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A crescente volatilidade dos mercados a partir da década de 1970 suscitou
grande interesse pelos riscos financeiros, mas atualmente a visdo é mais
abrangente e se tem discutido muito sobre o gerenciamento global dos ris-
cos, e nio apenas quanto aos riscos financeiros. Esta também tem sido uma
preocupag¢io das agéncias reguladoras do mercado de capitais, principal-
mente o Fasb e a SEC, que instituiram normas especificas para a divulgagao
de informagdes sobre riscos financeiros e nio financeiros como forma de
aperfeicoar a transparéncia do mercado.

O objetivo deste artigo é avaliar o grau de transparéncia com que as informa-
¢Oes sobre riscos financeiros e nio financeiros foram abordadas nos relatérios
contabeis denominados 20-F das empresas de telecomunica¢des nos anos
2000 e 2001. Essas informacdes vém sendo divulgadas e s3o uma contribui-
¢ao para a eficiéncia do mercado conforme conceituada por Fama (1970).

O estudo é predominantemente exploratério e utiliza como metodologia a
analise documental, com leitura dos relatérios contdbeis das empresas sele-
cionadas, classifica¢do dos fatores de riscos segundo os conceitos de Jorion
(2000) e andlise dos dados baseada na classificacdo dos fatores de riscos
conforme o seu nivel de informac3o, isto é, o grau de evidéncia do risco e
principalmente os possiveis impactos em rela¢do ao futuro do negoécio.

As considerac¢oes deste artigo, embora parciais, podem nos levar a reflexdo
sobre as diferencas de qualidade na divulga¢3o dos riscos financeiros e nao
financeiros, bem como a discussio sobre os aspectos culturais e estratégi-
cos que levam os administradores a tomar decisdes diferentes sobre a divul-
gacdo desses fatores de riscos, além da comprovac¢io da contribui¢io para a
eficiéncia do mercado.

Transparéncia; Fatores de risco; Eficiéncia do mercado; Volatilidade.
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The growing volatility of markets as of the 1970’s raised great interest in
financial risks. However, global risk management has hardly been addres-
sed at the present time. That has been a concern on the part of capital mar-
kets regulatory agencies as well, Fasb and SEC in particular, which have set
forth specific regulations for the disclosure of information on financial and
non-financial risks as a way to improve market disclosure.

The purpose of this paper is to assess the disclosure level of financial and
non-financial risks information as addressed by the 20-F accounting state-
ments of Telecommunications companies in the year 2000 and 2001. The
ongoing disclosure of such information is a contribution for market effecti-
veness as defined by Fama (1970).

The present study is predominantly exploratory, based on documental
analysis methodology, and involves the reading of accounting statements of
selected companies, risk factors classification after Jorion (2000), and data
analysis based on risk factors according to information level classification,
which is to say risk evidence level, particularly the impacts that are likely to
affect the future of business.

Although partial, the assumptions found in this article may lead to some reflec-
tion on financial and non-financial disclosure quality differences, as well as to a
discussion on the cultural and strategic aspects that lead business administra-
tors to distinctive decisions when faced with disclosure of risk factors, in addi-
tion to the relevance of risk disclosure as contributor for market effectiveness.

Disclosure; Risk factors; Market effectiveness; Volatility.

As profundas transformacoes ocorridas na economia e no mercado finan-
ceiro na década de 1970 — principalmente apés o rompimento do acordo de
Bretton Woods e a queda do mercado de agdes em outubro de 1964 — desperta-
ram o interesse dos investidores pela analise do risco, particularmente pelas
pesquisas desenvolvidas por Markowitz na década de 1950. A partir de entao,
diversas técnicas foram desenvolvidas, merecendo destaque a VAR (Value At
Risk), amplamente utilizada pelos participantes do mercado financeiro e pelos
bancos centrais de diversos paises no momento, inclusive no Brasil.
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O Blackwell Encyclopedic Dictionary of Finance define com clareza o sentido
com que o termo risco é empregado neste artigo:

Risco pode simplesmente ser definido como exposi¢do a mudanca. E
a probabilidade de que algum evento futuro ou conjunto de eventos
ocorra. Portanto, a analise do risco envolve a identificacio de mudangas
potenciais adversas e do impacto esperado como resultado na organiza-
¢do (PAXSON e WOOD, 1998:159).

Na década de 1970, Fama (1970), em um artigo intitulado Efficient capital
markets: a review of theory and empirical work, analisou a Efficient Markets
Hypothesis — EHM (Hipotese de Eficiéncia dos Mercados — HEM), hipotese esta
posteriormente confirmada por diversos estudos empiricos com enfoque nas
formas de eficiéncia fraca e semiforte.

Embora a maioria das pesquisas sobre riscos tenha se restringido aos mer-
cados financeiros, alguns autores como Jorion (2000) e Caouette, Altman e
Narayanan (2000), entre outros, ja evidenciaram a necessidade de se ampliar o
conceito de gerenciamento de risco em empresas ndo financeiras. Segundo
Jorion (2000), essa preocupacio decorre do fato de que, uma vez quantificados
e gerenciados os riscos de crédito e de mercado, o risco financeiro tende a se
espalhar para outras areas nas quais ndo € avaliado. O gerenciamento integrado
de risco teria ainda como vantagens adicionais a reduc¢do da volatilidade dos
lucros e a redugdo dos custos de hedge (JORION, 2000:467).

De fato, recentemente tem se observado uma preocupagio crescente, por
parte dos administradores, com o gerenciamento integrado do risco global das
corporagdes que dirigem. Essa preocupa¢io também é manifestada pelas agéncias
reguladoras do mercado de capitais por meio da institui¢do de normas especifi-
cas para divulgacdo de informacdes sobre riscos financeiros e nio financeiros,
aperfeicoar a transparéncia do mercado e, em conseqiiéncia, sua eficiéncia. Essa
preocupagio acentuou-se depois dos acontecimentos de 11 de setembro de 2001
nos Estados Unidos e da constatacdo de um grande ntiimero de fraudes conta-
beis em corporagdes norte-americanas e européias.

O objetivo deste artigo é avaliar se a forma como os fatores de risco vém
sendo apresentados permite uma estimativa correta das perdas potenciais a que
as empresas estdo expostas. Essa avaliagio serd feita mediante informacoes
divulgadas pelas proprias empresas. Dessa forma, espera-se contribuir para que
o mercado se aproxime da eficiéncia. O artigo pretende ainda avaliar — por meio
de uma analise comparativa dos dados de 2000 e 2001 — a existéncia ou n3o de
evolugdo, sob o aspecto dos fatores de risco, na transparéncia das demonstra-
¢Oes financeiras das empresas em pauta
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No passado, a preocupacio dos administradores com rela¢io ao risco limita-
va-se a certos eventos indesejaveis que pudessem causar danos a ativos fisicos,
tais como fogo, roubo, intempéries e outros sinistros acidentais. Mais recente-
mente, em virtude do aumento da volatilidade dos mercados, o escopo ampliou-
se e passou a incluir — entre outros aspectos — a exposicao das posi¢des de tesou-
raria ao risco de mercado, a exposi¢do ao risco de crédito, o risco no suprimento
de insumos, o impacto das inovag¢des tecnolégicas, a perda de capital intelectual,
os controles ambientais etc. A preocupag¢do passa a ser olhar sistematicamente
para problemas eventuais e salvaguardar-se minimizando efeitos danosos por
meio de ferramentas adequadas.

Com essa amplia¢do, as grandes corporagdes comegaram a preocupar-se
com a estruturagdo de uma administragdo integrada desses riscos, utilizando fer-
ramentas capazes nio s6 de mensura-los, mas também de gerencid-los. Sob esse
aspecto, a metodologia do VAR vem apresentando alguns avancos importantes.

Por outro lado, as agéncias reguladoras passaram também a exigir uma
maior transparéncia na divulgacio e quantificagdo dos fatores de risco com o
intuito de tornar os mercados mais eficientes.

Jorion (2000:467) discute a necessidade de uma gestao integrada de risco.
Segundo ele, “um sistema ideal de gerenciamento de risco deveria ser capaz de
propiciar uma visdo completa dos riscos gerais da firma”. Entre as vantagens de
um sistema desta natureza, esse autor cita a possibilidade da estabilidade dos
lucros — cuja grande volatilidade vem aumentando muito nos tltimos anos — e a
exploracdo da potencial redugdo dos custos de hedge. Com relacio a este tltimo
aspecto, se os diversos tipos de riscos enfrentados pela empresa nao forem cor-
relacionados, uma abordagem global possibilitaria que o hedge fosse realizado
apenas em relacdo ao risco liquido, evitando-se as coberturas desnecessarias que
ocorrem quando os riscos sio tratados individualmente.

Jorion (2000:469) classifica os riscos enfrentados pela empresa em dois
grandes grupos:

Riscos Vinculados ao Negocio (Business Risk): risco de produto, risco

macroecondémico e risco tecnologico.

Riscos Nio Vinculados ao Negocio (Nonbusiness Risk): riscos de evento

(legal, reputacgdo, desastre e regulamentacio e politico) e riscos financeiros

(mercado, crédito, liquidez e operacional).
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Os riscos vinculados ao negdcio constituem a competéncia requerida para
qualquer empreendimento e s3o especificos a cada tipo de empresa. Uma anali-
se detalhada desse tipo de risco pode ser encontrada nas obras de Porter (1980).

Ainda seguindo a abordagem de Jorion (2000), cabem alguns comentarios
sobre os riscos de evento negativos, ou seja, aqueles que est3o fora do controle
da organizagdo. Alguns sdo transferiveis e, portanto, podem ser segurados.

Risco Legal: reflete a possibilidade de perdas decorrentes do fato de que os

contratos podem ndo ser legalmente executaveis ou estar incorretamente

documentados.

Risco de Reputagdo: pode ser visualizado como as perdas monetarias que se

seguem a perda de reputagdo de uma organizacio. Este risco é particular-

mente importante no caso das institui¢des financeiras, em que a confianca
do mercado financeiro é fundamental.

Risco de Desastre: decorre de desastres naturais e pode ser segurado. Seu

efeito pode ser minimizado por meio de planos de contingéncia ou siste-

mas de back-up

Risco Politico e de Regulamentacdo: o risco politico decorre de mudangas

promovidas pelas autoridades politicas que podem afetar a maneira como a

organizacdo conduz seus negdcios. Ja o risco de regulamentagdo esta rela-

cionado a mudangas nos regulamentos vigentes ou em sua interpreta¢do.

Sobre os riscos financeiros a literatura é abundante, merecendo destaque a
obra do préprio Jorion (2000). Todavia, algum esclarecimento faz-se necessario
em rela¢do ao risco operacional.

Segundo a abordagem desse autor, o risco operacional é o risco de perdas
diretas ou indiretas resultantes da falha ou da inadequacio de processos, siste-
mas ou pessoas. Esses riscos podem ainda ser subdivididos em:

Risco de Transac¢io: é aquele que resulta de erros no processamento das

transagdes do negocio.

Risco de Controle Operacional: é aquele relacionado a quebra de controles

das atividades, notadamente no que se refere a realiza¢do de transa¢des nio

autorizadas.

Risco de Sistema: € aquele relacionado a erros ou falhas nos sistemas de suporte.

O presente artigo aborda a importancia da divulgacdo das informacdes
relativas a gestdo integrada de risco nas corporagdes nio financeiras para o
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mercado de capitais. Embora alguns autores contestem a importdncia atual da
hipotese de eficiéncia dos mercados e sugiram uma abordagem alternativa
por meio do estudo sobre o que denominam financa comportamental
(SHLEIFER, 2000), estudos empiricos recentes enfatizam a importincia da
divulgacado de informagdes para a eficiéncia do mercado no sentido conceitua-
do por Fama (1970:38), ou seja:

[...] um mercado no qual as firmas podem tomar decisdes de produc¢io
e investimento, e investidores podem escolher entre a¢cdes que repre-
sentam propriedade de firmas sob a assuncio de que o prego das a¢des
refletem integralmente, a qualquer tempo, todas as informacdes dispo-
niveis. Um mercado no qual os precos sempre refletem informacoes
disponiveis é chamado de eficiente.

Sengupta (1998) evidencia que as firmas consideradas por analistas finan-
ceiros de maior qualidade em termos de transparéncia tém um custo menor na
captagdo de recursos de terceiros. Em relagdo ao custo do capital proprio, Boto-
san (1997) encontrou evidéncias de que, em firmas ndo acompanhadas de perto
por analistas financeiros, quanto maior o grau de transparéncia, menor é o custo
do capital préprio. Por outro lado, para firmas com elevado grau de acompanha-
mento essa hipétese ndo se sustenta. Esse autor sugere que

[...] talvez porque a minha medida de transparéncia esteja limitada aos
demonstrativos financeiros anuais e portanto pode n3o se constituir
em um bom indicador do nivel global de transparéncia quando analis-
tas desempenham um papel significante no processo de comunicacio
(BOTOSAN, 1997:323).

Com relagio ao mercado brasileiro de capitais cabe destacar Lopes (2002),
cujo trabalho apresenta evidéncias empiricas sobre a relevincia das informacoes
contabeis na explica¢io da formacado de precos de ac¢des negociadas na Bolsa de
Valores de S3o Paulo.

A abordagem tedrica do efeito da transparéncia dos mercados tem sido um dos
objetos do que se denomina teoria da microestrutura do mercado. O’Hara, quanto a
influéncia da informacdo no processo de formacio de pregos, afirma:

[...] novas informacdes s3o incorporadas aos precos como resultado do
comportamento das transacdes de traders informados e traders nio
informados. Uma caracteristica de ambas as abordagens é que este
ajuste de precos ndo é imediato. Devido ao fato de que os precos sdo
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valores esperados condicionais, o preco a cada ponto reflete toda a
informacio publica disponivel, mas n3o necessariamente toda a infor-
macdo privada. Conseqilentemente, até que os pre¢os se ajustem ao
valor que reflete as novas informacoes, traders informados obtém um
retorno por suas informacgdes e os precos atingem somente a eficiéncia
semi-forte (O’'HARA, 1999:153).

Na obra supracitada, a autora trata do desenho que deveria ter um mercado
para atender o interesse publico e atingir a eficiéncia e salienta: “quio bem e
quio rapidamente um mercado agrega e incorpora informagdes aos precos deve
seguramente ser um objetivo fundamental do desenho de um mercado” (O'HARA,

1099:270).

As mudancas na apresentacio dos relatorios 20-F implementadas pela SEC
— Securities and Exchange Commission — tém origem em um conjunto de regras
de transparéncia definidas pela Iosco — International Organization of Securities
Commissions — em resolu¢do tomada em setembro de 1998. De fato, a referida
resolugdo recomendou aos seus membros tomarem as providéncias necessarias
e apropriadas para a criagdo de normas de divulgacdo de informagdes para as
empresas que desejem emitir ou listar titulos em outras bolsas de valores, fora
do seu pais de origem.

Visando a facilitar a comparabilidade da informacao, porquanto asseguran-
do a protecio do investidor, a entidade recomendou aos seus membros a ado¢io
de normas de divulga¢io de informacdes nio financeiras, sugerindo que fosse
adotado um tinico documento para registro dessas informacdes.

Alinhada com a pratica sugerida, a SEC revisou em setembro de 2000 o
registro das demonstracdes usado pelos emissores de titulos estrangeiros por
meio do formulario 20-F.

Dessa forma, as empresas estrangeiras interessadas em operar titulos nas
Bolsas de Valores norte-americanas estio obrigadas, entre outras providéncias,
a apresentar o relatério 20-F para registro prévio a tais operagdes.

Uma inovagdo apresentada nesse relatorio é a introdugdo do item fatores de
risco, dentro do grupo de informagdes relevantes. Sendo este o objeto do presen-
te estudo, discorreremos sobre ele com mais detalhes a seguir.
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A SEC por meio do seu enunciado 17 CFR parts 210, 228, 229, 239, 240,
249 e 260 — introduziu novas normas de divulga¢io das informacdes finan-
ceiras e ndo financeiras das empresas. Nas instru¢des do Item 3 das Informa-
¢oes Relevantes, em especial a se¢do D, trata-se especificamente dos fatores
de risco. Nesse item as empresas devem divulgar os fatores de risco associa-
dos aos negodcios da companhia ou do segmento de industria em que esteja
participando. Esses fatores devem ser reportados por ordem de prioridade
para a empresa e, entre varias coisas, poderdo estar relacionados a natureza do
negécio no qual estd inserida, ou aquele em que pretende atuar; aos fatores
relativos ao pais em que opera; a diminui¢3o ou auséncia de lucratividade nas
operacdes em periodos recentes; a posicdo financeira da empresa; a credibili-
dade dos gestores; a potencialidade de dissolugdo; a condi¢ao incomum da
competitividade; a expiracdo ou disputas em patentes, marcas e contratos; e a
dependéncia de um niimero limitado de clientes ou fornecedores.

E importante observar que a economia dos Estados Unidos durante a década
de 1990 mostrava-se bastante aquecida: délar forte, desemprego em baixa, indice
de confianc¢a do consumidor em alta, empresas se tornando verdadeiros impé-
rios do dia para a noite. A atengao dos analistas e investidores parecia estar volta-
da mais para o resultado das empresas do que propriamente para a evidenciacio
de certos procedimentos n3o ortodoxos em relagdo aos principios de contabilidade
aceitos naquele pais.

Desde a virada do século, a histéria vem se comportando de forma diferente.
O crescimento da economia em niveis menores, o consumo reduzido e as taxas
elevadas de desemprego tém feito com que os empresarios busquem reportar
fielmente suas operagdes para fugir dos prejuizos. A crise revelou a verdadeira
situagdo das empresas e exp0s ao mercado uma série de escindalos contabeis.

A faléncia da Enron — que provocou prejuizos de cerca US$ 6o bilhdes no
mercado — desencadeou um efeito cascata que quase resultou numa crise sisté-
mica. Casos como da Worldcom, segunda maior empresa de telefonia de longa
distancia, da Tyco, cujo presidente responde por sonegacdo de impostos, da
Xerox, que n3o revelou prejuizos, da Imclone, que divulgou informagoes privile-
giadas a amigos e familiares, e da Merck, gigante farmacéutica acusada de prati-
car um método contdbil nio convencional para aumentar seu faturamento,
podem ser citados como exemplos desse efeito.

Para normalizar o Mercado, a SEC — por meio da Se¢3o 302(a) do Ato de Sar-
banes-Oxley de 2002 — adotou o seguinte conjunto de regras:

a) requerimento da certificacdo das demonstragdes financeiras e outras inclui-
das nos relatérios trimestrais a anuais submetidos a SEC. A referida certifica-
¢do devera ser assinada pelo principal executivo em conjunto com o executi-
vo financeiro;



A EVOLUCAO RECENTE DA TRANSPARENCIA DOS FATORES DE RISCO NAS INFORMACOES CONTABEIS
RICARDO LOPES CARDOSO ® OCTAVIO RIBEIRO DE MENDONCA NETO @ EDSON LUIZ RICCIO

b) certificagdo dos executivos na responsabilidade pelo estabelecimento, manu-
tencdo e a avaliagdo regular da eficicia dos controles internos;

c) obrigatoriedade de divulgacao aos auditores e ao comité de auditoria do con-
selho de administracdo de informagdes relativas aos controles internos da
empresa;

d) obrigatoriedade de incluir, nos relatérios trimestrais e anuais, uma avaliacdo
sobre esses controles, além de informar se houve mudangcas significativas
neles, ou ainda outro fator ocorrido apds a data da avalia¢do que podera vir a
afetd-los substancialmente.

Além disso, exige que as empresas emissoras de titulos mantenham e ava-
liem regularmente a efetividade da divulgac3o dos controles e procedimentos
adotados, visando a assegurar que as informagdes requeridas nos relatérios
arquivados sobre o Securities of Exchange Act of 1934 foram registradas, processa-
das, sumarizadas e reportadas em base tempestiva.

Especifica¢do da Atividade: descrever sumariamente a atividade e os riscos
potenciais associados. Destaque para a eventual exposi¢dao ao bem-estar do con-
sumidor e para a influéncia a variaveis externas nio controlaveis, como condi-
¢Oes climaticas adversas etc.

Precos Ciclicos: caracterizar a maneira como os precos sdo definidos e a
lucratividade das operagdes. Os projetos futuros de aumento da capacidade,
os efeitos da competicdo, a abertura de novos mercados e sua influéncia no
preco e lucro.

Volatilidade dos Custos das Matérias-primas: informar os motivos da sujei¢io
a grande volatilidade dos custos, tais como: estoque, transporte, clima, politica
do governo, as taxas cambiais etc. Ressaltar o fato de optar ou nao por hedge para
proteger os custos das matérias-primas.

Competicdo: demonstrar o mercado em que a empresa estd inserida, os
concorrentes e a area geografica. Esclarecer qual produto, ou linha de produtos,
podera ter seu desempenho afetado pela entrada de novos concorrentes.

Regulamento Ambiental: caracterizar as exposi¢cdes aos efeitos das leis
ambientais locais, estaduais e federais, que abrangem, entre outros aspectos, a
satilde humana e o destino dos residuos e das descargas de poluentes no ar e na
dgua. Com as leis ambientais se tornando cada vez mais rigorosas no Brasil e
no mundo, o montante necessario para futuros gastos relativos ao cumprimen-
to dessas leis pode afetar adversamente a viabilidade dos fundos para outras
despesas de capital.
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Relacionados ao Brasil — o governo brasileiro freqiientemente intervém na
economia brasileira e ocasionalmente muda drasticamente a politica. As ag¢des
do governo para controlar a inflacio e seus efeitos em outras politicas geralmen-
te envolvem controle de precos, desvalorizacdo da moeda, controle do capital e
limites nas importa¢des. Os negécios da empresa, as condicdes financeiras e o
resultado de opera¢des podem ser afetados adversamente por mudancas na poli-
tica, tais como impostos e variagdes cambiais, ou ainda por problemas como:
flutuagdes da moeda, inflacao, instabilidade de precos, impostos, politica tribu-
taria e outras questdes politicas, diplomaticas, sociais e econémicas, dentro do
Brasil ou que o afetem.

As flutuac¢des do valor do real em relacio ao délar norte-americano podem
afetar o valor de mercado dos ADRs. A desvaloriza¢do pode reduzir o montante
em doélar na distribui¢do dos dividendos dos ADRs, com reflexos sobre seus pre-
cos de mercado.

Atualmente, o governo impds um programa de racionamento elétrico para
resolver a escassez no curto prazo, tendo como meta uma redugio do consumo
de 20%. Além da esperada reducio no PIB, e nos investimentos de capitais, ain-
da n3o se pode medir a extensao desses efeitos na rentabilidade dos negocios.

O governo brasileiro pode impor restricdes temporarias a conversio da
moeda brasileira em moeda estrangeira e as remessas para os investidores
estrangeiros cujos investimentos sdo procedentes do Brasil. A lei brasileira per-
mite que o governo imponha tais restri¢coes em caso de sério desequilibrio no
saldo da balanca de pagamentos.

Atualmente, para remeter o capital das distribui¢des ou ganho com ag¢oes
preferenciais para os Estados Unidos o depositario deve registrar no Banco
Central o montante investido pelos estrangeiros nas a¢des preferenciais. O
Banco Central vai emitir um certificado de registro do capital estrangeiro em
nome do depositario, sob custdédia, e assumir a continua disponibilidade de
moeda estrangeira.

As acdes das empresas brasileiras tém, em diferentes niveis, sido influen-
ciadas pelas condi¢des econémicas de outros paises emergentes. O valor de
mercado das acdes preferenciais e das ADIs podem sofrer efeitos adversos,
especialmente dos paises de mercados emergentes.

N3o ha tratamento de reciprocidade entre Estados Unidos e Brasil na deci-
sdo de julgamentos de diretores e executivos de empresa. Como resultado,
podem ndo ser possiveis servicos de processos contra essas pessoas nos Estados
Unidos ou em outra jurisdi¢do fora do Brasil. Em situacdo similar, podem nao
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ser possiveis julgamentos em cortes ndo brasileiras, incluindo julgamentos de
responsabilidade civil sob as leis das S.A.s dos Estados Unidos contra a empresa
ou seus diretores e executivos.

ASPECTOS METODOLOGICOS E
ANALISE DOS DADOS

ASPECTOS METODOLOGICOS DA PESQUISA
Caracteristicas do Estudo

Este estudo é predominantemente exploratério, procurando obter dados
para se fazer uma anilise sobre o melhor entendimento do assunto. As anélises
sdo baseadas em documentos e dados publicados pelas entidades participantes
da pesquisa.

Questdo de Pesquisa

O objetivo maior deste estudo é saber como as empresas de telecomunicagdes
brasileiras com titulos negociados na Bolsa de Valores de Nova York est3o apresen-
tando os seus fatores de riscos nos relatérios financeiros exigidos pela legislacio
daquele pais. Esses fatores atendem as normas estabelecidas? Sdo transparentes?

APRESENTACAO DOS DADOS E ANALISE DA PESQUISA
As Empresas e o Setor Pesquisado

Apds a anilise dos relatérios emitidos pela CVM — Comiss3o de Valores
Mobilidrios — sobre o Programa de Depository Receipts, que apresenta as empre-
sas com titulos em aberto no final de marco de 2001, constata-se que estas man-
tinham em aberto nessa data US$ 20,7 bilhdes em titulos. O setor de telecomu-
nicagdes representa 27,3%, como demonstrado no grafico a seguir:

[25)
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GRAFICO I

PARTICIPACAO POR SEGMENTO NA EMISSAO DE ADR DE 2001
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Além da representatividade do setor, outro ponto importante é que esse seg-
mento ndo apresenta uma grande concentra¢do, como no caso do petréleo, que se
faz representar apenas pela Petrobras. No caso das telecomunica¢des o niimero
chega a cinco empresas. Para este trabalho selecionamos as empresas: Brasil
Telecom, Telesp Participagdes, Tele Norte-Leste e Tele Centro-Oeste. A outra
empresa, Sudeste Celular, nio foi considerada na amostra por nio ter gerado

relatérios contdbeis no padrdo 20F em todo o periodo discutido.

Metodologia de Andlise dos Dados

As andlises dos dados seguem trés linhas basicas:

leitura dos relatérios com a respectiva sele¢do de todos os riscos evidencia-
dos nas se¢des especificas sobre este assunto no relatério 20F publicado por

cada empresa, nos anos de 2000 e 2007;

distribuicdo desses tipos de riscos dentro da classificacio feita por Jorion

(2000) entre riscos vinculados ao negbcio e nio vinculados ao negécio; e

analise baseada na classificacio dos fatores de risco conforme o seu nivel de
informacio, isto é, qual o grau de evidéncia do risco e principalmente seus

possiveis impactos em relacao ao futuro do negécio.

Essa metodologia de analise de dados secundarios de forma qualitativa tem
limitagdes de ordem conceitual que devem ser consideradas no momento da

analise dos dados deste estudo.
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De todos os riscos evidenciados nos relatérios 20F das empresas entre os
anos 2000 e 2001 podemos constatar que o total de riscos citados ao longo do
relatorio evoluiu de 51 em 2000 para 66 em 2001, representando um aumento
de 29%. Todos os riscos citados nos relatérios estao destacados na Tabela 2.

Podemos também perceber que, das empresas que mais evoluiram em ter-
mos quantitativos de apresentacdo de fatores de risco, a Tele Norte-Leste se des-
tacou, passando de 8 tipos de risco evidenciados em 2000 para 17 tipos de risco
em 2001. Mas esse fator nao significa que a empresa apresentou o melhor nivel
de qualidade da informag3o, como se pode constatar no item §5.5.

A média aritmética de fatores de risco apresentados pelas empresas de tele-
comunicagdes em 2000 estava em 12,75% e no ano de 2001 subiu para 16,5%.

Outro ponto que podemos analisar é que alguns fatores de risco de impacto
genéricos s3o vistos ou analisados de forma diferenciada pelos diferentes gesto-
res. Entre eles podemos destacar o risco da mudanga dos impostos no Brasil,
com o advento da reforma tributdria que tramita no Congresso Nacional.

Esse risco foi evidenciado por apenas 50% das empresas pesquisadas. As
demais nem mesmo citam tal risco. A diferenca de julgamento pode estar rela-
cionada basicamente a percepc¢do entre os administradores ou a falta de padro-
nizag¢do do que deve ser evidenciado ou ndo como fator de risco dentro da norma
contabil.

Entre os riscos vinculados ao negdcio, as companhias mencionaram — com
graus variados de profundidade — os seguintes riscos: concorréncia, conflito
com fornecedores, precos, tecnologia, meio ambiente e conflito de acionista.

A Tabela 3 assinala para cada companhia o ntimero de tipos de risco men-
cionados e o grau de profundidade com que foram avaliados. Sob o aspecto
quantitativo, constata-se que nos relatdrios relativos ao exercicio de 2000, do
total da amostra de quatro empresas, os riscos de concorréncia, tecnologia e
conflito de acionistas foram relacionados por trés delas; o risco relativo a preco é
citado por duas empresas e apenas uma delas se referiu ao meio ambiente.

Nos relatérios relativos ao ano de 2001, o risco de concorréncia foi mencio-
nado pelas quatro empresas, o risco de tecnologia por trés delas, como em 2000,
e apenas uma delas mencionou riscos relativos ao meio ambiente. Os riscos refe-
rentes a conflito de acionistas, por sua vez, foram mencionados duas vezes em
2001 contra trés em 2000; o de precos, uma Gnica vez contra duas em 2000 e o
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relativo a fornecedores — que havia sido mencionado uma tinica vez em 2000 —
nio foi mencionado em 2001 por nenhuma das empresas da amostra.

Observa-se, portanto, que em rela¢3o aos riscos vinculados ao negdcio nao
houve uma evolugdo de 2000 para 2001. Enquanto em 2000 as quatro empre-
sas em conjunto mencionaram 13 fatores de risco, em 2001 mencionaram ape-
nas II.

Quanto aos riscos nio vinculados ao negbcio, identificamos 12 tipos, a
saber: taxa de cimbio, taxa de juros, instabilidade macroeconémica, cenario
politico, exigéncia legal, regulamentacio, liquidez de funding, liquidez de ativo,
fraude, politica tributaria, operacional e desastre, conforme Tabela 3.

Em 2000, esses 12 tipos de riscos foram mencionados com a seguinte fre-
qiiéncia: taxa de juros e regulamentacao foram citadas por trés empresas; estabi-
lidade macroecondémica, cendrio politico, operacional e taxa de caimbio foram
citados por duas empresas. E foram mencionados apenas uma tinica vez os ris-
cos: legal, liquidez de funding e desastre.

Em 2001 as quatro empresas mencionaram riscos relativos a taxa de cam-
bio, taxa de juros, instabilidade macroeconémica, politica e regulamentacao;
mencionados duas vezes em 2001 contra uma Ginica vez em 2000 estao os ris-
cos relativos a desastres e liquidez de funding. Ja os riscos operacional e legal
foram mencionados uma tinica vez em 2001, enquanto em 2000 o primeiro foi
mencionado duas vezes e o segundo uma Unica vez.

Neste caso, portanto, em relagdo aos riscos ndo vinculados ao negécio, a
evolucao é evidente. Cabe observar que em 2001 as quatro empresas em conjun-
to mencionaram 26 fatores de risco contra 14 em 2000.

Esses dados revelam a pouca disposi¢ao das empresas de revelar sua exposi-
¢do aos riscos vinculados ao negoécio, cabendo observar que nao ha qualquer
mencao a riscos relacionados a produto/servico, cliente, capital intelectual, poli-
tica de marketing, entre outros.

Ja com relagado aos riscos nao vinculados ao negdcio a transparéncia é muito
maior, tendo sido identificados pelas companhias 12 tipos de riscos, e em al-
guns casos avaliados em profundidade e até quantificados.

Tudo indica uma preocupac¢do maior dos administradores em revelar de
forma clara os riscos ndo vinculados ao negécio, talvez refletindo o estigio atual
das ferramentas de avaliacdo de riscos, muito mais avancadas na avalia¢do dos
riscos financeiros. Sob esse aspecto cabe observar que a industria de interme-
diarios financeiros ja vem desenvolvendo, seja por iniciativa propria ou por
imposicio das agéncias reguladores, essas ferramentas ha alguns anos.
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Se formos nos ater a qualidade da informagdo contébil-financeira, percebe-
se que o espirito da legislacdo pertinente nao estd sendo observado com o grau
de acuidade desejavel, conforme sera analisado na seqiiéncia.

Para avaliar a qualidade da informacdo disponibilizada adotou-se como
principio conceitual o de Hendriksen & Breda (1999) sobre caracteristicas quali-
tativas da informacdo contabil, em que os autores colocam como pontos funda-
mentais relevincia e confiabilidade, ambas associadas a comparabilidade, e
todos os trés subordinados a inteligibilidade e ao critério basico de que os bene-
ficios devem ser superiores aos custos.

Para operacionalizar essa avaliagdo estabeleceram-se, de forma arbitraria, os
seguintes critérios, identificados nas Tabelas 2 e 3 com estes simbolos:

Informagdo insatisfatoria: apenas mencionam a existéncia do risco, sem
qualquer avaliacio subjetiva ou objetiva;

Informagdo regular: mencionam e avaliam o seu impacto de forma sub-
jetiva, sem qualquer avalia¢do quantitativa;

Informagdo satisfatéria: s3o aquelas que, além de mencionaram a exis-
téncia do risco, avaliam seu impacto quantitativo sobre os resultados da
companhia.

Com base nessa classificacio se procedeu a leitura dos relatérios e a tabula-
¢do dos critérios adotados por cada companhia, sempre de acordo com a visio
dos pesquisadores, e assim foram feitos alguns comentérios sobre os dados
mostrados na Tabela 3, que se apresentam a seguir.

Nesta primeira analise classificamos os diversos tipos de riscos citados em
fatores de riscos. Dessa forma, os 35 tipos de riscos citados nos anos de 2000 e
2001 foram englobados em 16 fatores de riscos.

A analise dos aspectos qualitativos da informacio sobre risco — com base no cri-
tério exposto — revelou que, de todos os fatores de riscos mencionados em 2000,
apenas os relativos aos aspectos financeiros — especificamente taxa de juros e cim-
bio — foram satisfatoriamente avaliados, e ainda assim por apenas duas empresas.
Ja em 2001 todas as empresas avaliaram de modo satisfatério os aspectos financei-
ros e ainda uma delas avaliou da mesma forma o risco legal e de regulamentacZo.

Em 2000 apenas quatro fatores — dos quais trés deles por apenas uma das
empresas da amostra — foram avaliados de forma regular (meio ambiente,
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conflito de acionistas, concorréncia e regulamenta¢do). J4 em 2001 esse total
subiu para seis, adicionando-se aos riscos citados os relativos a instabilidade
macroecondmica e aos fatores politicos.

Para os demais fatores a qualidade da informacio foi classificada apenas
como insatisfatéria, o que reforca as consideragdes feitas no topico 5.4, ou seja,
apenas aqueles aspectos de riscos vinculados ao mercado financeiro tiveram seu
impacto devidamente examinados.

O que se percebe nessas avaliacdes é que grande parte das informacdes
sobre riscos estd sendo relatada de maneira muito subjetiva, o que dificulta a
correta avaliagdo da exposicio das empresas a eles.

Classificacdo | Tele Centro- | Tele Norte- Brasil Tl Total

da Informacéo Oeste Leste Telecom

Periodos 2000 | 2001 | 2000 | 2001 | 2000 | 2001 | 2000 | 2001 |2000 | % [2001| %
Insatisfatdria 2 2 0 2 0 5 2 2 41 8| 11| 17
Regular: 2 3 1 2 3 b 2 2 8] 16| 13] 20
Satisfatoria 10 12 7 13 14 9 8 8| 39| 76| 42| 63
Total 14 17 8 17 17| 20| 12| 12| 51|100 | 66100

Com base nos dados da Tabela 2 resumimos os diversos riscos citados por
classificagdo obtida e apresentamos a seguir a forma comparativa entre as
empresas.

A Tabela I é apenas um totalizador dos riscos citados exaustivamente no cor-
po dos relatdrios 20F das empresas de telecomunicagdes e resumidos por fatores
de riscos na Tabela 3, ja analisada no inicio deste trabalho.

Como se verificou, todas as empresas selecionadas na amostra cumpriram
rigorosamente o estabelecido na norma expedida pela SEC — Security Exchange
Commission. Entretanto, conforme se observa nas Tabelas 2 e 3, a maioria das
empresas descreve em detalhes somente os fatores de risco que nio estdo asso-
ciados ao negbcio, quantificando-os por vezes, e deixando de explorar os riscos
relacionados a atividade e suas provaveis conseqiiéncias.

Com base na observac¢io e na anilise dos dados pesquisados, podem-se des-
tacar alguns aspectos que poderiam explicar a adog¢do dessa politica.
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Em primeiro lugar, cabe salientar a prépria cultura de obediéncia a letra da
lei e n3o ao seu espirito. Sob essa 6tica, s6 havera crime se houver lei anterior
que o defina, ou seja, se nio constar na lei, ndo havera puni¢io. Essa conduta
resulta no cumprimento estrito da lei ou norma, deixando-se de observar o seu
verdadeiro e essencial sentido, ou seja, divulga-se apenas o minimo necessario
para o cumprimento da lei.

Outro aspecto a ser considerado, mas que também se sobrepde ao primeiro,
é a n3o-divulgacdo, possivelmente deliberada, de informagdes ligadas a politica
estratégica das empresas. Para reforcar essa hipotese, cabe salientar que as recen-
tes operagdes de aquisi¢des e fusdes de empresas ocorridas no setor — operagdes
cujo planejamento e implementacio requerem um periodo de tempo bastante
longo — nao foram divulgadas com antecedéncia apesar de os riscos envolvidos.
Apenas como exemplo, citamos as recentes aquisi¢des pela Telesp Celular da
Tele Centro-Oeste Participa¢des S/A no inicio de 2003, sobre as quais n3o ha
qualquer meng3o no relatério de 2001, publicado em junho de 2002.

Por tltimo, cabe salientar que, ao adotarem a conduta do estrito cumprimen-
to da lei, sem os esclarecimentos necessarios, os gestores deixam aos investido-
res a incumbéncia de prognosticar, quantificar e mensurar as conseqiiéncias a
exposicao aos riscos. Isso provoca uma assimetria de informacodes, ja que alguns
investidores sdo tecnicamente mais aparelhados do que outros para essa tarefa
(analistas de fundos de investimentos, por exemplo), o que pode induzir os
investidores de menores conhecimentos técnicos a decisdes erradas ou no mini-
mo insuficientemente embasadas

E fundamental ressaltar que os comentarios e as conclusdes deste estudo
limitam-se, obviamente, ao universo pesquisado, a metodologia empregada e
aos dados analisados.

Cabe destacar que ndo foram pesquisados os executivos responsaveis pela
decisdo de divulgacdo, o que limita a anélise dos fatores preponderantes, do pon-
to de vista das empresas, aos argumentos favoraveis a transparéncia. Portanto,
para um entendimento mais amplo do fenémeno é necessario que estudos e
pesquisas mais detalhados sejam realizados sobre os motivos do disclosure.

Algumas questdes a serem discutidas em outros estudos s3o a relevancia
dessa informacdo para o analista de mercado e quais as problematicas para a
divulgacdo de informagdes estratégicas pelos administradores.

Entender melhor como o usuirio dessa informacio utiliza esses dados e
como esse assunto pode contribuir para melhorar a eficiéncias dos mercados é
uma tarefa intrigante e que deve ser objeto de estudos empiricos.
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ANEXOS

TABELA 2

DETALHAMENTO DOS FATORES DE RISCO

Tele Tele Brasil

Centro-Oeste | Norte-Leste | Telecom Telesp

2000 | 2001 | 2000 | 2001 | 2000 | 2001 | 2000 | 2001

Riscos vinculados ao negocio

Concorréncia
—Segmento ° ° °
— Concorréncia ° ° ° ° n n ° °

Fornecedores
— Flutuacdes de interconexao ° ® ° °
— Dependéncia de fornecedores de servicos

Precos
— Capacidade de aumentar as tarifas ° ° °

Tecnologia
—Avanco tecnoldgico dos concorrentes ° [ [ [ ° ° ° °
— Servicos operados por satélite ° °

Meio ambiente
— Licenca Ambiental [ [

Pessoal
—Funcionarios estratégicos ° o

Conflito de acionistas
— Conflito de interesses entre os acionistas n ] ° °
— Influéncia do acionista majoritario °

Riscos néo vinculados ao negécio

Taxa de cdmbio
—Taxa de cambio

Taxa de juros A A A A

— Instabilidade da taxa de juros ° ° ° ° ° °

—Taxa de juros °

Estabilidade macroeconomica

—Risco de inflacdo ° ® ° ° m ° °
—Volatilidade do mercado ° ° ° ° = ° °
Politico

—Risco politico ° ° ° °

— Confisco de ativos ° ]
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ANEXOS
Tele Tele Brasil Teles
Centro-Oeste | Norte-Leste Telecom P
2000 | 2001 | 2000 | 2001 | 2000 | 2001 | 2000 | 2001
Legal
— Obrigacdes trabalhistas ° A
—Comunicacdo processual [ | ° °
Regulamentagdo
— Reforma tributéria u [ m
— Regulamentacdo pelo governo n [ m m ° A n [
— Aplicacdo retroativa de impostos ° A
— Cumprimento dos termos da concessao ° °
Liquidez de funding
— Nivel de endividamento °
— Escandalos contdbeis °
— Necessidade de financiamento ° °
Operacional
— Utilizaco ndo autorizada-rede/fraude ° ° ° °
— Implementacdo de join venture °
— Investimentos em cias ligadas n m
— Dependéncia ao sistema de informacoes ° °
Desastre
— Crise Energética ° ° ° ° °
Produto
— Metas estabelecidas pelo governo ° °
— Fidelidade de clientes ° °
Crédito
— Inadimpléncia ®
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TABELA

FATORES DE RISCOS CLASSIFICADOS

Brasil Telesp Tele Tele
Riscos vinculados ao negécio Telecom | Participacdes | Norte-Leste | Centro-Oeste
2000 | 2001 | 2000 | 2001 | 2000 | 2001 | 2000 | 2001
Concorréncia [ [ ° ° ° °
Fornecedores °
Precos ° ° °
Tecnologia ° ° ° ° ° °
Meio ambiente [ [
Pessoal ®
Conflito de acionistas u m ° ® °
Total 5 4 3 BE 5 0 0 4
1 1 1
Brasil Telesp Tele Tele
Riscos vinculados ao negdcio Telecom |Participagbes | Norte-Leste | Centro-Oeste
2000 | 2001 | 2000 | 2001 | 2000 | 2001 | 2000 | 2001
Taxa de cambio A A A A A A
Taxa de juros ° A A A A A A
Estabilidade da economia = ° ° ° ° °
Politico ° m ° ° ® °
Legal ° A
Regulamentacdo ° A m m ° ° °
Liquidez de funding ° ° °
Operacional ° ° °
Desastres [ ° °
Total 7 9 4 6 4 5 2 6
1 T T T
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