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Resumo

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a influéncia do disclosure dos fatores de risco no value relevance das empresas brasileiras
participantes do novo mercado. Para tanto, foram utilizados dados anuais de empresas nao financeiras durante o periodo de 2016-
2020, totalizando 506 observagées. O disclosure dos fatores de riscos foi mensurado por meio da analise de conteudo nos formularios
de referéncia, tomando por base um checklist elaborado a partir das exigéncias da Instrugao Normativa CVM n° 552/2014. Buscando
analisar o value relevance dessa divulgacéo para o mercado brasileiro, foi utilizado o modelo adaptado de Ohlson (1995). Os
resultados encontrados por meio da analise de regressao por efeitos fixos demonstraram que as divulgagdes dos fatores de riscos
ndo apresentaram uma relagao significativa com o prego das agdes. Portanto, ndo possuem value relevance. Essas evidéncias
demonstram que os investidores podem nao estar considerando este tipo de informagédo quando estao avaliando os ativos. Desse
modo, nao foi possivel validar a hipétese formulada que o disclosure dos fatores de riscos possui value relevance para o novo mercado
da B3. Estes resultados, portanto, demonstram que, no contexto analisado, o empenho dos 6rgaos reguladores por um aumento na
evidenciagao dos riscos nao trouxe ganho informacional para os stakeholders. Estes achados sao relevantes, pois indicam para as
empresas a necessidade de reflexdes sobre a forma como a informagéo é evidenciada, fornecendo informagdes mais especificas
que permitam os investidores avaliarem a gravidade dos riscos que as empresas estao expostas.

Palavras-chave: disclosure; evidenciagao dos riscos; fatores de riscos; value relevance, prego das agoes.

Abstract

This research aimed to analyze the influence of disclosure of risk factors on the value relevance of Brazilian companies participating in
the new market. For this purpose, annual data from non-financial companies were used between 2016-2020, totaling 506 observations.
The risk factors disclosure was measured through content analysis in the reference forms, based on a checklist prepared based on the
Normative Instruction CVM n° 552/2014 requirements. The model adapted from Ohlson (1995) was used to analyze the value relevance
of this disclosure for the Brazilian market. The results found through the regression analysis by fixed effects showed that the disclosure of
risk factors did not present a significant relationship with the price of shares. Therefore, they do not have value relevance. This evidence
demonstrates that investors may not consider this information when valuing assets. Thus, it was impossible to validate the formulated
hypothesis that the disclosure of risk factors has value relevance for B3’s new market. These results, therefore, demonstrate that, in
the analyzed context, the commitment of the regulatory bodies to an increase in the disclosure of risks did not bring informational gain
to the stakeholders. These findings are relevant, as they indicate to companies the need for reflection on how information is evidenced,
providing more specific information that allows investors to assess the severity of the risks that companies are exposed to.

Keywords: disclosure; disclosure of risks; risk factors; value relevance; stock price.
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Resumen

Esta investigacion tuvo el objetivo de analizar la influencia del disclosure de los factores de riesgo en el value relevance de las
empresas brasilefias participantes del nuevo mercado. Para tanto, fueron utilizados datos anuales de empresas no financieras en
el periodo de 2016-2020, totalizando 506 observaciones. El disclosure de los factores de riesgos fue mensurado por medio del
analisis de contenido en los formularios de referencia, tomando por base un checklist elaborado a partir de las exigencias de la
Instruccién Normativa CVM n° 552/2014. Buscando analizar el value relevance de esta divulgacién para el mercado brasilefio, fue
utilizado el modelo adaptado de Ohlson (1995). Los resultados encontrados por medio del anélisis de regresion por efectos fijjos
demostraron que las divulgaciones de los factores de riesgo no presentaron una relacién significativa con el precio de las acciones.
Por lo tanto, no poseen value relevance. Estas evidencias demostraron que los inversores pueden no haber considerado este tipo
de informacién cuando estan evaluando los activos. De este modo, no fue posible validar la hipétesis formulada que el disclosure
de los factores de riesgos posee value relevance para el nuevo mercado de la B3. Estes resultados, por lo tanto, demostraron
que, en el contexto analizado, el compromiso de los 6rganos reguladores por un aumento en la evidencia de los riesgos no trajo
ganancia informacional para los stakeholders. Estos hallazgos son relevantes, pues indican para las empresas la necesidad de
reflexiones sobre la forma como la informaciéon es evidenciada, ofreciendo informaciones mas especificas que permitan a los
inversores evaluaren la gravedad de los riesgos a los que las empresas estan expuestas.

Palabras clave: disclosure; evidencia de los riesgos; factores de riesgos; value relevance, precio de las acciones.

A complexidade no ambito empresarial levou os stakeholders a necessitarem de informagdes mais sofisticadas,
exigindo das empresas um maior volume informacional; e essas mudangas fizeram com que os reguladores repensassem
o conjunto de requisitos exigidos nos demonstrativos financeiros. Dentre esses requisitos, estéo as informagdes sobre
incertezas e riscos relacionadas a empresa (Moumen, Othman & Hussainey, 2015). Estes riscos podem envolver a
possibilidade dos projetos ndo sairem como esperado, assim como também a ocorréncia de prejuizos; sejam eles
econdmicos, financeiros, ambientais ou sociais (Lopes, Santos, Schnorrenberger & Gasparetto, 2021).

Sabe-se que para ser util, a informagao que é reportada aos usuarios deve ser relevante (Machado, Macedo
& Machado, 2015). Assim, o que pode justificar a relevancia do disclosure de riscos é a existéncia de assimetria
informacional no mercado (Santos & Coelho, 2018). Nesse contexto, o disclosure de riscos exerce papel de destaque
na protecao dos interesses dos stakeholders (Madrigal, Guzman & Guzman, 2015), visto que, de posse de informagdes
gue sinalizam a probabilidade de eventos futuros virem a ocorrer, ha a reducdo de incertezas associadas a tomada
de deciséo dos investidores, permitindo-os realizarem estimativas mais aprimoradas (Barth, 2018; Santos & Coelho,
2018). Portanto, essas informagdes sao Uteis para a tomada de decisdo (Elzahar & Hussainey, 2012).

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

Desse modo, empresas com maior nivel de disclosure transmitem uma imagem positiva aos stakeholders, e
em decorréncia dessa maior transparéncia, o mercado tende a avalia-las positivamente (Bushman & Smith, 2001).
Diminui-se, assim, o risco de selecido adversa pela falta de informacéo, pois fornece sinais aos investidores que
permitem diferenciar os bons dos maus investimentos (Akerlof, 1970).

Portanto, observa-se que a evidencia¢do dos riscos constitui uma atividade necessaria, visto que a organizagao
que se preocupa em identificar e mitigar seus riscos e evidencia-los aos stakeholders sinaliza uma maior preocupagao,
gerando credibilidade a sua imagem institucional (Andrade, Niyama & Santana, 2009).

Assim, acredita-se que o disclosure de informagdes sobre riscos possui o potencial de influenciar expectativas
dos investidores, acarretando alteragcdes nos pregos das ac¢des. Diante do exposto, surge o seguinte questionamento
de pesquisa: qual a influéncia do disclosure dos fatores de risco no value relevance das empresas brasileiras
participantes do segmento do novo mercado?

Desse modo, buscando responder a questéo formulada, a presente pesquisa tem por objetivo analisar a influéncia
do disclosure dos fatores de risco no value relevance das empresas brasileiras participantes do novo mercado.

Dada a relevancia do tema em questéo, 6rgdos normatizadores vém exigindo cada vez mais que as companhias
divulguem os riscos a que estédo expostas (Moumen et al., 2015). No Brasil, a Comiss&o de Valores Mobiliarios (CVM)
por meio da instrugédo n° 480/2009, em seu anexo 24 que trata do Formulario de Referéncia, institui a obrigatoriedade
por parte das companhias listadas em divulgar informagdes referentes aos fatores de risco que possam influenciar
a decisdo de investimento. Em 2014, a CVM emitiu a instrugédo n°. 552/14 atualizando alguns dispositivos contidos
no formulario de referéncia, incluindo os fatores de riscos. Tais alteragbes passaram a ser exigidas a partir de 1° de
janeiro de 2016.
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A evidenciagao dos riscos tem recebido bastante atencao da literatura nos ultimos anos. Essa atencéo fica
evidente ao observar a quantidade de trabalhos que vém sendo desenvolvidos a nivel nacional (Alves & Cherobim,
2009; Fernandes, Souza & Faria, 2010; Beuren, Dallabona & Dani, 2011; Costa, Leal & Ponte, 2017; Passos et al.,
2017; Almendra, Vasconcelos, Silva & De Luca, 2018; Lopes et al., 2021; Santos & Coelho, 2018) e internacional
(Dobler, 2008; Kravit & Muslu, 2013; Abraham & Shrives, 2014; Campbell, Chen, Dhaliwal, Lu & Steele, 2014; Moumen
et al., 2015). Esses estudos normalmente tém avaliado o contetudo do disclosure de riscos. Pouco se sabe sobre a
relevancia da divulgacao de risco (Moumen et al., 2015) e é neste sentido que esta pesquisa busca contribuir.

Das pesquisas mencionadas anteriormente, apenas Moumen et al. (2015) examinaram a relevancia do
disclosure voluntario qualitativo dos riscos para auxiliar os investidores na previsdo dos lucros futuros, e Santos e
Coelho (2018) analisaram o value relevance dos fatores de riscos. Contudo, a presente pesquisa diferencia-se em
relagdo a primeira, ao analisar a evidenciagao obrigatoria dos fatores de riscos diferentes dos analisados na pesquisa
anterior. Em relagao a segunda, esta pesquisa diferencia-se ao analisar um periodo posterior a atualizagao da
instrucao n°® 480/2009, que incluiu, dentre outras coisas, um item de riscos relacionado a questdes socioambientais.
Como observado em casos recentes envolvendo a empresa Vale (o rompimento da barragem de brumadinho — MG
no ano 2019), é possivel trazer consequéncias negativas para a imagem e desempenho da empresa.

Diferencia-se ainda em relagao a segunda pesquisa (Santos & Coelho, 2018), pois considera, além dos itens
analisados pelo estudo citado, os riscos de mercado (riscos cambiais e taxa de juros); ndo abordados na pesquisa
anterior, mas que possuem o potencial de impactar adversamente os resultados organizacionais (Alves & Graga,
2013), preenchendo uma importante lacuna e tendo em vista a incerteza econémica e politica observada no Brasil
(Santos & Coelho, 2018). Além disso, esta pesquisa também abrange uma maior janela temporal, permitindo uma
analise mais aprofundada desta relagao.

Assim, do ponto de vista tedrico esta pesquisa contribui ao avangar em relagao aos estudos anteriores e ao
fornecer novas evidéncias a respeito da relevancia atribuida pelo mercado as informagdes de riscos. Do ponto de vista
pratico, estes resultados podem ser Uteis para as organiza¢des que desejam ajustar suas politicas de evidenciagédo de
riscos, fornecendo evidéncias do impacto destas informagdes sobre o preco dos ativos. Contribui, ainda, demonstrando
aos 6rgaos reguladores o nivel em que as empresas analisadas estdo atendendo as exigéncias de divulgacao, assim
como as exigéncias trouxeram ganho informacional aos stakeholders. Por fim, a atualidade desta instrugdo normativa
(n°. 552/14), e a importancia que ela representa para uma maior transparéncia e uniformidade do mercado de agbes
brasileiro (Romano & Almeida, 2012), € um argumento valido para um maior interesse no assunto.

Referencial Teérico
Teoria do Disclosure

A evidenciagao ou disclosure pode ser considerada uma atividade complexa, contudo, a teoria é capaz de
fornecer explicagdes parciais sobre as motivagdes para realiza-la (Hope, 2003). Verrechia (2001) sugere que ainda
nao existe uma teoria abrangente da divulgacéo. Ele explica que na literatura de divulgagdo ndo ha um paradigma
Unico, nem um consenso que possa nortear as pesquisas futuras; ja que, as pesquisas existentes utilizam diversas
teorias contabeis, econdmicas e financeiras. Desse modo, Verrechia (2001) propde uma classificagdo das pesquisas
que tratam a respeito do assunto, apresentando-os em trés categorias.

A primeira delas é denominada divulgagao baseada em associagbes (association-based disclosure), essa
classificagao analisa o impacto da divulgagéo de determinada informag&o no prego das agdes e volume de negociagdes.
A segunda categoria € denominada pesquisa sobre divulgagéo baseada em julgamento (discretionary-based disclosure).
As pesquisas incluidas nessa categoria analisam a discricionariedade dos gestores ao decidirem quais informagdes
serao divulgadas (ou nao), considerando os incentivos para a divulgagao. Por fim, a terceira categoria € denominada
divulgacéo baseada em eficiéncia (efficiency-based disclosure), e analisa quais arranjos de divulgagao sao preferiveis,
quando nao existe conhecimento prévio sobre a informacgéo (Salotti & Yamoto, 2005 p. 55).

Desse modo, para Verrechia (2001), para ser considerada realmente uma teoria abrangente da divulgagao, os
pesquisadores devem se esforgar para encontrar meios que permitam a integragéo simultanea de todas as categorias
propostas. Em contraste a essa visdo, Dye (2001) defende a existéncia de uma teoria da divulgagao voluntaria,
sugerindo que essa teoria € um caso especial da teoria dos jogos, que tem como pressuposto basico a ideia de que
a entidade divulgara, de forma voluntaria, informagdes favoraveis, em detrimento de informagbes desfavoraveis;
tendo em vista que a ultima pode passar uma ma impressao da empresa aos stakeholders.

Os estudos sobre disclosure analisam as vantagens da divulgacado e do sigilo no ambiente empresarial.
Na qual a informagao € divulgada de maneira voluntaria somente quando esta for util para atingir os objetivos da
empresa ou do gestor, que normalmente envolve a divulgagdo de boas noticias que maximizem o valor da empresa
(Verrechia, 2001). No entanto, podem ocorrer casos em que ndo é do interesse do gestor divulgar informagdes que
reflitam positivamente no valor da organizagéo, devido a conflitos de interesses que podem existir entre estes e os
proprietarios da empresa (Dye, 2001).
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O investidor demanda o disclosure, seja este de boas ou mas noticias relacionadas a empresa, como fator de
seguranga, protecéo ao risco e credibilidade (Healy & Palepu, 2001). Contudo, se o gestor teme que a informagao
divulgada possa ser utilizada contra ele, e essa divulgagédo néo € obrigatdria, ele tende a nao divulgar a informagao
(Dye, 2001; Lambert, 2001; Verrechia, 2001). Desse modo, em certos casos, para que haja uma maior eficiéncia
dos mercados, torna-se imprescindivel o disclosure obrigatério (Healy & Palepu, 2001); tendo em vista que certas
informacdes jamais seriam disponibilizadas caso ndo houvesse exigéncia legal.

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

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

Relevancia da Informagao

No contexto analisado a informagé&o é considerada relevante se estiver associada ao prego das agdes (Barth,
Beaver & Landsman, 2001). Assim, equacgdes de preco e retorno sdo Uteis para avaliar o valor da empresa em fungéo
do lucro e do patriménio liquido (Ohlson, 1995).

Holthausen e Watts (2001) classificam os estudos de value relevance em trés categorias: (i) associagao relativa
sobre qual é comparada a associagéo entre o preco da agdo e medidas contabeis alternativas com base no coeficiente
de determinagéo da regressao (R? ajustado), assim, a medida contabil com maior R? ajustado é considerada mais
relevante; (ii) associagédo incremental que analisa se o item contabil é relevante para explicar o prego da agdo ao
longo do tempo, ja que esses estudos consideram que a informagao é relevante se o coeficiente de regresséao for
significativamente diferente de zero; (iii) conteudo de informagédo marginal que analisa se determinada informagao
contabil divulgada incrementa as informagdes que ja estao disponiveis aos investidores. Normalmente essas pesquisas
fazem uso de estudos de evento para avaliar se a divulgagao esta associada a variagéo nos pregos das agoes.

Portanto, verifica-se que o uso dos modelos de value relevance é bastante Util para verificar se as informacoes
contabeis sdo utilizadas para a tomada de decisdo dos investidores (Santos, Lemes & Barboza, 2019). Assim, a
presente pesquisa se inclui na categoria de associagao incremental proposta por Holthausen e Watts (2001), a
qual sera adicionada ao modelo base de Olhson (1995) informagdes sobre o disclosure de riscos € analisar se esta
informacgéao é relevante para os investidores no contexto analisado.

Relevancia do Disclosure dos Fatores de Risco

Para a tomada de decisdo, normalmente o investidor faz uso de varias fontes de informagdes para suas
estimativas acerca do futuro da organizagéo (Pereira & Tavares, 2018), tendo em vista que um maior volume
informacional pode reduzir as incertezas associadas ao processo decisorio.

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

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

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

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

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

Tem havido questionamentos por parte de alguns pesquisadores se tal evidenciagao realmente fornece suporte
para a tomada de decisdo dos stakeholders (Davies, Moxey, & Welch, 2010; Lopes et al., 2021); pois como a norma
ndo exige que seja evidenciada a probabilidade de o risco divulgado vir a ocorrer, ou a quantificagdo do possivel
impacto do risco nos resultados presentes ou futuros, os gerentes podem divulgar todos os riscos e incertezas
possiveis sobre a empresa de maneira vaga e imprecisa (Campbell et al., 2014).

Além disso, a literatura aponta que os gestores resistem ao disclosure de determinadas informagdes para
proteger sigilos proprietarios diante de concorrentes, investidores hostis (Ke, Huddart & Petroni, 2003), reivindica¢des
de colaboradores, litigios (Dye, 2001; Verrecchia, 2001). Desse modo, é provavel que a divulgagao de informagodes
desfavoraveis seja tendenciosa (Kothari, Li & Short, 2009) e isso pode se aplicar a divulgag¢des de fatores de riscos, pois
como sao informagdes desfavoraveis sobre a empresa, os gerentes podem resistir a evidenciar informagdes especificas,
realizando evidenciagdes superficiais e padronizadas apenas para preencher a lacuna da divulgagéo (Spindler, 2006).

Desse modo, observa-se que ainda ha muito a ser investigado nesse campo de estudo para uma melhor
compreensao da utilidade deste tipo de evidenciagéo. Pois, tendo em vista a discricionaridade permitida ao gestor, a
qualidade da divulgagéo pode depender de seus incentivos para elaborar o relatorio (Dobler, 2008). Justificando-se,
portanto, o interesse neste campo de investigacao.

Estudos Anteriores e Formulagao da Hipotese

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

Kravet e Muslu (2013), ao examinarem a associagao entre altera¢des na divulgagao de riscos pelas empresas
e alteragdes no mercado e atividade dos analistas sobre os registros, descobriram que as divulgagdes sofreram
alteragdes em seu conteudo ao longo do periodo analisado, aumentando a percepgao de risco dos usuarios. Verificou-
se ainda que o aumento no numero de sentengas sobre os riscos estdo associados a uma maior volatilidade no
retorno das agdes, revisdo dos analistas e maior volume de negociacgéo.

Resultados semelhantes foram encontrados na pesquisa Campbell et al. (2014), ao qual examinando o conteudo
informacional acerca da divulgagéo dos fatores de risco (contidos no formulario 10-K exigidos pela Securities Exchange
Commission — SEC), verificaram que as informagdes fornecidas nao sédo padronizadas e refletem significativamente
os riscos que a empresa esta exposta. Além disso, foi constatado que a divulgagao sobre riscos € incorporada pelos
investidores em suas avaliagdes de riscos, alterando suas estimativas sobre os fluxos de caixa futuros, reduzindo a
assimetria informacional e refletindo no preco das acdes.

Do mesmo modo, Moumen et al. (2015) examinaram se o disclosure voluntario de riscos possui value relevance,
para auxiliar os investidores na previsao dos lucros futuros. Os resultados apontaram que este tipo de informacéo é
relevante para a antecipagao de alteragbes nos ganhos futuros. Os autores apontam seu estudo como sendo a primeira
evidéncia empirica da relevancia da divulgagéo de riscos em relatérios anuais. Estes resultados foram corroborados
pela pesquisa de Santos e Coelho (2018), os quais verificaram a existéncia de value relevance do disclosure de
informacgdes relativas a fatores de risco. Estes autores, usando uma amostra aleatéria de 100 empresas durante o
periodo de 2012-2014, verificaram uma relagao negativa entre as divulgagdes de risco e o valor de mercado. Contudo,
as informagdes sobre gestao de riscos ndo se mostraram relevantes.

A luz da teoria do disclosure, Passos et al. (2017) analisaram a relagéo entre o nivel de evidenciag&o dos fatores
de risco de mercado e o custo de capital proprio e de terceiros das empresas da B3. Estes autores encontraram uma
relagcéo positiva apenas com o custo de capital de terceiros.

Buscando verificar a qualidade das divulgagdes de riscos, Abraham e Shrives (2014) desenvolveram um modelo
e o aplicaram em quatro empresas do setor de produgao e processamento de alimentos, ao qual descobriram que
as empresas preferem fornecer divulgagdes simbolicas e nao especificas, de modo a nao afetar negativamente a
imagem da empresa. Essas constata¢des se alinham a alguns estudos realizados no contexto nacional. Lopes et al.
(2021), por exemplo, analisaram o conteudo de evidenciagao relacionado aos fatores de riscos de 44 empresas do
setor elétrico no periodo de 2013 a 2015. Os resultados mostraram que a divulgagao é realizada predominantemente
de forma narrativa, e as empresas praticamente nio alteram suas politicas de evidenciagdo de um periodo para o
outro, independente do cenario politico, econémico e social.

Resultados semelhantes foram encontrados na pesquisa de Fernandes et al. (2010), ao qual investigaram se
as empresas evidenciam de maneira satisfatéria riscos importantes para a decisdo dos investidores quando langam
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ofertas de titulos no mercado de capitais brasileiro. Sendo verificado que os prospectos ndo apresentam informacdes
suficientes para que os investidores analisem a gravidade dos riscos existentes.

Portanto, é possivel verificar que apenas Moumen et al. (2015) e Santos e Coelho (2018) analisaram
especificamente o value relevance dos fatores de riscos. Contudo, esta pesquisa avanca em relagédo a primeira ao
analisar a evidenciagao obrigatéria dos fatores de riscos nao analisados no estudo anterior. E avanga em relagdo
a segunda, ao ampliar o recorte temporal, incluir fatores de riscos ndo abordados na pesquisa anterior (riscos
relacionados a questdes socioambientais, riscos cambiais e taxa de juros), bem como a metodologia utilizada para
mensuragao do disclosure.

Dessa forma, com base no que foi discutido e nas evidéncias apresentadas, acredita-se que as empresas
brasileiras, tenham incentivos para divulgar informagdes relevantes sobre os fatores de riscos. Visto que esta informagao
fornece base para melhores estimativas sobre resultados futuros. Assim, espera-se que o disclosure dos fatores de riscos,
no contexto analisado, possua conteddo informacional relevante, e que maiores niveis de disclosure sejam refletidos
positivamente no valor das agdes negociadas. Portanto, foi formulada a seguinte hipétese a ser testada empiricamente:

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

Procedimentos Metodolégicos
Universo e Amostra

Para o alcance do objetivo proposto, o universo da pesquisa foi composto pelas empresas que faziam parte
do segmento de Novo Mercado da B3, no dia 10/10/2019, compondo um total de 128 companhias. A escolha deste
segmento para compor a amostra, justifica-se pelo fato de que as companhias que o compde apresentam boas
praticas de governanca corporativa e tendem a se comprometer com um maior nivel de disclosure, tornando-se mais
transparentes (Passos et al., 2017; Almendra et al., 2018).

Como delimitacdo temporal, foi analisado o periodo de 2016 a 2020, devido ao fato de que as alteragdes
trazidas pela instrugdo CVM n°. 552/14 passaram a ser exigidas a partir de 1° de janeiro de 2016. Cabe ressaltar que
do universo analisado foram excluidas as companhias financeiras por apresentarem caracteristicas diferenciadas
das demais, dificultando a comparabilidade. Desse modo, a amostra foi composta por 111 companhias abertas. Além
disso, foram retiradas da amostra, em cada ano analisado, as empresas que nao possuiam dados suficientes para
a analise, totalizando um numero de 506 observacoes.

Variaveis e Modelo

O disclosure dos fatores de riscos foi mensurado por meio de analise de conteudo, utilizando um checklist
elaborado a partir dos itens exigidos pela instrugdo CVM n°. 552/14; especificamente os subitens 4.1 e 4.2 do anexo
24 do formulario de referéncia, no qual estes itens sdo apresentados no Quadro 1. Dessa forma, foram analisados
os 506 formularios de referéncia das empresas ao longo do periodo estudado por meio da leitura dos mesmos.

Quadro 1

Divulgagéo dos fatores de risco que podem afetar a deciséo de investimento

Item 4.1 Fatores de risco que podem influenciar a decisao de investimento
a. ao emissor;
b. a seu controlador, direto ou indireto, ou grupo de controle;
c. a seus acionistas;
d. a suas controladas e coligadas;
e. a seus fornecedores;
f. a seus clientes;
g. aos setores da economia nos quais o emissor atue;
h. a regulagéo dos setores nos quais o0 emissor atue;
i aos paises estrangeiros onde o emissor atue;
j. a questdes socioambientais.
Item 4.2 Principais riscos de mercado (quantitativa e qualitativamente)
a. riscos cambiais;
b. taxas de juros.

Fonte: Elaborado com base no anexo 24 da instrugdo CVM n°. 552/14.
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Acredita-se que a analise destes dois subitens dos fatores de riscos seja suficiente para o alcance do objetivo
proposto. Visto que, os demais subitens referem-se a riscos de litigios. Sendo grande parte desses riscos bastante
explorados em pesquisas sobre provisdes. Além disso, pesquisas nacionais recentes sobre disclosure dos fatores de riscos,
analisaram o subitem 4.1 (Almendra et al., 2018; Lopes et al., 2021; Santos & Coelho, 2018) e 4.2 (Passos et al., 2017).

Para mensurar o disclosure dos fatores de risco, foi utilizada uma escala adaptada do trabalho de Félix Junior
et al. (2017), que varia de 0 a 3. Onde 0 indica a auséncia da informagao no relatério, e 3 representa a divulgagao
completa. Além disso, ressalta-se que foi utilizado o termo “ndo se aplica” quando a empresa deixava claro essa
situagado. A escala é descrita em maior detalhe no Quadro 2.

Quadro 2

Atributos das informagées evidenciadas

Atributo Tipo da informagao Explicagao
0 Para auséncia de informagao. Quando ndo houver nenhum relato de tal item.
1 Para informagdes genéricas. Quando o item é relatado, mas de forma superficial.
2 Para informagdes expressas de forma ndo monetaria. Quando a informagao for realizada de forma qualitativa, ou seja, de

forma descritiva.

Para informagdes expressas de forma monetaria e ndo | Quando a informagéo estiver expressa tanto por nimeros como por
monetaria. meio de texto.

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

3

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

n
Sirh—V =% Pont, (1)
J=1

Onde: Sirv — V = score das informagdes sobre os fatores de riscos; Pont= é a pontuagcdo dos componentes
para uma empresa; i = empresa,; j= itens de divulgagao.

Iém disso, faz-se importante destacar que quando da realizacdo do score, para ndo penalizar as empresas nas
quais os riscos nao se aplicavam. Consideraram-se esses riscos ndo aplicaveis como uma divulgagao descritiva (valor
2), visto que as empresas descrevem a razao pela qual o risco ndo se aplica. Tal procedimento fez-se necessario,
pois, caso contrario, no calculo do score esses riscos seriam considerados como nao divulgados (valor 0). Desta
forma, do total de 6.600 (111 empresas ao longo de 5 anos multiplicado pelos 12 fatores) fatores de riscos aplicaveis
as organizagdes, analisaram-se ao longo do periodo 401 ajustes (6%).

Félix Junior et al. (2017) comentam que este método de analise permite ir além do simples fato de divulgar ou
néo determinada informacgéo; podendo ser verificada a forma como a informagéo é divulgada. Ainda de acordo com
os autores, esta forma de analise se apresenta mais robusta quanto as informagdes alcangadas, contudo, nao fornece
um quantitativo maximo de divulgagéo, ou seja, essa forma néo permite a criagdo de um indice de divulgagao, e sim,
um score formado pela soma dos itens divulgados.

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

P, =B, + B,PLPA, + B,LLPA, + B3DSC, + £,(2)

Onde P, representa o prego da acdo da empresa i no periodo t; PLPA,representa o patrimoénio liquido por
acéo da empresa i no periodo t; LLPA; representa o lucro liquido por agéo da empresa i no periodo t; DSC, consiste
no disclosure dos fatores de risco representado pelo score de divulgagao (calculado na equagao 1) da empresa i no
periodo t e g, representa os residuos da regressdo da empresa i no periodo t.

Os dados referentes as variaveis do modelo foram coletados no banco de dados da Economatica®. Com
relagdo a variavel preco da acdo, foram considerados os precos disponiveis em 30 de abril do ano subsequente ao
da publicagao das demonstragdes contabeis. Pois, tendo em vista que os resultados do ultimo trimestre de um dado
ano somente sdo divulgados ao longo do inicio do ano seguinte (normalmente até meados de abril), espera-se que
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nesse periodo as informagdes dos resultados anuais ja estejam refletidas nos precgos. Este procedimento foi adotado
em outas pesquisas (Machado et al., 2015; Ferreira et al., 2018).

O modelo de regressao utilizado na pesquisa foi escolhido mediante os testes de especificagdo de Chow e
Hausman, aos quais os resultados mostraram que o modelo que mais se adequa aos dados é o de efeitos fixos
estimado por minimos quadrados ordinarios (MQO). Além disso, ressalta-se que foi utilizado um painel com dados
desbalanceados com o auxilio do software Stata®.

Analise e Discussao dos Resultados

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

E possivel verificar na Tabela 1 que a grande maioria dos riscos é evidenciada de maneira qualitativa, ou seja,
as empresas optam por narrar o risco, informando possiveis riscos que podem vir a ocorrer impactando a empresa de
maneira adversa. Nesses casos, ndo sdo informados valores monetarios envolvidos, a probabilidade de o risco vir a
ocorrer ou o quanto a empresa esta exposta a este tipo de risco. Constatagdo semelhante foi verificada na pesquisa
de Lopes et al. (2021), na qual foi verificado que os riscos evidenciados pelas empresas do setor de energia elétrica
sao apresentados predominantemente de maneira descritiva.

As excecgdes foram os riscos relacionados ao emissor (F1), riscos cambiais e taxas de juros (F12 e F13), nos
quais, na maior parte dos casos, sdo apresentados valores referentes aos riscos divulgados, assim como o nivel de
exposicao a alguns riscos. Em relagéo aos riscos de taxa de cambio e juros, grande parte das companhias analisadas
apresenta, ainda, analises de sensibilidade a exposi¢do. Contudo, tal procedimento ¢ justificavel tendo em vista o
maior rigor exigido pela legislacao para esses riscos, exigindo-se sua divulgagdo de maneira quantitativa e qualitativa.
Mesmo assim, algumas empresas deixaram de evidenciar e apresentaram de forma superficial ou descritiva; conforme
pode ser observado pela analise dos valores minimos na Tabela1.

Tabela 1

Descrigao dos fatores de risco por tipo de evidenciagdo (2016-2020).

Estatistica Descritiva Periodo F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12
2020 2,41 1,90 1,70 1,68 1,97 2,03 206 2,02 1,83 1,84 222 267
2019 2,38 1,90 1,70 1,69 1,97 2,04 2,07 2,02 1,84 1,84 224 267
Média 2018 2,62 202 1,74 170 2,09 222 213 209 201 1,72 229 264
2017 2,63 2,02 1,70 157 2,05 218 212 2,09 1,89 1,71 2,34 2,58
2016 2,60 197 175 162 1,97 223 210 2,07 1,91 169 229 253
2020 0,51 039 059 064 0,29 043 027 037 051 052 1,05 0,69
2019 0,51 0,39 057 066 0,29 0,41 029 037 050 054 1,01 0,68
DP 2018 0,51 0,31 069 065 042 055 037 037 063 058 1,06 0,80
2017 0,51 0,38 0,69 0,71 0,46 059 056 045 068 0,64 097 0,90
2016 0,51 0,41 0,78 0,73 0,59 0,62 0,41 0,38 0,72 069 09 0,99
2020 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0
2019 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0
Minimo 2018 1 1 0 0 1 0 1 1 0 0 0 0
2017 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2016 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2020 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
2019 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Maximo 2018 3 3 3 3 3 3 3 3 3 2 3 3
2017 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
2016 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
2020 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3
2019 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3
Moda 2018 3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3
2017 3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3
2016 3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Legenda: F1= ao emissor; F2= ao controlador, direto ou indireto, ou grupo de controle; F3= aos acionistas; F4= a suas controladas e coligadas;

F5= a seus fornecedores; F6= aos seus clientes; F7= aos setores da economia nos quais o emissor atue; F8= a regulagéo dos setores nos quais o
emissor atue; F9= aos paises estrangeiros onde o emissor atue; F10= a questdes socioambientais; F11= riscos cambiais; F12= risco de taxa de juros.
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Além disso, é possivel verificar um elevado disclosure de riscos por parte das empresas analisadas, demonstrando
que estdo cumprindo as determinagdes da legislagdo. Contudo, ao analisar as médias e o desvio padrdo ao longo
dos anos, é possivel constatar que a forma de disclosure dos fatores de riscos apresentou pouca variagido, o que
pode sinalizar que estas organizagdes ndo estdo se empenhando em melhorar suas praticas de evidenciagao.

Ao analisar os relatérios, observou-se que as companhias normalmente repetem o disclosure das fontes
de riscos, refletindo certa padronizacao, podendo dificultar a avaliagdo adequada dos ativos pelos investidores.
Novamente, essas constatagdes se alinham as pesquisas de Lopes et al. (2021) e Santos e Coelho (2018) que também
verificaram que as empresas praticamente nao alteram suas politicas de evidenciagado de um periodo para o outro.

ATabela 2 apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas no modelo de value relevance. Ressalta-se
que devido a grande dispersao apresentada nos dados, medidos por meio do desvio padrao, realizou-se o tratamento
dos outliers. Especificamente, optou-se pelo procedimento de winsorizagéo dos dados (5% e 95%). Tal procedimento
foi utilizado em pesquisas anteriores que apresentaram “problemas” semelhantes (Cappellesso, Rocha & Dantas,
2019). Assim, os resultados apresentados na Tabela 2 ja receberam o tratamento.

Tabela 2

Estatistica descritiva das variaveis utilizadas no modelo de value relevance (2016-2020).

Variavel Média Desvio padrao Variancia Mediana Minimo Maximo
PA 16,52 11,64 135,36 14,47 2,69 44,69
LLPA 0,43 1,78 3,16 0,58 -4,98 3,44
PLPA 9,48 6,88 47,38 7,99 1,15 27,88
Score 24,65 2,74 7,54 25 6 31

Fonte: Dados da pesquisa (2021). Legenda: PA = prego da ag¢ao; LLPA = lucro liquido por agao; PLPA = patriménio liquido por agao; Score = score
que representa o disclosure dos fatores de risco.

Com base nos resultados apresentados na Tabela 2 verifica-se que preco da agéo apresenta valor médio de
R$16,52 e uma elevada variancia. Além disso, verifica-se que o prego minimo foi de R$ 2,69 e o pre¢go maximo foi de
R$ 44,69. O valor médio do lucro liquido por agao foi de R$ 0,43, seguido de R$9,48 do patriménio liquido por agao.
Verifica-se ainda que o valor médio e a mediana do score de evidenciagédo foram cerca de 25, o que demonstra um
nivel elevado de evidenciagdo. As empresas que menos evidenciaram fatores de risco, apresentaram um score de
6, e as que mais evidenciaram apresentaram um score de 31, com desvio padrao de 2,74 para mais ou para menos
em relagao a média.

O value relevance dos fatores de risco foi verificado por meio da analise de regressao. Inicialmente realizaram-
se os testes de especificagdo do modelo para verificar qual modelo € mais adequado aos dados (se pool, efeitos
fixos ou efeitos aleatdrios). Para tanto, realizou-se os testes de Chow e de Hausmann. Como pode ser verificado na
Tabela 3, os resultados destes testes apontam que o modelo de efeitos fixos € o mais adequado aos dados.

A Tabela 3 apresenta os resultados da regressdo com o preco da agdo como variavel dependente o score de
divulgacgéo dos fatores de risco como variavel explicativa e o lucro liquido por agao (LLPA) e patriménio liquido por
acao (PLPA) como variaveis de controle.

E possivel verificar na Tabela 3 que o modelo como um todo é adequado. Tendo em vista que a estatistica
F é inferior a 5%, demonstrando que o modelo apresenta pelo menos um coeficiente da variavel diferente de zero.
Além disso, ao analisar o poder explicativo do modelo (R?) verificou-se que o score de divulgagao, o LLPA e o PLPA
explicam cerca de 24% da variagdo no prego das agoes.
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Tabela 3

Resultados da regressdo com o score de divulgagéo e variaveis de controle (2016-2020).

Variaveis Coeficiente
3,3739

Constante

(3,9442)

0,7102**
LLPA

(0,3337)

0,8350***
PLPA

(0,1740)

0,1999

Score

(0,1507)
R2 0,24
Teste de Chow 13.53***
Teste de Hausman 18.82***
Teste F 10.96***
Teste de Wooldridge 45,75%**
Teste de Wald 2,80***
Multicolinearidade - VIF 1,00
Observagoes 506

Fonte: Dados da pesquisa (2021). Nota: Erro-padréo estimado com correcéo para erros robustos entre parénteses. *** e **
Significancia a 1% e 5%, respectivamente.

Em relagéo aos pressupostos referentes aos residuos da regressao, o teste de Wooldridge e Wald evidenciaram
a presencga de heterocedasticidade e autocorrelagéo, pois apresentaram valores inferiores a 5%. Com isso, realizou-
se a estimagao da regressdo com corregao para erros robustos. O Teste VIF (Variance Inflation Factor) aponta para
a auséncia de multicolineraridade entre as variaveis.

Os resultados mostram que o disclosure dos fatores de risco ndo apresenta uma influéncia significativa sobre
o preco das acgdes, constatando-se que, para as empresas e periodo analisado, as informagdes sobre riscos nao
apresentam value relevance. E, portanto, ndo possuem o potencial de alterar as expectativas dos investidores.

Estes resultados contrastam as expectativas tedricas da teoria do disclosure de que uma maior evidenciagao
¢ vista de forma positiva pelos investidores, de modo que a divulgagao de riscos representaria um “bom sinal” ao
mercado. Contrasta ainda os resultados relatados nas pesquisas de Moumen et al. (2015) e Santos e Coelho (2018)
gue constataram que o disclosure dos fatores de riscos possui value relevance.

Contudo, de certa forma estes resultados refletem a baixa qualidade da evidenciacido que é realizada. Visto que,
a maioria das empresas apenas descreve os riscos de forma geral, havendo pouca evidenciagdo sobre a probabilidade
de o risco divulgado vir a ocorrer ou a quantificagdo do possivel impacto do risco nos resultados presentes ou futuros.
Além disso, ha pouca variagdo na evidenciagao dos riscos de um periodo para o outro, independente do cenario
politico e econdmico. Este conjunto de fatores pode desencorajar os investidores a considerarem estas informagdes
no momento em que estao avaliando os ativos.

Assim, estes resultados se alinham aos das pesquisas de Abraham e Shrives (2014), Lopes et al. (2021) e
Fernandes et al. (2010) aos quais verificaram que as informagdes sobre riscos nao séo evidenciadas de forma suficiente
para que os investidores avaliem a gravidade dos riscos existentes; sendo realizadas divulgagdes simbdlicas, e que,
praticamente, ndo se alteram.

Estes achados reforgam, ainda, os questionamentos de alguns pesquisadores acerca da relevancia informacional
do disclosure de riscos para a tomada de decisdo dos stakeholders (Davies, Moxey, e Welch, 2010; Lopes et al.,
2021). Pois, verificaram-se, por parte de algumas empresas, evidenciagdes superficiais e padronizadas que podem
ter sido divulgadas apenas para atender as exigéncias legais (Spindler, 2006).

Portanto, os resultados ndo permitiram validar a hipétese formulada que sugere que o disclosure dos fatores
de riscos possui value relevance para o novo mercado da B3.

Por fim, verifica-se na Tabela 3 que o LLPA e o PLPA apresentaram uma relagao positiva e estatisticamente
significativa ao nivel de 5% e 1%, respectivamente. Demonstrando que, em média, o aumento em R$ 1 real no LLPA
e PLPA é responsavel por um aumento de cerca R$ 0,71 e R$ 0,84 no prego da acéo respectivamente.
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Consideragoes Finais

Os riscos s&o inerentes a atividade empresarial e podem impactar adversamente os resultados presentes e futuros
de uma organizagao caso venham a se concretizar. Assim, € coerente supor que esse tipo de informagao € um importante
item a ser analisado pelo investidor ao realizar estimativas sobre fluxos de caixa futuros, dentre outras decisodes.

Nesse contexto, o objetivo da presente pesquisa consistiu em analisar a influéncia do disclosure dos fatores
de risco no value relevance das empresas participantes do novo mercado. Contrastando evidéncias de estudos
anteriores (Moumen et al., 2015; Santos & Coelho, 2018), os resultados encontrados mostram que, para as empresas
e periodo analisado, o disclosure dos fatores de risco ndo possui value relevance, sendo incapaz de explicar variagdes
nos pregos das agdes e demonstrando que estas informagdes podem nao estar sendo utilizadas pelos investidores
quando da avaliagao dos ativos.

Estes resultados permitem algumas reflexdes sobre a necessidade de uma maior discusséo entre pesquisadores,
empresas, 6rgaos reguladores, empresas de auditoria, entre outras partes interessadas sobre a qualidade das
informacgdes de riscos que sao divulgadas pelas empresas; buscando melhorar a informagao que € divulgada e tendo
em vista a predominancia de informacdes de riscos evidenciada de maneira descritiva, e a baixa variabilidade dessas
divulgagdes ao longo do tempo. O que pode demonstrar que as empresas analisadas realizam a divulgagao apenas
para atender as exigéncias legais, sem atender, no entanto, o real objetivo da norma.

Portanto, estes resultados sao Uteis, pois sinalizam as empresas a necessidade de aprimorar a informagéo que
€ evidenciada, fornecendo informagdes mais especificas sobre a organizagao. Pois, a divulgagao de riscos superficiais
e que nao se alteram ao longo do tempo, pode indicar ineficiéncia da gestéo e ser vista de maneira negativa pelo
mercado, descontando o valor dos titulos.

Este estudo avanga nas discussdes em relagédo a outras pesquisas, pois analisa um periodo posterior a
atualizacdo da norma, por considerar fatores de riscos ndo analisados nos estudos anteriores, utilizar variavel
numérica ao invés de binaria para mensurar a evidenciagao e por utilizar uma maior janela temporal, fornecendo
novas perspectivas sobre estas relagdes.

No entanto, os resultados ndo devem ser generalizados, tendo em vista que se referem as empresas, ao
periodo e aos fatores de riscos analisados. Como limitagdes da pesquisa, pode-se apontar: a curta janela temporal
analisada, pelo fato de as alteragdes trazidas pela instrugdo entrarem em vigor apenas a partir de 2016; o numero
de observagdes, pois se optou por analisar as empresas que em tese sdo mais transparentes por estarem sujeitas a
rigidos padrdes de governanga; o fato de o estudo analisar apenas o formulario de referéncia, visto que pode haver
outros relatérios que evidenciam procedimentos referentes aos fatores de riscos; e, por fim, outra limitacdo que
refere-se ao fato de que os resultados estdo condicionados a forma como a variavel de interesse foi mensurada. De
certa forma, esta variavel carrega a ontologia dos pesquisadores ao analisar as divulgagdes. Desse modo, quaisquer
generalizagdes nos resultados devem considerar estas limita¢des.

Investigagbes futuras podem ser realizadas buscando avangar em relagéo as limitagdes inerentes a este
estudo, o que permite a apresentagao de novos insigths em relagdo ao tema. Também se faz necessario a realizagao
de estudos qualitativos que busquem analisar com maior aprofundamento a qualidade e variabilidade da divulgagao
realizada. Por fim, novos estudos podem ser realizados analisando a percepc¢éo dos diferentes usuarios da informagao
sobre a relevancia das informagdes divulgadas sobre riscos, ou em que medida este tipo de informagéo é utilizada.
Tais estudos podem trazer reflexdes interessantes sobre a necessidade de ajustes nas exigéncias dos 6rgaos
reguladores, bem como nas evidenciag¢des realizadas pelas empresas.
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