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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo verificar a relagdo entre a Contabilidade e a elaboragéo e
divulgacdo de previsdes, quanto aos aspectos teoricos, comportamentais e praticos no
contexto dos individuos e das empresas. Para alcance desse propdsito, foram desenvolvidos
trés estudos distintos. O primeiro artigo teve o objetivo de elaborar um retrospecto de como a
previsdo contabil tem sido considerada, a luz da Teoria da Contabilidade, com metodologia
consistente em um levantamento teorico do tipo histérico em obras e documentos, com
andlise de conteudo. Os resultados apontam que a previsao na Contabilidade ganhou impulso
com as pesquisas de Paton (1922), Canning (1929) e Solomons (1961), tendo, esse Ultimo
autor, influenciado no desenvolvimento conceitual da estrutura do SFAC 1 e 2, e da primeira
estrutura conceitual do FASB. Os trabalhos do ASOBAT (1966), o Relatério Trueblood (1973)
e 0 SFAC 2 tiveram relevancia na construcdo tedrica do tema previsdes a luz da Teoria da
Contabilidade. O segundo artigo investigou se vieses cognitivos influenciam na elaboracao de
previsdes, em relacdo ao nivel de conservadorismo em seus julgamentos de probabilidades.
Baseado em Edwards (1968), foram obtidas amostras de 401, 64 e 75 respondentes, pelas
quais se verificou que ndo existe uma relacdo entre o conservadorismo e o Cognitive
Reflection Test (CRT). Os resultados encontrados demonstram que as pessoas tendem a néo
incorporar novas informagfes nas andlises probabilisticas, exceto em casos extremos. O
terceiro artigo analisou os reflexos dos primeiros meses da pandemia da Covid-19 no volume
de divulgacdo de Fatos Relevantes (FRs) relacionados com as projecdes das empresas de
capital aberto da B3. A analise de 1.300 e 1.582 fatos, respectivamente, dos anos de 2019 e
2020, permitiu identificar 244 FRs relacionados as previsdes e projecdes contabeis. Existiu
um aumento de 33% no nimero de fatos relevantes, em 2020, destacando-se os relacionados a
suspensdo de projecOes de atividades e de previsdes de resultados. O setor financeiro e o setor
de transportes foram os que mais divulgaram fatos no periodo. Os achados da tese permitem
inferir que o tema previsao contabil é relevante a luz da Teoria da Contabilidade. Além disso,
é possivel entender que ha pouca compreensdo dos profissionais da Contabilidade e seus
usudrios na elaboracdo e julgamento de previsdes probabilisticas. Finalmente, concluiu-se que
as empresas demonstraram auséncia de tempestividade em reportar fatos relevantes que
possam impactar a tomada de decisao dos usuarios.

Palavras-chave: Previsdes. Teoria da Contabilidade. Vieses comportamentais. Fatos
Relevantes. Covid-109.



ABSTRACT

This research aims to verify the relationship between Accounting and the preparation and
dissemination of forecasts, regarding the theoretical, behavioral and practical aspects in the
context of individuals and companies. To achieve this purpose, three different studies were
developed. The first article had the objective of elaborating a retrospective of how the
accounting forecast has been considered, in the light of Accounting Theory, with
methodology consistent in a theoretical survey of the historical type in works and documents,
with content analysis. The results show that the forecast in Accounting gained momentum
with the research of Paton (1922), Canning (1929) and Solomons (1961), having influenced
the conceptual development of the structure of SFAC 1 and 2, and of the first conceptual
framework of the FASB. The work of ASOBAT (1966), the Trueblood Report (1973) and
SFAC 2 were relevant to the theoretical construction of the subject of forecasts in the light of
Accounting Theory. The second article investigated whether cognitive biases influence the
making of predictions, in relation to the level of conservatism in their probability judgments.
Based on Edwards (1968), samples were obtained from 401, 64 and 75 respondents, by which
it was found that there is no relationship between conservatism and the Cognitive Reflection
Test (CRT). The results found demonstrate that people tend not to incorporate new
information in probabilistic analyzes, except in extreme cases. The third article analyzed the
reflexes of the first months of the Covid-19 pandemic on the volume of disclosure of Material
Facts (FRs) related to the projections of B3's publicly traded companies. The analysis of 1,300
and 1,582 facts, respectively, for the years 2019 and 2020, allowed the identification of 244
FRs related to accounting forecasts and projections. There was an increase of 33% in the
number of relevant facts, in 2020, especially those related to the suspension of projections of
activities and forecasts of results. The financial sector and the transport sector were the ones
that most disclosed facts in the period. The findings of the thesis allow us to infer that the
accounting forecasting theme is relevant in the light of Accounting Theory. In addition, it is
possible to understand that there is little understanding of Accounting professionals and their
users in the preparation and judgment of probabilistic forecasts. Finally, it was concluded that
the companies demonstrated a lack of timeliness in reporting relevant facts that may impact
the users' decision making.

Keywords: Forecasting. Accounting theory. Behavioral biases. Relevant Facts. Covid-19.
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1 INTRODUCAO

Na presente pesquisa foram realizados trés estudos com aplicagdo de diferentes
metodologias para verificar os desafios tedricos, comportamentais e praticos associados as
previsdes contabeis. Nesse sentido, esta introdugdo contextualiza o tema e a problematica em
questdo, apresenta o objetivo geral da tese e 0s objetivos especificos de cada estudo, discorre
sobre a motivacdo e justificativa da escolha desse tema apontando suas contribuigdes para a
area. Esta introducdo também fornece explicagdes sobre o design da tese constituida de trés

estudos diferentes.

1.1 Contextualizacéo e problema de pesquisa

O estudo da Teoria da Contabilidade demonstra que o ambiente empresarial apresenta
diversas situacfes de incertezas que exigem dos profissionais critérios de julgamentos para
evidenciar a realidade dos negocios. As informacgdes em ambiente de elevada incerteza podem
reduzir a comparabilidade entre as demonstragdes financeiras das empresas, e as International
Financial Reporting Standards (IFRS) carecem de diretrizes para os profissionais contabeis
fazerem previsdes adequadas, sejam elas escritas, como a probabilidade de um evento ocorrer,
ou mesmo numéricas, a exemplo da chance percentual desse evento ocorrer (Zhang, Zoysa &
Cortese, 2019).

O valor preditivo é uma qualidade relevante da informacdo contabil. Romney e
Steinbart (2012) destacaram que a caracteristica qualitativa da relevancia torna a informacao
contabil util a medida que reduz as incertezas ajudando a prever o futuro ou confirmar
expectativas.

A elaboracdo e divulgacdo de previsGes contabeis estdo relacionadas a diversas
situacOes contabeis, a exemplo de que, na mensuracdo do valor justo de um ativo, € preciso
identificar as premissas alternativas de probabilidades futuras ou fluxos de caixas esperados.
Rech e Pereira (2012) destacaram que defensores do valor justo alegam que essa forma de
mensuracdo de ativos tem capacidade de incorporar as novas condi¢des do mercado em cada
momento, proporcionando informagdes mais relevantes. As previsdes contdbeis estdo
presentes em outras situacdes como na realizagdo do teste de impairment, na mensuracao de
ativos e passivos contingentes, nas previsoes de taxas cambiais.

Um dos desafios na elaboracdo das previses contdbeis corresponde ao impacto de

novas informacdes, sejam internas, decorrentes de aspectos operacionais, de preco ou



14

producédo, de premissas internas e de decisdes administrativas; ou de novas informagdes
externas, a exemplo do efeito climatico da natureza na mensuracdo do valor justos de ativos
bioldgicos. Rech e Pereira (2012) destacam que essas podem resultar em possiveis alteragdes
de previs@es, necessitando incorporarem analises de probabilidades e ocorréncia de cenarios.

No cenario das empresas, em geral, as previsdes normalmente sdo norteadas por
modelos com dados histéricos, com forte excesso de confianga nas previsées emitidas (Hribar
& Yang, 2015). Enquanto isso, observa-se certo conservadorismo na revisao de previsoes,
mediante a existéncia de novas informacdes disponiveis (Edwards, 1968).

Considerando a relevancia da informacao contébil e o necessario valor preditivo que a
Contabilidade deve retratar da situacdo econdmico-financeira das empresas, surgiu o interesse
de se conhecer a relacdo existente entre as previsdes e a Contabilidade. Essa discussdo torna-
se ainda mais relevante no ambiente de crise de saude mundial, existente desde o inicio do
ano de 2020.

A Contabilidade ja se apresenta como um ambiente de incertezas, e a crise global,
decorrente da pandemia da Covid-19, ocasionou um forte impacto nas organizacdes
empresariais e seus individuos, que resultou em mudancas organizacionais. Diante das
medidas de enfrentamento a crise, com a restricdo de circulacdo imposta por governos em
todo 0 mundo, observaram-se mudangas comportamentais de consumidores, assim como a
desaceleracdo da economia das principais poténcias mundiais, a interrup¢do da producdo de
bens considerados ndo essenciais e a queda nos mercados financeiros globais (McKibbin &
Fernando, 2020).

A descoberta e o registro dos primeiros casos do novo Coronavirus ocorreram ainda
no ano de 2019, inicialmente na China, o que resultou na denominada Covid-19 (Wu et al.,
2020). No contexto brasileiro, o primeiro caso foi diagnosticado em 25 de fevereiro de 2020
em um brasileiro que havia viajado para a Italia, regido onde o surto ja estava presente.

Hassan, Hollander, Lent, Schwedeler e Tahoun (2020) apontam que foram recorrentes
0s momentos de crises globais, sejam elas de satde publica, como a Peste Bubénica (século
XIV), a colera (em 1817), a gripe espanhola (entre 1918 e 1919) e a gripe suina (em 2009) ou
crises financeiras, como a crise de 1929 e, mais recentemente, a crise financeira internacional
de 2008. Independente das origens dessas crises Sdo perceptiveis seus impactos para 0s
negocios e 0 comportamento humano (Salisu & Vo, 2020).

Embora as crises se tratem de eventos incertos, a sua existéncia exige, das
organizagOes, uma postura proativa, seja prevendo os sinais de maneira antecipada ou pela

reacao das empresas ao cenario instalado. Hassan et al. (2020) destacam ainda que 0s gestores
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empresariais demonstraram uma preocupag¢ao em como lidar com a pandemia de COVID-19,
tentando compreender como ela iria afetar seus negocios, especificamente, assim como quais
medidas poderiam ser implementadas pelas proprias empresas.

As previsdes dos agentes de mercado demonstram o impacto negativo no crescimento
global e brasileiro. O relatério Focus (2020) permite observar, no inicio de janeiro de 2020,
uma previsdo de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) de 2,3% no Brasil, reduzido em
6,5% em julho do mesmo ano. Segundo o Fundo Monetario Internacional (FMI), o
crescimento global é projetado em -4,4 por cento, uma revisdo para cima de 0,8 pontos
percentuais em comparagdo a previsao divulgada em junho (FMI, 2020).

Salisu e Vo (2020) apontam que se verificou, com a pandemia, uma queda
significativa do nivel de receitas das empresas, um aumento do endividamento e dos ciclos
operacionais e financeiros, o que ocasionou fortes implicagdes nas diferentes dimensdes do
desempenho econdmico-financeiro. Logo, é possivel prever que as projecdes definidas e
divulgadas em fatos relevantes, em conformidade com os reguladores, sofram impactos
necessarios de correcdo, diante dos desvios e erros de previsdes anteriores. Os fatos relevantes
permitem as empresas sinalizar as medidas tomadas em resposta ao presente cenario e
preservar a confianga nos principais usuarios.

Assim, como investidores e gestores tomam decises diante de uma série de
incertezas, os profissionais contabeis podem ser impactados por vieses comportamentais ao
elaborarem suas previsdes, seja considerando um cenario otimista ou um cenario de crise e
incertezas, como a da Covid-19.

Diante desse contexto, esta pesquisa apresenta a seguinte questdo: Qual a relagdo
entre a Contabilidade e a previsao contabil?

1.2 Objetivo geral da tese e objetivos especificos de cada estudo

O trabalho tem como objetivo geral verificar a relacdo entre a Contabilidade e a
elaboracdo e divulgacdo de previsdes, quanto aos aspectos tedricos, comportamentais e
praticos.

Dada a investigacdo e disponibilidade dos dados referentes a esses fatores
mencionados, e visando responder a indagacdo da tese, assim como atingir ao seu objetivo
geral, sdo apresentados trés artigos no corpo desta pesquisa, sendo os objetivos de cada um

desses estudos apresentados a seqguir.
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e O primeiro artigo tem por objetivo elaborar um retrospecto de como a previséo
contabil tem sido considerada, a luz da Teoria da Contabilidade.

e O segundo artigo visa investigar se vieses cognitivos influenciam na elaboracdo de
previsdes, em especial em relacdo ao viés do conservadorismo em julgamentos de
probabilidades.

e Por fim, o terceiro artigo objetiva analisar os reflexos dos primeiros meses da
pandemia da Covid-19 no volume de divulgacdo de fatos relevantes relacionados as
projecdes das empresas de capital aberto da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3).

O conjunto dessas pesquisas sobre previsdes contabeis, em diferentes abordagens de
investigagdo, busca compreender o desafio conceitual na Contabilidade, nos aspectos

comportamentais e na pratica empresarial.

1.3 Justificativa do Tema

O interesse em desenvolver pesquisas sobre a capacidade preditiva da informagéo
contébil, como lucros e fluxos de caixas estimados, e a elaboracéo de previsfes contabeis vem
crescendo ao longo dos anos, com foco nas previsdes de analistas financeiros e dos usuarios
da Contabilidade (Dechow, 1994, Ball & Nikolaev, 2020). Entretanto, encontram-se
incipientes as pesquisas destinadas a compreender o processo de elaboracdo e evidenciacao
das previsdes contabeis nas empresas, em especial em ambiente de maior incerteza. O tema
relacionado ao processo preditivo e a informacdo contabil, adquire importancia a partir do
momento que se discute a propria importancia da Contabilidade para seu usuario (Beaver,
Kennelly & Voss 1968).

A pandemia foi um evento, até certo ponto, inesperado para a maior parte dos usuarios
e preparadores da informacdo contabil. Seu surgimento obrigou as empresas a reverem suas
projecdes e divulgarem fatos relevantes sobre o assunto. Enquanto algumas empresas, como
Azul e Paranapanema, suspenderam suas projecOes realizadas, anteriormente, logo apds o
anuncio, por parte da Organizacdo Mundial de Saude (OMS), que se tratava de uma
pandemia, observou-se que outras empresas demoraram a fazé-lo. As empresas Cemig e
Santander descontinuaram suas projecdes tdo somente em 22 e 29/07/2020, respectivamente,
referentes as projecOes anteriormente divulgadas no ano de 2019. Esse fato causa estranheza,
ja que deveria existir um reiterado compromisso de manter os acionistas, credores e 0
mercado, informados dos fatos que possam a vir afetar os resultados das empresas. Além

disso, sdo empresas de grande porte, com um setor contabil que deveria ser robusto e agil. Os
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casos das duas empresas citadas ndo sdo Unicos; na verdade, corresponde muito mais a uma
regra do que a uma excecdo. Essa constatacdo, feita neste estudo, durante o apice da crise de
salde publica, foi a forga motriz que gerou a possibilidade de fazer a presente tese.

A busca por tentar entender o comportamento observado nos fatos relevantes conduziu
a duas constatacGes. A primeira é se essa demora em ajustar as projecGes, por parte das
entidades, ndo seria decorrente do comportamento humano dos seus membros. Essa
investigacdo conduziu ao artigo de Edwards (1968), em que o0 autor apresenta um
experimento demonstrando que as pessoas Sao lentas em ajustar suas crengas com novas
informacdes. Para tentar dirimir essa questdo, esta tese apresenta um experimento, baseado na
pesquisa de Edwards, em associagdo com o Cognitive Reflection Test (CRT). E a outra
constatacdo € se o corpo tedrico da Contabilidade, desenvolvido ao longo das Gltimas décadas,
levou em consideracdo a questdo da previsao.

Assim, esta tese se diferencia dos estudos identificados até entdo pela abordagem do
tema de previsfes contabeis. O estudo visa contribuir com o estado da arte das discussdes
sobre gqualidade e relevancia da informacéo contabil, em especial trazendo uma analise quanto
ao seu valor preditivo, assim como para mensuracdo e evidenciacdo das previsdes contabeis.
A abordagem ocorre ndo s6 sob a dimensdo da Teoria da Contabilidade, mas também sob o
ponto de vista do comportamento dos envolvidos, na busca de identificar os vieses cognitivos
que podem influenciar o processo de elaboracdo e divulgacfes das previsfes contabeis.

Em um momento em que ha certa perplexidade com respeito ao cenario atual de crise
de saude publica, estudar a relacdo entre previsdo e a Contabilidade é oportuno. Considera-se
ainda a importancia de se investigar, mais profundamente, sobre a tematica em questdo, com o
enfoque nos resultados das acbes dos gestores, mediante a investigacdo das praticas adotadas

nas divulgacoes das previsdes contabeis, em especial em ambientes de incertezas.

1.4 Contribuicéo da pesquisa

Esta pesquisa visa contribuir para a reflex&o e avaliagdo de melhorias no processo de
previsdes da informacdo contébil, com observancia no comportamento e tempestividade dos
gestores em reportar fatos relevantes que possam impactar a tomada de decisdo dos usuarios.

O final do capitulo 2 indica algumas questdes prementes do uso da previsdo por parte
da Contabilidade e no que diz respeito ao seu objeto, a habilidade em fazer previsbes, a

inconsisténcia do valor preditivo e do valor confirmatorio, a importancia da evidenciagéo, ao
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fato dos eventos futuros terem natureza probabilistica, ao conservadorismo no processo, as
consequéncias para a entidade que faz a previsao e 0s USUArios.

A partir do experimento realizado e apresentado no capitulo 3 é possivel notar que as
pessoas ndo levam em consideragdo as novas informac6es de probabilidade de ocorréncia dos
eventos para ajustes de suas previsdes. Essa evidéncia diverge do comportamento de
investidores ao obterem novas informac6es, como as de desempenho da empresa, visto que
esses individuos ajustam rapidamente suas expectativas no processo de avaliagdo de suas
acOes (Lima, Rodrigues, Silva & Silva, 2012).

Nesse sentido, 0 comportamento impulsivo das pessoas foi testado como uma possivel
explicagdo, por meio do CRT. Os resultados indicam que ndo existe uma relacdo entre o
conservadorismo e o CRT, exceto em casos extremos. Isso indica potencial lacuna para
pesquisas futuras, visando descobrir se existiria algo mais, além do comportamento
impulsivo, que pudesse explicar os resultados obtidos.

Finalmente, o capitulo 4 é critico ao observar que a evidenciacdo dos efeitos da
pandemia, por parte das empresas, por meio dos seus fatos relevantes, apresentou um aumento
na comunicacdo com o mercado. Parte desse crescimento é resultado de uma preocupacdo das
empresas em trazer informacdes sobre um novo cenario, muito embora tenha sido observado
que muitas empresas tiveram uma atitude reativa — ndo proativa — ou optaram por néo

informar os impactos da pandemia no seu desempenho.

1.5 Design da Tese

O desenvolvimento da tese, a partir deste capitulo introdutério esta organizado em
mais trés capitulos, em que sdo apresentadas a introducdo, a revisdo da literatura, a
metodologia, os resultados da pesquisa e as consideragdes finais de cada estudo especifico.

Para sustentacdo tedrica, o primeiro estudo baseia-se na abordagem histérica da Teoria
da Contabilidade, considerando o arcabouco tedrico que proporciona a evolucdo da
Contabilidade no ambiente de previsées. O segundo estudo utiliza a teoria comportamental da
racionalidade limitada, mediante analise dos vieses cognitivos, que influenciam os individuos
em cendrios de incertezas e elaboracdo de previsdes. No terceiro estudo, a base teorica € a
teoria das divulgacGes das empresas, cuja premissa € a reducdo da assimetria de informacoes e
a busca pela tempestividade com o disclosure voluntario de fatos relevantes relacionados as

previsoes.
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Diante do exposto, a tese defendida é que existe uma linha evolutiva ligando a
Contabilidade com a previsdo (artigo 1). Entretanto, aspectos comportamentais podem
representar uma barreira para a qualidade da informacdo contabil em situacdo de previsdo
(artigo 2), podendo ser uma justificativa para a forma como as empresas lidam com a previsao
contébil, como foi o caso da evidenciagdo das previsdes na pandemia do Covid-19 (artigo 3).

Por fim, sdo apresentadas as consideracdes finais, referéncias e apéndices no contexto
geral da tese. O capitulo destinado as consideracdes finais resume as conclusdes tiradas de

cada um dos estudos e responde ao problema tracado para o desenvolvimento da tese.
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2 PREVISOES CONTABEIS A LUZ DA TEORIA DA CONTABILIDADE

Resumao:

O artigo tem por objetivo elaborar um retrospecto de como a previsdo contabil tem sido
considerada, & luz da Teoria da Contabilidade. O tema foi abordado sob uma perspectiva
historica e evolutiva e contribui com o refinamento conceitual e pressupostos da abordagem
da previsdo contébil. A metodologia adotada foi um amplo levantamento bibliografico da
literatura contabil, iniciando pelos autores cléssicos e passando pelos tedricos que
influenciaram o desenvolvimento das estruturas conceituais. Os resultados evidenciaram que a
previsdo na Contabilidade ganhou impulso a partir da pesquisa de Solomons (1961), que
influenciou no desenvolvimento conceitual da estrutura do SFAC 1 e 2, e da primeira
estrutura conceitual do FASB. Além disso, no ambito institucional, destacaram-se 0s
trabalhos relevantes do ASOBAT (1966), o Relatorio Trueblood (1973) e o SFAC 2, na
construcdo teodrica do tema previsdes contabeis & luz da Teoria da Contabilidade. Dessa
forma, é possivel inferir que esta pesquisa contribui para o conhecimento da evolugédo do tema
previsao contabil e suas bases conceituais e, sobretudo, para o estudo da histdria da Teoria da
Contabilidade.

Palavras-chave: PrevisGes. Teoria da Contabilidade. Historia da Contabilidade.

2.1 Introducao

As discussdes sobre previsao contabil na literatura da Teoria da Contabilidade tiveram
seu inicio marcado pela necessidade das empresas em compreender eventos futuros que
pudessem comprometer a continuidade de seus negdcios, de suas atividades operacionais e de
seus investimentos. A capacidade preditiva da informacédo contabil baseia-se hum conjunto de
estimativas operacionais que tendem a ser confirmadas futuramente (Beaver et al., 1968).

A previsdo contabil ganha notoriedade quando o objetivo da Contabilidade passa a
incorporar a utilidade dessas informacdes para auxiliar as decisdes do usuério externo e para,
também, prever o desempenho de uma entidade no futuro, com o menor grau de incerteza
possivel (A Statement of Basic Accounting Theory [ASOBAT], 1966).

A partir da década de 60, o desenvolvimento na Teoria da Contabilidade estava
direcionado ao objetivo da Contabilidade e suas caracteristicas qualitativas permitindo que a
informagdo contabil pudesse ser Gtil aos seus usudrios. A relevancia, a comparabilidade, a
tempestividade e a compreensibilidade da informacg&o contébil, desde esse periodo, estavam

relacionadas com a capacidade de influenciar a tomada de deciséo (Silva, 2018).
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O desenvolvimento, ao longo dos anos, da Teoria da Contabilidade mudou a atencéo
da Contabilidade que era baseada, exclusivamente, em fatos passados para a Contabilidade
baseada em previsdes futuras, estimando que a informacao contabil apresentasse um valor
preditivo. Para o Financial Accounting Standards Board (FASB) (1980) valor preditivo da
informacgdo contabil corresponde a qualidade da informacdo que auxilia os usuarios a
aumentarem a probabilidade de prever, corretamente, o resultado de eventos.

Pesquisadores como Paton (1922), Canning (1929), Paton e Littleton (1940) e
Solomons (1961), assim como as instituicbes American Accounting Association (AAA),
American Institute of Certifield Public Accountants (AICPA), Grupo de Estudos
TRUEBLOOD, Financial Accounting Standards Board (FASB), International Accounting
Standards Board (IASB), influenciaram, fortemente, o desenvolvimento do tema previsdo na
Teoria da Contabilidade.

Na busca por construir um arcabouco tedrico, representado pelas tentativas de
elaboracdo de estruturas conceituais, baseado em principios e que orientassem os profissionais
da Contabilidade, o FASB (2006) chamava a atencdo para o valor preditivo da informacéo,
visto que esse valor possibilitava entender a importancia da vinculagdo entre a informacéo
contébil e a realizagdo de previsdes acuradas, na realidade dos negdcios. Para os profissionais
contébeis, a realizacdo de previsdes torna-se importante no registro de diversos eventos, a
exemplo da capacidade preditiva da previsao de inadimpléncia (Beaver et al., 1968).

Assim, diante da relevancia do tema previsdo para a Contabilidade e de se conhecer as
origens e desenvolvimento no contexto da Teoria da Contabilidade, surgiu o seguinte
questionamento: Como a previsdo contabil vem sendo abordada no desenvolvimento da
Teoria da Contabilidade?

Para responder ao problema de pesquisa proposto, definiu-se como objetivo, desta
pesquisa, elaborar um retrospecto de como a previsdo contabil tem sido considerada a luz da
Teoria da Contabilidade. E, para atingir esse objetivo, a pesquisa optou por realizar um
levantamento bibliografico da literatura contabil, iniciando pelos autores classicos, passando
pelos teoricos e pelas instituicdes que influenciaram o desenvolvimento da estrutura
conceitual.

Inicialmente, a pesquisa fez um levantamento do assunto junto a literatura especifica,
em especial as internacionais, usadas no Brasil nos programas de poés-graduacdo em
Contabilidade. Como suporte tedrico utilizou-se a pesquisa de ludicibus, Beuren e Santos

(2016), pois nessa pesquisa 0s autores identificaram que esses cursos estdo baseados, nas
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obras de Hendricksen e Van Breda (1999); Most (1977); Kam (1990); Glautier e Underdown
(2001); Scott (2009), entre outras obras.

De forma associada, foram igualmente consultados: o livro The History of Accounting
(1996), editado por Michael Chatfield e Richard Vangermeersch, que traz um apanhado
historico, sob a forma de verbete, incluindo algumas das obras mais relevantes produzidas
pela Contabilidade e a pesquisa de Silva (2018) que destacou uma relagcdo da influéncia da
Teoria da Contabilidade na estrutura conceitual, tanto do FASB quanto do 1ASB.

Com base nessa triade, foi realizada uma pesquisa inicial, em que se procurou obter o
acesso as obras citadas, adotando-se alguns critérios que, de certa forma, delimitaram o
escopo do estudo. O foco era centrar-se nas obras produzidas no século XX e século XXI,
restrito ao campo das obras relacionadas com a Teoria da Contabilidade, evitando livros
didaticos de Contabilidade Financeira e outros. Nesse ponto, tentou-se obter o maior nimero
possivel de obras, em formato de arquivo Portable Document Format (PDF), disponiveis nas
bibliotecas digitais das universidades, que facilitava a busca pelos termos e o estudo do seu
conteddo. Para ampliar o escopo de obras que foram analisadas, buscou-se as obras de
arquivos pessoais de pesquisadores brasileiros e, por fim, foram utilizadas fontes fisicas.

O resultado desse esforco foi a constatagdo de que algumas obras consideradas
classicas para a Teoria da Contabilidade tém acesso muito restrito. S&o os casos, por exemplo,
do livro Accounting Theory, de Kenneth Most, um autor que chegou a ter sua obra adotada no
antigo curso de mestrado da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), mas é pouco conhecido nos
programas de po6s-graduacdo brasileiros; ou, ainda, a obra do tedrico Canning (1929) cuja tese
foi muito relevante na definicdo moderna de alguns termos contabeis.

Assim, o estudo do material obtido terminou por mudar o foco da presente pesquisa,
evitando uma analise bibliografica e buscando tracar uma linha evolutiva da relacdo da
previsdo com a Contabilidade, quanto a sua abordagem pela Teoria da Contabilidade.

Este estudo apresentou algumas importantes limitagdes. A primeira é a selecdo das
obras, na forma como foi realizada, demonstrou-se como uma limitacdo para as conclusdes
deste estudo. Ademais, a leitura e interpretacdo dos textos e sua apresentacdo no estudo pode
apresentar algum viés de selegdo. A segunda limitacdo encontrada foi o foco temporal e
geografico: na questdo temporal, a discussdo ficou muito vinculada a producéo teorica do
século XX; em termos geograficos: a énfase foi na literatura estadunidense porque a
construcdo das atuais estruturas conceituais foi influenciada pela producdo cientifica contabil

ocorrida nos Estados Unidos, especialmente entre os anos de 1920 a 1980. Mesmo com essas
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limitacdes, acredita-se que este estudo é relevante para o entendimento da evolucdo da
questdo da previsdo contabil & luz da Teoria da Contabilidade.

Este artigo esta estruturado da seguinte forma. A introducdo apresenta a motivacao da
pesquisa, 0 objetivo e 0 método empregado. A seguir foi feita uma rapida discussao sobre a
construcdo da Teoria da Contabilidade. A andlise da previsdo na Teoria da Contabilidade foi
realizada a seguir, com os estudos de Paton, Littleton, Solomons, reguladores, até desembocar
na estrutura conceitual do FASB, da década de 70. Posteriormente, o estudo analisou as obras
relacionadas a Teoria da Contabilidade que se seguiram as anteriormente citadas, assim como
as estruturas conceituais seguintes, do FASB e do IASB. Por fim, o estudo apresenta as
consideracdes finais.

2.2 A construcdo da Teoria da Contabilidade

O desenvolvimento da Teoria da Contabilidade, iniciada no século XIX, estava
voltado para o registro da realidade e observacdes dos fatos que pudessem melhorar o
processo do pensamento contabil, buscando atender a necessidade da relacdo entre 0s aspectos
praticos e tedricos da Contabilidade.

Na percepcdo de Chambers (1965), a histéria do pensamento contabil é constituida de
episodios desconexos, tendo os esforcos de seu desenvolvimento ocorridos de forma
improvisada e se limitando a descricdo da pratica, que carecia de uma base na Teoria da
Contabilidade. Para o autor, a Contabilidade tem sido frequentemente descrita como um corpo
de préticas que foram desenvolvidas em resposta as necessidades do dia a dia, em vez de um
pensamento deliberado e sistematico.

Em geral, a construcdo de uma teoria resulta dos trabalhos desenvolvidos por
pesquisadores de um sistema tedrico que acumulam resultados ndo questionados junto as
escolas tedricas desse sistema. Por vezes, resultados divergentes da teoria existente aparecem,
mas sdo considerados como erros dos cientistas. Uma vez que se observa a repeticdo desses
erros, ao longo do tempo, se atinge um ponto de crise no qual resulta em nova teoria
formulada, mudanca de paradigma ou o surgimento de um novo sistema tedrico para
substituir o antigo e, assim, o ciclo recomeca (ludicibus, Niyama, Oliveira & Beuren, 2020).

Segundo Kam (1990) a Teoria da Contabilidade ¢ uma abstracdo ou um constructo

posto em contraposicdo a algo identificado como pratico ou operacional, que se baseia em
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postulados — voltados as definices e objetivos da Contabilidade —, principios — os padrdes —
ou procedimentos — os métodos.”

Definida por Schroeder, Clark e Cathey (2001) como um conhecimento
sistematicamente organizado, aplicavel a uma variedade de circunstancias, a Teoria da
Contabilidade é considerada como um sistema de pressupostos, principios e regras de
procedimentos aceitos para analisar, prever ou explicar a natureza do comportamento de um
determinado conjunto de fenémenos e fornecer um quadro de referéncias como base para
acOes futura.

Logo, atribui-se, & Teoria da Contabilidade, como um conjunto de conceitos,
definigdes e proposi¢des inter-relacionado que apresenta uma visdo sistematica do fenémeno,
especificando relacdes entre variaveis, com o objetivo de explicar e prever os fenbmenos
futuros. Entretanto, considera-se que ndo existe uma teoria geral da Contabilidade. Existe, nas
Ciéncias Contabeis um grande nimero de teorias intermediarias cujo teor preditivo e
explicativo limita-se a um subconjunto dos fenbmenos contébeis e emergem a diferentes
abordagens (Belkaoui, 2004).

Ao redigir a Statement on Accounting Theory and Theory Acceptance (SATTA), a
AAA (1977) descreve ndo existir uma Unica Teoria da Contabilidade Financeira rica o
suficiente, para abranger toda a gama de especificagcbes do usuario e do ambiente, de forma
eficaz. Todavia, existe uma colecdo de teorias que podem ser ordenadas sobre as diferencas
nas especificacdes de usuarios e ambientes.

Os esforcos de pesquisadores e instituicdes, ao longo da histéria da Contabilidade
visavam atender a préatica contabil e, de maneira similar, ao desenvolvimento de principios
que atendessem ao interesse da informacdo contabil para os usuarios. Assim, a busca por uma
teoria geral que atendesse aos usuarios deu espaco para a discussdo de diferentes teorias da
Contabilidade, diante de diferentes abordagens.

A prética contabil, dentro de um quadro tedrico implicito, consiste em principios e
praticas que foram aceitas pela profissdo contabil como resultado da sua utilidade e de sua
I6gica associada. A utilidade dos principios contabeis, geralmente aceitos, deve servir de

guidance para o profissional de Contabilidade na elabora¢éo das demonstragdes contébeis. E

! Nesse sentido, a teoria ndo deve ser confundida com a estrutura conceitual, emitida pelos reguladores. A
estrutura conceitual usa os conhecimentos e a discussao da teoria, mas nao pode ser considerada como um corpo
tedrico. Essa estrutura tem diversas finalidades, como ajudar a resolver os problemas ndo contemplados pela
teoria. Vide Niyama e Silva (2021).
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assim, o objetivo da Teoria da Contabilidade reside em fornecer a base para a previsao e
explicacdo dos eventos e comportamentos da contabilidade (Belkaoui, 2004).

A verificacdo ou validacdo correspondente ao processo de construcdo da Teoria da
Contabilidade permite avaliar os resultados esperados e, assim, validar ou alterar a teoria para
que possa atingir seu objetivo de explicar e prever fendmenos contébeis (Belkaoui, 2004). Ao
analisar a histéria da Contabilidade sdo perceptiveis algumas fases que marcaram o
desenvolvimento da Teoria da Contabilidade, conforme preconiza Godfrey, Hodgson, Tarca,
Hamilton e Holmes (2010). Essa evolucdo pode ser observada por meio da ilustragdo da
Figura 1.

Pre-
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Figura 1- Evolugdo da Teoria da Contabilidade.
Fonte: Godfrey et al. (2010)

Segundo Godfrey et al. (2010), o periodo de 1800 a 1955 foi marcado como mais
pragmatico, pois a énfase estava em fornecer uma estrutura geral para explicar por que os
contadores contabilizam, dessa maneira, baseados na observacdo da pratica. Nesse periodo
houve a criacdo da Securities and Exchange Commission (SEC), nos Estados Unidos, e a
elaboracdo dos primeiros ensaios tedricos, com surgimento de trabalhos cientificos
conceituados, como os de Paton (1922) e Paton e Littleton (1940).

O periodo de 1930 também deu origem a varias publicacdes e iniciativas notaveis de
Contabilidade e houve o nascimento da teoria conceitual com base profissional. No ambito
institucional, destacam-se as inciativas, em 1936, da American Accounting Association

(AAA) que divulgou a Tentative Statement of Accounting Principles Affecting Corporate
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Reports, visando fornecer orientacdo a recém-criada SEC e, em 1938, houve iniciativas do
American Institute of Certifield Public Accountants (AICPA).

O periodo compreendido entre 1956 a 1970 foi marcado pelo desenvolvimento de uma
Teoria da Contabilidade mais normativa, na qual a profissdo contabil buscou teorias para
unificar a préatica contébil e torna-la mais homogénea (Godfrey et al., 2010).

Em seguida, a partir de 1970, houve um desenvolvimento da teoria positiva da
Contabilidade, visando uma estrutura para explicar e prever o comportamento, no qual 0s
pesquisadores buscaram melhor compreender o papel e o impacto das diferentes formas da
informac&o contébil. Esse periodo foi marcado pela emissdo de diferentes versdes da estrutura
conceitual do FASB e do IASB.

Ao longo desse periodo, 0s interesses académicos e profissionais no desenvolvimento
de teorias estavam alinhados no passado. Todavia, a necessidade de predicdo e continuidade
dos negocios impulsionou a adocdo da discussdo de uma teoria da Contabilidade voltada a
previsao de futuros eventos e situacdes que pudessem impactar 0s negocios.

O valor preditivo como aspecto da caracteristica qualitativa da relevancia da
informacdo contabil, presente nas estruturas conceituais, reforca o que ja vinha sendo
desenvolvido por pesquisadores e autores seminais sobre a importancia da previsdo para
usuédrios da Contabilidade e o necessario conhecimento requerido aos profissionais
contadores.

2.3 Analise da previsdo nas obras de Teoria da Contabilidade

2.3.1 Paton e Littleton

A analise das obras primarias, desenvolvidas a partir da década de 20, como as de
Paton (1922), Paton e Littleton (1940) e Solomons (1961), permite extrair as abordagens
iniciais sobre previsdes contabeis na visdo dos autores seminais da Teoria da Contabilidade.
Destarte, diversas instituicdes como a American Accounting Association e American Institute
of Certified Public Accountants, além do FASB, emitiram documentos que foram importantes
no desenvolvimento do tema.

A tese de doutorado de William A. Paton, de 1917, traz os primeiros ensaios de uma
discussao tedrica na tentativa de desenvolver uma Estrutura Conceitual (Zeff, 1999). Nesse
estudo, que resultou em seu livro Accounting Theory, de 1922, o pesquisador reafirmou a

Teoria da Contabilidade consistente com as condigdes e necessidades da empresa, com foco
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nos conceitos e principios subjacentes, e ndo nos procedimentos de escrituracdo contabil
(Paton, 1922). Esse livro é composto de vinte capitulos, distribuidos em mais de quinhentas
paginas.

Ao discutir o papel da Contabilidade e sua importancia no uso de informacdes internas
e externas, o autor, anteriormente citado, argumenta que essas informag0es necessitam ser
Uteis para os administradores em suas tentativas de preverem as condi¢cdes do mercado e
conduzirem seus negocios com eficiéncia (Paton, 1922). Surge, assim, referéncia ao valor
preditivo da informacéo contabil como base para realizar previsdes de fatos que possam afetar
a conducédo dos negocios.

Paton (1922) destacou também a importancia de se conhecer a situacdo atual e de
prever, com precisao, as condi¢des futuras do mercado como forma de amenizar os problemas
dos ciclos econdmicos nos negocios, reconhecendo que a averiguacdo e divulgacdo de
informacgdes completas e confiaveis, sobre todo o processo industrial, é importante para
amenizar a situacao dos ciclos, demonstrando, intrinsecamente, a ideia do valor confirmatério
e preditivo da informacdo contabil para as tomadas de decises.

Entretanto, observa-se que o tema previsdo contabil ainda era tratado de maneira
superficial, estando relacionado ao uso das informacdes para previsdes de situacdes futuras
nos negocios e ndo se identifica na obra de Paton (1922) uma relevancia na sua abordagem.
Isso € confirmado pelo fato de que na obra de Paton (1922) o termo predict aparece somente
uma vez e, o termo forecast, trés vezes.

A crise de 1929, da New York Stock Exchange (NYSE), resultou na expansdo do
mercado de capital e na busca por maior qualidade das informacgdes contébeis, de modo que
permitisse a comparabilidade e uniformidade das informacGes evidenciadas nos relatérios
financeiros, que apresentava muitos problemas (Wolk, Dodd & Tearney, 2004). Entretanto,
uma das principais criticas a existéncia da crise foi o fato dela ndo ter sido prevista mediante
as informacdes disponiveis ao mercado.

Impulsionado por esses fatores, a criagdo da Security and Exchange Commission
(SEC), em 1934, visava determinar a forma e o conteldo necessarios das demonstragdes
financeiras (Zeff, 2013). Muitas instituicGes buscaram fornecer orientacdo a SEC, dentre elas
a AAA (1936) que emitiu A Tentative statement of accounting principles affecting corporate
reports, enquanto que Paton e Littleton (1940) elaboraram a monografia “An Introduction to

Corporate Accounting Standards”.
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A monografia de Paton e Littleton (1940)?, considerada uma das mais influentes do
periodo (Zeff, 2013), foi determinante na atencdo da Contabilidade voltada aos usuarios da
informacdo, em especial credores e investidores, no objetivo de produzir dados financeiros
sobre uma empresa, compilados e apresentados para atender as necessidades da
administracdo, dos investidores e do publico, bem como na funcdo e uso da Contabilidade
para fins de compreensdo e controle, com registros a custo historico, além de difundirem o
uso do custo corrente e das receitas.

A primeira abordagem ao contexto de previsdes pelos pesquisadores ocorreu pela
necessidade de prever a continuidade dos negdcios. Os autores afirmam que ninguém pode
prever com seguranca o curso dos eventos de uma entidade e que as estimativas de eventos
futuros devem ser consideradas nas decisdes dos negdcios (Paton & Littleton, 1940).

Os autores descrevem que, ao lidar com o longo prazo, ha o perigo de que a previsdo
baseada apenas na experiéncia do passado ndo se encaixe no futuro em maturagdo, mas se a
evidéncia usada é a melhor possivel, nada mais pode ser feito no momento (Paton & Littleton,
1940). Ao discutirem sobre evidéncia verificavel e objetiva os pesquisadores mencionam que
existe um risco de previsdes baseadas no passado ndo representarem o futuro da entidade.

Destaca-se esse olhar inicial dos autores para previsdes de eventos futuros, baseadas
ndo no passado, mas em aspectos objetivos que subsidiem suas decisdes sobre o futuro,
devendo se avaliar o custo beneficio da obtencdo dessas evidéncias. A preocupacao de prever
eventos futuros para continuidade dos negdcios e realizar previses baseadas nas informacdes
contabeis, sobre possiveis impactos nas decisdes dos administradores e usuarios, decorre
ainda do pensamento iniciado por Paton (1922) e recebe melhor atencdo a partir das pesquisas
de Solomons (1961, 1986).

2.3.2 Solomons

Em seu trabalho de 1961, Economic and Accounting Concepts of Income, Solomons
discute a importancia do lucro, seja para fins de taxacdo, para o estabelecimento de politica de
dividendos ou para decisdes de investimento (Solomons, 1961).

Hicks (1946) afirmava que o lucro é o montante maximo que pode ser consumido em

um periodo e ainda estar tdo bem no final do periodo como estava no inicio. O conceito de

A monografia foi reimpressa diversas vezes, sendo a Gltima em 2004, que corresponde a 24°. impresséo da
obra.
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Hicks (1946) poderia, segundo Solomons (1961), ser conciliado com o conceito de lucro
contabil. Mas o lucro contébil depende do conceito de realizagdo. De acordo com Solomons
(1961) os problemas de mensuracdo do lucro decorrem da necessidade de atribuir valores para
um determinado periodo de tempo.

Para Solomons (1961), o lucro econdmico corresponde a diferenca entre o fluxo de
recebimento e o fluxo de pagamento descontado, comparando duas datas distintas. Para esse
autor, o conceito econdmico seria impraticavel, ja que exigiria um grau sobre-humano de
previsdo. E interessante deixar registrado que para esse importante autor da Teoria da
Contabilidade o lucro econémico é impraticAvel por causa da previsdo. Seria necessario
mensurar os fluxos futuros esperados, tanto de entrada quanto de saida, além das mudancas
nas expectativas humanas sobre o futuro, assim o lucro econdémico seré alterado ndo somente
por causa da mudanca no futuro, como, também, em razédo das alteracGes nas expectativas.

O artigo de Solomons (1961) € importante pelo pioneirismo na discussdo sobre o papel
da previsdo na Contabilidade. A relevancia do autor e sua influéncia na pesquisa contébil, na
estruturacdo do Statement of Financial Accounting Concepts 2 (SFAC 2) e na primeira
estrutura conceitual do FASB tornam a discussao realizada mais relevante ainda (Zeff, 1995).

E bom destacar que a discussdo entre o lucro econdmico e o lucro contabil é algo que
remonta & obra de John B. Canning, de 1929. No Unico livro escrito por esse autor, Canning
(1929) exprimiu os conceitos contibeis em termos econdmicos, estando muito além do seu
tempo (Chatfield & Vangermeersch 1996). Para aquele autor do inicio do século XX, os
contadores praticavam a avaliacdo dos ativos, sem ter uma teoria do valor. Nesse sentido,
Canning (1929) propds uma estrutura na qual defendia que a avaliagdo e mensuragdo de
ativos deveriam estar fundamentadas na expectativa futura.

A contribuicdo de John B. Canning, entretanto, ndo foi reconhecida no artigo de
Solomons (1961), foi, superficialmente, tratada por Sprouse e Moonitz (1962) e sequer foi
citada por Most (1982) ou Schmidt (2000). Por sua vez, a obra de Canning foi objeto de
leitura de Paton e Littleton, embora ndo tenha sido devidamente citada (Zeff, 2018).

Cinco anos depois do artigo de Solomons, a AAA trata da questdo do futuro em uma
monografia denominada A Statement of Basic Accounting Theory (ASOBAT). O documento
ressalta a relevancia do usuario externo e chama a atencao para a utilizacdo da Contabilidade
para elaboracdo de previsdes, mesmo que a informacdo ndo seja totalmente adequada para
essa fungdo. O ASOBAT reconhece a importancia de tentar prever o desempenho de uma
entidade no futuro. Essa previsdo torna-se Util para ajudar o usuério no esforco de fazer uma

previsdo com menor incerteza possivel (ASOBAT, 1966).
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2.3.3 A Statement of Basic Accounting Theory — ASOBAT (1966)

O ASOBAT foi publicada pela AAA em 1966, apds criticas realizadas por William
Vatter (1963), publicadas no Journal of Accounting Research, quanto a auséncia da discussdo
prévia de objetivos fundamentais na construcdo de uma Teoria da Contabilidade e de que os
principios sdo meios para atingi-los. O ASOBAT foi elaborado por nove membros — sendo
oito académicos e um profissional — e presididos por Charles T. Zlatkovich, que visavam
desenvolver um documento que servisse de guia para educadores, praticantes e outros
interessados na Contabilidade (Zeff, 2013).

Essa monografia representou a primeira demonstracdo institucional do objetivo da
utilidade de decisdo para os diversos usuarios da Contabilidade (Zeff, 2013), mesmo que esses
usuarios nem sempre demonstrassem compreender quais informacdes sdo Uteis para tomarem
decisbes. Considera-se que a tomada de decisGes teria implicacOes significativas no design
conceitual para o futuro da Contabilidade, a busca de orientacdes e o desenvolvimento de
novas estruturas (Previts &Flesher, 2015).

Na visdo do ASOBAT (1966) a demanda de informacdes contébeis deve ter orientacao
para o futuro e ndo, somente, para o passado, visto que a Contabilidade deve contribuir nas
previsdes acerca da companhia, objetivando reduzir as incertezas dos usuarios. Na atuacdo da
Contabilidade, quando existir conflito entre partes envolvidas numa decisdo, a experiéncia, a
habilidade e o aspecto de julgamento do contador € essencial na aplicacdo dos padrdes e das
leis.

Estuda-se a histéria como um guia para o futuro; logo, foi incluida no Gltimo capitulo
dessa publicacdo uma discussdo sobre natureza, escopo e sistema da Teoria da Contabilidade
no futuro, que envolve ainda aspectos comportamentais da informacdo contabil. O interesse
era garantir que os padrfes da informacdo contabil da relevancia, verificabilidade e
quantificabilidade se tornassem mais precisos e fornecessem uma base de informacges Uteis
para 0s Uusuarios; assim, o sistema de informacg&o contébil poderia incluir dados projetados e
coletados de fontes internas ou externas a empresa, integrando as amplas variedades de fontes
de dados (ASOBAT, 1966).

O comité sugere que as informacgdes contabeis para usuarios externos devem refletir as
suas necessidades de informagdo de mensuracOes e formulagGes consideradas relevantes na
elaboracdo de previsfes, sem implicar que as informagOes fornecidas sejam totalmente

adequadas a tal previséo.
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2.3.4 Statement of the Accounting Principles Board - APB 4 (AICPA, 1970)

O Statement of the Accounting Principles Board 4 (APB 4) foi emitido em outubro de
1970. Conforme seu titulo, Basic Concepts and Accounting Principles Underlying Financial
Statements of Business Enterprises, estabelece conceitos béasicos para as demonstracdes
financeiras, correspondendo, pois, a uma espécie de estrutura conceitual do Accounting
Principles Board. Como trés anos depois foi criado o FASB, pode-se dizer que o APB 4 teve
pouco efeito pratico. Com 219 paréagrafos, divididos em 9 capitulos, o documento trata da
questdo de previsdo em somente dois dos seus paragrafos: 0 37 e 0 79.

No paragrafo 37 do APB 4 tém-se que uma das caracteristicas das demonstracdes
financeiras € a descricdo do passado, embora a tomada de decisdo esteja orientada para o
futuro. Segundo o APB, o registro do passado ajuda os usuérios a avaliar as decisfes
anteriores, sendo base para decisdes de previsdo futura. Entretanto, os tomadores de deciséo
ndo devem assumir que as condi¢cdes que produziram resultados passados continuardo,
necessariamente, no futuro.

Como o pardgrafo 37 encontra-se no capitulo correspondente ao sumério do
pronunciamento, no subtopico “Uso da Informagdo Financeira Contabil”, e o paragrafo 79 no
capitulo relacionado a esse assunto, 0 texto desse Uultimo paragrafo citado &,
aproximadamente, o mesmo do primeiro. Segundo o paragrafo 79, um objetivo geral da
demonstracdo financeira é fornecer informacdes que auxiliem na estimativa do potencial de
lucro da empresa. As informagdes podem ajudar 0s usuarios nas suas previsoes.

O documento informa, ainda, que certos elementos da organizacdo econdmica ajudam
a fornecer uma continuidade e estabilidade subjacentes a alguns aspectos da atividade
econémica. O grau de incerteza é reduzido e a previsibilidade do resultado de muitos tipos de
atividades econdmicas é, correspondentemente, aumentada quando da existéncia de um grau
significativo de estabilidade para muitos aspectos do ambiente econémico (paragrafo n. 55).

E perceptivel que o APB pouco contribui para o desenvolvimento da Teoria da
Contabilidade sobre previsibilidade. Segundo Zeff (1999), ap6s diversas criticas ao
desempenho do APB, o AICPA formou dois comités especiais. O primeiro foi o Grupo de
Estudos para o Estabelecimento de Principios Contabeis (Comité de Wheat) que tinha a
missao de propor melhorias ao estabelecimento dos principios, mas os trabalhos desse grupo
resultaram na proposi¢cdo de criacdo de um oOrgdo independente em tempo integral, sendo

aprovado pela AICPA, originando o FASB. O segundo comité foi O Grupo de Estudos sobre
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0s Objetivos de Demonstra¢fes Contébeis, presidido por Robert M. Trueblood, que tratou dos
objetivos fundamentais das demonstracfes contébeis para orientar o fornecimento de

informacdes financeiras.

2.3.5 Relatorio Trueblood®

O Relatorio Trueblood foi um documento importante preparado pelo Trueblood
Committee, em 1973. Elaborado sob a lideranca de Robert Martin Trueblood, o documento
expande os horizontes da profissdo, defendendo técnicas inovadoras e influenciando a
educacao contébil. O documento possui onze capitulos, sendo nove com uma discussdo sobre
0s objetivos das demonstracdes financeiras e sua relacdo com os objetivos da entidade. O
capitulo 10, do referido relatério, trata das caracteristicas qualitativas, quais sejam: relevancia
e materialidade, forma e substdncia, confiabilidade, livre de viés, comparabilidade,
consisténcia e compreensibilidade.

Apesar de ser um documento relativamente pequeno, para os dias atuais, o termo
predict foi usado 59 vezes, sendo que o capitulo 7, que ocupa duas paginas e meia, €
denominado The Predictive Process and its Relationship to Objective. Esse capitulo se inicia
afirmando que o processo preditivo é central para muitos dos objetivos estabelecidos nesse
relatério (Trueblood, 1973). Segundo o Trueblood, todas as decisdes econdmicas possuem
uma visao de futuro. Mesmo ndo sendo possivel conhecer o futuro, a atitude de olhar para o
passado e para o presente pode ajudar a fazer previsdes, base para as decisdes econémicas.

A questdo do tempo, passado ou futuro, estd vinculada ao nivel de precisdo das
informagdes. O Trueblood (1973) indicou que 0s usuarios tém uma percepcao inadequada dos
julgamentos que sdo necessarios para quantificar os itens das demonstracfes financeiras,
tendo uma ideia de elevada precisdo dos valores, embora isso ndo seja verdadeiro. Segundo o
Trueblood (1973), o caixa seria 0 Unico ativo que poderia ter um grau elevado de preciséo e
confiabilidade, sendo que os valores dos outros ativos S&0 menos precisos.

Sobre o uso de previsdes, o Trueblood (1973) afirma que os usuarios olham para o
passado como um indicador do futuro, mas, em muitos casos, o passado pode ndo ser um bom
indicador do futuro. H& uma discusséo se a previsao da administracao deve ser evidenciada ou

ndo, e nesse caso, 0 Trueblood responde que isso ira depender da relevancia e da

3 Apesar de ndo ser o nome oficial, o relatério terminou sendo conhecido pelo nome do presidente do comité.
Trueblood faleceu pouco depois de sua divulgacdo e possivelmente a denominacdo de Relat6rio Trueblood seja
uma homenagem ao presidente da comisséo.
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confiabilidade dessa previsdo. A informacdo deve ser (til para as decisGes, mas também deve
ser confidvel, e isso se aplica a evidenciacdo das previsdes (Trueblood, 1973). Em outras
palavras, a questdo ndo é se a previsdo deve ser feita, mas se devem ser incluidas nas
demonstracoes.

Destaca-se nessa analise que, para o Trueblood (1973), o importante ndo é a previsao
da administracdo, mas se a informacédo ajuda a melhorar a capacidade preditiva dos usuérios.
Isso significa ndo s6 a informacdo para as previsdes dos usuarios, mas, também, a
possibilidade de conhecer as suposi¢cfes usadas pela administracdo. Para o Relatorio
Trueblood a informacédo pode ser fornecida até em valores intervalares, algo que ainda néo foi
adotado, efetivamente, pela Contabilidade Financeira.

Sobre o Relatdrio Trueblood é importante destacar dois pontos. O primeiro € que, pela
primeira vez, um documento explora, de maneira exaustiva, a relevancia da informacéo
contébil para o processo preditivo. O segundo aspecto € que a informacdo, para fins
preditivos, deve ter como foco o usuério externo, ndo a gestéo da entidade.

2.3.6 Statement of Financial Accounting Concepts 1 (SFAC 1)

O relatorio Trueblood, em conjunto com o Comité Wheat, provocou uma grande
mudanga na Teoria da Contabilidade e na emissdo de normas de Contabilidade Financeira. O
objetivo do Comité Wheat era estudar o estabelecimento de principios contabeis e fazer
recomendacdes para a melhoria do processo. O Comité foi formado em 1971 e, no ano
seguinte, apresentou um relatério em que recomendou a formacdo de uma entidade, com sete
membros que, em tempo integral, cuidasse da emissdo de normas nos Estados Unidos. No ano
seguinte a emissao do relatorio do Comité Wheat foi constituido o Financial Accounting
Standards Board, em substituicdo ao APB, cujos pronunciamentos passaram a embasar a
elaboracdo de demonstracdes financeiras a partir de entdo naquele pais. Mais ainda, a partir
do FASB, um conjunto de inovagdes foi incorporado na Contabilidade das entidades. Assim,
destaca-se a importancia das normas que estruturam o arcabougo teérico do FASB, que terd
influéncia, mais adiante, na prépria estrutura conceitual do IASB.

Com respeito a contribuicdo, o Trueblood (1973) serviu de estrutura para dois
pronunciamentos do FASB emitidos alguns anos depois: O Statement of Financial
Accounting Con Resolucdo 358/2010 CONTRAN, e na Portaria 2027/2010 DETRAN/RN. cepts No. 1
- Objectives of Financial Reporting by Business Enterprises, de novembro de 1978, e o
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Statement of Financial Accounting Concepts No. 2 Qualitative Characteristics of Accounting
Information, emitido em maio de 1980.

O SFAC 1 tratava dos objetivos das demonstracdes financeiras e possuia 63 paragrafos
divididos em diversos itens. A parte principal do documento, entre os paragrafos 32 a 54,
tratava do tema a que se refere seu titulo. Na seccdo do Blackground Information, que consta
dos paragrafos 57 a 63, se tinha um rapido apanhado dos documentos anteriores. O SFAC
lembra do APB Statement No. 4 ("Basic Concepts and Accounting Principles Underlying
Financial Statements of Business Enterprises™), emitido em 1970, e do grupo de estudos sobre
o0s objetivos das demonstracdes financeiras do AICPA (Relatdrio Trueblood).

Em junho de 1974, o FASB emitiu um documento para discussdo denominado
"Conceptual Framework for Accounting and Reporting” e fez audiéncias publicas em 23 e 24
de setembro de 1974 sobre o assunto. Esse documento do FASB foi baseado no Relatorio
Trueblood (SFAC 1, 1978). As contribuicbes recebidas dessas audiéncias publicas fizeram
com que o FASB dividisse o documento, que inspirou sua estrutura conceitual, em duas
partes, sendo a primeira tratando, exclusivamente, dos objetivos, deixando para o segundo
documento as caracteristicas qualitativas da informacdo contabil.

No que se referia a questdo da previsdo, 0 SFAC 1 ndo se atinha, exaustivamente, a
esse ponto. Ao longo do documento, o termo predict e palavras derivadas foram usadas onze
vezes. O FASB entende que investidores e outros usuarios desejavam informacdo para fazer
previsdes de fluxo de caixa. Isso incluia estimativa do earning power, da previsdo de lucros
futuros e da confirmacdo de previsdes anteriores. No paragrafo 21, o FASB deixou claro que
as demonstracdes financeiras seriam reflexos das transagdes e eventos que ja ocorreram, mas
a administragdo poderia comunicar informacdes sobre planos e projecfes, embora a
demonstracdo seja histérica.

Entretanto, o FASB reconheceu que estimativas baseadas em expectativas futuras sao
necessarias para a produgdo de demonstrac@es financeiras. Um exemplo dessa ocorréncia sdo
0s ativos depreciaveis, que sdo registrados ao custo, havendo, contudo, a necessidade de uma
estimativa de vida util para o célculo da depreciacdo do periodo.

Sobre a previsdo do caixa, Most (1982) afirmou que muitos comentaristas apontaram
que recebimentos e desembolsos se comportam de maneira imprevisivel. Os mesmos
problemas de estimacdo da depreciacdo poderdo significar erros, ao longo de varios anos, no

resultado de uma empresa.

2.3.7 SFAC 2 — Qualitative Characteristics of Accounting Information (1980)
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O Pronunciamento SFAC 2 do FASB estabeleceu, como objetivo, examinar as
caracteristicas qualitativas, a serem buscadas quando as escolhas contabeis forem feitas e que
tornassem as informacdes contabeis Uteis, seja por investidores ou por credores. Esse
pronunciamento preconizou a utilidade da informagdo contabil e os objetivos do relatorio
financeiro voltados para tomada de decisdo do maior nimero de usuérios (FASB, 1980).

Importante mencionar que o pronunciamento do FASB (1980) considera a existéncia
de uma hierarquia que separa as qualidades especificas do usuario, como, por exemplo, a
capacidade de compreensibilidade, das qualidades inerentes da prépria informacdo, como a
relevancia. Além disso, esse pronunciamento separa as caracteristicas em dois grandes grupos
distribuidos em: caracteristicas primarias, composto pela relevancia e confiabilidade;
caracteristicas secundarias, representado pela comparabilidade, que inclui a consisténcia.

O FASB (1980) criou uma hierarquizacdo das caracteristicas, visando torna-las algo
que orientasse a selecdo das politicas contdbeis preferidas entre as alternativas disponiveis,
diante da utilidade da informacdo que justificasse seu custo beneficio. Na Figura 2 é possivel
observar essa classificacdo e entender os elementos que substanciam as caracteristicas

principais da informag&o contabil.

Usudrios da Tomadares de Decisdo e
Infarmag 40 Contakil suas caractersticas
Restrigdo
Generalizada = Bereficios » Custos  ====
Qualidade especial | Compreensibilidade |

do usudrio |

[ Utiidade da deciséo |
]

Cluglidade das | |

decisies pincipais Relevincia |4 £ Confiakilidade
T
Ingrediertes das | . — ——
qualidades Yalor Preditiva) | valer Corfrmatério Tempestividade Werificabilidade Representacao Fiel
principais
Qualidades Comparahilidade Meutralidade
Secundarias
Limite para o = M aterialidade ====

rec anhecimernta

Figura 2 - Hierarquia das Qualidades da Contabilidade
Fonte: FASB SFAC 2, 1980, apud Most (1982)
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A andlise permite identificar a énfase ocorrida na previsibilidade da informacéo
contabil, a partir desse pronunciamento, ao considerar que para a informacao ser relevante, ela
deve ser oportuna e ter valor preditivo, valor de feedback, ou ambos. Assim, o FASB (1980)
atribui ser relevante a informacdo que possa ser capaz de afetar a decisdo dos usuarios: ao
fazerem previsGes sobre resultados de agdes futuras semelhantes ou para confirmar ou corrigir
expectativas anteriores. Essa interacdo entre valor preditivo ou valor de feedback, também
compreendido como confirmatério, € um requisito de divulgacdo que quase sempre esta
presente no proposito da informacéao contabil.

Segundo Schroeder, McCullers e Clark (1987) e Schroeder, Clark, Cathey (2001), ao
analisar a hierarquia do FASB, a informacdo contabil pode fazer diferenca nas decisdes ao
melhorar a capacidade dos tomadores de decisdo em prever ou confirmar ou corrigir suas
expectativas anteriores.

O SFAC 2 traz ainda a descri¢do de valor preditivo. Na visdo do FASB (1980), valor
preditivo compreende a qualidade da informagdo que ajuda os usuarios a aumentar a
probabilidade de prever corretamente o resultado de eventos, a exemplo da tendéncia de
lucros de uma empresa. Todavia, essa defini¢do ndo considera que a informacao contabil seja,
por si sO, uma previsao.

Para que a informacdo contabil possa ser Util para realizar previsdes faz-se necessario
reunir e registrar as informacgdes necessarias, da situacao financeira existente de uma empresa,
e as mudancas observadas, para se construir conclusées das relacdes e padrdes detectados e,
assim, fazer inferéncias sobre possiveis comportamentos futuros. Pode-se esperar que 0S
usuarios estabelecam as fontes de informacdo e métodos analiticos que tém o maior valor
preditivo e incorporem novas informacGes a modelos preditivos mais sofisticados, para
alcancar seus objetivos especificos (FASB, 1980).

Oportunamente, 0 FASB (1980) faz uma proeminente comparacao entre uma previsao
do tempo e a previsdao do desempenho financeiro, apresentando semelhancas e diferencas
entre ambas. Destarte, como semelhanca tem-se a ado¢do de um modelo preditivo com os
dados existentes para a construcdo de inferéncias sobre o futuro; e, a diferenca reside na
abrangéncia dos efeitos da previsao, considerando que apenas, excepcionalmente, as previsées
meteorologicas podem ter um efeito sobre o tempo, enquanto que, nas previsdes dos
tomadores de decisdes de negdcios, muitas vezes afetam seus assuntos.

Como as informagdes afetam o comportamento humano e porque diferentes pessoas
reagem a elas de maneiras diferentes, as informacdes financeiras ndo podem ser avaliadas por

meio de um simples registro das previsdes corretas que se baseiam nelas. No entanto, o valor
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preditivo € considerado importante na distingdo entre informagdes contdbeis relevantes e
irrelevantes (FASB, 1980).

No documento em escrutinio é perceptivel o avanco na abordagem e discussdo do
tema previsdo. O termo predict e palavras derivadas sdo usadas 59 vezes no SFAC 2, sendo
reservado um topico especifico, nos paragrafos 51-55, para tratar do valor de feedback e do
valor preditivo como componentes de relevancia. Além disso, as discussdes iniciadas nesse
pronunciamento permaneceram nas estruturas conceituais seguintes, o que demonstra a
consolidacdo das abordagens anteriores como auxilio do documento e sua influéncia no
desenvolvimento do tema previsdo na Teoria da Contabilidade.

Considerando que David Solomons foi um dos elaboradores do SFAC 2 para a FASB
em 1980, vislumbram-se muitas das suas ideias, sobre previsdo, ja apresentadas no decorrer
dessa andlise, 0 que reforca a importancia desse pesquisador para a consolidacdo futura do
tema nas estruturas conceituais do FASB e IASB e sua contribuicdo para a Teoria da
Contabilidade.

Nesse periodo, a Contabilidade recebia influéncias de obras redigidas por
pesquisadores que se tornaram sustentaculos intelectuais da Teoria da Contabilidade, que
ainda perduram nos tempos atuais, entre os quais, destacam-se: Hendricksen (1977), Most
(1982), Schroeder, Mccullers e Clark (1987), Kam (1990), Wolk e Tearney (1997), Scott
(1997), Glautier e Underdown (2001) e Belkaoui (2004).

2.3.8 Estruturas conceituais

A estrutura conceitual do Internacional Accounting Standards Committee (IASC),
emitida em 1989, primeira em nivel internacional, trouxe os objetivos das demonstracGes
financeiras, além de uma variedade de usuarios, que, em geral, apresentavam necessidades em
comum (Zeff, 2013). As caracteristicas qualitativas apresentadas pelo referido Comité, nesse
pronunciamento, eram semelhantes as tentativas de estruturas anteriores; todavia, com
destaque para abordagem do valor confirmatério e preditivo da caracteristica qualitativa
obrigatoria da relevancia da informacéo financeira (til.

Em 2010, o FASB emitiu o SFAC 8 (Conceptual Framework for Financial Reporting),
substituindo, depois de trinta anos, 0 SFAC 1 e 2. A versao dessa estrutura conceitual iniciou-
se de um projeto conjunto FASB e IASB, em 2004, por causa do Acordo de Norwalk (Wolk
et al., 2004). Uma minuta foi emitida em 2006, com o objetivo de criar uma estrutura

conceitual Unica e conjunta. Nesse documento, as caracteristicas qualitativas foram
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reorganizadas e renomeadas em relagdo aquela existente nos documentos anteriores. Com 0
novo documento, a relevancia tornou-se o aspecto que influencia as decisfes do usuario e 0s
valores preditivo e confirmatdrio passaram a determinar essa relevancia.

O 6rgédo sucessor do IASC a emitir uma estrutura conceitual foi o IASB, em 2010, que
sofreu influéncia de diversas partes, sobretudo do FASB, 6rgdo normatizador dos Estados
Unidos, por meio do quadro conceitual, resultante da busca por Principios Contébeis, daquele
pais, e, também, dos pensadores contabeis do Reino Unido (Silva, 2018).

O projeto em conjunto com o0 FASB, resultou em 2010, na emissao da primeira fase do
projeto de revisdo da estrutura conceitual, com abrangéncia de dois capitulos, sendo o
primeiro denominado O objetivo de relatérios contabeis de uso geral, e o terceiro capitulo,
intitulado Caracteristicas qualitativas das informacdes financeiras Uteis. O capitulo 4 contém o
texto remanescente da Estrutura de 1989. O capitulo 2, que trata da entidade que reporta
manteve-se em estudo e desenvolvimento, sé sendo apresentado na estrutura conceitual
seguinte, em 2018.

Na estrutura conceitual de 2010 permaneceu a abordagem e énfase do valor preditivo
da informacdo contabil relevante, sendo essa uma caracteristica qualitativa importante. O
FASB na SFAC 2 ja havia adotado que a caracteristica da relevancia do valor preditivo e do
valor de feedback, que passou a ser chamado de valor confirmatério nessa estrutura conceitual
do IASB, havendo apenas uma mudanga de nomenclatura.

Como o projeto da estrutura conceitual ndo havia sido concluido, o IASB tratou de dar
continuidade ao seu projeto de fornecer uma estrutura conceitual. O projeto continha um
conjunto de conceitos mais completo, claro e atualizado, abordando as areas que ndo eram
cobertas com detalhes suficientes nas estruturas anteriores (Silva, 2018), em especial quanto a
mensuracdo, ao desempenho financeiro — incluindo o uso de outros resultados abrangentes —,
a apresentacdo e a divulgacdo, ao desreconhecimento, a entidade que reporta e aos
esclarecimentos quanto a prudéncia, stewardship, mensuracao sob incerteza e a esséncia sobre
a forma.

Mesmo sem a participacdo do FASB, o IASB desenvolveu os demais capitulos
ausentes na sua estrutura conceitual de 2010 e, em 2018, emitiu uma nova versdo. O FASB
também possui sua estrutura propria, muito embora a visdo da previsdo, em ambas as
estruturas, seja similar.

Com efeito, observa-se que o conceito e enfoque do valor preditivo nas estruturas
conceituais ndo se alteraram ao longo das revisfes realizadas. Logo, a capacidade de a

informagdo fazer diferenca nas decisdes depende de seu valor preditivo ou de seu valor
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confirmatério. Compreende-se que o valor preditivo possibilita ao usuario fazer suas
estimativas e previsdes sobre resultados futuros e que, o valor confirmatorio, estd ligado a
capacidade de a informacao servir de feedback de avaliacdes realizadas, previamente, pelos
usuarios, permitindo confirma-las ou altera-las.

O IASB (2018) define que as informagdes financeiras tém valor preditivo se puderem
ser usadas como uma entrada para processos empregados por usudrios visando prever
resultados futuros. Assim, essas informacdes com valor preditivo sdo inputs no qual se espera
que os usuarios da Contabilidade detenham conhecimento e compreensdo apropriados para
fazer uso na tomada de deciséo de suas proprias previsoes.

Entretanto, é importante lembrar que Most (1982) afirmava que para a previsdo torna-
se necessaria a exclusao de itens extraordinarios e dos ajustes de exercicios anteriores, de tal
forma que o simples conceito de lucro deve ser abandonado em favor da mensuracdo e
evidenciacdo de muitos conceitos de lucro. Nesse sentido, a Estrutura Conceitual ndo avanga
substancialmente, ja que ndo existe, a rigor, um conceito de lucro liquido e somente nesse
momento, em 2021, o IASB iniciava um processo de avango nesse assunto. Thomas (1975
apud Kam, 1990) discute a questdo do lucro, lembrando que argumentava que a questdo da
alocacdo era um problema incorrigivel.

Quanto a inter-relacdo descrita na estrutura conceitual, corrobora a ideia de que a
informac&o contébil, geralmente, possui ambos os valores: preditivo e confirmatorio. Como
exemplo, tém-se as informacdes de receita para o ano atual, que podem ser usadas como base
para prever receitas em anos futuros, também podem ser comparadas com as previsdes de
receita para o ano atual que foram feitas nos anos anteriores. Os resultados dessas
comparagdes podem ajudar um usuario a corrigir e melhorar os processos que foram usados
para fazer as previsdes anteriores (IASB, 2018).

E relevante destacar ainda o entendimento do IASB de que as informacdes financeiras
ndo precisam ser uma previsdo ou projecdao para ter valor preditivo, assim como o valor
preditivo ndo é o mesmo que a previsibilidade e a persisténcia usadas nas estatisticas e outras
areas de conhecimento (IASB, 2018).

2.3.9 Previsdo na Teoria da Contabilidade no Brasil
A Resolucdo do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) n.° 750/93, hoje revogada,

dispunha sobre os principios de Contabilidade no Brasil e abordava o tema previsdo ao

discorrer sobre os principios da continuidade. Sob esse principio, a Contabilidade deveria
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considerar se existiria ou ndo a possibilidade de extincdo da entidade no processo de
mensuracao. Outro principio em que a questdo da previsao era considerada, indiretamente, era
0 da prudéncia, no que se refere ao exercicio dos julgamentos necessarios as estimativas em
condicdes de incerteza. Essa abordagem esté alinhada as premissas de Paton (1922), um dos
primeiros pesquisadores a tratar o tema.

Segundo Lopes de S& (2001), a previsao é uma condicdo de vida, ndo tanto como uma
intuitiva antecipacdo, mas como uma precaucdo que se fundamenta na antevisdo racional da
probabilidade de ocorréncia de fatos. No ciclo da continuidade, a previsao objetiva gerar um
planejamento, e este, por sua vez, o orcamento estimado. Mesmo tendo recebido essa mengéo
por parte de Lopes de S, a previsdao nao foi objeto de debate profundo na doutrina contéabil
brasileira, antes do processo de adocdo das normas internacionais de Contabilidade. Mesmo
apos a opc¢do do poder publico pela convergéncia, evidenciado na lei 11.638, de 2017, o
assunto ndo tem sido discutido pelos pesquisadores nacionais.

Alinhado as normas internacionais do IASB, o pronunciamento técnico do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) n° 00_R2 (2018), no Brasil, aborda o tema previsdes em
diversos aspectos e nomenclaturas, como: previsdes, valor preditivo, estimativas ou mesmo
relacionado ao futuro.

Destaca-se que esse pronunciamento tem por objetivo fornecer subsidios para o
usuario da informacdo contabil fazer suas proprias previsdes, extraindo o valor preditivo da
informacdo relevante e, assim, estimar os resultados futuros da entidade. Na oética do
profissional de Contabilidade, o referido pronunciamento aborda a importancia da previsao
para aplicacdo das bases de mensuragdo, como valor justo e valor em uso, ao realizarem, por

exemplo, estimativas de futuros fluxos de entrada de caixa liquidos.

2.3.10 Uma critica a Previsdo na Contabilidade

A vinculagéo entre a previsdo e a Contabilidade comeca a ser discutida, timidamente,
em Paton e Littleton (1940). Na década de 60, as reflexdes de Solomons (1961) e outros
autores fazem com que 0 assunto passe a ser objeto de interesse dos documentos produzidos
pelos reguladores, isso inclui o APB 4, o ASOBAT, o Trueblood, o SFAC 1 e 2. A
Contabilidade voltada para registro de fatos passados passa a ter o desafio de fazer inferéncias
sobre o futuro.

A discussdo decorrente sobre a publicagcdo ou ndo da informacdo de previsdo foi

resumida por Most (1982, p. 180) da forma apresentada no Quadro 1.
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Quadro 1 - Argumentos sobre a Informacdo de Previséo

Pela Publicacéo Contra a publicacao

Investidores sofisticados irdo entender a incerteza Havera uma “credibilidade indevida” e uma inevitavel
inerente na previsao e estdo aptos a usar a informacéo tendéncia ao engano

O efeito de um investidor ndo sofisticado nao ira Problemas em ndo obter os valores projetados podera
dominar as decisfes de evidencia¢ao prejudicar a confianca do investidor na administracéo e
no mercado de capitais

PrevisGes continuas poderdo levar maior atengdo para Previsfes aumentam a preocupacdo com a habilidade
tendéncias de longo prazo da administracdo em obter resultados de curto prazo

Investidores precisam de previsoes Néo existe evidéncia dessa necessidade; tanto a
administracdo quanto os investidores querem fazer suas
préprias projecles separadamente

Previsfes sdo obtidas rotineiramente pelos analistas Previsdo “filtradas” da mente de um analista
financeiros que faz o puablico pagar por informacGes especializado sdo mais Uteis para o publico

obsoletas

Nenhum passivo serda aumentado por uma previsao O risco de passivos legais por uma previsdo errada
imprecisa do que aqueles que ja estdo sendo podera resultar previsdo enganosamente conservadora

considerados pela suposicdo da continuidade

Publicacdo de previsdo pode ajudar os investidores a Pressdo dos acionistas levaria énfase para as decisGes
pressionarem a administracdo a obter os resultados de curto prazo

previstos

Uma vez que a gestao é habil para fornecer as Administracdo pode se beneficiar da publicacdo de
informagdes do negdcio, € mais capaz para fazer projecoes

previsdes

Fonte: Adaptado de Most (1982).

O quadro apresenta um resumo sobre a publicacdo de previsdo por parte de uma
entidade. Apesar desse aspecto ser relevante, a discussdo sobre a questdo da previsdo nao
deve se restringir a questdo da evidencia¢do ou ndo. Existem diversas outras consideracfes a
serem feitas sobre essa ligacdo entre os dois temas — previsdo e contabilidade —, que inclui o
objeto de previsdo, a habilidade preditiva, uma possivel inconsisténcia entre o valor preditivo
e o valor confirmatorio, a importancia relativa da evidenciagéo, a natureza probabilistica dos
eventos futuros, o conservadorismo, consequéncias da previsao e, por fim, o usuario da

informacao.

a) Objeto da Previsdo

A obra de Paton e Littleton (1940) acena para o0 objeto da previsdo quando discute essa

guestdo junto a continuidade. Assim, um objeto de previsdo € saber se a entidade que
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apresenta as demonstrac@es ira, no futuro, persistir ou ndo. As informagdes deveriam permitir
que o usuario pudesse analisar esse aspecto ou entdo informar qual a probabilidade de
continuidade da entidade. Os indices de endividamento, liquidez, rentabilidade, geracdo de
caixa, alavancagem, entre outros, seriam a base possivel para a determinacdo dessa chance de
continuidade. Isso interessa também ao auditor, que concentra parte dos seus esforcos em
relatar suas inferéncias sobre esse aspecto.

Outro possivel objeto de previsdao é o lucro, considerado a principal medida de
desempenho contabil. Muitos estudos foram produzidos tentando associar o lucro futuro,
tendo por base os valores passados, ou se alguma medida especifica de mensuracdo € melhor
preditor dele mesmo (Wolk & Tearney, 1997).

Com respeito a isso, Revsine (1971, apud Wolk & Tearney, 1997) apontava que o
lucro € um artifact, um namero cuja determinacdo é baseada em regras prescritas e nao,
necessariamente, na representagdo de um atributo a ser mensurado. Assim, a previséo do lucro
ndo significa um valor que seja economicamente relevante.

A separacdo entre os diferentes valores do resultado, incluindo a explicitacdo de
resultados recorrentes ou a distingcdo entre receitas e ganhos ou despesas e perdas poderia
servir para ajudar a resolver essa questdo que, entretanto, parece ter sido relegada a um
segundo plano por parte das estruturas conceituais, cuja influéncia sobre a Contabilidade é
significativa.

Essa distin¢cdo foi retirada das estruturas do IASB e do FASB vigentes. Agora, é objeto
de discussdo no FASB, que retomou a proposta de uma nova estrutura conceitual, com a
possivel separacdo dos conceitos de receitas de ganhos e despesas de perdas. O IASB incluiu
ainda, na Estrutura Conceitual de 2018, uma discussdo sobre o desempenho da entidade.

Muitas outras possibilidades podem ser consideradas na questdo do objeto. Essa é uma
discussdo ainda em andamento, existindo um grande esforco de pesquisa para tentar
consolidar o assunto. Dechow (1994) investigou como e em que circunstancias os accruals
sdo previstos para melhorar a capacidade dos lucros de medir o desempenho da empresa,
conforme refletido nos retornos das agfes. As evidéncias preveem que os lucros refletem
melhor o desempenho da empresa do que fluxos de caixa, em empresas com operacoes,
investimentos e financiamentos. Recentemente, uma pesquisa de Ball e Nikolaev (2020)
corrobora esses achados mostrando que o lucro contabil teria uma capacidade preditiva
melhor que o fluxo de caixa, desde que esse lucro seja obtido a partir do fluxo de caixa das

operagoes.
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b) Habilidade Preditiva

A existéncia da habilidade preditiva ndo garante o acerto nas previsdes contabeis.
Como néo existe previsdo perfeita, 0 processo preditivo termina por negar, aos usuarios, que
as informacdes sejam as mais Uteis possiveis para as decisdes (Donleavy, 2016). Se a previsao
é dificil, os usuérios podem ficar frustrados; ao mesmo tempo, os preparadores possuem
poucos incentivos para aperfeicoar a habilidade preditiva. Da parte do usuario, previsoes
realizadas pelo preparador ndo podem ser diretamente verificadas, tornando dificil levar em
consideracdo, ou ndo, a habilidade preditiva. A informacao do erro de previsdo € importante,
mas ndo é divulgada ou ndo é possivel divulgar. Uma vez que o futuro ndo € previsivel, outra
consequéncia é que a informagdo se torna sempre uma opinido, mas nunca um fato
(Donleavy, 2016).

c¢) Inconsisténcia entre Valor Preditivo e Confirmatoério

Desde o Trueblood, tem existido uma vinculacdo entre o valor preditivo e o
confirmatdrio da informacg&o divulgada. Baseado no SFAC 2, Wolk e Tearney (1997) indicam
que o valor confirmatdrio teria dois objetivos, sendo um deles a tomada de decisdo. O outro
objetivo seria assegurar que a gestdo de uma entidade faca um bom trabalho, confirmando ou
ndo as expectativas relacionadas com a sua accountability. Mas o valor preditivo ndo tem
vinculo direto com a qualidade da gestao.

Suponha-se o0 seguinte exemplo: uma empresa comercializa um commodity. Durante o
exercicio, o prego desse produto tem um aumento, sem nenhum impacto nos custos de
producdo. Isso resultaria em um aumento no lucro. Se o gestor decide usar esse lucro
adicional aumentando as despesas com 0s executivos, o resultado reportado terd cumprido a
funcdo preditiva, j& que ndo havera uma diferenca substancial com o ocorrido no passado.
Entretanto, os numeros ndo atenderam aos propdsitos da accountability, existindo uma

inconsisténcia entre os valores preditivos e o valor confirmatério.
d) Importancia relativa da evidenciagéo
A evidenciagdo da previsdo pode ser mais ou menos relevante conforme o evento, a

empresa ou o cenario. Wolk e Tearney (1997) exemplificam com uma situagdo de um evento

passado cujo reconhecimento pode ser one-event view ou two-event view. Uma situacdo em
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que a importancia relativa da evidenciagdo da previséo tornou-se presente foi a crise de saude
publica em 2020 — decorrente da COVID-19 — pois a informacéo da previsao dos efeitos sobre
0 desempenho da empresa e as previsdes anteriores eram muito mais importantes que em
situacbes passadas. 1sso sera explorado, em termos praticos, no terceiro artigo desta tese.
Outra situacdo, € a informacdo de previsdo de nimeros mais volateis, como o preco de um

commodity versus a previsdo de dados com menor dispersao.

e) Natureza Probabilistica da Informacéo

A informacédo de um evento futuro assume natureza probabilistica. A divulgacdo dessa
informacdo representa um desafio para a teoria. Afinal, qual seria a informacdo mais
adequada, levando em consideracdo o usudrio e a relacdo custo beneficio, conforme a
hierarquia do SFAC 2? Sdo varias possiveis respostas: valor esperado, considerando os
cenarios distintos e suas chances; a moda; os cenarios possiveis; entre outras alternativas.
Mesmo quando a informacdo é divulgada textualmente, hd uma dificuldade com os diversos
conceitos que exprimem as chances de um evento. Por exemplo, a compreensdo entre
provavel e chances elevadas pode variar conforme o usuério da informacao.

Um aspecto especifico é a aplicacdo potencial da estatistica Bayesiana na
Contabilidade, conforme destaca Johnstone (2018) e que serd objeto do experimento,
apresentado no artigo 2 da tese. Uma consequéncia da natureza probabilistica da informacéo é
o fato de que isso exige habilidades e competéncias — dos participantes do processo de
comunicacdo, particularmente o preparador e o usuario da informacdo — relacionadas as
probabilidades. Com respeito a isso, Tversky e Kahneman (1971) mostraram que as pessoas

possuem uma intuicdo errada sobre as leis das probabilidades.

f) Conservadorismo

O conservadorismo deve ser levado em consideracdo na discusséo sobre a previsao
(Wolk & Tearney, 1997). Ha um claro viés na construgdo das demonstracdes financeiras
(Kam, 1990), muitas vezes sobrepondo a representacdo fiel e outras caracteristicas da
informacdo. A possibilidade de fazer o impairment, mas ndo a reavaliacdo, faz com que exista
uma tendéncia para o conservadorismo da informagdo de certos itens patrimoniais. A

existéncia da regra do custo ou mercado na avaliacdo dos estoques é outra situacdo. O artigo 2
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desta tese indica que as pessoas sdo conservadoras nas suas previsdes, mesmo diante de novas

informac0es, evidéncias essas apontadas por Edwards (1968).

g) Consequéncias da previsao

Muitas entidades tém ressalvas na divulgacao de informacéo relacionada com previséo
em decorréncia das potenciais consequéncias dessa divulgacdo. Apesar de muitas entidades
deixarem alertas quanto ao seu uso, € inegavel o potencial problema dessa divulgacdo. A
empresa Exxon foi processada pela promotoria da cidade de Nova York, pois baseou suas
mensuragdes dos ativos sem levar em consideracdo, segundo a acusagéo, os efeitos ambientais
do uso do petroleo. A promotoria entendia que a mensuragdo estava superestimando 0s ativos

da empresa, baseado na previsdo feita pelo preparador.

2.4 Consideracdes Finais

O retrospecto do tema previsdo a luz da Teoria da Contabilidade permitiu inferir que
as pesquisas cientificas, monografias do inicio de 1920, autores classicos, documentos
institucionais, demais obras e estruturas conceituais, desenvolveram um arcabouco teorico
sobre as previsfes contabeis.

Os resultados evidenciam que a previsdo na Contabilidade ganhou impulso a partir da
pesquisa de Solomons (1961), que influenciou no desenvolvimento conceitual da estrutura do
SFAC 1 e 2, e da primeira estrutura conceitual do FASB. No desenvolvimento teérico
destaca-se a relevancia do ASOBAT (1966), do Relatorio Trueblood (1973) e SFAC 2 na
construcdo tedrica do tema previsdes a luz da Teoria da Contabilidade.

E importante notar que na década de 70 a questio do valor preditivo e seu papel na
Teoria da Contabilidade ja estava relativamente consolidada, como é possivel observar na
seguinte citacdo de Carsberg, Arnold e Hope (1977, p. 411): financial accounting reports may
be valuable if they help users to make improved predictions of variables which are relevant to
their decisions.

Essa visdao tem sido recentemente questionada, por diferentes autores e por diferentes
razdes. Duas criticas merecem destaque, considerando que Whittington (2008) expde duas
visdes: a do valor justo, que enfatiza que as demonstracOes servem aos investidores do
mercado de capitais, com foco na relevancia, mas ndo na confiabilidade, refletindo o futuro,

ndo o passado; e a visdo alternativa, que enfatiza também a confiabilidade e os eventos
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passados, buscando fornecer informacges para previsdo dos fluxos de caixa futuros, mas por
meio da entrega de dados que sejam Uteis para os modelos dos investidores e ndo pela
avaliacdo direta dos fluxos de caixa futuros.

Em uma das obras mais importantes dos ultimos anos, Lev e Gu (2016) afirmam que
um grande nimero de normas contabeis dos ultimos vinte anos gerou informacdes baseadas
em estimativas e previsdes da administracdo. E algumas dessas informacbes possuem
confiabilidade questionavel. Os autores afirmam que muitos nimeros contabeis sao altamente
especulativos, algumas vezes manipulaveis, e propdem, também, incentivar a verificacao
dessas previsdes. Em linhas gerais, Lev e Gu (2016) defendem a reverséo da proliferacdo de
estimativas contébeis.

A incorporacdo da previsdo nas normas contabeis foi um processo que ocorreu ao
longo do tempo. As questdes aqui levantadas servem para reflexdo se esse seria um caminho a

continuar sendo trilhado ou se teriamos alguma outra possivel solucéo.
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3 VIESES COMPORTAMENTAIS NA ELABORACAO DE PREVISOES

Resumo

O presente trabalho tem a finalidade de investigar se vieses cognitivos influenciam na
elaboracdo de previsdes contabeis, em relacdo ao nivel de conservadorismo em julgamentos
de probabilidades. O estudo contribui na discusséo sobre vieses cognitivos perante cenarios de
previsdbes que possam impactar nas tomadas de decisdo e a incorporagdo de novas
informagdes a essas previsoes. Mediante trés experimentos, baseados em Edwards (1968),
obteve-se amostras de 401, 64 e 75 respondentes. As evidéncias demonstram que vieses
cognitivos influenciam na elaboracdo de previs@es, em relacdo ao nivel de conservadorismo
em seus julgamentos de probabilidades. Os resultados do experimento demonstram néo existir
uma relacdo entre o conservadorismo e o Cognitive Reflection Test (CRT), e que 0s
individuos, assim como alunos e profissionais da Contabilidade, tendem a ndo incorporar
novas informacdes nas andlises de previsdes probabilisticas. Os achados ndo permitem inferir
se 0s respondentes sdo altamente conservadores nas previsdes e em seus ajustes, apos novas
informacgdes, ou se tais resultados decorrem da falta de conhecimento probabilisticos dos
respondentes indicando assim uma potencial lacuna a ser estudada sobre o que pode ter
ocasionado tais comportamentos.

Palavras-chave: Previsdes. Vieses comportamentais. Conservadorismo. CRT. Contabilidade
Comportamental.

3.1 Introducéo

A informacdo contéabil é utilizada, por diversos usuarios, para tomada de decisfes
simples e complexas. O pronunciamento técnico do Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC) n° 00_R2 (2018) menciona que as demonstracBes contabeis sdo elaboradas com o
objetivo de fornecer informagfes Uteis na tomada de decises, com capacidade de ser
relevante, e que possuem valor confirmatorio ou preditivo.

Simon (1970) destaca que os individuos ndo fazem escolhas a partir do conhecimento
das alternativas disponiveis e suas consequéncias, pois 0 comportamento humano néo alcanca
a racionalidade ilimitada da tomada de decisdo. Assim, a racionalidade limitada pode
influenciar no processo de escolhas e julgamentos nas decisdes dos profissionais contadores, a
exemplo da elaboracdo de previsdes contdbeis, como, também, nas decisdes dos usuérios da
Contabilidade.

Ao fazer previsdes e julgamentos, sob condi¢des de incerteza, as pessoas se baseiam

em um numero limitado de heuristicas que, as vezes, produzem julgamentos razoaveis ou,
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ainda, podem levar a erros graves e sistematicos (Kahneman & Tversky, 1973). Os erros de
decisdes tomadas a partir de dados incertos, decorrentes da utilizacdo da heuristica de maneira
equivocada, conduzem a vieses cognitivos que sdo estudados pela psicologia cognitiva.

Na linha de financas comportamentais, conhecida como a corrente descritiva, 0
investidor possui racionalidade limitada e se utiliza de julgamentos intuitivos de
probabilidade, empregando-se de vieses e heuristicas, para a tomada de decisGes. Os
pesquisadores dessa area apontam, ainda, as emocOes e a falta de conhecimento adequado
como grandes limitacdes da racionalidade do individuo (Tversky & Kahneman, 1974).

Os psicélogos cognitivos investigam o comportamento de individuos diante da
necessidade de decisdes importantes, oferecendo uma rica compreensdo de como as pessoas
desenvolvem e expressam sentimentos de certeza e incerteza, como ocorre na elaboracdo de
previsdes contabeis. A elaboracdo dessas previsdes estd pautada por probabilidades ou
probabilidades subjetivas que desempenham um papel fundamental na tomada de decisdes por
parte dos usuarios da Contabilidade.

As guestdes interessantes em torno da probabilidade subjetiva surgem sobre a possivel
justificativa de supor que todos os tipos de decisdes tomadas em diferentes condi¢des, com
atitudes comportamentais diferentes, levardo a otimizacdo dos resultados. Considerando que
0s resultados possiveis compartilham em comum de alguma capacidade percebida de
satisfazer as necessidades do tomador de decisdo. Entretanto, essas necessidades podem
mudar radicalmente de uma decisdo para outra se a perspectiva do tomador de decisdo — seu
otimismo e pessimismo relativos — ndo permanecer constante (Hendrickson & Williams,
2004).

Na percepc¢do de Edwards (1968), os individuos tendem a serem mais conservadores
ao revisarem suas opinides a luz das evidéncias, por ndo processarem e agregarem,
corretamente, dados disponiveis e ndo conseguirem extrair informacGes ou certezas
suficientes de dados probabilisticos; chamando esse fracasso de conservadorismo.

Portanto, observa-se que 0s aspectos comportamentais sdo possiveis influenciadores na
elaboracgdo de previsdes, diante dos cenérios de julgamentos e incertezas probabilisticas. Sendo
assim, surgiu a seguinte questdo de pesquisa: Como o0s vieses cognitivos influenciam a
elaboracdo das previsoes?

Nesse contexto, a presente pesquisa tem por escopo investigar se vieses cognitivos
influenciam na elaboracdo de previsdes, em relacdo ao vies do conservadorismo em

julgamentos de probabilidades, especialmente.
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Previsdes sdo realizadas diariamente pelo ser humano, fazendo parte do trabalho de
diversos profissionais, incluindo contadores. Sejam no contexto pessoal ou profissional, as
decisfes cotidianas como a previsdo na taxa de juros ou cambio no momento de comprar algo
ou realizar um investimento, sdo influenciadas pelas experiéncias e comportamentos
preexistentes dos individuos. Se decisdes forem tomadas de maneira equivocada podem
influenciar, significativamente, na vida financeira e pessoal dos individuos (Dunning, Griffin,
Milojkovic & Ross, 1990).

A justificativa do presente estudo decorre na importancia de se conhecer e
compreender 0s possiveis vieses cognitivos que influenciam os usuérios internos e externos
da Contabilidade na formulacdo de previsdes. Esses resultados podem ajudar a compreender
as escolhas e previsbes futuras elaboradas e divulgadas como informacdo contabil pelos
profissionais e futuros profissionais — os estudantes — da Contabilidade ao tomarem melhores
decisOes, considerando o argumento de Tversky e Kahneman (1986) de que decisdes certas
aumentam as chances de sobrevivéncia em um ambiente econémico competitivo.

Com isso, espera-se contribuir com a literatura contabil e comportamental, uma vez
que ndo foi identificado estudo anterior que tenha analisado o comportamento dos individuos
na elaboracdo das previsdes contdbeis, com base em julgamentos de probabilidades, aos
vieses cognitivos que afetavam essas decisfes. O estudo também busca demonstrar aos
académicos, pesquisadores, profissionais e normatizadores, a relevancia de se desenvolver
discussOes e reflexdes acerca do valor preditivo da informacdo contabil contribuindo para o
estagio atual da Contabilidade, que visa satisfazer as necessidades dos usuarios da informacao
contabil, dtil e relevante, para tomada de decisao.

A pesquisa esta estruturada, além desta introducdo, da seguinte forma: no item
seguinte hd uma breve revisdo da literatura sobre previsGes contabeis e vieses
comportamentais do conservadorismo nas tomadas de decisdes; em seguida, 0s
procedimentos metodoldgicos aplicados no estudo e a descricdo do experimento; ato continuo
interpdem-se o0s resultados obtidos na pesquisa empirica; e, por fim, sdo apresentadas as

considerac0es finais dos achados do estudo.
3.2 Vieses comportamentais na elaboracéo de previsoes
Nos cenarios empresariais em que se exigem recorrentes tomadas de decisdes dos

profissionais sobre eventos futuros e incertos, que envolvem riscos e probabilidades de

ocorréncia, € preciso considerar 0s aspectos comportamentais de quem decide. Logo,
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considerar a existéncia da racionalidade limitada, para lidar com objetivos, conflitos e
incertezas do ambiente empresarial na busca por uma solugdo satisfatoria, em vez de 6tima,
pode ser uma maneira de simplificar esse processo (Simon, 1970).

Quando as decisbes sdo tomadas em cenarios de incertezas, as pessoas tendem a
utilizar heuristicas, o que leva a julgamentos intuitivos. As heuristicas sdo processos mentais,
empregados para reduzir complexos julgamentos, que simplificam a busca, sele¢do e anélise
de informacGes, fazendo com que a melhor decisdo se baseie em um numero restrito de
informacdes com capacidade limitada para a retencdo dessa andlise (Kahneman & Tversky,
1973).

Ao olhar para o futuro, quando se trata de realizar previsdes, estima-se que 0S
individuos se baseiam nos eventos histéricos, que podem ter deixado uma forte impressdo em
suas memorias, distorcendo, assim, essas previsdes (Hammond, Keeney & Raiffa, 1998). Na
Contabilidade, os eventos futuros reportados utilizam expressdes de incerteza, cujo uso,
porém, pode influenciar o comportamento dos usuarios da informacdo contébil, diante dos
possiveis impactos nos relatérios financeiros (Zhang et al., 2019).

Os mais diversos usuarios das demonstracdes contdbeis fazem julgamentos sobre
resultados futuros. Assim, esses julgamentos tendem a tomar a forma de previsdes sobre um
evento futuro incerto. Nesse contexto, compreender 0s vieses comportamentais que
influenciam o processo de elaboracdo das previsbes contdbeis pode ser relevante para

definicdo, validade e utilidade da informacao a ser incorporada a tomada de decis&o.

3.2.1 Viés do Conservadorismo

Sob o aspecto comportamental, ao se elaborar previsbes contabeis, é preciso ter
atencdo ao viés do conservadorismo, que é um tipo de viés cognitivo em que 0s investidores
geralmente se agarram as informacdes anteriores, que tinham sobre as evidéncias, e ddo pouco
ou nenhuma atencdo as informagdes atuais que os levam a fazer previsdes. Esse Viés
conservador inibe a absor¢do de novas informagfes (Watts, 2001). Assim, 0s usuérios da
informacdo tendem a ter dificuldades ao processar os novos dados para previsdes, o que
geralmente levam-nos a evitar a observacao de novos dados e reter, por muito tempo, 0s
dados anteriores, 0 que, as vezes, 0s levam a maiores perdas do que ganhos.

Esse comportamento é divergente quando comparado ao de analistas e investidores,
que demonstram processar as informacOes adicionais para precificacdo de suas acgbes e

avaliacdo do valor da empresa. Nesse contexto, as evidéncias empiricas demonstram que 0s
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individuos tendem a incorporar mais informacdes em suas decisdes, resultando em mudancas
e correcOes de suas expectativas, quanto as perspectivas futuras das empresas, minimizando a
selecdo adversa (Lima et al., 2012).

Segundo definido por Edwards (1968) o conservadorismo nas previsdes é o fracasso
das pessoas em ndo conseguirem extrair informacgdes ou certezas suficientes de dados
probabilisticos. Watts (2003) defende que a influéncia do conservadorismo na pratica contabil
tem sido longa e significativa e que os criticos do conservadorismo negligenciam seus
beneficios significativos. O autor completa que se os criticos reguladores e normatizadores
tentarem eliminar o conservadorismo sem compreender seus beneficios, os padrdes
resultantes, provavelmente, serdo seriamente prejudiciais aos relatérios financeiros.

Para Kahneman e Tversky (1973) as pessoas preveem o resultado que parece mais
representativo da evidéncia, uma vez que previsdes intuitivas sdo insensiveis a confiabilidade
da evidéncia ou a probabilidade anterior do resultado, violando a logica da previsao
estatistica.

A teoria bayesiana permite compreender a elaboracdo de previsdes probabilisticas e
revisdes mediante a existéncia de novas evidéncias, podendo assim contribuir no entendimento
das previsdes contabeis. Johnstone (2018) afirma que nocbes de Contabilidade, como
relevancia do valor, decisdo Util e contetdo informativo, sdo Bayesianas. Nas palavras do autor
(p. 1), “de todos os ramos das ciéncias sociais, a teoria da informacdo contdbil implora
Percepgdes Bayesianas™.

Conforme Benjamin (2018) destaca Ward Edwards e Larry Phillips, em 1966, foram
pioneiros nos estudos de probabilidades e suas atualizagdes, aplicando o teorema de Bayes nas
decisbes comportamentais. Ainda segundo o autor, a evidéncias do experimento de Edwards
(1968) criam um fato desafiador para teorias alternativas explicarem, considerando que
agregar mais informacbes é dificil na revisdo de probabilidades. A experiéncia desses
pesquisadores permitiu que, a partir de 1973, Kahneman e Tversky dessem continuidade aos
estudos de atualizagdes de previsdes probabilisticas.

Phillips e Winterfeldt (2006) destacam que experimentos simples, como o realizado por
Ward Edwards. em 1968, baseados no teorema de Bayes, sdo capazes de medir o viés
cognitivo do conservadorismo com efeitos similares aos experimentos mais robustos, como o
realizado por Phillips e Edwards, em 1966. Na abordagem bayesiana, as probabilidades
guantificam as incertezas e representam a extensao em que uma pessoa, um tanto idealizada,

acredita que uma afirmacéo seja verdadeira. Essas probabilidades pessoais tendem a descrever
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a pessoa que tem a opinido mais do que o proprio evento, podendo assim extrair 0s vieses
cognitivos envolvidos na sua decis&o.

Ao buscar comprovar os argumentos empiricos defendidos, Edwards (1968)
desenvolveu um experimento para comparar o comportamento humano com os resultados do
teorema de Bayes. Para tanto, o pesquisador utilizou da probabilidade de selecdo de fichas de
pdquer para medir o comportamento dos individuos, trazendo, na sequéncia, cenarios com
novas evidéncias probabilisticas. Identifica-se que se leva de duas a cinco observagdes para
fazer o valor de uma observacao induzir um sujeito a mudar suas opinides. Ao se introduzir
novas informacdes, os resultados demonstram que a mudanca de opinido é muito ordenada e
geralmente proporcional aos numeros calculados a partir do teorema de Bayes, mas

insuficientes em quantidade.

3.2.2 Cognitive Reflection Test (CRT)

O uso da teoria tradicional do Cognitive Reflection Test (CRT) de Frederick (2005)
busca medir a disposicdo de pensar dos individuos, mediante a capacidade ou vontade de
resistir a responder o que primeiro vem a mente. A impulsividade ou reflexdo em responder
perguntas € uma medida obtida pela aplicacdo do referido teste (Jelihovschi, Cardoso &
Linhares, 2016).

Alguns estudos (Barron, Scott, Fincher & Metz, 2015; Lucena, 2015; Cheng &
Janssen, 2019) defenderam a relevancia e utilidade do uso dessa metodologia nas pesquisas
comportamentais, como medida de julgamento e capacidade cognitiva.

Ao buscar entender os vieses comportamentais que podem afetar as pessoas ao
realizarem suas previsdes torna-se importante identificar, também, a confianca dos
respondentes, em relacdo as suas escolhas, serem as mais corretas possiveis. Assim, mesmo
gue em sua maioria as pessoas sejam boas em fazer estimativas e previsdes de eventos
futuros, o excesso de confianca afeta a precisdo das previsoes realizadas, levando a erros de
julgamentos e, por sua vez, as mas decisdes (Hammond et al., 1998).

A confianga ndo se trata apenas de avaliar, racionalmente, a probabilidade de um
julgamento estar correto ou ndo, mas se trata de um sentimento que reflete a coeréncia da
informacdo e o conforto cognitivo de processa-la. Portanto, a confianca traz uma completude
aos resultados do teste CRT. A medida que as pessoas sd0 propensas a experimentar muita

confianca em julgamentos altamente faliveis, o fendmeno de ilusdo de validade pode estar
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ocorrendo. Como outros erros de percepgdo e julgamento, a iluséo de validade geralmente
persiste mesmo quando seu carater ilusorio é reconhecido (Kahneman & Tversky, 1973).

Nesse contexto, estabeleceram-se as questdes de interesse deste estudo, que visam
mensurar o vies do conservadorismo nas previsdes probabilisticas, associadas as questdes
inerentes ao CRT, com as questdes do grau de confianca dos respondentes e do julgamento do
nivel de dificuldades das questdes, para constru¢cdo do experimento utilizado no presente
trabalho.

3.2.3 Conservadorismo e CRT

Os individuos com habilidades cognitivas baixas tendem a serem, significativamente,
mais afetados por vieses comportamentais como, por exemplo, o viés do conservadorismo
(Hoppe & Kusterer, 2011). Esses autores ao investigarem a relacdo do conservadorismo,
conforme proposto por Edward (1968), e 0 CRT, proposto por Frederick (2005), identificaram
gue estudantes da Alemanha com baixo CRT demonstraram ser mais fortemente afetados pela
falacia do conservadorismo.

Evidéncias similares também foram apontadas por Oechssler, Roider e Schmitz
(2009), entre participantes de um experimento on-line, realizado na Alemanha, demonstrando
que os individuos do grupo de CRT alto sdo menos afetados pelo viés do conservadorismo. A
probabilidade média para o grupo de CRT alto foi de 0,69, enquanto que, do grupo de CRT
baixo, foi de 0,59 (com p-valor < 0,0001).

O CRT mede o grau com que as pessoas resistem em apresentar uma resposta
imediata, mais facil e, muitas vezes, errdnea. Ao medir a impulsividade, o CRT poderia fazer
com que as decisfes levassem em consideracdo novas informac@es. Assim, diante de novas
informacBes, uma pessoa que tivesse uma nota elevada no CRT deveria estar mais apta a
parar para refletir e levar em consideragdo uma nova situagéo.

Em outras palavras, acredita-se que exista uma relacdo inversa entre o
conservadorismo e 0 CRT. No experimento de Edwards (1968), novas informagdes levam as
pessoas a ajustarem suas probabilidades. A cada ficha retirada, cresce a certeza sobre qual
seria a caixa proveniente, ja que o Teorema de Bayes garante esse ajuste. Edwards (1968)
mostrou, no entanto, que as pessoas sao conservadoras em fazer esse ajuste.

Diante das evidéncias dos estudos ora apresentados, considera-se que 0 Viés do
conservadorismo diminui com a existéncia de maior capacidade cognitiva. Uma vez que as

pessoas possuem caracteristicas individuais que podem afetar essa decisdo, acredita-se existir
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potencial relacdo inversa entre o conservadorismo nas respostas e o resultado do teste de
impulsividade. Assim, construiu-se a hipotese 1 deste estudo:

H1: Existe uma relacdo inversa entre o viés do conservadorismo e a reflex@o cognitiva.

3.3 Procedimentos Metodoldgicos

A pesquisa junto aos respondentes foi construida em quatro partes. A primeira parte
consistiu em uma explicacao do objetivo do questionario e em uma pergunta a fim de saber se
0 participante desejava continuar a responder ao questionério. A segunda se¢do foi constituida
por perguntas que caracterizavam o respondente: género, idade, local de residéncia, renda
familiar, estado civil, escolaridade, se atuava em Contabilidade e se estudava ou estudou
contabilidade. A terceira parte foi uma reproducdo da pesquisa de Edwards (1968) e tinha por
finalidade avaliar o grau de conservadorismo dos respondentes em elaborar probabilidades.

As trés primeiras perguntas continham o seguinte enunciado®:

Suponha duas caixas, Caixa A = contendo 700 fichas azuis e 300 fichas
brancas. Caixa B = contendo 300 fichas azuis e 700 fichas brancas. Sem
saber o contelido das caixas, vocé escolheu uma delas, mas ndo retirou
nenhuma ficha [e RETIROU, SEM OLHAR, 6 FICHAS, SENDO 4 AZUIS
E 2 BRANCAS] [e RETIROU, SEM OLHAR, 12 FICHAS, SENDO 6
AZUIS E 4 BRANCAS]. Na sua opinido, qual a probabilidade que seja a
caixa A?

Os resultados esperados conforme o experimento realizado por Edwards (1968) e
baseados na expectativa de respostas, de acordo com o teorema de Bayes, seriam de: na
primeira questdo, existia a mesma probabilidade para ambas as caixas, logo seria uma resposta
correta da previsdo se seu valor fosse 50%. Na segunda questdo, considerando a formula do
Teorema de Bayes [(70% x 50%) / 50% = 70%], a resposta correta seria 70%; e na terceira
questdo, aplicando a mesma férmula, tinha-se, como expectativa, que a previsdo probabilistica
fosse de 98%.

Para finalizar essa se¢do — terceira parte do questionario — perguntou-se qual foi o grau
de dificuldade das perguntas e qual a probabilidade de terem acertado as perguntas.

Finalmente, a Gltima secdo tinha quatro perguntas relacionadas ao teste de Frederick
(2005). Optou-se por usar o teste modificado ja que, apesar do teste ser Gtil (Barron et al,

2015), a familiaridade dos respondentes com o teste original poderia ser uma limitacdo

* O texto entre colchetes corresponde aos enunciados das duas outras questdes
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(Thomson & Oppernheimer, 2016). Assim, aplicou-se uma versdo adaptada de Cheng e
Janssen (2019), e ndo a versao do teste original, conforme aplicado por Lucena (2015), ou um
CRT longo (Primi, Morsanyi, Chiesi, Donati & Hamilton, 2015). Desse modo, as perguntas

constantes da quarta parte do questionario eram as seguintes:

Se vocé esta participando de uma corrida e ultrapassa a pessoa que esta em
segundo lugar, em que lugar vocé esta?

Um fazendeiro tinha 15 ovelhas; Todas, menos 8, morreram. Quantas
ovelhas ficaram?

O pai de Jodo tem trés filhos. Os dois primeiros sdo chamados Abril e Maio.
Qual é o nome do terceiro filho?

Quantos m? de sujeira existem em um buraco de 3 metros de profundidade x
3 metros de largura x 3 metros de comprimento?

Ao final dessas questdes, também foi questionado o grau de dificuldade encontrado e a
chance de acerto.

O instrumento da pesquisa foi elaborado no Google Forms e, em algumas questdes,
foram inseridas controles de resposta, de modo a limitar as alternativas em um intervalo
possivel. Por exemplo: as questBes de probabilidades estavam restritas a valores numéricos,
entre o intervalo de zero a cem. Uma vez que o tempo médio de resposta do questionario era
muito curto, algo em torno de trés a cinco minutos, estabeleceu-se que todas as questdes eram
obrigatdrias.

O questionario foi submetido a um pré-teste, para uma analise critica de dois
pesquisadores, que sugeriram mudancas na proposta original, inclusive nas questdes
relacionadas ao teste CRT. ApoOs essa primeira rodada de critica, a segunda versdo foi
submetida a outro grupo, agora de oito doutorandos. Somente depois dessa etapa é que o
questionario foi disponibilizado para os participantes.

A aplicacdo do questionario iniciou-se no dia 31 de dezembro de 2020 e os resultados
apresentados, a seguir, referem-se aos questionarios respondidos até o dia 22 de janeiro de
2021. O canal de divulgacédo foi a da rede social da pesquisadora e do seu orientador.

Durante a aplicacdo do questionario, percebeu-se que a maioria dos respondentes
estavam indicando valores errados para a resposta baseada na pesquisa de Edwards (1968).
ApOs uma investigacdo, aventou-se a ideia de que isso pudesse ser decorrente da primeira
questdo estar influenciando as demais (primacy effect ou efeito de primazia). Percebeu-se uma
oportunidade para testar esse efeito e optou-se por fazer uma pequena alteracéo na redacao da

primeira questéo relacionada as caixas para:
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Suponha duas caixas: Caixa A = contendo 700 fichas azuis e 300 fichas
brancas. Caixa B = contendo 300 fichas azuis e 700 fichas brancas. Sem
saber o contetdo das caixas, vocé escolheu uma delas, E RETIROU 01
FICHA E SUA COR ERA AZUL. Na sua opinido, qual a probabilidade que
seja a caixa A? (Responda com um ndmero entre 0 e 100)

Essa alteracdo poderia influenciar os respondentes a aumentar a probabilidade de suas
respostas. E importante salientar que essa mudanca foi realizada e disponibilizada em um
questionario separado, de modo a ndo perder as respostas ja obtidas e permitir a comparacao
dos dois questionarios. Os resultados dessa alteracdo estdo apresentados, com énfase na secao
de analise adicional. Na secdo de analise dos resultados, optou-se por focar no primeiro

questionario.

3.4 Analise dos dados

Dos 402 respondentes validados, 164 se declararam do género masculino e 239 do
feminino. A idade média foi de 32,96 anos, sendo um minimo de 16 e um méaximo de 74 anos.
Ocorreu uma concentracao geografica de respondentes da regido Sudeste (32%), Nordeste
(30%) e Centro-Oeste (19%). A respeito da renda familiar, 47% indicaram ter uma renda
entre R$2.005 a R$8.640 e 25% marcaram ter uma renda familiar acima de R$11.262. Mais
da metade dos respondentes eram solteiros (53,1%), sendo 41,1% casados e 0 restante
classificado como outros. Ocorreu uma concentracdo de pesquisados com graduacdo completa
(39,6%) e até o ensino médio (33,4%), sendo os demais, com mestrado (17,2%) e doutorado
(9,7%) completo.

Para determinar o vinculo do respondente com a Contabilidade foram feitas duas
perguntas: se atua com Contabilidade e se estuda ou ja estudou Contabilidade. Do total,
29,9% e 40,7% responderam sim para a primeira e segunda pergunta, nessa ordem. A partir da
resposta individual, estabeleceu-se que o respondente teria um vinculo com a Contabilidade
caso atuasse, estudasse ou tinha estudado Contabilidade. A intersecdo das respostas indicou
que 42,9% dos respondentes possuiam um vinculo com a Contabilidade.

O perfil do respondente incluiu local de residéncia, grau de instrucdo e vinculo com a
Contabilidade. Os resultados obtidos refletem a forma de coleta dos dados — por conveniéncia,
com uso preponderante de redes de relacionamentos da pesquisadora. 1sso pode ter limitado
algumas conclusdes obtidas pela pesquisa.

Conforme indicado na parte da metodologia deste artigo, em dois momentos foram

questionados o grau de dificuldade encontrado (uma nota entre 0 e 100, sendo que valores
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mais elevados representava mais dificuldade) e a percepcdo sobre o acerto nas respostas
(igualmente uma nota entre 0 e 100, sendo que quanto maior a nota maior a percepc¢do de
acerto).

Sobre a dificuldade, as questBes relacionadas com a caixa — terceira parte do
questionario — tiveram uma média de 61,76 e um desvio de 29,181. J& as questdes do CRT
apresentaram uma percepcao de dificuldade menor, com média de 39,24 e desvio de 31,616.
Esses achados podem ser explicados pelo viés do excesso de confianca. Hammond et al.
(1998) afirmam que o excesso de confianca afeta a precisao das previsdes realizadas, levando
a erros e mas decisdes, pelo conforto cognitivo no julgamento da probabilidade de acerto ou
ndo, a partir da percepcao do processamento das informacdes pelos individuos.

O teste de amostras emparelhadas indicou que a percepcdo de dificuldade entre as

questdes da caixa e do CRT foram diferentes. O Grafico 1 ilustra essas respostas.
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Gréfico 1 - Box-Plot dos resultados da pesquisa
Fonte: Dados da Pesquisa. N = 402,

A percepcdo de acerto foi coerente com esse resultado. Os respondentes consideraram
gue a nota média prevista de acerto para as questdes da caixa foi de 43,085 (desvio igual
28,224) versus uma média de 65,81 (desvio = 29,487) para as questdes do CRT. Essas médias
foram significativamente diferentes entre si.

De certa forma, a analise do grau de dificuldade e da percepgéo de acerto foi expressa
nas correlagcdes dos valores indicados pelos respondentes, conforme apresenta a Tabela 1.
Com efeito, aqueles que indicaram ter maior dificuldade nas respostas, também indicaram

uma chance menor de terem acertado as questfes; por isso, a correlacdo entre dificuldade e
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acerto possui um sinal negativo. Além disso, quem indicou dificuldade em um grupo de

questBes, também indicou em outro grupo.

Tabela 1 - Correlacdo entre as respostas sobre o Grau de Dificuldade e a Percep¢do de Acerto das

questdes
Variavel Dificuldade_Caixa Acerto_Caixa Dificuldade CRT Acerto CRT
Dificuldade_Caixa 1 -0,4503 0,3489 -0,1216*
Acerto_Caixa 1 -0,1872* 0,4061*
Dificuldade_CRT 1 -0,5114*
Acerto_CRT 1

Fonte: Dados da Pesquisa.
Nota: N = 400. Sendo valor critico 5% bi-caudal de 0,0981

Referente as trés questbes da caixa, o grafico 2, a seguir, apresenta uma visualizacao
das respostas obtidas. E possivel perceber uma grande concentracdo da resposta da primeira
pergunta. A dispersdo aumenta nas duas questdes seguintes. O ponto em destaque, no centro
da Gréfico 2, representa a mediana. E possivel perceber um pequeno acréscimo nessa medida,

entre a primeira e as duas outras perguntas.
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Gréfico 2 - Box-Plot dos resultados da pesquisa
Fonte: Dados da Pesquisa. N = 402.

A tabela 2 apresenta um resumo de alguns achados da pesquisa. Lembrando que a
primeira pergunta da questdo das caixas informava que foi escolhida de forma aleatéria uma

das caixas e ndo foi retirada nenhuma ficha de dentro dela. Assim, a chance de ser a caixa A
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ou a caixa B é igual; portanto, a alternativa correta seria de 50%. E importante notar que do
total de respondentes, 347 ou 86,1% indicaram essa resposta correta.

Na segunda questdo, foram retiradas seis fichas da caixa, sendo quatro da cor azul. As
chances que a caixa seja aquela que contém mais fichas azuis aumenta, mesmo com uma
pequena amostra de fichas retiradas. Assim, seria razodvel esperar que o nimero respondido
na segunda questdo fosse superior ao da primeira. Entretanto, 49,1% dos respondentes
indicaram 50 em ambos 0s casos, persistindo na resposta inicial e indicando um vies
conservador. E 30,1% aumentaram os valores nessa segunda questdo. E importante destacar
que a resposta correta, probabilidade de 70%, s6 foi indicada por 7,4% dos respondentes®,
enquanto que 25,3% do total responderam um valor igual ou maior que 70%.

Tabela 2 - Achados Relacionados com as trés questdes da Caixa

Descricao N %
Numero de pessoas que responderam 50 na primeira questao 347 86,1%
Numero de pessoas que responderam 50 na primeira e segunda questao 198 49,1%

Numero de pessoas que responderam 50 na primeira questdo e um valor superior na

~ 119 29,5%
segunda questdo
Numero de pessoas que responderam um valor superior na segunda questdo em 137 34%
relagdo a primeira questdo
Numero de pessoas que responderam um valor igual a 70 na segunda questao 30 7,4%
gluue?t%roo de pessoas que responderam um valor igual ou maior que 70 na segunda 102 25.3%
Numero de pessoas que responderam 50 nas trés questdes 179 44.%
Numero de pessoas que responderam um valor superior crescente nas trés questoes 50 12,4%

Fonte: Dados da pesquisa.

A tabela 2 também mostra que quase a metade dos respondentes manteve a mesma
resposta da primeira questdo (50%,). Apesar de nenhum respondente ter acertado a terceira
questdo, cuja resposta correta seria 98%°, 29 respondentes indicaram resultados de 90 a 100.

Pela andlise realizada das questdes da caixa verificou-se que foi sintomatica a
dificuldade, dos respondentes, de levar em consideracdo, na estimativa de probabilidade, uma
nova informacdo. Na medida em que fichas foram retiradas da caixa, a probabilidade
calculada deveria se alterar, aumentando a previsdo de probabilidade. 1sso, no entanto, s
ocorreu para uma pequena minoria da amostra, indicando um elevado grau de
conservadorismo, dos pesquisados, com respeito a chegada de uma nova informacéo. Existem
diversas situagdes contdbeis em que isso pode ocorrer, como passivos judiciais, teste de

recuperabilidade, estimativa de devedores duvidosos, entre outros.

® Trata-se do Teorema de Bayes e a resposta correta € obtida da seguinte forma: (70% x 50%) / 50% = 70%

® Novamente temos aqui o Teorema de Bayes: (70% x 70%) / 50% = 98%
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A existéncia do conservadorismo pode ser um sinal de que decisdes contabeis,
referentes a previsdes, sdo adiadas, mesmo com novas informagdes. Isso poderia, por
exemplo, justificar a auséncia de amortizacdo nos testes de recuperabilidade, conforme
constatado pela pesquisa de Alves (2020).

Com respeito a analise do CRT, foram feitas quatro perguntas, cujos resultados estdo
apresentados na Tabela 3. A Gltima pergunta teve o menor indice de acerto e, por esse motivo,

somente 4,2% dos respondentes acertou todas as questdes.

Tabela 3 - Resultado do CRT

Questdo N certas %
Se vocé estd participando de uma corrida e ultrapassa a pessoa que esta em segundo 342 84,9
lugar, que posi¢do vocé passa a ocupar?
Um fazendeiro tinha 15 ovelhas; Todas, menos 8, morreram. Quantas ovelhas ficaram? 260 64,5
O pai de Jodo tem trés filhos. Os dois primeiros sdo chamados Abril e Maio. Qual é o 311 71,7
nome do terceiro filho?
Quantos m® (metros clbicos) de sujeira existem em um buraco de 3 metros de 30 74
profundidade x 3 metros de largura x 3 metros de comprimento?
Quantidade de 4 acertos 17 42
Quantidade de 3 acertos 187 46,6
Quantidade de 2 acertos 133 34,8
Quantidade de 1 acerto 46 11,5
Quantidade de 0 acerto 18 4,5

Fonte: Dados da pesquisa

Para verificar a existéncia de relacdo entre o CRT e o conservadorismo, foram
realizados diversos testes estatisticos. Em nenhum deles foi possivel encontrar uma relacdo
estatistica contraria ao esperado na hipdtese 1, de relacdo inversa entre 0 CRT e o viés do
conservadorismo. Por exemplo: os respondentes que acertaram a estimativa da segunda
questdo da caixa (N=29) tiveram a mesma média (=2,3103, desvio = 0,9298) do CRT, em
termos estatisticos, da amostra total (média = 2,3466, desvio = 0,90114).

Entretanto, a presenca de uma nova informacéo, nas questdes sobre as fichas, fez com
gue a média das respostas aumentasse de 49,609 (desvio = 13,306) da primeira situacdo, para
54,311 (desvio = 19,793) da segunda e para 55,672 (desvio = 20,796) na terceira. Um teste de
diferenca de médias indicou existir diferenca entre a primeira situacéo e a segunda (t = 3,948),
mas nao da segunda para a terceira (t=0,949). Assim, a retirada de seis fichas provocou uma
mudanga nas respostas, mas ndo houve mudanga com a retirada de doze fichas.

Esses achados séo semelhantes aos de Hoppe e Kusterer (2011) em que 34% no grupo
de baixo CRT e 28% no grupo de alto CRT inseriram probabilidade de 50% como sua
resposta na terceira questdo. A resposta média no grupo de baixo CRT foi de 56,8%, e de

60,1% no grupo de alto CRT, demonstrando que os individuos com baixo CRT estdo mais
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sujeitos a fal&cia do viés do conservadorismo. Em razéo dessas evidéncias, serdo discutidos 0s
valores extremos na analise adicional, a seguir.

Um teste mais geral foi realizado, tendo como variavel dependente o modulo da soma
do desvio médio da resposta do individuo em relacédo a resposta correta. Isso foi considerado
como varidvel dependente. As variaveis independentes foram as caracteristicas do
respondente — género, idade, renda, estado civil, instrugéo, atua na Contabilidade, estuda ou
estudou Contabilidade —, o grau de dificuldade percebido no grupo de cada pergunta (Caixa e
CRT), a percepc¢do de chance de acerto de cada pergunta (Caixa e CRT) e 0 somatorio do
CRT. Isso foi expresso por meio de um modelo de Minimos Quadrados Ordinarios. Uma vez
que a pesquisa foi exploratoria, foram calculados os valores para tentar explicar o
comportamento do erro pelo modelo com todas varidveis e 0 modelo com a omissdo das
variaveis por meio do p-valor bilateral de 0,1 — modelo stepwise. Os resultados encontram-se

ilustrados na Tabela 4.

Tabela 4 - Resultado entre o Erro na Resposta e as varidveis da pesquisa

Waridvel Modelo Completo Stepwise
Coeficiente p-walor Signf Coeficiente p-walor Signf

Constatite 84275 128E-12 ek 80,186 6,A3E-20

Llasculing 1,567 07001

Idade 0,750 00004 *** 0,789  BI3E-O7 #*

Renda -3.455 00916 * 3,844 0,036 **

Cagado 0,936 0,2207

Instrugdo 1,455 05907

Atua -3.341 05525

Estuda 0,173 0,97 44

Dif Caixa -0,126 00948 * -0,131 00547 *

Chatice_Caiva -0.441 LOSE-OF *** 0486 5,01E-11 *#*=*

CRT total -0,045 09823

Dif CRT 0,004 09613

Chatice_ CET -0,106 0, 19949

F2 0,159 0,152

p-walor (F) 0,000 0,000

Fonte: Dados da pesquisa

Sendo: masculino = dummy do género; idade = em anos; renda = sendo 0 para 0 primeiro estrato, 1
para o segundo e, assim, por diante; casado = dummy para estado civil, sendo 1 para casado e 0 para
as demais respostas; instrucdo = 0 para o primeiro estrato, 1 para o segundo e, assim, por diante;
atua/estuda = variavel dummy, sendo 1 para sim; dificuldade/chance = pontuacao de cada respondente;
CRT Total = soma dos acertos obtidos (variando de 0 a 4). Varidvel dependente = erro cometido nas
questdes de probabilidade, calculado da seguinte forma: |(50 - Resposta da Questdo 1 da Caixa)| + |[(70
- Resposta da Questdo 2 da Caixa)| + |(98 - Resposta da Questdo 3)|. Foram realizados os testes para
verificacdo da heterocedasticidade, linearidade, normalidade dos residuos e colinearidade, ndo sendo
observado nenhum efeito que pudesse prejudicar as conclusdes apresentadas.
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E possivel notar que o modelo completo indicou que as variaveis idades, renda,
dificuldade com as questdes da terceira parte — caixa — e chance de ter acertado esse trecho do
questionario foram significativas. Pessoas mais jovens e com menor renda tiveram um menor
nivel de conservadorismo. As demais variaveis, como a ligagdo com a Contabilidade, género,
estado civil, instrucéo e, em especial, o CRT, ndo foram significativas. O modelo stepwise
reproduziu, de certa forma, os resultados obtidos no modelo completo, com as mesmas quatro
variaveis como significativas.

Entretanto, o resultado parece indicar que, de uma maneira geral, os individuos, alunos
e profissionais da Contabilidade, participantes da pesquisa, foram conservadores em ajustar
suas respostas na presenca de nova observacao.

3.4.1 Analise Adicional

A andlise deste item avancou mais nos resultados das respostas obtidas para entender o
excesso de conservadorismo dos pesquisados. Inicialmente, foi realizada uma analise

especifica para algumas variaveis.

a) Género — Com respeito ao género, apesar do grau de acerto das questdes nédo ter
variado substancialmente entre os dois grupos, notou-se que 0s homens sdao mais
otimistas com respeito ao seu resultado. No teste de média comparativa dos géneros
para o grau de dificuldade do CRT e do nivel de acerto de ambos os grupos de
questdes, as mulheres indicaram maior dificuldade (média 44,004 versus 33,012) e
menor percepcdo de acerto (média 59,739 versus 74,675, no CRT, e 38,080 versus
50,438, nas questdes da caixa);

b) Idade — A idade afetou o resultado da pesquisa. Conforme notado anteriormente,
houve uma relagéo inversa entre o erro cometido nas respostas da caixa e a idade. I1sso
também foi observado com o CRT, em que a correlacdo entre as duas variaveis foi
negativa (-0,2295), indicando que pessoas mais jovens se sairam melhor na ultima
parte do questionério. Além disso, a correlacdo do grau de dificuldade e a percepcdo
de acerto nas questdes da terceira parte (da caixa) foi significativa com a idade (-0,184
e 0,187), indicando que quanto maior a idade, menor a dificuldade percebida e maior a
percepcdo de acerto. A correlagdo entre a soma dos erros nas perguntas da terceira
parte e a idade foi de 0,1506 (t=3,04), indicando que o0 erro aumentava com a idade.

Isto ja tinha sido observado na regressao (Tabela 4);
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c) Estado Civil — Essa caracteristica afetou o resultado do CRT e as respostas sobre a
percepc¢do de acerto e da dificuldade das questdes da terceira parte do questionério.
Assim, no que diz respeito ao foco principal da pesquisa, ndo existiu uma relacéo
percebida entre o estado civil dos respondentes com o conservadorismo;

d) Contabilidade — Para essa varidvel considerou-se dois grupos: aqueles que atuavam na
Contabilidade, estudavam ou estudaram Contabilidade e os demais respondentes que
ndo possuiam nenhum vinculo com a Contabilidade. A excecdo das questdes de
percepcao, as demais questdes ndo apresentaram diferenca estatistica;

e) Renda — Houve uma relagdo inversa entre a renda familiar e o erro nas questdes da
caixa. Para os respondentes com menor renda familiar (até R$1.254), o erro foi de
89,333 (N=12, desvio = 71,904). Para o Ultimo estrato de renda (acima de R$11.262) o
erro foi reduzido para 64 (N=56, desvio = 59,958).

3.4.2 - Avaliagéo do Efeito da primeira questéo

Os resultados da pesquisa foram inicialmente analisados de forma exploratoria. Diante
da constatacdo do elevado nimero de erros, surgiu uma possivel explicagdo para esse fato: a
resposta aparentemente Obvia para primeira questdo da caixa estaria comprometendo 0s
resultados. Para verificar essa ocorréncia, optou-se por aplicar outro questionario em que a
primeira questdo da caixa foi levemente alterada para “retirou 01 ficha e sua cor era azul”.

O processo de aplicacdo desse questionario foi similar ao questionario original
aplicado, aberto aos participantes em geral, divulgados na rede social da pesquisadora, com
excecdo a data da aplicacdo que foi entre 4 janeiro a 22 de janeiro de 2021. Foram obtidas 64
respostas validas [versus 402 do questionario original]’, sendo que 45,3%% dos respondentes
eram do género feminino [59,3%]. A idade média foi de 31,516 anos [32,963]. Essa amostra
foi obtida especialmente entre respondentes com escolaridade até o ensino médio e graduacéo,
sendo 43,75% [33,42% ] e 45,31% [39,65%] da amostra nesses grupos, respectivamente.

O grau de dificuldade apontado nas questdes com a caixa teve uma média de 57,672
[61,758]; o mesmo grau, para o CRT, foi de 38,109 [39,536].

Com respeito a percepcao de probabilidade, a nova pesquisa fez com que a média de
probabilidade indicada para a primeira pergunta fosse de 54,266 [49,609]. Mais fichas sendo

retiradas da caixa teve o efeito de reduzir a probabilidade indicada pelos respondentes; assim,

” Adotou-se 0 padrao de colocar entre colchetes a resposta do questionario original para fins de comparacao.
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para a segunda pergunta, a resposta média foi de 54,109 [54,311]. A média da terceira caixa,
com mais informagdes sobre as fichas, aumentou para 54,391 [55,672].

Ressalte-se que ndo existiu diferenca estatistica entre as médias apuradas. Esse
resultado foi diferente do questionario original, em que foi constatado que existiu diferenca
estatistica entre a primeira e a segunda questdo. Contudo, da mesma forma que a pesquisa
original, um grande numero de respondentes indicou como resposta 50: 45,3% [85,9%],
43,75% [50,6%] e 43,75% [49,32%] na primeira, segunda e terceira questao, nessa ordem.

Referente a existéncia de relacdo entre o CRT e as respostas das probabilidades, ndo
foi observada a existéncia de correlagéo significativa nos resultados apurados, a exemplo do
questionario original. A regressao tendo como varidvel dependente o erro apresentou somente
a variavel instrucdo como significativa. Nesse caso, quanto maior o grau de instrucdo, maior o
erro, indicando mais conservadorismo. Os resultados dessa regressdo estdo ilustrados na
Tabela 5.

Tabela 5 - Resultado entre o Erro na Resposta e as varidveis da pesquisa

Waridwel Modelo Completo Stepwise
Coeficiente p-valor Signf Coeficients p-valor Signf

Constante 28 0ZE 0,463 corst 31,27 T7.16E-12 =
I asculitio -4 A4 0,641

Idade 0,258 0,692

Fenda 3,546 0,279

Cagado -18,964 0,152

Instragao 12,597 0095 * Instragao 13,237 oo
Atua -2,581 0,795

Estuda -5.208 0,745

Dif Caixa -0,059 0,655

Chance_Ca -0,042 0,205

CRT total 4 626 0,325

Dif CRT 0,129 0,526

Chance_CE 0,120 0,526

Rz 0,159 0,29

p-walor (F) 0,000 0,00

Fonte: Dados da pesquisa. Vide observacdo da Tabela 4.

A aplicagdo do novo questionério, para tentar verificar um potencial efeito da primeira
questdo sobre as demais, indicou que os respondentes foram menos incisivos somente na
resposta da primeira questdo da caixa: um nimero bem menor indicou a resposta 50. Nos
demais aspectos, a pesquisa continuou ndo encontrando relacdo do conservadorismo na
estimativa e 0 CRT, assim como os respondentes continuaram indicando falhas na estimativa

da probabilidade diante de novas informagoes.
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4.3.3 Conservadorismo, Bayes e Contabilidade

Entre as contribuicdes recebidas ao longo da pesquisa, uma mereceu maior atencdo: o
fato de as questdes relacionadas ao conservadorismo serem genéricas e ndo contabeis. A
escolha de questBes genéricas para avaliar o conservadorismo, feita na terceira parte do
instrumento de pesquisa, tem vantagens e desvantagens. Por um lado, a questdo genérica
permite que respondentes que ndo estdo vinculados a Contabilidade possam responder o
questionario, aumentando a amostra e permitindo uma comparacdo entre dois grupos
distintos: quem atuava, estudava ou estudou Contabilidade e os demais respondentes; outro
fato é que esses respondentes ndo demandariam um conhecimento mais avancado na area
contébil. Por outro lado, argumenta-se que uma questdo genérica foge a realidade diaria da
pessoa que lida com a Contabilidade.

Em razdo desses pontos, optou-se por aplicar outro questionario, em outra amostra,
entre os dias 25 a 28 de janeiro de 2021, direcionado aos alunos de Ciéncias Contabeis. Em
lugar da questdo das caixas, substituiu-se por uma questdo mais proxima a Contabilidade,
com a seguinte redagéo:

Um fiscal sabe por experiéncia que no municipio A 70% dos contribuintes
ndo passam em um pré-teste inicial e 30% sdo aprovados. Mas em outro
municipio a proporcao é inversa. Os municipios possuem o0 mesmo nimero
de contribuintes, isto €, mil. Em um determinado dia, ele recebeu um lote de
mil declaragdes de um destes municipios. Sem analisar nenhuma declarag&o,
qual a chance do lote ser do municipio A?

Além disso, para enfatizar a dependéncia das questdes, a segunda questao, da terceira

parte da pesquisa, sofreu uma leve mudanca, apresentada, em negrito, conforme a seguir:

Suponha a mesma situacgd@o anterior: O fiscal sabe por experiéncia que no
municipio A 70% dos contribuintes ndo passam em um pré-teste inicial e
30% sdo aprovados. Mas em outro municipio a proporgdo é inversa. Os
municipios possuem o mesmo nimero de contribuintes, isto €, mil. Em um
determinado dia, ele recebeu um lote de mil declaracbes de um destes
municipios. O fiscal faz o pré-teste inicial em 6 declaracdes, sendo que 4 ndo
sdo aprovadas e 2 sdo aprovadas. Qual a chance desta pasta ser do municipio
A? (Cologue um nimero entre 0 e 100). [grifo nosso].

Assim como a terceira questéo:
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Continuando: O fiscal sabe por experiéncia que no municipio A 70% dos
contribuintes ndo passam em um pré-teste inicial e 30% sdo aprovados. Mas
em outro municipio a proporcao é inversa. Os municipios possuem 0 mesmo
namero de contribuintes, isto €, mil. Em um determinado dia, ele recebeu um
lote de mil declaragGes de um destes municipios. O fiscal faz uma analise em
mais 6 declaracdes, totalizando 12, sendo que 8 ndo sdo aprovadas e 4 sdo
aprovadas. Qual a chance desta pasta ser do municipio A? (Coloque um
namero entre 0 e 100). [grifo nosso].

Foram obtidas 75 respostas validas — versus 402 respostas do questionario original —
sendo que 44% respondentes foram do género feminino [59,3%]. A idade média dos
respondentes foi de 34,507 anos [32,963]. Essa amostra foi obtida especialmente entre
respondentes com escolaridade até o ensino médio e graduacdo, com 28% [33,42% ] e 28%
[39,65%], respectivamente. O grau de dificuldade médio foi de 62,413 [61,758] e de 30,027
[39,536] para a terceira parte e 0 CRT, nessa ordem.

Sobre a percepcdo de probabilidade, a pesquisa teve uma média de probabilidade
indicada para a primeira pergunta de 48,880 [49,609], de 55,76 [54,311] para a segunda e
59,533 [55,672] para a terceira. Ressalte-se que ndo existiu diferenca estatistica entre as
médias dos resultados da segunda e terceira questdo, mas existiu diferenca entre as respostas
da primeira e segunda questdo (t=2,157) e a primeira e terceira questdo (t=3,360). No
questionario original também foi constatada diferenca estatistica entre a primeira e a segunda
questdo. Da mesma forma que a pesquisa original, um grande ndmero de respondentes
indicou como resposta 50: 74,7% [85,9%], muito embora esse percentual tenha reduzido na
segunda e terceira questdo: 28% [50,6%] e 29% [49,32%].

A regressdao entre 0 erro na resposta e as variaveis da pesquisa apresentou
significancia, a 10%, para 0 género e a chance de acerto nas questdes do CRT. Quando foram
retiradas as variaveis com parametros de regressdo igual a zero, as variaveis explicativas

foram o género e a chance das duas questdes, conforme evidenciado na Tabela 6.
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Tabela 6 - Resultado entre o Erro na Resposta e as variaveis da pesquisa - Terceiro questionario

Watidwvel M odelo Completo Steparise
Coeficient: p-valor Signif Coeficiente p-walor Signif

Constante 131,886 00013 #*= 101,569 2P4E- 09 #w*

Masculino 19,330 0,058 * 15,000 0,0891 *

Idade - 0,245 0,273

Renda 2,009 0,7186

Casado - 3,530 07572

Instragio 2514 0,2327

Atua 0,036 0.9974

Estuda - 3,857 0,2205

Dif Fiscal - 0,141 05089

Chanec_Fisc- 0,290 0,1519 - 0,279 0,062 *

CET Total - 1,494 0,211

Dif CRT 0,079 06429

Chance_Ch- 0,450 0,088 * - 0,397 00345 **

Rz 0,213 0,172

p-walor (F) 0,131 0,003

Fonte: Dados da pesquisa. Vide observacdo da Tabela 4.

A aplicacdo do novo questionario, com questdes mais proximas do ambiente contabil,
aplicado a estudantes de Ciéncias Contabeis, considerados por natureza como sendo
profissionais conservadores, ndo apresentou um panorama diferente daquele encontrado nos
dois questionarios anteriores: ndo houve relacdo do conservadorismo na estimativa de
previsdo probabilistica e 0 CRT, assim como os respondentes continuaram indicando falhas

na estimativa da probabilidade diante de novas informacdes.

3.1.4 - Casos Extremos

Em razdo da pesquisa de Hoppe e Kusterer (2011), citada anteriormente, decidiu-se
averiguar se as respostas extremas obtidas no CRT poderiam influenciar o erro preditivo. A
regressdo foi calculada, utilizando somente os valores extremos das respostas do CRT. Isso
significa dizer que foram selecionadas 18 respostas com zero de acerto no teste e 17 respostas
com 4 acertos, o que correspondeu a 35 de um total de 402 respondentes. Criou-se entdo uma
variavel dummy para os respondentes nos casos extremos, sendo 0 para quem errou todas as
questdes e 1 para quem acertou. Esse tipo de estratégia € comum na literatura, tendo sido
usada por Steppan (2016), por exemplo.

Conforme a hipotese da pesquisa, definida anteriormente, esperava-se que o sinal
fosse negativo, indicando que os respondentes que erraram todas as questdes do CRT

tivessem cometido o maior erro. O resultado da regressdo encontra-se exposto na Tabela 7.
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Tabela 7 - Resultado entre o Erro na Resposta e as varidveis da pesquisa — Primeiro questionario com
CRT Extremo

Watidwvel M odelo Comgleto Stepurise
Coeficiente p-valor Signdf Coeficiente p-walor Signif

Constante 52,923 1,770 0,091 * 43,201 2,649 0,013 ==
Mlazculing 0,187 -0,015 0,988

Idade 0,952 2,344 0,029 «* 0,769 2,678 0,012 ==
Fenda ST3T5 -1,297 0,208

Casado 1,270 0,150 0,282

Instragio 3,718 0,443 0,643

Atua 2,054 0,530 0,501

Estuda -1,449 -0,094 0,925

Dif Caixa 0,104 0,613 0,546

Chatic Caixa -0,308 -1,297 0,208 0,461 -2,745 0,010 #**
CRTExtr 37,706 2,194 0,039 «* 21,269 2,415 0,022 ==
Dif CRT 0,142 -0,590 0,5a1

Chance CRT -0,329 -0,959 0,343

Rz 0432057 0347205

p-walor (F) 0,225544 0003753

Fonte: Dados da pesquisa.

E possivel perceber que o resultado da regressio apresentou que o CRT foi
significativo nos dois casos. Entretanto, o sinal do resultado foi positivo, ao contrario do
esperado. Isso significa dizer que 0 grupo que acertou as quatro questdes do CRT teve uma
média menor (63,556, desvio = 32,395, N = 18) do que o grupo que acertou todas as questdes
(média = 69,000, desvio = 21,480 e N =17).

Apesar de o resultado ser significativo, o baixo nimero de observacdes dos dois
grupos demanda um cuidado na generalizacdo. Com efeito, um teste de média entre os dois
grupos mostra que ndo existe uma diferenca de média significativamente expressiva
(t=0,582).

3.5 Consideragdes Finais

A hipotese prévia da pesquisa considerava a possibilidade de existir uma relacéo
inversa entre a rapidez com que o entrevistado respondia as questdes, vinculadas ao teste do
CRT, e as respostas relacionadas com a probabilidade. Nao foi possivel, portanto, descobrir

uma relagéo entre as duas varidveis a partir dos testes realizados. As evidéncias demonstram
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que vieses cognitivos influenciam na elaboracdo de previsdes, em relagdo ao nivel de
conservadorismo em seus julgamentos de probabilidades, mas ndo apresentam relagdo com o
Cognitive Reflection Test (CRT).

Dito isso, os valores obtidos nas questdes relacionadas com o Teorema de Bayes —
terceira parte do questionario — mostraram que as pessoas tendiam a manter sua escolha
inicial. Esse resultado indicou que novas informacdes, relacionadas as revisdes das
probabilidades, ndo estavam sendo incorporadas aos valores estimados das chances, conforme
esperado na abordagem Bayesiana. Ao longo da aplicacdo do primeiro questionario percebeu-
se a possibilidade de existéncia de um viés e, por esse motivo, aplicou-se um novo
questionario. Porém, o resultado das respostas desse segundo questionario, de forma geral,
persistiu.

Duas possiveis explicacdes para os resultados obtidos nesta pesquisa. O primeiro
refere-se aquele vinculado a pesquisa original de Edwards (1968), denominado
conservadorismo. Os individuos mantém suas crengas, mesmo diante de novos fatos. Isso
pode ajudar a explicar, por exemplo, o fato de que algumas empresas mantiveram suas
projecdes para 2020, mesmo depois da clara evidéncia dos efeitos da pandemia. Para
Benjamin (2018) embora os participantes fornegcam estimativas pontuais das probabilidades,
eles podem, de fato, estar incertos sobre as probabilidades ou, ainda, relatarem suas
estimativas pontuais com erro.

Apresenta-se, nessas consideracdes finais, outra possivel explicacdo para 0s
resultados: o que Paulos (1988) chamou de innumerancy, fazendo um trocadilho com
illeteracy (analfabetismo) e numbers (nUmeros). Assim sendo, as pessoas possuem uma
grande dificuldade em usar a estatistica nas suas decisdes. Se isso for verdade para explicar 0s
resultados, a pesquisa pode ser um alerta para os reguladores, que partem do suposto que 0s
preparadores e 0s usuarios das informacgdes contabeis possuem um bom conhecimento
quantitativo, quando na verdade prevaleceria a innumerancy.

Desta forma, ndo é possivel, com base somente na pesquisa, indicar se os resultados
obtidos foram decorrentes do conservadorismo ou da innumerancy dos pesquisados ou de
ambos. Essa é uma limitagdo desta pesquisa, que mesmo tendo o questionario sido construido
com base na literatura, sido avaliado por profissionais especialistas e de se ter realizado pré-
teste, as interpretacdes de cada respondente podem ser distintas, considerando seus
conhecimentos prévios que podem refletir no entendimento e julgamento de cada questdo

apresentada. Isso abre campo para uma possivel pesquisa futura.
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Sugere-se, ainda, para pesquisas futuras, averiguar outros vieses comportamentais € a
inclusdo de outras variaveis que possam estar relacionadas ao viés do conservadorismo, como
0s aspectos culturais, a exemplo de regides, paises diferentes, ou outras que por ventura
representem essa caracteristica especifica. A fim de aprimorar evidéncias do
conservadorismo, sugere-se, também, aplicar esse instrumento de pesquisa em grupos
especificos de profissionais como: economistas, estatisticos, atuérios, entre outros,
contribuindo, assim, na discussdo dos perfis profissionais e suas caracteristicas

comportamentais.
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4 PROJECOES NOS FATOS RELEVANTES DAS EMPRESAS DE CAPITAL
ABERTO DA B3: IMPACTOS DA COVID-19®

Resumo

As dimensdes do efeito da Covid-19 e suas respectivas implicagdes nos negocios ainda sao
pouco conhecidas. Para compreender aspectos relacionados a esse novo cenario, esta pesquisa
tem por objetivo analisar os reflexos dos primeiros meses da pandemia da Covid-19 no
volume de divulgacdo de fatos relevantes relacionados as projecdes das empresas de capital
aberto da Brasil, Bolsa, Balcao (B3). Utilizou-se o banco de dados da Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM), em que foram identificados 1.712 fatos relevantes (FR) divulgados entre
01/01/2020 e 31/07/2020, além de 1.421 FR para igual periodo em 2019. Excluindo os
cancelados e inativos, foram lidos e analisados 2.882 (1.582 em 2020 e 1.300 em 2019) fatos
relevantes, a fim de identificar a existéncia de contetdo sobre proje¢cdes. A amostra final
compreendeu, respectivamente em 2019 e 2020, 81 e 163 fatos relevantes, de 48 e 95
empresas, que mencionaram um dos termos: previsdo, proje¢do, estimativa e/ou guidance.
Comparando os dois periodos analisados, houve um aumento de, aproximadamente, 33% na
divulgacdo de fatos relevantes em 2020, destacando-se os relacionados a suspensao de
projecdes de atividades e de previsdes de resultados. O setor financeiro e o de transportes
foram os que mais divulgaram fatos relevantes nesse periodo, ainda que de forma néo
tempestiva. Esta pesquisa contribui para a reflexdo e avaliacdo de melhorias no processo de
previsdes da informacdo contabil, com observancia ao comportamento e tempestividade dos
gestores em reportar fatos relevantes que possam impactar a tomada de decisdo dos usuarios.

Palavras-chave: Projecdes; Fatos Relevantes; Tempestividade; Covid-19; Coronavirus.

4.1 Introducéo

Em dezembro de 2019 foi relatado o primeiro caso de Covid-19 na China e, no inicio
do ano de 2020, em decorréncia do seu alto poder de contagio, a doenca ja havia se espalhado
por diversos paises, inclusive o Brasil, tendo a Organizacdo Mundial de Saiude (OMS)
decretado, em mar¢o de 2020, o surto como pandemia. Com a rapida transmisséo do virus, a
falta de capacidade dos sistemas de salde para suportar a quantidade de doentes e a
inexisténcia de vacinas e tratamentos especificos, a solugdo adotada por governos foi a
suspensdo das atividades econémicas e sociais da populacéo.

Em um mundo fortemente conectado e integrado, os impactos da doenca, para além da

mortalidade, se tornaram evidentes: desaceleracdo da economia das principais poténcias

® Artigo publicado em Revista Gestéo Organizacional, vol. 14, n.1, jan/abr 2021, em co-autoria com César
Augusto Tibdrcio Silva, Mariana Pereira Bonfim e José Mauro Madeiros Veldso Soares.
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mundiais, interrup¢do da producdo de bens considerados ndo essenciais e quedas nos
mercados financeiros globais sdo algumas das consequéncias da Covid-19 (McKibbin &
Fernando, 2020) °. Por meio do avanco da doenca, a crise se espalhou por outros paises em
funcdo da interdependéncia econémica entre eles (Singh & Singh, 2017).

A interdependéncia relaciona-se com a existéncia de vinculos que correlacionam 0s
paises em relacdo a acontecimentos com impacto econémico (Forbes & Rigobon, 2002,
Ismailescu & Kazemi, 2011). Desse modo, 0s impactos econdmicos e financeiros no Brasil,
ocasionados em virtude da pandemia, também se fazem presentes em funcéo da existéncia da
interdependéncia econdmica brasileira como parceira comercial e de investimento com
diversos paises, inclusive, e expressivamente relevante, com a China (Gale, Valdes & Ash,
2019; Gouvea & Montoya, 2013, Gouvea, Kapelianis, & Li, 2020, World Bank, 2018).

Diante da pior crise econdmica desde a grande Depressdo (FMI, 2020) e com base em
Dovern e Jannsen (2017), espera-se que as previsdes superestimem o crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB), pois estdo sujeitas a grandes erros sistematicos negativos. Os impactos
nas empresas podem ser semelhantes, uma vez que os modelos de previsdo se baseiam
fortemente em dados histdricos e existe excesso de confianca nas previsdes emitidas (Hribar
& Yang, 2015). No ambito das questbes epidemioldgicas, loannidis, Cripps e Tanner (2020)
destacam a admissibilidade de que as previsdes relacionadas as acfes e aos impactos para a
tomada de decisdes sejam falhas, destacando a insuficiéncia de dados e evidéncias anteriores
para que se tenha mais acuracia.

A Contabilidade deve retratar com fidedignidade a situacdo econdmico-financeira das
empresas. Assim, os efeitos da pandemia da Covid-19, em que as empresas interromperam
suas atividades ou adaptaram-se aos trabalhos remotos, devem ser reconhecidos e divulgados
aos usuarios (Deloitte, 2020). loannidis (2020) destaca que o cenario no qual estavam sendo
tomadas as decisbes era permeado de incerteza, inerente a falta de precedentes e informacdes
confusas do virus e do impacto causado por ele. Nesse sentido, a divulgacdo de fatos
relevantes permite as empresas sinalizarem as medidas tomadas em resposta ao presente
cenario preservando, assim, a confianga aos principais usuérios.

Diante do exposto, surge o seguinte problema de pesquisa: Quais sdo os reflexos dos
primeiros meses da pandemia da Covid-19, na divulgacéo de fatos relevantes, relacionados as
projecdes, das empresas brasileiras de capital aberto da Brasil, Bolsa, Balcao (B3)?

? Consulta ao Ibovespa demostra que em 04/03/2020 o seu valor era 107.224,22 e em 30/07/2020 esse estava em
105.008,70, corroborando o argumento dos autores da ocorréncia de queda nos mercados.
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Desse modo, o0 estudo tem como objetivo analisar os reflexos dos primeiros meses da
pandemia da Covid-19 no volume de divulgacdo de fatos relevantes relacionados as proje¢des
das empresas de capital aberto da B3. Para atingir esse objetivo, todos os fatos relevantes
divulgados entre 01/01/2020 e 31/07/2020, comparativamente com o0 mesmo periodo de 2019
(01/01/2019 e 31/07/2019), foram coletados, manualmente, e lidos para identificacdo do
contetdo relacionado as projecdes.

A CVM estabelece, por meio da Instrucdo CVM n° 358, de 2002, que sejam
divulgados como fatos relevantes, dentre outros, 0s eventos econdmico-financeiros, tanto que
tenham ocorrido, como que estejam relacionados aos negdcios das empresas e possam
influenciar na cotacéo, na decisdo de investidores, ou no exercicio dos seus direitos. Contudo,
embora a legislacao estabeleca que a informacdo tenha que ser clara, precisa, e em linguagem
acessivel, ha certa discricionariedade na divulgacdo, em razdo de ser realizada pela propria
empresa impactando, potencialmente, nas percepcdes sobre si mesma.

A literatura existente sobre o contetido dos fatos relevantes demonstra que, em geral,
as divulgacdes possuem baixa legibilidade (Silva & Fernandes, 2009), ou tem legibilidade
variavel de acordo com o evento reportado, sendo mais facil quando positivo e, mais dificil,
quando negativo (Bernardes, Nascimento, Ayres, & Siqueira, 2018). Entretanto, por mais que
tratem de informagdes tempestivas com linguagem pessimista ou otimista, 0 tom de sua
divulgacdo ndo exerceu, no passado, influéncia significativa nos precos das acoes (Silva &
Felipe, 2010; Bernardes et al., 2018).

A presente pesquisa difere-se das demais pelo periodo, entre 2019 e 2020, critério de
identificacdo dos fatos relevantes que tratam de projecGes, pelo método de analise quantitativa
e qualitativa, aléem de abordar a ocorréncia de um evento pandémico com impacto geral para
todas as empresas e com um alcance desconhecido e incerto no momento da sua necessidade
de divulgacdo. Sendo assim, esta pesquisa contribui com a literatura ao analisar o conteido
dos discursos das empresas nos fatos relevantes divulgados em relacdo ao impacto da
pandemia do novo coronavirus.

Essa analise € importante, pois permite entender algumas nuances do processo de
comunicacdo de uma empresa, em um sentido lato, diante de um evento extremo, como
ocorreu com a pandemia. Em um sentido restrito, destaca-se a discussdo da reacdo dos
agentes econdmicos sobre sua visdo de futuro, diante de um acontecimento externo, com
implicacbes para todas as empresas. Trata-se de um recorte temporal especifico, em uma

situacdo de incerteza, e como as empresas reagiram e evidenciaram para 0s usuarios. Nesse
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sentido, ha uma contribuicdo tedrico-pratica, para a literatura contabil, sobre divulgacdes de
informagdes financeiras em relagdo ao contetido dos fatos relevantes.

Os resultados da pesquisa mostram um aumento no namero de fatos relevantes no
periodo apds a declaracdo da pandemia, representando mais informacao para ser processada
pelo usuario. Mesmo quando a empresa ndo divulga um fato relevante, indicando que as
estimativas realizadas no ambiente anterior & pandemia ndo sdo mais validas, essa auséncia de
um fato relevante provavelmente ira aumentar a incerteza do usuario quanto aos efeitos da

pandemia nas atividades da empresa.

4.2 Referencial tedrico

4.2.1. Teoria da divulgacao

A divulgacédo de informagdes de natureza econdmica e financeira pelas companhias é
importante para os usuarios tomarem decisdes, tanto no que diz respeito a previsédo de fluxos
de caixa quanto a avalia¢do do uso dos recursos econémicos (Niyama & Silva, 2021; Argilés-
Bosch et al., 2018; CPC, 2019). Por isso, é imprescindivel que as empresas divulguem suas
informacdes, sejam elas qualitativas ou quantitativas, com qualidade e de forma tempestiva
(Silva, Souza, & Klann, 2016). Entretanto, os usuarios podem necessitar de informacdes além
das obrigatorias; por isso, divulgar dados de forma voluntaria pode ser uma ferramenta (til
para expressar a realidade da empresa (N. Brown, 2020).

A informacdo compulséria pode ser entendida como aquela que provém de medidas
legais, impondo aos administrados a sua divulgacdo. Esse mecanismo possibilita uma reducéo
da assimetria informacional, sob penas juridicas contra a empresa que ndo o realizar. Por
outro lado, as informacgbes voluntarias sdo aquelas que excedem as exigéncias legais,
representando uma livre escolha — free choice — dos gestores em divulga-la ou nao.
Importante ressaltar que as divulgacdes voluntarias ndo tem o objetivo de eliminar as
distorcdes entre agente e principal (Dantas, Zendersky, Santos, & Niyama, 2005).

P. Brown (2002, p. 189) cita os cinco maiores beneficios, identificados por analistas e
investidores, de uma melhor evidenciagdo: “aumento da credibilidade dos gestores, maior
monitoramento por parte dos analistas, melhor avaliacdo do preco das agdes, mais
investidores de longo prazo e diminuicdo do custo de capital”, o que possibilita uma maior

transparéncia da empresa na divulgacao de informacdes afeta a sua performance econémica.
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Verrecchia (2001) destaca que ndo existe uma teoria da divulgacdo unificada, mas
realiza uma categorizagdo dos modelos utilizados na Contabilidade e propde a seguinte
taxonomia para as pesquisas sobre divulgacdo: a) baseada em associacdo — association-based
disclosure; b) baseada em julgamento — discretionary-based disclosure; c) baseada em
eficiéncia — efficiency-based disclosure. A primeira categoria compreende pesquisas que
buscam associar a divulgacdo e as mudancas no comportamento dos investidores — processo
exogeno — de que forma a divulgacdo modifica a acdo dos investidores. A segunda categoria
engloba pesquisas que compreendem o julgamento dos gestores em divulgar ou ndo uma
informacg&o — processo endogeno, considerando os incentivos que recebem. Por fim, a ultima
categoria classifica as pesquisas que discutem quais os tipos de divulgacdo sdo mais
eficientes.

Desse modo, a presente pesquisa alinha-se a utilizacdo da teoria da divulgacdo no
ambito de associagdes, entre caracteristicas do ambiente ou das empresas, e a evidenciagao de
informagdes. Ainda que seja presumida que a informacdo divulgada no fato relevante seria
aquela cujo conhecimento prévio ndo se da por outro documento — efficiency-based — ao
associar a pandemia da Covid-19 com possiveis reflexos na divulgacdo de fatos relevantes
relacionados as projecdes, este estudo traz a perspectiva do disclosure baseado em associacao,
especialmente quando compara com as divulgag6es realizadas no ano anterior.

Trabalhos anteriores verificaram associacdo de divulgacdo voluntaria com o
desempenho (Salotti & Yamamoto, 2008), preferéncia em divulgacdo de informacdes positiva
em detrimento das negativas (Rover, Borba, & Murcia, 2009) e ocorréncia de retornos
anormais para as companhias associados a divulgacdo de eventos subsequentes (Kos, Barros,
& Colauto, 2017). Rover, Murcia, Borba, & Vicente (2008) destacam que informacoes
voluntarias beneficiam as empresas por meio de reducdo do custo de capital e aumento na

liquidez das acdes.

4.2.2 Fatos relevantes

Diante da necessidade de divulgacdo de informagOes tempestivas para a tomada de
decisdo dos usuarios e dos beneficios do disclosure voluntario, a publicacdo de fatos
relevantes representa uma importante ferramenta de comunicacdo entre a empresa € 0
mercado (Sena, Silva, & Arrial, 2010). Expressos em textos narrativos e, geralmente, nédo

auditados, os fatos relevantes sdo considerados de divulgacdo voluntéria, auxiliando na
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reducdo da assimetria de informacdes e reduzindo a existéncia de informacdes privilegiadas
(Silva & Fernandes, 2009).

Ao contrario das demonstracGes financeiras, que sdo divulgadas em periodos
especificos e com uma regularidade associada a um horizonte temporal, os fatos relevantes
ndo possuem essa limitagdo. Além disso, enquanto as demonstracdes financeiras possuem um
rito processual, passando pelo processo de auditoria, diferentes comités e conselhos, o fato
relevante pode ser divulgado de maneira mais agil, tdo logo seja necessario. Em outras
palavras, 0 tempo entre o evento contabil e administrativo e sua divulgacdo € muito curto, ao
contrario das demonstracdes financeiras (Silva & Fernandes, 2009). Outra distingdo é que 0
fato relevante geralmente faz uso da linguagem escrita, permitindo uma andalise mais rica do
acontecimento que € retratado.

As empresas brasileiras, atendendo a Instrucdo CVM n° 358/2002, devem apresentar
nos fatos relevantes os acontecimentos de forma tempestiva, relacionados as projecdes
financeiras e operacionais, avaliacdo de riscos e incertezas do negocio, estabelecendo
premissas de crescimento e divulgando atos ou fatos de carater politico-administrativo,
técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negocios. O
objetivo dessa divulgacdo é melhorar a comunicacdo da empresa, com 0s principais Usuarios
da informagdo contabil, visando a tempestividade e possibilitando que conhecam as
perspectivas futuras da firma (Cen & Cai, 2013).

A divulgacdo de relatérios tempestivos, principalmente quando tratam dos riscos
associados aos negdécios, contribuem para a reducdo da assimetria informacional, sendo Uutil
para a tomada de decisdo dos investidores (Miihkinen, 2013). Santos e Coelho (2018)
verificaram que os fatores de riscos mais presentes nos relatérios das empresas brasileiras sdo
concorréncia, desenvolvimento tecnoldgico, instabilidade politica, situacdo econémica
mundial e escassez de recursos. A pandemia da Covid-19 trouxe um impacto significativo na
economia mundial, ocasionada pela paralisacdo das atividades em diversos setores,
desencadeando, em consequéncia, a escassez de recursos. A instabilidade politica é um fator
identificado ndo s6 no Brasil, como em toda a América Latina (Lima, Buss, & Paes-Sousa,
2020), tendo sido aprofundada com a pandemia. Dessa forma, a divulgacdo desses fatores de
risco, por parte das empresas, torna-se importante na tomada de decisdo de investidores,
especialmente se realizada de forma tempestiva, 0 que € possivel por meio dos fatos
relevantes.

A Instrucdo n° 358 da CVM (2002) explicita o dever de divulgagéo dos atos ou fatos

relevantes, de forma clara e precisa, como forma de fazer com que o mercado conheca as
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informagdes que impactam as operagdes e seus respectivos reflexos nas atividades das
companhias de sociedades por acOes. Esse aspecto é reafirmado e reiterado em noticias e
comunicados feitos, oficialmente, ao mercado. A exemplo disso, a CVM, por meio do Oficio
Circular 02/2016, direcionado aos Diretores de Relagdes com Investidores, reitera a
preocupacdo em fazer com que os atos ou fatos relevantes, de uma empresa, sejam
publicados, de forma prévia ou simultanea, antes de serem discutidos em quaisquer reunides
com investidores, analistas ou qualquer grupo que se equipare, como forma de garantir
equidade no acesso a informacdo e mitigar problemas de assimetria informacional. Sendo
assim, espera-se que estes documentos sejam a divulgacdo mais tempestiva e o documento
habil a influenciar na tomada de decisdo dos stakeholders.

A relevancia e a legibilidade das informacgdes divulgadas em fatos relevantes das
empresas sdo apontadas por Silva e Fernandes (2009) e Bernardes et al. (2018), sendo
consideradas importantes a tempestividade e o comportamento dos administradores, de
maneira otimista ou pessimista, presente nesses relatorios. No atual cenario, as premissas
operacionais e de continuidade devem ser divulgadas, considerando que ndo se conhece o
término da crise decorrente da Covid-19 (Dennis & Seery, 2020).

Pesquisas anteriores que se utilizaram dos fatos relevantes evidenciaram que, em
geral, os textos publicados sdo de dificil compreensdo por parte dos usuarios. Silva e
Fernandes (2009) analisaram o nivel de legibilidade dos fatos emitidos entre 2002 e 2006,
pelo Método de Flesch e verificaram que somente 10% dos textos sdo de facil leitura. Os fatos
emitidos nesse periodo sobre projecdes foram considerados, pelos autores, como de dificil
legibilidade. Analisando o mesmo periodo, Espindula e Costa (2008) verificaram que os fatos
relevantes vém aumentando de tamanho ao longo do tempo e que apenas no setor de petréleo
e gés, a divulgacao e a legibilidade causam impacto no preco das acdes.

Ferreira (2010) analisou ndo s6 o impacto dos fatos relevantes nos precos das acdes
como também as noticias divulgadas na imprensa e verificou que a imprensa divulga mais do
que os fatos relevantes. Apds o dia de elevada negociacdo das acBes no mercado, as noticias
mais divulgadas pelas empresas foram sobre o lucro ou prejuizo da empresa e sobre projecdes
ou mudancgas nas previsfes da sua atividade. Diante de um grande impacto no mercado
financeiro brasileiro, inclusive com a ocorréncia de seis circuit breaker na B3, é esperado que
a divulgacdo de informacoes, a respeito das projecdes, se intensifique no periodo inicial da
pandemia.

Bernardes et al. (2018) analisaram o discurso presente nos textos narrativos da Vale

S.A., focando no periodo ap6s o rompimento da barragem do Funddo, em Mariana, Minas
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Gerais. Por meio da técnica de anélise do discurso, 0s autores verificaram que a companhia,
em um cenario pessimista, apresentou fatos relevantes com menor legibilidade, se comparado
com os publicados em cenarios otimistas. Apds a queda da barragem, os fatos publicados
buscavam, preponderantemente, acalmar o mercado quanto a possibilidade de acGes civeis e
evitar esclarecimentos sobre o ocorrido.

Semelhantemente, Marques, Lara, Ayala, & Lamounier (2010) identificaram que 88%
dos fatos relevantes emitidos pelas empresas brasileiras retratam boas noticias, e que apenas
5% foram mas noticias. De forma similar, diante de um cenario pessimista como o da
pandemia da Covid-19, é esperado que as empresas divulguem os fatos relevantes
tranquilizando os investidores em relacdo a incerteza inerente a0 momento e como a empresa
é afetada pelos eventos ocorridos. Diante desses apontamentos, faz-se necessario conhecer o
contetdo dos fatos relevantes apds a pandemia para, assim, analisar quais sdo os reflexos dos
primeiros meses da pandemia da Covid-19 nessas divulgacdes, no que esta relacionado as
projecdes, tendo em vista que had uma pressuposicdo de que o evento tem potencial impacto
em todas as empresas em funcdo de sua amplitude, ainda que possa afetar cada uma dessas

empresas de uma forma diferente.

4.3 Procedimentos metodoldgicos

Para proceder com a analise dos dados foi realizada uma pesquisa descritiva de
natureza documental. Como unidade de anélise, foram utilizados todos os fatos relevantes das
empresas de sociedades por acbes que estavam disponiveis no site da CVM
(www.cvm.gov.br), por meio da utilizacdo do sistema de Recebimento Automético de
Documentos (RAD).

O periodo de publicacdo dos documentos analisados foi de 01/01/2020 até 31/07/2020,
comparativamente com igual periodo do ano anterior. Com relagdo aos fatos de 2020, eles
foram coletados no periodo entre abril e julho de 2020. Ao todo, foram publicados 1.712 fatos
relevantes até 31/07/2020, sendo 116 classificados como inativos e 14 cancelados. Portanto,
teve-se acesso a 1.582 documentos. Para o periodo de 01/01/2019 a 31/07/2019, foram
identificados 1.421 fatos relevantes, sendo 102 inativos e 19 cancelados. Os dados de 2019
foram coletados entre 18 a 24 de novembro de 2020.

Para a constituicdo do corpus, foram selecionados os fatos que possuiam as palavras:

previsdo, projecdo, estimativa e guidance, no singular e no plural. Do total de fatos
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divulgados nesse periodo, essas palavras foram identificadas em 244 documentos,
constituindo o material analisado.

A partir da leitura dos fatos relevantes publicados pelas companhias abertas
brasileiras, buscou-se interpretar sua mensagem, especialmente no que tange as previsoes.
Partindo da premissa de que ndo € possivel estabelecer uma leitura neutra, pois toda leitura
constitui uma interpretacdo, adotou-se, portanto, a analise de conteido, que se utiliza de
técnicas para alcancar as mesmas interpretacbes. Segundo Bardin (2016), a analise de
conteddo pode ser entendida como uma técnica que se utiliza de instrumentos metodoldgicos
sistematicos e objetivos, de descricdo do contetdo da mensagem, de modo a inferir
conhecimentos relativos as condigdes da mensagem.

Todos os fatos relevantes foram coletados, para serem lidos e identificados em relacao
ao topico por meio de navegacdo lexical como critério de inclusdo. A coleta de todos os
documentos e acesso individual a cada registro tem por objetivo identificar, de forma mais
criteriosa, se 0 topico sob investigacdo foi tratado ou ndo. Dos fatos relevantes que
apresentavam os critérios de inclusdo, foram excluidos os que ndo apresentavam os conteddos
no corpo do texto, mas nas notas de rodapé, relatando que as informacdes divulgadas
poderiam conter estimativas e projecoes da administracdo. A leitura dos fatos possibilitou
identificar casos em que palavras de mesmo radical ou grafia eram utilizadas em situagdes
adversas ao escopo de projecOes desta pesquisa.

De forma exemplificativa para uma breve comparacdo, caso ndo fossem coletados
todos os arquivos do periodo, um a um, e procedido a leitura, identificar-se-ia no sistema da
CVM, pelo seu mecanismo de busca por meio das palavras-chave, 71 registros, em vez de 163
(129,57% maior), para o ano de 2020. Os dados deste estudo estéo registrados publicamente
na plataforma Mendeley (data.mendeley.com) e podem ser acessados por meio do seu
Identificador Digital de Objeto: 10.17632/g75hrsszb9.1.

4.4 Resultados

Em 2019, foram identificadas 48 empresas que emitiram 81 fatos relevantes
mencionando ao menos um dos termos em anélise e, em 2020, foram 95 empresas que
divulgaram 163 fatos relevantes sobre suas projecfes. As empresas Gol Linhas Aéreas
Inteligentes S.A. e a Vale S.A. foram as que mais divulgaram o tema em 2019, tendo 6 FR

cada uma, e, em 2020, foi a Vale S.A., com 10 fatos. Observou-se também que em 2019 e
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2020, respectivamente, outras 28 e 50 empresas divulgaram somente um fato relevante

relacionado ao tema. Na Tabela 8 apresentam-se os resultados das quantificagdes dos dados.

Tabela 8 — Numero de FR com os termos selecionados

Periodo Previsdo Projecao Estimativa Guidance
Até julho de 2019 5 32 42 37
Até julho de 2020 51 88 83 55

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir dos dados apurados foi possivel observar que os termos pesquisados foram
citados 1.557 vezes, com uma média de 6,38 termos por documento. O termo mais utilizado
foi projecdo/projecdes, citado, em média, 4,43 por fatos relevantes identificados da amostra, e
o termo menos citado foi previsdo, aparecendo, em média, 1,63 vezes nos fatos relevantes.

A Tabela 9 apresenta a distribuicdo dos fatos relevantes por setores, quais setores
tiveram maior nimero de emissdes de FR pelas empresas que o compdem e demonstra 0

comportamento comparativo ao periodo correspondente do ano anterior.

Tabela 9 — Frequéncia de fatos relevantes por setores — Janeiro a Julho de cada ano

Qtd de FR
Setores Qtd de FR 2020 2019

1. Financeiro 25 19
2. Outros 25 12
3. Transporte 22 13
4. Petréleo, G&s e Biocombustiveis 13 6
5. Energia Elétrica 12 1
6. Comeércio 11 2
7. Construcdo, Engenharia e Construcéo Civil 9 2
8. Agropecuéria e Alimentos 8 9
9. Tecidos, Vestuario e Calcados 8 3
10. Comunicag6es 5 5
11. Siderurgia e Metalurgia 5 7
12, Viagens e Lazer 5 -
13. Agua, Saneamento e Gés 3 2
14. Alimentos Processados 3 -
15. Saude 3 -
16. Maquinas e Equipamentos 2
17. Materiais Bésicos 2 -
18. Tecnologia da Informacgéo 2 -

TOTAL 163 81

Fonte: Dados da pesquisa.

O setor financeiro apresentou o maior nimero de fatos relevantes em ambos 0s
periodos, totalizando 25 em 2020 e 19 em 2019, resultado que pode ser explicado pelas
peculiaridades de suas atividades e 0s riscos inerentes ao setor relativos em periodos de crises
e recessOes. Em sequéncia, os dados evidenciam que em 2020, os setores de transportes

divulgaram 22 fatos relevantes relacionados as projecdes, assim como as empresas de
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petroleo, gas e biocombustiveis (13); energia elétrica (12) e comércio (11), conforme Tabela
9. Esses 5 setores juntos apresentaram 51% dos fatos relevantes de 2020 relacionados as
projeces no periodo™.

Esses resultados corroboram informacdes divulgada pela Deloitte (2020) que previa
possiveis setores afetados, em menor ou maior escala, pela crise causada pela Covid-19, em
decorréncia de muitas empresas terem interrompidos suas atividades ou se adaptaram aos
trabalhos remotos — home office.

Com relacdo ao ano de 2020, € importante destacar que 7 dos 9 fatos divulgados pelas
empresas do setor de construgdo, engenharia e construgdo civil referem-se a suspensdo das
projecdes previstas, seja de ofertas de agdes ou das atividades operacionais. Na composicéo
de outros setores destacam-se os subsetores de mineracdo (11), madeira e papel (4), sendo
todos esses divulgados pela empresa Suzano S.A., e 0 subsetor de diversos (7), composto
pelos segmentos de aluguel de carros, programas de fidelizagdo e servi¢os educacionais.
Ressalta-se, também, que os setores de alimentos processados, salde, viagens e lazer,
maquinas e equipamentos, materiais basicos e tecnologia da informacdo apresentaram fatos
relevantes sobre projecdes em 2020, mas nenhum fato em 2019, o que pode indicar o efeito da
pandemia nas companhias desse setor.

Em 30 de janeiro de 2020, a OMS declarou o surto da doenga como Emergéncia de
Saude Publica de Importancia Internacional. Em 10 de marco, a CVM expediu o Oficio-
Circular CVM/SNC/SEP n.° 02/2020 que trata de orientacBes sobre os efeitos do novo
coronavirus nas demonstracdes financeiras, destacando-se a necessidade de divulgacédo de fato
relevante e de projecdes e estimativas relacionadas aos riscos da doenca. Em 11 de marco, a
Covid-19 foi caracterizada pela OMS como uma pandemia. A relacdo temporal entre a
divulgacdo de informacGes em fatos relevantes das empresas e a Covid-19, no ano de 2020, €

apresentada no Gréafico 3.

1% No periodo de 2019, esses mesmos setores também corresponderam a 50,6% dos fatos relevantes relacionados
as projecoes.
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Analise temporal das divulgacdes
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Grafico 3 — Distribuicdo de frequéncia ao longo do tempo - 2020
Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados evidenciam que, no periodo imediatamente posterior a declaracdo da
doenca como pandemia pela OMS, houve um aumento nos fatos relevantes relacionados as
projecdes das empresas. No periodo de 01/01/2020 a 10/03/2020 foram divulgados 42 fatos
relevantes, enquanto no periodo de 12/03/2020 a 31/07/2020 foram divulgados 120; portanto,
78 fatos a mais do que no periodo anterior.

A analise da média de divulgacdo dos fatos relevantes, relacionados as projecées
realizadas pela quantidade de dias padrdo no periodo, evidenciada na Tabela 10, permite

compreender o comportamento tempestivo da comunicagdo das empresas.

Tabela 10 — Média dos fatos relevantes

Periodo 2019 2020
Quant. Dias FR. com Mgd_|a FR com projeces Média diaria
projecdes diaria
Janeiro 31 7 0,23 8 0,26
Fevereiro 28 27 0,96 23 0,82
01/03 a 10/03 10 1 0,10 11 1,10
11/03 1 0 0,00 1 1,00
12/03 a 31/03 20 12 0,60 39 1,95
Abril 30 6 0,20 24 0,80
Maio 31 12 0,39 25 0,81
Junho 30 2 0,07 13 0,43
Julho 31 14 0,45 19 0,61

Fonte: Dados da pesquisa.

Em 11 de margo de 2020, a empresa Enauta ParticipacOes S.A. apresentava suas
projecdes operacionais com validade de um ano, destacando que “a projecdo representa uma
estimativa baseada em crencas e premissas da Companhia e sujeita a diversos riscos e

incertezas que podem ndo estar sob controle da administra¢do”, todavia nada menciona a
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respeito dos riscos relacionados a Covid-19 que ja era uma realidade. A referida empresa so
voltou a atualizar suas projecdes em 16 de julho do mesmo ano, reduzindo-as, sem mencionar
os fatores que levaram as mudancas, assim como néo fez referéncia a Covid-19.

Observa-se que a maior média diaria de fatos relevantes ocorreu no periodo do més de
margo de 2020, entre os dias 11 a 31, sendo divulgados 1,95 fatos relevantes/dia sobre o
assunto pesquisado. Nos periodos seguintes, de abril (0,80) e maio (0,81), mantiveram-se
constante 0s numeros de divulgacbes. Em comparacdo, no periodo de 2020, janeiro
apresentou a menor média diaria de FR (0,26). Esses resultados, quando comparados com o
exercicio 2019, corroboram as evidéncias de impacto no aumento quantitativo de FR
divulgados logo ap6s a constatacdo da pandemia. O nimero de FR entre 12 e 31 de margo de
2020 foram trés vezes superiores ao quantitativo no mesmo periodo de 2019.

No ano de 2019, observou-se que, no periodo de 12 a 31 de marco, 11 das 12 empresas
analisadas estavam comunicando ou informando ao mercado suas projecfes para 0 exercicio,
em cumprimento ao disposto na Lei n° 6.404, na Instrucdo CVM n° 358 e na Instrugdo CVM
n° 480. J& em 2020, no mesmo periodo, foram divulgados, em 22 dos 39 fatos publicados
nesse periodo, suspensdes das projecdes anteriormente divulgadas ou mencionaram “ndo ser
possivel divulgar impactos da Covid-19”.

As evidéncias apontam que a Paranapanema S.A. foi a primeira empresa a mencionar,
no FR de 16/03/2020, que ndo seria possivel ainda divulgar as incertezas e riscos relacionados

a Covid-19, mas que destacou o seguinte:

O avango do novo coronavirus (“COVID-19”) pelo mundo tém provocado
impactos negativos nos mercados globais e elevado as preocupacfes de
investidores, sem mencionar também as preocupagdes envolvendo as
questdes basicas de salde da populagdo mundial. Neste momento, ndo ha
como precisar 0s impactos a longo prazo no cenario econdémico, €, em
especial, os impactos nas operagdes da Companhia. Entretanto, tendo em
vista a ja observada diminuicdo da atividade econémica mundial, este
cenario pode impactar o nivel de atividade da Companhia (Paranapanema
S.A).

O setor financeiro impulsionou o aumento dos fatos relevantes em 2020, mas é
importante destacar que 10 instituicdes financeiras divulgaram a suspensdo de projecdes
somente a partir de 30/04/2020, 50 dias apo6s a OMS ter decretado a Covid-19 como
pandemia. O setor de transportes emitiu 18 fatos relevantes ap6s 11/03/2020; todavia, 50%
desses fatos ocorreram entre 24 de abril e 31 de julho, o que pode ser considerado néo

tempestivo aos cenarios observados.
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A frequéncia total de fatos relevantes divulgados pelas empresas, ocorridas entre as
datas de 01 de janeiro a 31 de julho dos periodos de 2019 e 2020, permite inferir que ocorreu
um efeito significativo na divulgacdo de fatos relevantes, sinalizando para o impacto causado
pela Covid-19 nas divulgacdes das empresas, totalizando 282 FR a mais em comparagdo ao
mesmo periodo de 2019, representando um aumento total de 22%"*. Considerando apenas 0s
FR divulgados entre 11/mar. a 31/jul. de cada ano, observa-se um aumento de 32,5% no
nimero total desse tipo de comunicagdo das empresas com o mercado’. A Tabela 11
demonstra a comparacéo entre o total de FR nos periodos e entre os periodos relacionados as

projecoes.

Tabela 11 — Comparagéo dos fatos relevantes por ano

Periodo FR FR A por FR com % FR com %
2019 2020 periodo projecdes 2019 2019 projecdes 2020 2020
01/01 a 10/03 381 365 -16 35 9% 42 12%
11/03 11 13 2 0 0% 1 8%
12/03 a 31/07 908 1.204 296 46 5% 120 10%
1.300 1.582 282 81 163

Fonte: Dados da pesquisa.

Relativo ao ano de 2019, a proporcdo de FR sobre projecfes em relacdo ao total de
fatos divulgados foi maior no periodo de 01/01 a 10/03/2019. Ainda, analisando os fatos
relevantes que tratam especificamente de projecGes, nesse mesmo periodo de 2020, e 0
reflexo da Covid-19, verifica-se que a proporcdo percentual de divulgacdes com projecdes
anterior a declaracdo da situacdo de crise foi maior (representando 12%) do que a proporcao
no periodo posterior (10%).

Entretanto, pela anélise de contetdo dos referidos fatos constata-se que ndo houve
divulgacdo antecipada com previsdo do impacto da Covid-19 nas atividades das empresas
analisadas. Considerando que os eventos de projecdes divulgados, até 11 de marcgo, estavam
relacionados em 70% a “apresentagdo de projecOes de atividades para 2020, mesmo diante
da existéncia de declaracdo da OMS do surto da doenca como Emergéncia de Saude Publica
de Importancia Internacional, em 30 de janeiro do mesmo ano, as empresas ndo reportaram
nenhuma previsdo e impacto.

Concentrando a analise nos FR relacionados as projecdes, observa-se que 74%

ocorreram apds a constatacdo da pandemia, entre 12/03 a 31/03, enquanto que no Mesmo

1 Ao compararmos os FRs com dos periodos de 01/01 a 31/07 de 2019 e 2020 tem-se, respectivamente, 1300 e
1582. Assim, encontra-se uma diferenca a maior de 282 FRs entre esses periodos, que corresponde a um
aumento de 22% de FRs divulgados.

12 Ao compararmos os FRs totais dos periodos de 11/03 a 31/07 de 2019 e 2020 tem-se, respectivamente, 919 e
1217. Assim, encontra-se uma diferenca a maior de 298 FRs entre esses periodos, que corresponde a um
aumento de 32,5% de FRs divulgados.
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periodo de 2019 essa proporcdo foi de 52%. Assim, é possivel inferir um aumento nos FR
relacionados as projecdes.

A Azul S.A. foi a primeira empresa a divulgar a suspensdo de suas projecoes
relacionadas a Covid-19, divulgando um documento no dia 12 de marco de 2020. O
documento divulgado pela empresa aérea comeca informando que estaria monitorando o
impacto da doencga nos resultados de 2020, destacando que a “principal prioridade continua
sendo a saude e a seguran¢a de nossos tripulantes e clientes”. A seguir, a empresa indica cinco
medidas adotadas para reduzir o impacto, com destaque a reducdo da oferta de voos e
negociagdo de pagamento para preservacdo de caixa. Ainda no fato relevante, a empresa
afirma que “dada a incerteza relacionada com o impacto da propagacdo do virus, estamos
suspendendo nossas projecOes para 2020. Publicaremos uma projecdo atualizada assim que
tivermos maior visibilidade sobre o impacto do virus em nossos negocios”. Nessa mesma
data, o circuit breaker da B3 foi acionado duas vezes, sendo que iSso ocorreu seis vezes entre
0 periodo de 9 a 18 de marco de 2020, afetando os negdcios das empresas, influenciando as
cotacdes, a decisdo de investidores e a volatilidade do mercado financeiro.

A andlise de conteddo individual dos relatorios de fatos relevantes possibilitou
identificar os principais assuntos e contextos relacionados aos termos de pesquisa. O contetdo
foi categorizado em 10 grupos de assuntos, e a analise buscou estabelecer uma relacdo dos
fatos e eventos relacionados aos cenarios de 2019, sem pandemia, e 2020 com a pandemia da
Covid-19, além da temporalidade desses fatos.

Conforme evidéncias apresentadas na Tabela 12, os principais assuntos abordados no
contexto dos termos foram ‘“suspensdo de projecdes”, seguido pela “atualizacdo das
projecdes” e “apresentacdo de projecdes” para as atividades do exercicio de 2019 e 2020,

correspondendo a 82% e 62,6%, respectivamente, da totalidade de FR sobre projecdes.

Tabela 12 — Principais contetdos dos fatos relevantes sobre previsdes

Anélise de Contetido do assunto principal N° de FR
2020 2019

Suspensao - projecdes 35 7
Apresentacdo de projecdes de atividades 32 43
Atualizacdo projecdes de atividades 34 17
Outros 24 11
Sem projecdes ou sem possiveis impactos 15 -
Divulgagéo e Impactos nos resultados 9 1
Previsdo de retorno das atividades 5 -
Orientacgdes de atividades e projecdes 4 -
Impacto nas projecOes de assembleia 3 -
Manter projegdes 2 2
TOTAL 163 81

Fonte: Dados da pesquisa.
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Dos 81 fatos relevantes sobre projecdes divulgados pelas empresas em 2019,
constatou-se que no periodo entre 01/01 e 10/03/2019, 17 FR estavam relacionados a
apresentacdo de projecdes, 7 a atualizacdo das projecdes de atividades, 5 a suspensdo e 4
relacionados a outros assuntos.

Importante destacar que, as suspensfes nesse periodo estavam relacionadas as
narrativas de ‘“descontinuidade de divulgacdo de projeg¢des financeiras (guidance)”, por
motivos diversos relacionados as empresas, a exemplo da Grendene S.A., em 14/02/2019, e

da Pague Menos S.A. que discorrem:

Descontinuard a divulgacdo de metas, projecOes e estimativas sobre
desempenho futuro (guidance), anteriormente apresentadas em seu
Formulario de Referéncia, em razdo da administracdo entender que esta
pratica deixou de agregar valor para a Companhia, para seus investidores e 0
mercado em geral (Grendene S.A.)”

Descontinuar a divulgacdo de projecdes e estimativas sobre desempenho

futuro (guidance) para o ano de 2019, anteriormente apresentadas em seu
Formulario de Referéncia, em razdo das dificuldades da Companhia em
obter os documentos e informacOes necessérias para realizacdo das
projecdes, bem como em decorréncia das alteracdes no cenario econémico
no qual a Companhia se insere. (Pague Menos S.A.).

Dessa forma, as companhias demonstram suas dificuldades em cumprirem as
caracteristicas qualitativas da informacao contabil, que deve fornecer informacdes preditivas a
SEeus USUArios.

No setor financeiro, que apresentou o maior numero de fatos relevantes, observou-se
gue 11 empresas apresentaram suas projecdes para o exercicio 2019 entre janeiro a maio, e s6
identificou 1 suspensdo de projecdes nos FR, divulgada pela Cielo S.A. em 24/05/2019, em

que a empresa:

Comunica aos seus acionistas, ao mercado e aos demais interessados [...] que
decidiu por descontinuar a proje¢do (Guidance) divulgada em 29 de janeiro
de 2019 de lucro liquido entre R$2,3 e R$2,6 bilhdes para o ano de 2019,
sem que sejam estabelecidas novas estimativas. (Cielo S.A.).

Dos 163 fatos relevantes relacionados as projecdes e estimativas das empresas em
2020, 42 foram publicados entre 01/01 e 10/03/2020, sendo 28 relacionados a apresentacéo de
projecdes para as atividades de 2020. Desses, 28,5 atualizavam projecOes anteriores, 2
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suspendiam projecdes relacionadas a ofertas de agdes e 0s outros 7 se referiam a assuntos
diversos. Nao foram localizadas referéncias a Covid-19 nos FR divulgados nesse periodo.

Em 27 de marco, a Eletrobras emitiu um FR informando que manteria as proje¢des
divulgadas. De maneira semelhante a Restoque Comeércio e Confec¢des de Roupas divulgou,
em 14 de abril de 2020, que manteria as projecdes anteriormente planejadas. Possiveis razdes
podem estar relacionadas as particularidades do setor de atuacéo das empresas ou ao otimismo
da administracdo. Mas ap6s 30 dias dessa divulgacdo, ambas as empresas apresentaram
“atualizagdes de suas projegoes”.

Ap0s o periodo de 11/03/2020, foram emitidos 120 novos fatos relevantes, sendo 31
sobre suspensdes de projecOes anteriores: 9 em marco, 9 em abril, 8 em maio, 1 em junho e 4
em julho. E relevante destacar que 10 dessas suspensdes — em suas operacdes referentes aos
efeitos da Covid-19 — foram divulgadas por instituicdes financeiras, sendo que 7 delas foram
comunicadas aos investidores e demais interessados somente em maio.

A empresa Vale S.A., apds suspender suas atividades em 16 de marco, voltou a
atualiza-las em 17 e 28 de abril. A Companhia manteve-se monitorando 0s possiveis impactos
da Covid-19 e apresentou 4 FR, entre 18/05 e 17/06/2020, informando “ndo haver alteragio
no guidance das atividades operacionais da companhia”. Em julho, nos dias 20 e¢ 27, a
Empresa voltou a apresentar atualizagdes das projecdes, destacando que representam uma
mera estimativa da administracdo diante do cenario atual.

As empresas Azul e Sdo Martinho reapresentaram projecdes operacionais para as
atividades no exercicio 2020, respectivamente, em 29/06 e 06/07/2020. Enfase se faz, aos
resultados da Azul no primeiro semestre de 2020, em que a empresa apresentou prejuizo de
R$ 2,9 bilhdes.

Enquanto isso, observa-se que as empresas Cemig e Santander descontinuaram suas
projecdes somente em 22/07 e 29/07, referentes as projecGes, anteriormente divulgadas, no
ano de 2019, nas datas 29/05/2019 e 08/11/2019, respectivamente. Observa-se ainda que, as
referidas empresas reiteraram 0 compromisso de manter seus acionistas, credores e o mercado
em geral oportunamente informados dos fatos que possam a vir afetar os resultados dessas

instituicbes. No texto do FR mencionado, o Banco Santander (Brasil) S.A. informou que:

Decidiu descontinuar a divulgacéo das projecdes inicialmente divulgadas por
meio de FR datado de 08 de outubro de 2019 [...] motivada pelo atual
cenario de incerteza acerca da dimenséo e duracdo da pandemia do Covid-19
e seus impactos no ambiente macroecondmico. (Banco Santander S.A.)
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Logo, as evidéncias narrativas demonstram o lapso temporal da Instituicdo ao avaliar
os riscos da Covid-19.

Os resultados apurados possibilitam identificar ainda que, nos ultimos 20 dias do més
de marco de 2020, 14 FR tratavam da impossibilidade relatadas pelas empresas de fazer ou
divulgar impactos da Covid-19 nas estimativas e projecdes de suas atividades, destacando-se
que 5 foram emitidos por empresas do setor de transportes.

Embora a literatura existente (Cen & Cai, 2013) aborde que em razdo da
tempestividade, a comunicacdo de perspectivas futuras pode ser possibilitada, os resultados
encontrados demonstram auséncia do evento pandémico como justificativa de revisdes de
projecBes acontecidas anterior & declaragdo pela OMS. Contudo, pelo relevante volume de
negociacdo e investimento com paises como a China (Gale, Valdes & Ash, 2019; Gouvea &
Montoya, 2013, Gouvea, Kapelianis, & Li, 2020, World Bank, 2018) era esperado que, ainda
que ndo fosse declarado como pandémico, houvesse algum impacto substancial pela
interdependéncia econémica.

Nesse ponto, os resultados contribuem para a literatura relacionada a divulgacédo
contabil ao evidenciar a existéncia de um lapso temporal, relativamente expressivo, entre a
ocorréncia de um evento de natureza e dimensionalidade do impacto nos negocios
desconhecidos com razoavel seguranca. Os resultados demonstram que a atribuicdo de
causalidade entre as revisdes das projecdes e a disseminacdo do novo coronavirus foram
divulgadas por algumas empresas, tempestivamente, no mesmo més em que foi declarado
como pandemia, enquanto outras empresas demoraram até 140 dias para comunicar o fato
relevante.

Como é normativamente exigida a divulgacdo do fato relevante (CVM, 2002) antes de
outra veiculacdo, é possivel que na data em que a empresa divulga o evento o mercado ja
tenha uma expectativa e a formalidade de divulgacao funcione como redutora da assimetria de
informacdes, corroborando o pressuposto apresentado por Silva e Fernandes (2009) em
relacdo a esse ponto. Nesse sentido, este estudo contribui para a literatura ao destacar que
nesse cenario, potencialmente pessimista, analisado, houve relativa demora por algumas
empresas até que essas informacgdes, sobre o efeito da doenga nas projecdes, fossem
efetivamente divulgadas.

Apesar da notoria diferenca de lapso temporal entre as divulgacdes, ndo é possivel
afirmar, por meio das evidéncias encontradas nos dados apurados, qual a motivacéo para que
isso acontecesse. Uma implicacdo pratica desses resultados é que o tempo de resposta das

empresas pode ser diferente, tanto por decisbes administrativas que envolvem
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discricionariedade ou, até mesmo, pelas limitacGes de atribuir os impactos de eventos

exogenos ndo previstos nas projecdes realizadas.

4.5 Consideracdes Finais

Os fatos relevantes sdo comunicagfes importantes entre as empresas e o mercado,
considerando a expectativa de que tragam informacdes tempestivas de eventos ocorridos ou
relacionados aos negdcios que possam impactar decisGes dos usuarios. A previsibilidade dos
efeitos desses fatos, como da pandemia da Covid-19, que interferem na continuidade das
empresas, € uma caracteristica relevante da informacdo contabil atil e, portanto, deve ser
divulgada de forma imediata pelas empresas.

O presente estudo teve como objetivo analisar os reflexos dos primeiros meses da
pandemia da Covid-19 no volume de divulgacdo de fatos relevantes relacionados com as
projecbes das empresas de capital aberto da B3. Para atender ao propdsito da pesquisa,
realizou-se uma analise textual dos fatos relevantes divulgados pelas empresas brasileiras de
01 de janeiro a 31 de julho de 2020, comparativamente com os mesmos dados do ano anterior.

Por meio dessa analise, as evidéncias indicaram que a ocorréncia da pandemia da
Covid-19 ocasionou um aumento no numero de fatos relevantes das empresas, em
comparacao ao ano de 2019. Os efeitos levaram a suspensdo de projecGes de atividades e de
previsdes de resultados e investimentos, decorrentes da crise gerada pelo cenéario atual.
Constatou-se ainda que a Covid-19 impulsionou setores, como o financeiro e o de transportes,
a emitirem o maior nimero de FR relacionados a Covid-19 e as previsdes das atividades
operacionais e projecdes divulgadas.

Com respeito aos estudos anteriores, 0s achados desta pesquisa podem ser coerentes
com o fator identificado por Marques et al. (2010) que os fatos relevantes emitidos
geralmente retratam boas noticias. Os achados indicam que a postergacédo, ou ndo divulgacéo,
dos efeitos da pandemia nas projecGes das empresas foi uma maneira de evitar a divulgacao
de noticias ruins.

Esses resultados demonstram também que as empresas ndo disseminaram suas
projecdes, em geral, de forma imediata. Constatando-se assim que, proporcionalmente, o
maior nimero de fatos relevantes, relacionados ao impacto da Covid-19 nas projecfes das
empresas brasileiras, se deram somente nos meses seguintes a decretacdo, pela OMS, da
doenca como pandemia. Esse resultado representa uma contribuicdo prética e profissional da

pesquisa. O fato relevante seria o instrumento natural para comunicar a influéncia de um
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evento como a pandemia nas projegdes. Entretanto, as empresas evitaram comunicar essa
informacgdo de maneira tempestiva. Em marco de 2020 ja era claro que a pandemia traria
efeitos nos resultados das empresas. Mesmo assim, muitas companhias evitaram divulgar a
suspensdo das projecoes.

O presente estudo avanga na andlise de previsdes da informacdo contébil construida
pelas empresas, decorrentes de cenédrios como o do novo coronavirus, com observancia a
tempestividade dos gestores em reportar fatos relevantes que possam impactar a tomada de
decisdo dos usuarios. Apresenta, também, contribuicbes a tematica ao fornecer um
diagndstico do efeito da crise gerada pela pandemia da Covid-19 nas projecGes elaboradas
pelas empresas.

Pesquisas adicionais podem analisar outras caracteristicas dos fatos relevantes, como a
existéncia de contetdo relacionado a Covid-19 ou o impacto da pandemia nas acbes da
empresa. Também, de forma complementar, pode ser verificado o impacto de outras
divulgacdes ndo voluntérias emitidas pelas companhias, como as publicadas em redes sociais

institucionais, ligadas ao novo coronavirus.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

As previsOes estdo presentes no contexto da Contabilidade, em suas mais diversas
formas e situagdes, como no julgamento de subjetividades que envolvem eventos futuros e a
mensuracao dos beneficios econémicos. Entretanto, observou-se uma caréncia nas pesquisas
empiricas que abordassem o tema das previsdes contdbeis na Otica das empresas, mesmo
diante da necessidade de elaborarem e divulgarem suas previsdes. Diante desse contexto,
buscou-se investigar sobre as previsdes e sua relacdo com a Contabilidade, desde a evolugéo
do tema ao longo do desenvolvimento da Teoria da Contabilidade, o comportamento dos
usuarios e profissionais contabeis em elaborar e julgar eventos probabilisticos, até a
evidenciacdo pratica das empresas.

De modo geral, os achados da tese fornecem evidéncias de que o tema previsdo é
relevante a luz da Teoria da Contabilidade, por meio das suas principais obras. A importancia
na Contabilidade, de retratar o futuro e suas probabilidades de ocorréncia, surgiu desde Paton
(1922), Canning (1929) e Solomons (1961) permanecendo nas estruturas conceituais, com
énfase no valor preditivo da informacdo relevante.

Além disso, é possivel inferir que estudantes e profissionais, sejam da Contabilidade
ou de outras areas detém pouca compreensdo na elaboracdo e julgamento de previsGes
contabeis, em detrimento ao comportamento ja observado em investidores e usuarios da
Contabilidade. As evidéncias apontam que os investigados ndo levaram em consideracdo as
novas informac6es de probabilidade de ocorréncia dos eventos para ajustes de suas previsoes,
podendo esse comportamento ser explicado por vieses cognitivos, a exemplo do
conservadorismo ou mesmo pela possivel falta de conhecimento sobre probabilidade e o
teorema de Bayes. Esses resultados podem ajudar a explicar as dificuldades com a
subjetividade e estimativas contabeis, a exemplo da mensuracdo do valor recuperavel de
ativos e reconhecimento de amortizacdo e impairmant evidenciadas na pesquisa de Alves
(2020).

Em consonancia com os achados anteriores, observou-se a falta de tempestividade
proativa dos contadores em reportar fatos relevantes relacionados as projecGes da empresa,
diante de um ambiente de incerteza, como foi a Covid-19, o que pode comprometer o valor
preditivo esperado, como qualidade da informacdo contabil relevante, que possa impactar a
tomada de decisdo dos usuérios.

As evidéncias constatam um aumento de 33% no nimero de FR em 2020, impactado

principalmente no periodo apos a declaragédo de pandemia da Covid-19. Esses FR estavam
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relacionados a suspensdo de projecOes de atividades e de previsdes de resultados e
investimentos, sendo o setor financeiro e o de transportes os que mais divulgaram fatos no
periodo.

Considerando gue esta pesquisa € pioneira na abordagem do tema previsdes contabeis,
foi possivel identificar, a partir dela, a relagdo existente entre a previséo e a Contabilidade. De
modo complementar, em consonéncia com o estado da arte que tem estudado previsdes no
mercado de capitais, esta tese averiguou trés aspectos das previsdes contabeis e identificou a
relevancia do tema e sua importancia para a qualidade da informacgéo contabil, em especial
trazendo uma andlise e propondo uma reflexdo quanto ao seu valor preditivo.

Os achados desta pesquisa tornam-se relevantes quanto a andlise e avaliacdo de
melhorias no processo de previsdes da informacdo contabil, sejam na mensuracdo ou na
evidenciacdo. Além disso, faz-se relevante a discussao do tema no contexto do valor preditivo
e confirmatorio da informac&o — diante das inconsisténcias observadas — e do comportamento
dos individuos quando submetidos a cenarios de incertezas.

Nesse caso, 0 regulador deveria ser cauteloso em propor um avanco no sentido de
aumentar a relevancia da previsdo nos informativos contabeis. A busca na literatura tem
mostrado que a melhoria no processo preditivo estd associada a julgamentos repetitivos, com
feedback regular, rapido e sem ambiguidades (Angner, 2012), e isso ndo corresponde as
caracteristicas da informacdo contébil. Considera-se que insistir nesse ponto pode significar
um risco de aumentar o erro de mensuracao contabil.

Do ponto de vista pratico, a presente pesquisa contribui para o entendimento da
necessidade de os profissionais da Contabilidade reverem, continuamente, suas previsoes
contabeis, devendo considerar as novas informacfes nas suas revisdes, diminuindo a
subjetividade de julgamentos e melhorando a acuracia de seus processos preditivos. A
literatura também considera que bons preditores sdo aqueles que conhecem, de forma geral, 0s
ambientes, a exemplo do econdmico, politico e de satde, como no caso imposto pela Covid-
19 e suas consequéncias.

Os resultados deste estudo contribuem, ainda, para o0 avango na literatura de previsdes
contabeis, embora se reconheca que sdo necessarias outras pesquisas. Assim, como a Teoria
da Contabilidade evoluiu ao longo do tempo, esta tese ndo encerra a discussdo sobre a
elaboracdo e evidenciacdo das previsdes contabeis, sendo alguns resultados inconclusivos
possibilitando a continuidade de pesquisas empiricas para consolida¢éo do tema na literatura.

Como principais limitacGes deste estudo a serem consideradas na interpretacao de suas

evidéncias, destacam-se: a) O viés na selecdo das obras realizada neste estudo, pelo aspecto
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temporal, do século XX, e geografico, voltado a literatura estadunidense, além do método de
leitura e interpretacdo dos textos; b) a investigacdo do conservadorismo em relacdo somente
ao CRT, sendo que o ideal é analisar a possibilidade de investigar os efeitos de outros
aspectos comportamentais; ) a escassez de estudos anteriores, nacionais e internacionais, que
dificultam a comparabilidade das evidéncias encontradas; e d) a capacidade de generalizagéo
dos resultados, uma vez que os achados se limitam a amostra investigada e essa amostra foi
feita por conveniéncia e acessibilidade, mas que nédo inviabilizou sua contribuicdo cientifica.

Sugere-se como pesquisas futuras: a) o aperfeicoamento do instrumento de coleta com
situacdes de previsdes contébeis e replicacdo em outros grupos especificos de profissionais; b)
a investigacdo de outros vieses cognitivos que possa interferir no processo de julgamento e
elaboracdo das previsdes contabeis, além da inclusdo de outras varidveis, como caracteristicas
culturais dos individuos, aspectos da formacéo profissional; c) a investigacdo quanto ao nivel
de conhecimento e utilizacdo da estatistica nas decisfes de profissionais contabeis e usuarios
na elaboracédo de suas previsdes contabeis.
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APENDICE I - INTRUMENTOS DA PESQUISA

EXPERIMENTO 1:

[ TELA 1: Pesquisa Académica

Sou Mayara Bezerra Barbosa e este questionario é parte de minha tese de doutorado pelo
PPGCont da Universidade de Brasilia, orientada pelo Prof. Dr. César Augusto Tiburcio Silva.
Gostaria de contar com 0 seu apoio, respondendo as questdes que seguem. N&o é solicitada
nenhuma identificacdo e a informagdo do questiondrio somente serd usada para fins
académicos. Ao clicar para continuar respondendo o questionario, vocé concorda em
participar da pesquisa. Desde ja, agradecemos a participacdo!™

*Qbrigatério

Deseja continuar? *
( ) Sim
( ) Nédo

1 TELA2:Secdo2de4
Género *
( ) Feminino
( ) Masculino

( ) Prefiro ndo responder / Outro

Idade (em anos) * ANOS

UF onde reside (coloque a sigla). Se residir no exterior, coloque EXT *

Renda Familiar em R$ *

( ) Até R$ 1.254

( ) Entre R$ 1.255 a R$ 2.004
( ) Entre R$ 2.005 a R$ 8.640
( ) Entre R$ 8.641 a R$ 11.261
( ) Acima de R$ 11.262
Estado Civil *

( ) Solteiro

( ) Casado ou Similar

( ) Outro

Grau de Instrucdo (ultimo nivel completado) *
( ) Até Ensino Médio
( ) Graduacdo Completo
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( ) Mestrado Completo
( ) Doutorado Completo

Atua em Contabilidade? *
( ) Sim
( ) Néo

Estuda/Estudou (graduacdo, mestrado e/ou doutorado) em contabilidade? *
( ) Sim
( ) Nao

(1 TELA 3: Secéo 3

Suponha duas caixas: Caixa A = contendo 700 fichas azuis e 300 fichas brancas. Caixa B =
contendo 300 fichas azuis e 700 fichas brancas. Sem saber o conteldo das caixas, vocé
escolheu uma delas, mas NAO RETIROU NENHUMA FICHA. Na sua opinido, qual a
probabilidade que seja a caixa A? (Responda com um ndmero entre 0 e 100) *

Sua resposta:

1 TELA4: Secéo 3

Suponha duas caixas, Caixa A = contendo 700 fichas azuis e 300 fichas brancas. Caixa B =
contendo 300 fichas azuis e 700 fichas brancas. Sem saber o conteldo das caixas, vocé
escolhneu uma delas. RETIROU, SEM OLHAR, 6 FICHAS, SENDO 4 AZUIS E 2
BRANCAS. Na sua opinido, qual a probabilidade que seja a caixa A? (Cologue um nimero
entre 0 e 100) *

Sua resposta:

1 TELAS: Secéo 3

Suponha duas caixas, Caixa A = contendo 700 fichas azuis e 300 fichas brancas. Caixa B =
contendo 300 fichas azuis e 700 fichas brancas. Sem saber o conteddo das caixas, vocé
escolheu uma delas e RETIROU, SEM OLHAR, 12 FICHAS, SENDO 8 AZUIS E 4
BRANCAS. Na sua opinido, qual a probabilidade que seja a caixa A? *

Sua resposta:

Assinale na escala abaixo o grau de dificuldade dos itens anteriores, sendo O para muito facil e
100 para muito dificil. *
Sua resposta:

Na sua opinido, qual a probabilidade de ter acertado as perguntas anteriores? (Escreva um
namero entre zero e 100) *
Sua resposta:
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(] TELAG6:Secdo 4 de4

Se vocé esta participando de uma corrida e ultrapassa a pessoa que estd em segundo lugar, que
posicdo vocé passa a ocupar? (Coloque o nimero correspondente) *
Sua resposta:

Um fazendeiro tinha 15 ovelhas; Todas, menos 8, morreram. Quantas ovelhas ficaram?
(Informe o nimero) *
Sua resposta:

O pai de Jodo tem trés filhos. Os dois primeiros sdo chamados Abril e Maio. Qual é 0 nome
do terceiro filho? *
Sua resposta:

Quantos m3 (metros cubicos) de sujeira existem em um buraco de 3 metros de profundidade x
3 metros de largura x 3 metros de comprimento? (Informe o nimero) *
Sua resposta:

Assinale na escala abaixo o grau de dificuldade dos itens anteriores, sendo 0 para muito fécil e
100 para muito dificil. *
Sua resposta:

Na sua opinido, qual a probabilidade de ter acertado as perguntas anteriores? (Escreva um
namero entre zero e 100) *
Sua resposta:

Se vocé deseja receber uma verséo preliminar da pesquisa, coloque seu e-mail a seguir:
Sua resposta:

Muito obrigado pela participacao!

EXPERIMENTO 2:

[l TELA 1: Pesquisa Académica

Sou Mayara Bezerra Barbosa e este questionario é parte de minha tese de doutorado pelo
PPGCont da Universidade de Brasilia, orientada pelo Prof. Dr. César Augusto Tibdrcio Silva.
Gostaria de contar com 0 seu apoio, respondendo as questdes que seguem. N&o € solicitada
nenhuma identificagdo e a informagdo do questiondrio somente serd usada para fins
académicos. Ao clicar para continuar respondendo o questionario, vocé concorda em
participar da pesquisa. Desde ja, agradecemos a participacdo!™

*Qbrigatério



Deseja continuar? *
( ) Sim
( ) Nao

] TELA2:Secao2de4
Género *
( ) Feminino
( ) Masculino

( ) Prefiro ndo responder / Outro

Idade (em anos) * ANOS

UF onde reside (coloque a sigla). Se residir no exterior, coloque EXT *
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Renda Familiar em R$ *

( ) Até R$ 1.254

( ) Entre R$ 1.255 a R$ 2.004
( ) Entre R$ 2.005 a R$ 8.640
( ) Entre R$ 8.641 a R$ 11.261
( ) Acima de R$ 11.262
Estado Civil *

( ) Solteiro

( ) Casado ou Similar

( ) Outro

Grau de Instrugdo (ultimo nivel completado) *
( ) Até Ensino Médio

( ) Graduacdo Completo

( ) Mestrado Completo

( ) Doutorado Completo

Atua em Contabilidade? *
( ) Sim
( ) Néo

Estuda/Estudou (graduacdo, mestrado e/ou doutorado) em contabilidade? *
( ) Sim
( ) N&o

] TELA 3: Secédo 3
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Suponha duas caixas: Caixa A = contendo 700 fichas azuis e 300 fichas brancas. Caixa B =
contendo 300 fichas azuis e 700 fichas brancas. Sem saber o conteldo das caixas, vocé
escolheu uma delas, E RETIROU 01 FICHA E SUA COR ERA AZUL. Na sua opiniéo, qual
a probabilidade que seja a caixa A? (Responda com um ndmero entre 0 e 100) *

Sua resposta:

(] TELA4: Secao 3

Suponha duas caixas, Caixa A = contendo 700 fichas azuis e 300 fichas brancas. Caixa B =
contendo 300 fichas azuis e 700 fichas brancas. Sem saber o conteldo das caixas, vocé
escolheu uma delas. RETIROU, SEM OLHAR, 6 FICHAS, SENDO 4 AZUIS E 2
BRANCAS. Na sua opinido, qual a probabilidade que seja a caixa A? (Cologque um ndmero
entre 0 e 100) *

Sua resposta:

[J TELAS: Secao 3

Suponha duas caixas, Caixa A = contendo 700 fichas azuis e 300 fichas brancas. Caixa B =
contendo 300 fichas azuis e 700 fichas brancas. Sem saber o conteldo das caixas, vocé
escolheu uma delas e RETIROU, SEM OLHAR, 12 FICHAS, SENDO 8 AZUIS E 4
BRANCAS. Na sua opinido, qual a probabilidade que seja a caixa A? *

Sua resposta:

Assinale na escala abaixo o grau de dificuldade dos itens anteriores, sendo 0 para muito facil e
100 para muito dificil. *
Sua resposta:

Na sua opinido, qual a probabilidade de ter acertado as perguntas anteriores? (Escreva um
ndmero entre zero e 100) *
Sua resposta:

] TELAG:Secao 4 de4

Se vocé esta participando de uma corrida e ultrapassa a pessoa que esta em segundo lugar, que
posicao voceé passa a ocupar? (Cologue o numero correspondente) *
Sua resposta:

Um fazendeiro tinha 15 ovelhas; Todas, menos 8, morreram. Quantas ovelhas ficaram?
(Informe o nimero) *
Sua resposta:

O pai de Jodo tem trés filhos. Os dois primeiros sdo chamados Abril e Maio. Qual € o nome
do terceiro filho? *
Sua resposta:
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Quantos m3 (metros cubicos) de sujeira existem em um buraco de 3 metros de profundidade x
3 metros de largura x 3 metros de comprimento? (Informe o nimero) *
Sua resposta:

Assinale na escala abaixo o grau de dificuldade dos itens anteriores, sendo 0 para muito facil e
100 para muito dificil. *
Sua resposta:

Na sua opinido, qual a probabilidade de ter acertado as perguntas anteriores? (Escreva um
namero entre zero e 100) *
Sua resposta:

Se vocé deseja receber uma versdo preliminar da pesquisa, coloque seu e-mail a seguir:
Sua resposta:

Muito obrigado pela participacao!

EXPERIMENTO 3:

[l TELA 1: Pesquisa Académica

Sou Mayara Bezerra Barbosa e este questionario é parte de minha tese de doutorado pelo
PPGCont da Universidade de Brasilia, orientada pelo Prof. Dr. César Augusto Tiburcio Silva.
Gostaria de contar com 0 seu apoio, respondendo as questdes que seguem. N&o € solicitada
nenhuma identificacdo e a informagcdo do questionario somente sera usada para fins
académicos. Ao clicar para continuar respondendo o questionario, vocé concorda em
participar da pesquisa. Desde ja, agradecemos a participacao!™

*Qbrigatorio

Deseja continuar? *
( ) Sim
( ) Néo

(1 TELA2:Secdo2de4

Género *

( ) Feminino

( ) Masculino

( ) Prefiro ndo responder / Outro

Idade (em anos) * ANOS
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UF onde reside (coloque a sigla). Se residir no exterior, coloque EXT *

Renda Familiar em R$ *

( ) Até R$ 1.254

( ) Entre R$ 1.255 a R$ 2.004
( ) Entre R$ 2.005 a R$ 8.640
( ) Entre R$ 8.641 a R$ 11.261
( ) Acima de R$ 11.262

Estado Civil *

( ) Solteiro

( ) Casado ou Similar
( ) Outro

Grau de Instrucdo (ultimo nivel completado) *
( ) Até Ensino Médio

( ) Graduacdo Completo

( ) Mestrado Completo

( ) Doutorado Completo

Atua em Contabilidade? *
( ) Sim
( ) Néo

Estuda/Estudou (graduacdo, mestrado e/ou doutorado) em contabilidade? *
( ) Sim
( ) Néo

1 TELA 3: Secéo 3

Um fiscal sabe por experiéncia que no municipio A 70% dos contribuintes ndo passam em um
pré-teste inicial e 30% sao aprovados. Mas em outro municipio a proporcdo € inversa. Os
municipios possuem o mesmo nimero de contribuintes, isto &, mil. Em um determinado dia,
ele recebeu um lote de mil declaracBes de um destes municipios. Sem analisar nenhuma
declaracéo, qual a chance do lote ser do municipio A? (Responda com um numero entre 0 e
100) *

Sua resposta:

'] TELA 4: Secédo 3

Suponha a mesma situacdo anterior: O fiscal sabe por experiéncia que no municipio A 70%
dos contribuintes ndo passam em um pré-teste inicial e 30% sdo aprovados. Mas em outro
municipio a proporcao é inversa. Os municipios possuem o mesmo numero de contribuintes,
isto €, mil. Em um determinado dia, ele recebeu um lote de mil declaragfes de um destes
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municipios. O fiscal faz o pré-teste inicial em 6 declaragdes, sendo que 4 ndo sdo aprovadas e
2 sdo aprovadas. Qual a chance desta pasta ser do municipio A? (Coloque um nimero entre 0
e 100) *

Sua resposta:

[J TELAS: Secao 3

Continuando: O fiscal sabe por experiéncia que no municipio A 70% dos contribuintes nao
passam em um pré-teste inicial e 30% sdo aprovados. Mas em outro municipio a propor¢éo é
inversa. Os municipios possuem 0 mesmo numero de contribuintes, isto ¢, mil. Em um
determinado dia, ele recebeu um lote de mil declaragdes de um destes municipios. O fiscal faz
uma andlise em mais 6 declaracdes, totalizando 12, sendo que 8 ndo séo aprovadas e 4 sdo
aprovadas. Qual a chance desta pasta ser do municipio A?(Cologue um ndmero entre 0 e
100)*

Sua resposta:

Assinale na escala abaixo o grau de dificuldade dos itens anteriores, sendo 0 para muito fécil e
100 para muito dificil. *
Sua resposta:

Na sua opinido, qual a probabilidade de ter acertado as perguntas anteriores? (Escreva um
namero entre zero e 100) *
Sua resposta:

] TELAG: Secao 4 de 4
Se voce esta participando de uma corrida e ultrapassa a pessoa que estd em segundo lugar, que
posicdo vocé passa a ocupar? (Cologue 0 nimero correspondente) *
Sua resposta:

Um fazendeiro tinha 15 ovelhas; Todas, menos 8, morreram. Quantas ovelhas ficaram?
(Informe o nimero) *
Sua resposta:

O pai de Jodo tem trés filhos. Os dois primeiros sdo chamados Abril e Maio. Qual é o nome
do terceiro filho? *
Sua resposta:

Quantos m3 (metros cubicos) de sujeira existem em um buraco de 3 metros de profundidade x
3 metros de largura x 3 metros de comprimento? (Informe o nimero) *
Sua resposta:

Assinale na escala abaixo o grau de dificuldade dos itens anteriores, sendo O para muito facil e
100 para muito dificil. *
Sua resposta:
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Na sua opinido, qual a probabilidade de ter acertado as perguntas anteriores? (Escreva um
namero entre zero e 100) *
Sua resposta:

Se vocé deseja receber uma versdo preliminar da pesquisa, coloque seu e-mail a seguir:
Sua resposta:

Muito obrigado pela participacéo!
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APENDICE Il — ANALISE COMPLEMENTAR DO ARTIGO: PROJECOES NOS
FATOS RELEVANTES DAS EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO DA B3:
IMPACTOS DA COVID-19

Os resultados apresentados neste apéndice correspondem a analise adicional feita pela
presente pesquisadora do artigo originalmente publicado na Revista Gestdo Organizacional
(RGO), vol. 14, n.1, jan/abr 2021.

Um aumento no nuimero de fatos relevantes divulgados pelas empresas pode ser
constatado ao compararmos 0s dados de 2005 a 2020, no gréfico 4 é apresentada uma linha da

regressdo deste periodo.

FR versus Ano {com ajustamento por minimos quadrados)
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Grafico 4 — Comparacdo dos FRs divulgados de 2005 a 2020
Fonte: Dados da pesquisa.

O crescimento, comparando-se 2005 e 2020, demonstra que 2020 foi um ano atipico
no ndmero de Fatos Relevantes (FR) divulgados. Quando comparado ao ano anterior, em
2020 ocorreu uma divulgacio de mais 626 fatos relevantes, um acréscimo de 26%. E possivel
notar no grafico que o residuo para este ano € bem significativo, estando o dado real bem
acima do valor estimado pela reta do modelo de regressao linear simples. Além disto, maior
distdncia de Mahalanobis € justamente deste ponto. Podemos inferir pelos dados da pesquisa
que a pandemia do Covid-19 impulsionou esse resultado, considerando que as empresas

emitiram comunicacdes atipicas de suas operagoes.
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Em relacdo aos FR que citaram os termos da pesquisa, na Tabela 13 apresentam-se 0s
dados referentes ao periodo de 2020, comparando-se o periodo de analise inicial da pesquisa
com a extensdo da anélise, periodo de 01/08/2020 a 31/12/2020.

Tabela 13 — NUmero de FR com os termos selecionados

Periodo Previsao Projecdo Estimativa Guidance
01/01/2020 a 31/07/2020 51 88 83 55
01/08/2020 a 31/12/2020 45 58 62 9

Fonte: Dados da pesquisa.

E possivel verificar que nos meses de agosto a dezembro de 2020 houve uma reducio
proporcional no nimero de divulgacdes de FR relacionados as projeces, e dentre esses, 0s
que estavam vinculados a Covid-19. Nesse periodo foram encontrados 101 FR de 59
empresas que mencionaram pelo menos um dos termos pesquisados, 0 que representa 38%
desses FR no ano 2020.

A média diaria de FR nesses meses foi, respectivamente, 0,68 em ago./2020; 0,33 em
set./2020; 0,55 em out./2020; 0,73 em nov./2020 e 1,00 em dez./2020. Essas evidéncias
apontam uma reducdo nos meses agosto a setembro, posteriores a decretacdo da pandemia.
Todavia, novembro e dezembro apresentaram um crescimento relacionado a apresentacdo de
projecdes para o exercicio 2021 ou atreladas ao planejamento estratégico 2021/2024, que
tratavam de projecOes de receitas, atividades operacionais e investimentos, principalmente.

Conforme se pode compreender da analise de contetdo dos FRs da empresa Azul, em
agosto de 2020, a mesma apresentou suas projecdes para os Ultimos trimestres de 2020 e
anual, para o exercicio de 2021:

As projecdes da Companhia demonstram uma posi¢éo de liquidez robusta o
suficiente até o final de 2021, mesmo sem um aumento de capital,
principalmente devido ao progresso em suas negociagdes. (Azul, 02 ago
2020).

Continuamos a reconstruir lentamente nossa malha, e esperamos alcancar
60% da nossa capacidade pré-COVID em dezembro de 2020 quando
comparado a dezembro do ano anterior. (Azul, 31 ago 2020).

A referida empresa destacou ainda as estimativas operacionais diante do impacto da
Covid-19 no retorno das suas atividades. Enquanto isso, outras empresas, como Trisul e

Petrobras, apresentaram outras perspectivas ao relacionarem suas projecdes a pandemia.

Adicionalmente, em virtude da pandemia do Covid-19, a Companhia
entende ser necessaria a divulgacdo de uma projecdo bienal, deste modo,
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comunicando ao mercado a sua projegédo operacional. (TRISUL S.A., 27 out
2020);

De janeiro de 2019 a setembro de 2020, mesmo com 0s impactos da
COVID-19 e do choque do petréleo em 2020, conseguimos reduzir a divida
bruta em US$ 31 bilhdes e mantemos nossa meta de atingir US$ 60 bilhdes
em 2022. (PETROBRAS, 25 nov. 2020).

Apesar da abordagem a Covid-19 e seus impactos em alguns FRs nesse periodo de
analise complementar, observou-se uma reducéo significativa de divulgacdes de FR sobre o
tema. N&o se identificou suspensGes ou cancelamentos decorrentes das consequéncias da
pandemia, mesmo diante do ambiente de incertezas e riscos ainda existentes nesse periodo, e
do cenério econdmico atual e o estigio da doenca. E relevante mencionar ainda que as
empresas tendem a divulgarem que “manterdo informados seus acionistas, 0 mercado e 0
publico em geral acerca dos fatos relevantes”, e 0 que espera-se € que essas sejam revestidas
de informac6es qualitativas e tempestivas a tomada de decisao.

Dos 101 FRs encontrados no periodo de agosto a dezembro, 60 FRs estavam
relacionados a “outros assuntos” de proje¢des, em especial quanto a combinacdo de negocios
(14); a oferta publica, desdobramentos e recompra de ac¢fes (12); e apresentacdo de resultados
e comparacdo as projecdes anteriores (5).

As “atualizagdes de previsdes/projecdes” foram outro contetido bastante abordado
pelas empresas, correspondendo, por vezes, as revisdes de projecbes ja divulgadas e
comparadas as realizadas. A andlise do FR da Telebras em 26/08/2020 exemplifica esse

processo de evidenciagéo.

Em 06.03.2020, a Companhia informou ao mercado o registro nos sistemas
estruturantes da projecdo Receita Operacional Bruta para o ano de 2020 no
montante de R$ 383,64 milhdes. Hoje, 26.08.2020, a Companhia divulga
fato relevante informando que atualizou a projecdo de Receita Operacional
Bruta para o ano de 2020 para o montante de R$ 330,62 milhdes. [...] Com
base no resultado obtido, foram analisados os motivos e as tendéncias de
cada item gerador e, considerando as perspectivas para o 2° semestre,
projeta-se uma [...] reducdo de 13,8%, se comparado ao valor projetado.
(Telec Brasileiras S.A.).

Os resultados da empresa evidenciam uma reducdo das projecdes anteriormente
divulgadas apds cinco meses do inicio da pandemia (11/03/2020), o que demonstra 0 impacto
da Covid-19 nos negdcios, apesar de nada ter sido mencionado no texto relacionado a Covid-
19. A projecdo da receita operacional é um dado relevante para indicadores de retorno
esperado, logo espera-se que essa informacdo tenha valor preditivo, e a falta de

tempestividade da informacdo ao mercado pode impactar a decisdo de seus usuarios, em
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especial aqueles menos sofisticados que baseiam suas decisGes nas informagdes divulgadas
pelas empresas.

Em suma, considera-se que a analise complementar, do periodo de 01/08/2020 a
31/12/2020, corrobora os achados da analise dos periodos anteriores, realizados no artigo
publicado na RGO. A analise de comparabilidade entre 2016 a 2020 permite constatar um
aumento no numero de FRs, sendo o maior impacto verificado no ano de 2020, o que infere-

se decorrer da existéncia da pandemia e suas consequéncias para as projecdes das empresa.



