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RESUMO

As companhias de capital aberto tém suas informacdes disponiveis ao publico, o que justifica a
necessidade de zelo na transparéncia do que esta sendo evidenciado. Conforme as informacdes véo
sendo aprimoradas, espera-se que obtenha uma melhora na qualidade da informacédo decorrente da
evidenciacgédo correta da informacao contabil e do controle dos riscos financeiros, para uma tomada de
decisdo que atenda as reais necessidades da instituicdo e dos seus usuérios em geral. Com isso, 0
objetivo desse estudo é identificar o grau da qualidade das informagdes contabeis e dos controles dos
riscos financeiros das organizagfes, disponibilizado ao publico, segundo os fatores de riscos
corporativos descritos na instrucdo normativa 552/2014 da CVM. Para tanto, foram analisadas as
informacdes de algumas empresas listadas na BM&F Bovespa cujas matrizes encontram-se na regiao
sul do Brasil e tem suas informacdes disponiveis ao publico através do site da BM&F Bovespa, levando
em consideragao o anexo “A” da normativa 552/2014 da CVM.
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INTRODUGAO

A negociacgdo de titulos realizada entre as companhias e seus investidores,
ocorre no mercado de valores mobiliarios, o qual € controlado pela CVM. Essas
companhias séo classificadas como abertas ou fechadas, segundo o artigo 4° da Lei
6.404 de 1976, de acordo com os valores mobiliarios de sua emissao estejam ou nao
admitidos & negociacdo no mercado de valores mobiliarios. As companhias de capital
aberto sédo aquelas que possuem ac¢des livremente negociadas no mercado.

Um fato que vem sendo bastante debatido pelos agentes financeiros, empresas,
instituicdes publicas, agentes externos etc. é a necessidade de maior transparéncia
de informacdes e a forma como elas devem ser disponibilizadas ao publico.

IUDICIBUS (2010) menciona que os relatérios contabeis sdo formados por
dados que, por sua vez, sdo feitos por registros acumulados de dados
sistematicamente classificados, que constituem a rotina contabil. Esses dados, depois
de interpretados por profissional habilitado, proporcionam aos usuarios informacgdes

relevantes para as tomadas de decisoes.
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Como descrito na NBC TG Estrutura Conceitual, "[...] se a informacéo contabil
financeira € para ser util, ela precisa ser relevante e representar com fidedignidade o
que se propBe a representar. A utilidade da informacdo contabil-financeira é
melhorada se ela for comparavel, verificavel, tempestiva e compreensivel." Assim,
para que a informacédo seja passada da melhor forma possivel, ela deve seguir
algumas caracteristicas, quais sejam: caracteristicas qualitativas fundamentais e as
caracteristicas qualitativas de melhoria.

A qualidade da informacao é indispenséavel para uma tomada de decisdo que
traga bons resultados a entidade. Para que se obtenha uma informacéo que seja
capaz de auxiliar ao gestor, € necessario que essa seja apresentada de forma
fidedigna, clara, concisa, completa, neutra, livre de erro e que possa ser comparada
entre um ou mais itens

Sendo assim, as demonstracdes contabeis sdo muito importantes, elas séo
obrigatorias para as companhias e estdo descritas no artigo 176 da Lei 6.404/1976,
atraves dessas, encontra-se a possibilidade de identificar informacdes prestadas pela
companhia para o publico investidor.

De acordo com a CVM, a instrucdo normativa 552/2014 traz ajustes para
racionalizar e aprimorar a prestacéo de informacdes pelas companhias, o que auxilia
numa maior protecdo do mercado financeiro, assim como de seus investidores em
relacdo aos riscos de acontecimentos tanto por fendmenos naturais, quanto por
fraudes. Além da melhoria na divulgagéo de informacdes, essa instru¢éo dispde sobre
0s riscos relacionados a realizacao das atividades da entidade, o qual € conceituado
pela CVM como a possibilidade de néo obter resultado esperado num investimento,
podendo ocorrer por mudanca na politica, economia, regras de tributacéo, etc.

Entretanto, a adequacdo das instituicdes as normas ndo € uma tarefa facil.
Segundo Schmidte Santos (2009) um dos principais focos de gerenciamento nas
entidades modernas € a gestdo de riscos. Estruturar, implementar e manter sistemas
eficazes de controles internos, objetivando a identificacdo e o gerenciamento dos
riscos operacionais, bem como a adequacao das politicas e procedimentos internos
para atenderem as regulamentacdes internas e externas sao fatores fundamentais
para o sucesso dessas entidades.

As alteracdes trazidas pela instrucdo normativa 552/2014 editada pela CVM,

servem como auxilio e seguranca ao mercado financeiro, visto que as companhias



estdo diariamente expostas a uma série de fatores econémicos e sociais que podem,
de repente, acabar com o desenvolvimento da empresa.

Sendo assim, o objetivo deste trabalho é identificar o nivel da qualidade das
informacdes contabeis e dos controles dos riscos financeiros das organizacoes,
disponibilizados ao publico, segundo os fatores de riscos corporativos descritos na
instrucdo normativa 552/2014 da CVM.

MATERIAL E METODOS

Esse estudo foi realizado a partir da identificagdo dos itens expostos na
instrucdo normativa 552/2014 da CVM no que diz respeito aos fatores de risco
evidenciados no formulario de referéncia das empresas sociedades anbnimas de
capital aberto listadas na BM&F Bovespa com sede na regido sul do Brasil.

Para a coleta dos dados, inicialmente, identificaram-se no site da

BM&F Bovespa as empresas que possuem suas matrizes na regiao sul do Brasil.
Posteriormente, buscou-se no site da BM&F Bovespa e das empresas estudadas, 0

formulario de referéncia das respectivas companhias. De posse dos relatorios
administrativos e financeiros e dos documentos pertencentes ao formulario de
referéncia, procedeu-se a analise de conteddo dos mesmos, verificando se estdo de
acordo com a instrugdo normativa 552/2014 no anexo “A”, criado pela CVM, o qual
trata da evidenciacdo dos riscos corporativos, gestdo de riscos e das politicas de
gerenciamento de riscos.

Sendo assim, esse trabalho classifica-se como descritivo pois 0 objetivo desta
pesquisa sera atingido pela analise descritiva ao analisar o nivel de adequacédo das
empresas da regido sul atuantes na BM&F Bovespa em relacao a instru¢do normativa
552/2014 da CVM; ex-post-facto a qual de acordo com GIL (2008, pg. 54) é definida
como “[...] uma investigacao sistematica e empirica na qual o pesquisador ndo tem
controle direto sobre as variaveis independentes, porque ja ocorreram suas
manifestagdes ou porque sao intrinsecamente nao manipulaveis”, ou seja, sao aquelas
pesquisas que serdo realizadas com dados passados, que ja foram divulgados; estudo
de campo, que nada mais é que um estudo dentro de um universo definido composto
por detalhes estatisticos; anédlise de conteudo que € a técnica utilizada na investigacao
por meio da descricdo objetiva e também quantitativa, tendo por objetivo obter a
interpretacdo dos fatos e; coleta de dados com fontes secundarias onde, segundo
RICHARDSON (2008), fonte secundaria diz respeito a aquelas que néo tem relagcéo



direta com o acontecimento registrado, ela refere-se aos elementos que intervém entre
a fonte e o acontecimento.
A pesquisa é composta por 57 (cinquenta e sete) empresas listadas na BM&F

Bovespa cujas matrizes encontram-se na regiao sul do Brasil.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Ao iniciar a analise da instrucdo normativa que se refere esse estudo, foi
possivel identificar que ha uma separagdo das instituicbes em duas categorias de
registro denominadas categoria A e categoria B. Alguns quesitos de evidenciagéo sao
facultativos para as companhias de capital aberto que fazem parte da categoria de
registro B, sendo obrigatdrios nas companhias da categoria A. O trabalho foi elaborado
com base nos quesitos que devem estar presentes no formulario de referéncia
segundo a IN 552/2014 CVM e, para elaboracao das tabelas, foi utilizado como critério:
0: Nao evidencia; 1: Evidencia o risco de forma qualitativa e 2: Evidencia o risco tanto
gualitativamente quanto quantitativamente.

Os dados coletados sdo analisados com o auxilio de graficos e tabelas que
possibilitam uma compreensdo maior dos riscos operacionais evidenciados pelas

empresas, bem como a sua conformidade com a norma.

GRAFICO 1 — Empresas por Estados
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Ao analisar o GRAFICO 1, o grupo de 57 (cinquenta e sete) companhias de
capital aberto da BM&F Bovespa, as quais sdo sediadas na regido sul do Brasil, vése
que 44%, ou seja, 25 (vinte e cinco) empresas estdo localizadas no Rio Grande do

Sul; 37% das empresas estéo situadas no estado de Santa Catarina, equivalente a um



namero de 21 (vinte e uma) companhias. No Parana encontram-se 11 (onze)
empresas das 57 (cinquenta e sete) analisadas, que equivale a 19% do total.

Embora o a regido sul seja a menor do pais, segundo dados apresentados pelo
IBGE, ela encontra-se bem colocada se comparada com o resto das regiées do pais
em relacdo a trabalho e rendimento, ao indice de desenvolvimento humano e também
a educacao. Quando comparados aos outros estados dentro do pais, Parana, Santa
Catarina e Rio Grande do Sul encontram-se nas seguintes posi¢cfes: 6°; 11°; 5°;
respectivamente.

Buscando analisar os fatores de risco que influenciam na decisdo de
investimento evidenciados pelas empresas sociedades andnimas de capital aberto do
sul do pais, foram elaborados os seguintes quesitos: Q1 - Risco aos participantes; Q2

- Risco a terceiros e Q3 - Outros riscos, os quais foram tratados na TABELA 1:

TABELA 1 - Fatores de risco que influenciam na decisdo de investimento

Categoria Evidenciacéo Q1 Q2 Q3
N&o evidencia 7 6 8
Evidencia quantitativamente 50 51 49
AeB
Evidencia quantitativamentee 0 0 0
gualitativamente
Total 57 57 57

Levando-se em conta que esse quesito dentro da instrugdo normativa 552/2014
€ de evidenciacdo obrigatéria tanto para empresas da categoria A, quanto para a
categoria B, ainda assim h&a empresas que deixaram de evidenciar os fatores de risco
tanto em relacdo aos participantes, quanto a terceiros e outros. Além disso,
percebesse que nenhuma das empresas analisadas evidencia segundo a coleta de
dados representada pela nota 2 (qualitativa e quantitativa), ou seja, nenhuma
evidencia os riscos atraves de valores, apenas os descrevem.

Ha empresas que ndo evidenciaram 0s riscos exigidos nos quesitos, porém
evidenciaram os fatores de riscos relacionados a economia brasileira, inflagdo, taxa
de juros, controles de precos que podem contribuir para a instabilidade do Brasil. S&o
citadas também as mudancas na legislacdo, riscos relacionados ao setor em que
atuam e também a maneira que sédo efetuados os fatores de risco. Ademais, sao

citados os seguintes fatores de riscos: o projeto a ser investido ndo conseguir todas



as licencas e autorizacfes para o seu desenvolvimento; dificuldade em implementar a
estratégia da instituicdo; a empresa contrair novas dividas.

Ao analisar os riscos de mercado em que estdo expostos, Sdo poucas as
instituicbes que deixam de tratar dessa questéo. A maioria das empresas descreveram
0S riscos qualitativamente e quantitativamente, pois o risco de mercado envolve a
variacdo cambial, inflacéo, e outros fatores em que as oscilacdes sdo demonstradas
em valores. Em relac&o aos riscos ambientais, as questdes expostas pelas instituicdes
sdo semelhantes aquelas expostas em relacdo aos fatores de risco que influenciam
na decisao de investimento. Os itens abordados para os fatores de risco de mercado
sdo referentes as variacbes na taxa de cambio, principalmente quando tenham
operacOes realizadas em moeda estrangeira, juros, descontinuidade de suas
atividades, custos e despesas ocorridas pelo cumprimento ou ndo da legislacéo e
também a influéncia do governo federal sobre a economia brasileira.

Além disso, algumas companhias declararam que estdo em constante
monitoramento desses fatores a fim de diminuir o impacto que esses riscos trazem ao
investimento.

Quando se fala de politica para gerenciar os riscos nhada mais € que estabelecer
objetivos, diretrizes, regras que devem ser seguidas, responsabilidades que vao

ajudar na gestao dos riscos, no seu monitoramento e controles internos.

TABELA 2 — Politica de gerenciamento de riscos e controles internos

Categoria Evidenciacéo Q4 Q5 Q6
N&o evidencia 27 28 29
A Evidencia quantitativamente 26 25 23
Evidencia quantitativamentee 0 0 1
gualitativamente
Total 53 53 53
Categoria Evidenciacéo Q4 Q5 Q6
N&o evidencia 2 2 2
B Evidencia quantitativamente
Evidencia quantitativamentee 0 0 0

gualitativamente

Total 4 4 4




Nota-se na TABELA 2 foram apresentados os seguintes quesitos: Q4 - Possui
ou nao politica formalizada indicando, se afirmativo, o 6rgdo que aprovou e, se
negativo, as razdes pelas quais ndo adotou uma politica; Q5 - Objetivos e estratégias
da politica de gerenciamento de riscos e Q6 - Adequacao da estrutura operacional e
de controles internos para verificacdo de efetividade da politica adotada.

Embora as empresas pertencentes a categoria A sejam obrigadas a evidenciar
suas informacdes, pouco mais da metade das empresas ndo possuem uma politica
formalizada para gerenciar os riscos, ndo determinando objetivos e estratégias de
politicas de gerenciamento, além de nédo realizar controles internos, deixando, assim,
de cumprir com a instrucdo normativa que trata da obrigatoriedade da evidenciacéo
dessas informacoes.

Analisando os riscos de mercado, a maioria das empresas cumpriram com a
instrucdo normativa, informando uma politica formalizada para gerenciar os riscos de
mercado, determinando para tanto seus objetivos e estratégias de politicas de
gerenciamento de riscos de mercado e realizando controles internos, percebendo-se
gue um pouco mais de 66% das 57 (cinquenta e sete) empresas analisadas
corresponderam com a expectativa da instrucdo normativa 552/2014.

Apenas em alguns quesitos da normativa em relacdo aos riscos de mercado,
obtiveram-se dados tanto qualitativos quanto quantitativos, sendo muito baixo o
ndamero de empresas que trazem uma informag&do mais completa, embora tratandose
de um tema importante para a empresa, pois evidencia como as oscilagdes de preco
decorrentes de eventos que atinjam sistematicamente todo o mercado vao influenciar
0S riscos corporativos.

No que diz respeito aos controles adotados pelo emissor para assegurar a
elaboracao de demonstracdes financeiras confiaveis, o que se nota € que embora a
maioria das organizacBes cumpriram com a normativa, 0 nimero de empresas que
buscou trazer uma andlise mais detalhada, abordando quais as deficiéncias e
recomendacfes foram trazidas pelos auditores externos ou quais comentérios
obtivesse dos diretores sobre essas deficiéncias nao foi expressivo, o que inclusive se
pode observar é que as evidenciacdes nesses dois casos foram bem semelhantes até
mesmo iguais entre as proprias empresas, apenas mudando o nome da companhia e
do diretor nos dados coletados e entre as companhias pertencentes a categoria B

onde sua evidenciagdo é facultativa, nenhuma empresa evidenciou esses quesitos.



CONCLUSAO

Embora as companhias de capital aberto aqui estudadas estejam, em geral,
respondendo aos quesitos propostos dentro da normativa, as informagdes
disponibilizadas continuam apenas respondendo as exigéncias da norma,
recomendando-se as empresas que essas informacdes sejam divulgadas de maneira
espontanea e com maior qualidade.

A caréncia da qualidade nas informacdes dificultou a realizacdo do que foi
proposto, pois muitas instituicbes acabam respondendo, somente 0s quesitos
Impostos na instru¢gdo normativa 552/2014, deixando de agregar detalhes ou valores
gue venham a contribuir com a qualidade da informacé&o divulgada, sendo evasivas
em suas respostas, apenas declarando na evidenciacdo que ndo possuem respostas
para tal ou que as informacdes ja foram divulgadas nos itens anteriores.

Muitas perguntas foram respondidas apenas de maneira qualitativa, através de
dados que nédo envolvem valores monetarios, mesmo em quesitos que, de certa forma,
exigiam que fossem expressados através de valores.

Diante dos fatos apresentados, € possivel concluir que as companhias listadas
na BM&F Bovespa sediadas no sul do Brasil estdo, em geral, em conformidade no que
se refere aos fatores de riscos descritos na normativa 552/2014. Porém, seria de
grande valia que as empresas deixassem expostas uma informacéao além daquela que
é exigida pela CVM, o que tornaria a informacdo muito mais rica em detalhes e de
maior qualidade. Esse tipo de atitude faria jus ao objetivo da normativa, que foi criada
com o objetivo de trazer ajustes para racionalizar e aprimorar a prestacao de
informacBes pelas companhias, o que deveria auxiliar numa maior protecdo do
mercado financeiro, assim como de seus investidores.

A realizacdo desse trabalho da a possibilidade de continuidade do estudo,
sendo assim, sugere-se que através da totalidade de empresas listadas na BM&F
Bovespa, faca-se uma comparacdo das empresas por estado, por segmento de
atuacao e nivel de mercado, o que pode levar a diferentes respostas sobre o nivel de
atuacdo das organizagfes em relacdo a instrucdo normativa 552/2014. Dentro deste
foi optado pela analise das empresas listadas que fossem sediadas na regido sul do
Brasil devido ao tempo de pesquisa, porém, um estudo mais profundo dos contetdos

agui expostos é de grande valia.
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