclosure voluntario ou obrigatério de informagdes contabeis no contexto atual do
mercado de capitais no Brasil, considerando que, a partir de 2016, ha obrigatoriedade legal

de as empresas listadas na B3 apresentarem relatérios anuais das demonstracdes contabeis
referentes a riscos de mercado, assim como os Formularios de Referéncia, ambos os
documentos devidamente auditados e encaminhados aos 6rgaos reguladores, conforme prazo
determinado pelo normativo aplicavel (IN CVM n° 80/2022).

Percebe-se, a partir das normas citadas e dos seus conteudos, que a informacao é um recurso
econdmico valioso, e dada sua relevancia nos mercados de capitais, tanto sua elaboracao
como sua divulgacéo sao reguladas por diversas leis, resolucdes, instrucdes, e outros
dispositivos cuja finalidade é evitar o uso indevido dos ativos informacionais por aqueles que
ocupam posigcdes estratégicas dentro da companhia e tém acesso privilegiado as informagdes
ainda néo divulgadas ao publico (Martins; Paulo; Pontes Girédo, 2016), o que vai ao encontro do
que mencionam o artigo 27-D e outros dispositivos da Lei n°® 6.385/1976: “Utilizar informagéo
relevante de que tenha conhecimento, ainda ndo divulgada ao mercado, que seja capaz de
propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociagdo, em nome préprio
ou de terceiros, de valores mobiliarios”.

No ambito desta pesquisa, adotou-se a metodologia de estudo exploratério baseado em
pesquisa documental e eletrbnica, a fim de proporcionar maior familiaridade com o problema e
torna-lo mais explicito. O planejamento da pesquisa exploratéria é bastante flexivel, assumindo,
na maioria das vezes, a forma de estudo de caso ou de pesquisa bibliografica (Gil, 2017),

como neste artigo. Em ambas as abordagens, o foco é fornecer informacdes aproximativas do
fenébmeno investigado.

4. RESULTADOS

Em se tratando da divulgacao obrigatéria ou voluntaria de informacdes contabeis, constatou-
se que o material apresentado voluntariamente, para além do que é compulsério, aumenta
a confianga do investidor, gerando melhores condi¢des financeiras para as empresas.
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Mencionaram-se o disclosure obrigatério, quando a divulgagdo decorre de requerimentos
para registro das companhias abertas e demais informagdes periddicas demandadas pelas
comissoes de valores mobiliarios ou associacdes de cada pais, e o disclosure voluntario, que
envolve toda informacéao contabil divulgada espontaneamente por parte da organizacao.

Como resposta ao problema de pesquisa apontado na introducéo deste artigo, destaca-

se a relevancia atual e futura do tema aqui proposto. Salienta-se também que a pratica do
disclosure informacional voluntario aparece mais nas pesquisas cientificas citadas neste
estudo, em comparagdo com a do disclosure obrigatério. Uma possivel explicagcéo para o
aparente desinteresse pelo segundo tipo € justamente sua obrigatoriedade no Brasil, a partir de
2016, conforme estabelecido na Resolugdo CVM n° 80/2022. Uma vez que a pratica se tornou
padronizada e mandatéria, coube, entdo, dar mais énfase ao segundo tipo.

Dessa forma, é recomendavel a analise das informagdes dos Formularios de Referéncia a partir
de 2016 a 2021, para identificacéo do nivel de disclosure dos fatores de risco de mercado. Em
cada empresa analisada, deve-se levar em conta o item 5 (Riscos de mercado) do respectivo
Formulario, disponivel no portal da B3 na CVM ou no website das empresas que contemplaram
parte da amostra — Formulario de Referéncia, que se divide em quatro subitens (5.1 — Descricao
— Riscos de mercado; 5.2 — Politicas de gerenciamento; 5.3 — Alteracdes significativas; 5.4 —
Outras informacdes relevantes — Riscos de mercado), conforme dispde a Instrugdo CVM n°
480/2009, em seu anexo 24.

A pesquisa e o entendimento da transparéncia de informagdes, ou seja, do disclosure, tanto
voluntario como obrigatério das empresas no mercado de agdes, seja no Brasil ou em paises
como ltdlia, Reino Unido, e em outros mencionados neste estudo, tendem a contribuir até
mesmo para o controle das empresas e de seus usuarios, fornecendo informagoes direcionadas
para a tomada de decisédo por parte dos diversos agentes interessados nas informagdes
contabeis. As empresas no Brasil estdo cada vez mais proativas, e a divulgacao, além de mais
espontanea, estd também mais detalhada, com maior qualidade informacional nos relatérios, o
que pode ser entendido, de forma geral, como um patamar mais alto de transparéncia perante
os acionistas, investidores e o mercado de a¢gées como um todo.

Tanto a assimetria informacional quanto o disclosure contabil voluntario e/ou obrigatério
dentro do mercado de capitais tém sido foco de interesse em paises ranqueados entre as
maiores economias do mundo, conforme destacado no International Monetary Fund (2022),
caso dos Estados Unidos, China, Jap&o, Alemanha, Reino Unido, Franca, india, Italia, entre
outros (Elshandidy; Neri, 2014; Assuncao; Albuquerque, 2023). Estudiosos evidenciam que o
tema do disclosure obrigatério ou voluntério de informacdes contabeis continua relevante. Em
sintese, com a reducao da assimetria da informacgao entre gestores e detentores de contratos
com firmas no mercado de agdes, obtém-se eficiéncia econdémica, uma vez que existe acesso
equanime a dados contabeis de qualidade.

Lima, Araudjo e Murcia (2021) asseveraram ainda, em seus achados, que diversos estudos
nacionais tratam dessa tematica como um importante campo do conhecimento contabil a ser
explorado, haja vista o potencial significativo das praticas de transparéncia informacional por
parte das empresas. Isso pode ser comprovado no Quadro 1, em que se apresenta uma lista de
autores nacionais e internacionais que defendem a importancia do disclosure contabil.
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Quadro 1 - Autores Nacionais e Internacionais — Relevancia do Disclosure contabil

AUTORES NACIONAIS

AUTORES DESCRICAO
A transparéncia com que as empresas disponibilizam informagdes ao mercado
. tem sido reconhecida como um dos principais pilares das boas praticas
Mendes-da-Silva; . . P P p~ P
Magalhes Filho de governanca. A sociedade vem impondo padrdes de comportamento
(2005) as empresas, com respeito a forma de tratamento dos acionistas e do
ambiente em geral. Isso ocorre simultaneamente a mudanca do paradigma da
comunicagao.
A governancga corporativa (GC) vem se tornando um importante mecanismo
da gestao empresarial nos ultimos anos, e a internet, uma ferramenta
Luz; Camargo; . . . ~ . . .
Lima (2006) para disseminar informacdes ao mercado. A GC diz respeito aos diversos
mecanismos e ferramentas que levam a maior transparéncia entre empresa e
investidores, fundamental para o desenvolvimento do mercado de capitais.
Os autores avaliam os motivos da divulgagéo voluntaria da Demonstragédo dos
Salotti Fluxos de Caixa (DFC) no mercado de capitais brasileiro. A divulgagdo da DFC
’ tornou-se obrigatéria para as companhias abertas e para outras companhias
Yamamoto (2008) , ~ . .
(sociedades por agdes de capital fechado ou sociedades de grande porte) que

tenham patriménio liquido superior a 2 milhdes de reais.

Analisaram as praticas de disclosure voluntario das companhias abertas no
Brasil. O disclosure é a Ultima fase do ciclo contébil, caracterizado, inicialmente,

Murcia; Santos
pelos processos de reconhecimento e mensuracéo, que buscam prover

(2009)
informacgdes acerca da entidade durante um dado periodo.
Tornou-se evidente, nesse estudo, a grande variabilidade quanto ao nivel
Silva: Alberton: de disclosure voluntario das empresas do setor elétrico. Algumas empresas
Vice,nte (201 3)’ evidenciaram um numero significativo de informagdes, enquanto outras
se preocuparam apenas em cumprir o exigido por lei e divulgaram poucas

informacgdes de forma voluntaria.

As discricionariedades das empresas ajudam a reduzir as incertezas
sobre a real situagdo econdémica, financeira ou operacional, aumentando a
transparéncia de assuntos corporativos para os investidores e outras partes
interessadas.

Rufino; Monte
(2014)

Os resultados desse estudo apontaram a existéncia de relagao significante
e positiva entre a divulgagao voluntaria econémica e o valor de mercado das
empresas; e uma relagéo significante e negativa entre o valor de mercado
e a divulgagao voluntaria ambiental, sugerindo um trade-off entre a visdo
do investidor e a do gestor. Em relagéo a divulgacao social voluntaria, os
resultados ndo apontaram existir relacéo significativa.

As empresas com melhor nivel de divulgagéo informacional tendem a
apresentar melhores expectativas aos investidores, clientes, consumidores,
fornecedores, governo e sociedade em geral e, em fungao da transparéncia, as
leis de mercado tendem a valorar da melhor forma esses ativos.

Sousa et al.
(2014)
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AUTORES NACIONAIS

AUTORES

Forte et al.
(2015a)

Forte et al.
(2015b)

Mota; Pinto (2017)

Lima; Arauijo;
Murcia (2021)

DESCRICAO

O disclosure de informagdes por parte das empresas é fundamental para os
seus usuarios no processo de tomada de decisdes. Os resultados indicaram
que as empresas estudadas apresentam um baixo indice de disclosure
voluntario; as informacdes internas sdo mais divulgadas do que as externas;
e ndo ha relagéo entre disclosure voluntario com niveis diferenciados, porte e
retorno sobre o investimento.

A Teoria da Divulgagéo pressupde a ampla disponibilidade de informagdes
aos usuarios, aumentando o nivel de transparéncia corporativa e reduzindo
a assimetria informacional comum ao ambiente empresarial. Quanto maior
a empresa e melhor nivel de reputagdo corporativa, maior € o nivel de
evidenciacéao corporativa.

O disclosure das informagdes financeiras das empresas permite a gestao
divulgar a governanca e o desempenho das companhias aos stakeholders. A
divulgacao voluntéria das informacdes das empresas de natureza econdmica,

social e ambiental possibilita uma aproximagéo entre os usuarios da
informacgéo, permitindo que o mercado atribua valor a empresa.

Os resultados evidenciaram que as empresas listadas no Novo Mercado ndo

s6 tém alta probabilidade de publicarem informagdes voluntariamente, como as
divulgam de maneira mais detalhada, mostrando-se mais transparentes.

AUTORES INTERNACIONAIS

AUTORES

Kateb (2012)

Barac; Granic;
Vuko (2014)

Adam;
Mukhtaruddin;
Putri
(2014)

104

DESCRICAO

O estudo evidencia que a estratégia de comunicacéo do capital estrutural ndo
atende as necessidades de legitimacdo que se enquadram em uma visédo de
cidadania corporativa, mas busca mitigar alguns custos de agéncia, além de

resolver inadequagdes em relatérios financeiros.

O estudo investigou o nivel e a extenséo da divulgagao voluntaria na Croacia
Os resultados indicaram que dois tergos das empresas analisadas divulgam
ndmero abaixo da média de informagdes adicionais.

A pesquisa mapeou o nivel de divulgagéo voluntaria do gerenciamento de
ganhos e custo de capital proprio: estudo empirico sobre empresas de
manufatura de indice |g-45 listadas na Indonésia.
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AUTORES INTERNACIONAIS

AUTORES DESCRICAO

Esse artigo teve como objetivo investigar os fatores que afetam a extensao
da divulgacéo voluntaria, examinando o relatério anual de 205 empresas
industriais e de manufatura listadas na Bolsa de Valores de Ho Chi Minh (HSX)
e Hanoi Bolsa de Valores (HNX) no ano de 2012. Para os autores, a divulgagao
Hieu; Lan (2015) de informagdes € importante para o mercado de agdes e seus participantes.
Nenhuma associagao significativa foi encontrada entre lucratividade,
alavancagem, propriedade estatal, propriedade gerencial, independéncia
do conselho, dualidade de funcdes, e tipo de auditores externos, conforme
hipotese formulada no estudo.

A divulgagéo contabil por meio de relatérios anuais é importante para
todas as partes interessadas. O relato da economia de uma organizacéo e
suas atividades deve ser claro e fornecer informacdes Uteis para reduzir as
incertezas. Essa abordagem ajuda as partes interessadas a tomar decisbes

econdmicas e financeiras adequadas.

Zaini; Sharma;
Samkin (2017)

A pesquisa evidenciou que existe uma diferenca estatisticamente significativa
entre as empresas que usam a internet e as que ndo usam. A probabilidade de
as empresas publicarem a informacéo financeira da web é maior no caso das
sociedades andnimas, sociedades que lidam com os setores financeiros, de
energia ou de TIC, e das empresas com maior concentragdo acionaria.

Dolinsek; Lutar-
Skerbinjek (2018)

Fonte: os autores, com base em Lima, Araudjo e Murcia (2021).

O destaque dado pelos autores mencionados no Quadro 1 a transparéncia da informacao
evidencia que a reputacdo corporativa pode ser definida como atributo organizacional ao longo
do tempo, que reflete 0 modo como os stakeholders veem a empresa enquanto boa cidada
corporativa. No Brasil, as companhias séo, em geral, elogiadas por apresentarem um bom grau
de disclosure contabil.

Encontram-se, em diversos websites de “Relacdo com Investidores”, muitas informagdes da
maioria das companhias listadas na B3, inclusive o Formulario de Referéncias, motivo pelo
qual se diz que um agente muito importante € o diretor de Relagdo com Investidores (RI), pois
€ quem oferece essa transparéncia aos investidores. Por meio da transparéncia, as empresas
conseguem fornecer informacdes Uteis e relevantes e diminuir a assimetria informacional entre
0S usudrios externos.

Para analisar o disclosure voluntario ou obrigatério de informagao contabil, foram relacionadas
aos respectivos estudos algumas proxies que aproximaram determinadas variaveis a assimetria
da informacao, pois, sendo a assimetria associada a conflitos de interesses, a mensuragao
tornou-se estratégica por meio da criacdo de proxies.

Os requisitos de divulgacéo de informacgoes estdo sendo cada vez mais exigidos e focados.
Com o aumento da divulgagao de informagdes das companhias, obtém-se a minimizagdo da
incerteza acerca do futuro, o que, consequentemente, reduz o risco e volatilidade das a¢des
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das companhias. Assim, possuir informacées completas acerca da situagdo da companhia
torna-se fundamental para os investidores. Como ja mencionado, € de significativa relevancia a
transparéncia de informacdes particulares das companhias.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

No ambito deste artigo, considerou-se, por meio de pesquisas referentes a assimetria
informacional, disclosure voluntario ou obrigatério de informagdes contabeis, a relevancia do
assunto na realidade atual do mercado de capitais no Brasil.

Este estudo contribui para a literatura da divulgacéo de informacgdes pelas empresas,
proporcionando os participantes do mercado de capitais evidéncias sobre a pertinéncia desse
caminho de investigagao, pois os stakeholders, ao acessarem as informagdes divulgadas e
perceberem que nao existe superficialidade nesse contelido, se sentirdo confortaveis para
avaliar as empresas, adotando uma postura precavida quanto ao seu desempenho futuro.

Uma vez que a informacao é recurso econémico valioso, e dada a sua relevancia nos mercados
de capitais, tanto sua elaboracdo como sua divulgacéo sdo reguladas por um conjunto de

leis, resolucdes, instrucdes, entre outros documentos. A obrigatoriedade de divulgacédo da
informacao contabil de forma periddica por meio de demonstrativos financeiros e formularios de
referéncia, as regras relacionadas a necessidade de divulgacao de fatos relevantes, a proibicao
de uso de informacéo relevante ndo divulgada, entre outras medidas previstas pela CVM,
buscam evitar o uso indevido de informacdes estratégicas ainda nao divulgadas ao publico em
geral por aqueles que ocupam posicdes privilegiadas dentro da companhia.

Infere-se que a divulgacdo continua a ser um mecanismo de controle que minimiza a assimetria
informacional e atenua os problemas de agéncia. Empresas podem estabelecer relagdes

de confianga com suas partes interessadas, além de criar valor, utilizando-se da pratica de
divulgacéo da informagéo acerca, por exemplo, dos riscos de um dado mercado corporativo.

As informagdes contébeis, quando evidenciadas, reduzem a evasdo de acionistas e eventuais
conflitos de interesses, além de impactarem a expanséo e consolidacdo dos mercados em
desenvolvimento e dos ja desenvolvidos. Destaca-se que investigar a questao da assimetria da
informacao por meio do disclosure voluntario ou obrigatorio da informacao contébil deve ser
uma pratica constante, pois somente dessa forma se podem analisar documentos e, por meio
dos resultados obtidos, efetuar ajustes a partir da tomada de decisdo, tendo-se sempre em
vista melhorar os mercados e reduzir a evasédo dos interessados em investir no “mercado de
acdes”, como denominado nesta pesquisa.

Sugere-se dar continuidade, por meio de trabalhos futuros, a reflexdo aqui proposta, partindo-
se da premissa de que boas praticas de disclosure contabil permitem mudancas positivas,
reduzindo a assimetria informacional no mercado de capitais, com énfase na realidade
brasileira atual e em suas nuances, bem como na importancia deste tema em um mercado

de capitais em continua expansao em nivel mundial. A confianga nas informacodes divulgadas
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e a sua credibilidade s&o prioridades em mercados de capitais em constante evolugcao e
desenvolvimento.
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