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ASSIMETRIA DA INFORMAÇÃO CONTÁBIL NA RECUPERAÇÃO JUDICIAL: 

DISCURSO DOS MAGISTRADOS E ADMINISTRADORES JUDICIAIS 
 

RESUMO 

A assimetria da informação é considerada uma falha de mercado e custo de transação. O 

objetivo deste artigo é analisar as formas e fatores de ocorrência da assimetria da informação 

contábil na recuperação judicial de empresa. Foi aplicada a técnica do Discurso do Sujeito 

Coletivo nas entrevistas realizadas com magistrados e administradores judiciais. Os resultados 

foram discutidos com a Teoria da Assimetria da Informação e revelam que profissionais 

contábeis e os proprietários-gestores da empresa em recuperação são os agentes econômicos 

que se sujeitam ao risco moral e dão origem as formas e fatores que caracterizam a ocorrência 

da informação contábil assimétrica. Confirmou como fatores a qualidade inobservável da 

informação contábil, dificuldade estrutural e, motivos estratégicos e comportamentais. E as 

formas foram a falta de informação perfeita, impacto da informação e, revelou a quase 

inexistência da informação contábil. Os resultados sugerem que as formas e fatores podem ser 

diferentes entre empresas de pequeno e médio porte e empresas de grande porte. Conclui-se 

que a assimetria da informação é a materialização do risco moral, o qual afeta o objetivo do 

mecanismo da recuperação judicial, cujas externalidades negativas se estendem aos 

responsáveis pelos relatórios contábeis, proprietários-gestores, credores e sociedade que a 

empresa atua. Esses resultados implicam aos agentes do judiciário, gestores e profissionais 

contábeis e do direito que atuam ou se interessam por recuperação judicial e utilidade da 

informação contábil. 

 

Palavras-chave: Informação Contábil. Qualidade da Informação Contábil. Assimetria da 

Informação. Recuperação Judicial. 
 

1 Introdução 

Esta pesquisa proporciona conhecimentos sobre os fatores e as formas de assimetria da 

informação contábil no processo de recuperação judicial. A assimetria da informação contábil 

ocorre quando esta não é útil ou sua divulgação é assimétrica (Bergh et al., 2019). A assimetria 

da informação contábil na recuperação judicial é um dos motivos para que a empresa em 

dificuldade financeira faça o pedido tardio e/ou inconsistente, potencializando sua falência e 

além de gerar possíveis consequências aos proprietários gestores e responsáveis pelos relatórios 

contábeis da empresa (Pacheco, Rosa e Tavares, 2019; Lana, 2020; Bertuchi, 2019; Costa, 

2021). Também interfere na decisão dos juízes e credores quanto a aprovação do pedido e do 

plano de recuperação (Hahn & Ott, 2020; Lana, 2020; Bertuchi, 2019; Costa, 2021). 

Esses fatos fazem com que a lei de recuperação judicial (Lei nº11.101/2005) não atinja 

seu principal objetivo – viabilizar a superação da situação econômico-financeira da empresa e 

preservar a sua função social e econômica. Isto é, a qualidade da informação contábil possui 

relação com a eficiência econômica desta lei. Em outras palavras, quando a informação contábil 

da empresa em recuperação judicial não tem qualidade, a recuperação judicial se torna mais 

onerosa para todos os agentes envolvidos (judiciário, credores e a própria empresa em 

recuperação); e se há qualidade na informação contábil os custos aos agentes envolvidos são 

menores e tem maior possibilidade da empresa em recuperação se soerguer. 

Essa perspectiva de pesquisa – recuperação judicial e qualidade da informação da 

informação contábil – diferencia-se dos estudos anteriores, os quais abordam governança 

corporativa, concessão de crédito, reestruturação da dívida, resolução de conflitos, problemas 
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de gestão, motivos do atraso e da aprovação do plano de recuperação (Pacheco et al, 2019; Silva 

& Saito, 2018; Silva, Saito, Manoel & Oreng, 2020). Há estudos que investigam o 

gerenciamento de resultados das empresas em recuperação judicial (Fiirst et al., 2020; Moreira 

et al., 2022). Gerenciamento de resultados, conservadorismo contábil, persistência de 

resultados, qualidade dos accruals e nível de disclosure são perspectivas comumente 

investigadas nas pesquisas sobre qualidade da informação contábil. 

Outro aspecto que difere dos estudos anteriores é a perspectiva da assimetria da 

informação, apoiada na Teoria da Assimetria da Informação. De acordo com essa teoria, a 

assimetria da informação é uma falha de mercado porque nem todos os fatos são conhecidos 

por todos os agentes econômicos, de modo que há informação incompleta devido a sua 

qualidade e quantidade (Stiglitz 1975, 1985 e 2001; Spence, 2001). Para identificar possíveis 

ocorrência de assimetria são emitidos sinais que revelam o comportamento do agente emissor 

da informação, cujos sinais estão relacionados à três fatores (incerteza ou qualidade 

inobservável da informação, dificuldade de divulgação ou motivos estratégicos e 

comportamentais de divulgar a informação) e cinco formas (falta, diferença, ocultação, 

privação, impacto da informação) (Bergh, et. al, 2019). 

Isto posto, o objetivo desta pesquisa é analisar as formas e fatores de ocorrência da 

assimetria da informação contábil na recuperação judicial. Para desenvolver esse objetivo, foi 

aplicada a técnica do Discurso do Sujeito Coletivo nas entrevistas semiestruturadas realizadas 

com magistrados e administradores judiciais. 

Os principais achados indicam que a informação contábil em processos de recuperação 

judicial se torna assimétrica, principalmente, por fatores comportamentais e estruturais 

relacionados aos responsáveis pelos relatórios contábeis e ao proprietário-gestor, os quais 

afetam a qualidade da informação contábil. Essa falta de qualidade se dá por motivos como 

contabilidade inadequada (que não gera informação), por informação imperfeita (não expressa 

a realidade econômico-financeira da empresa), cujos impactos se estende aos credores, aos 

agentes do judiciário, aos proprietários-gestores e responsáveis pelos relatórios contábeis. 

Esse estudo contribui tanto para os agentes que atuam na empresa em dificuldade 

financeira, quanto aqueles que atuam no judiciário e aos credores, ajudando na compreensão 

dos efeitos da assimetria da informação contábil no processo de recuperação judicial. Contribui 

para os estudos sobre recuperação judicial e análise econômica do direito ao apresentar como a 

informação contábil pode ser crucial na (in)eficiência econômica da lei. Outra contribuição é 

para os estudos sobre qualidade da informação contábil, ao incluir a perspectiva da assimetria 

da informação. Essas contribuições têm implicações aos agentes do judiciário, gestores e 

profissionais contábeis e do direito que atuam ou se interessam por recuperação judicial e 

utilidade da informação contábil. 
 

2 Assimetria da Informação na Recuperação Judicial 

A Teoria da Assimetria da Informação origina-se da Teoria da Agência, avançando nos 

conceitos de seleção adversa e risco moral como fontes da assimetria informacional. Seleção 

adversa ocorre quando o principal não pode verificar completamente as capacidades ou 

habilidades do agente (informação escondida), enquanto risco moral refere-se à falta de esforço 

do agente em prestar informações ao principal (ação que promove a informação escondida) 

(Eisenhardt, 1989, Milgron, 1987) (Tabela 1). Assim, a informação escondida é um dos atos da 

ação escondida. 
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Formas: 

Falta de informação 

Fatores: 

Informações diferentes 
- 

- 

Qualidades inobserváveis ou incertas da informação; 

Dificuldades estruturais à divulgação da informação; Informações ocultas 

- Motivos estratégicos e comportamentais que limitam 

o compartilhamento da informação. 
Informação privada 

Impacto da informação 

Tabela 1 

Características e Diferenças da Ocorrência da Informação Assimétrica 
Seleção Adversa Risco Moral 

 Informação é assimétrica em relação às 

características e aos atributos do bem de troca. 

 Informação é assimétrica em relação à ação 

(comportamento) do agente. 

 Surge antes da efetivação de um contrato.  Surge depois que um contrato é efetivado. 

 Se refere as informações escondidas (privadas) ou 

custosas de se observar. 

 Se refere às ações que dependem do 

comportamento do agente. 

 Surge da incapacidade de um agente observar os 

atributos da informação: racionalidade limitada. 

 Surge quando um agente possui mais informações 

do que o outro agente: oportunismo 

 É um custo de transação. 
 É um custo de agência que promove custo de 

transação. 

Fonte: elaborado pelos autores, com base em Barney e Hesterly in Clegg, Hardy e Nord (2004), Eisenhardt 

(1989), Stiglitz (1975, 1985 e 2001), Spence (2001). 

 

A seleção adversa e o risco moral explicam a ocorrência da assimetria da informação na 

perspectiva do agente que busca a informação e do agente a detém, respectivamente. Por parte 

do agente que busca informação este pode oferecer incentivos para que a outra parte não 

promova assimetria informacional (Akerlof, 1970; Bergh et al., 2019). Desse modo, a ênfase 

da Teoria da Assimetria da Informação está em reconhecer que o mercado é imperfeito porque 

os atores não possuem as mesmas condições de adquirir, processar, interpretar e utilizar as 

informações, mesmo que elas sejam plenamente acessíveis (Stiglitz, 2001). 

A Teoria da Assimetria da Informação explora os conceitos de screening (filtragem ou 

varredura) e signaling (sinalização). O agente sujeito a seleção adversa pode adotar o screening 

das informações obtidas com base nas inferências feitas pela observação das ações do agente 

que as fornece, isto é, aprende, ao longo do tempo, sobre as características do agente que detém 

a informação (Stiglitz 1975, 1985 e 2001). Por outro lado, o agente que fornece as informações 

emite sinais que revelam seu comportamento e a ocorrência de assimetria (Spence, 2001). 

Esses sinais podem estar associados a três fatores e cinco formas (Bergh, et. al, 2019) 

(Figura 1) que podem ocorrer de modo combinado. 
 
 

Figura 1. Fatores e formas que sinalizam a ocorrência de assimetria da informação 
Fonte: adaptado de Bergh et al. (2019) 

 

Esses fatores, de acordo com Bergh et al. (2019), ocorrem quando: um dos agentes não 

revela todas as informações de modo que a qualidade se torna inobservável ou incerta; a cultura, 

a língua ou idioma e o custo de gerar ou adquirir a informação é maior que o benefício percebido 
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são dificuldades para disseminar a informação; e, cria-se vantagem por fatores estratégicos e 

comportamentais. Esses fatores, no contexto da recuperação judicial ocorrem quando a 

informação contábil é incompleta, oculta, inconsistente ou inexistente dificultando a aprovação 

do plano de recuperação, por exemplo (Lana, 2020; Costa, 2021) ou com gerenciamento de 

impressão no período pré solicitação de recuperação judicial (Cacheffo et. al., 2022). 

Quanto as formas de assimetria da informação pode ser (Bergh et al., 2019; Connelly 

et al., 2011): 

a) privada: quando se torna restrita a um determinado agente; 

b) diferente: quando os agentes têm informação díspar sobre um fato ou evento; 

c) oculta: quando não estão disponíveis de uma forma igualitária entre os agentes; 

d) falta de informação: se refere a perfeição da informação, isto é, quando o agente destaca 

aspectos positivos e/ou minimiza aspectos negativos da informação, ou quando a informação 

contábil existe e sua qualidade é deficitária; 

e) impacto da informação: são as externalidades (custos de transação) da informação devido a 

falhas da organização ou desconfiança do mercado. 

Essas formas de assimetria informacional são possíveis de ocorrerem na recuperação 

judicial, porém entende-se que a informação privada, diferente e oculta se fundem em uma 

única forma – informação retida ou informação não existente por falhas técnicas- 

organizacionais (Lana, 2020; Silva, 2021). Esses autores trazem algumas situações que ocorre 

a retenção da informação: quando a empresa em recuperação não revela a verdadeira situação 

econômico-financeira, ou não envia todas as informações que foram solicitadas pelo judiciário 

no pedido e no plano de recuperação. Sobre a falta de informação perfeita pode ser 

exemplificada com o gerenciamento de impressão da informação que é divulgada, por meio da 

suavização do conteúdo negativo ou da sinalização otimista para perspectiva futura sobre a 

empresa em recuperação judicial ou no período que antecede ao pedido de recuperação judicial 

(Cacheffo et al., 2022) ou quando o gerenciamento de resultado se torna excessivo, então a 

qualidade da informação contábil se torna questionável (Fiirst et al., 2020; Moreira et al., 2022). 

E, o impacto da informação pode ser exemplificado com a necessidade de constatação prévia, 

ocorrência de processos pendentes pelos credores ao processo da empresa em recuperação 

judicial (Costa, 2021; Bertuchi, 2019). 

A assimetria da informação ocasionada pelo gerenciamento de resultado geralmente 

ocorre nos anos que antecedem o pedido de recuperação judicial (Moreira et al., 2022, Martins 

& Ventura Júnior, 2020; Fiirt, et al., 2020). Este gerenciamento de resultados pode ocorrer por 

meio dos accruals discricionários para o aumento ou redução do resultado contábil para não 

demonstrar que a empresa se encontra em financial distress (Lunardi et. al, 2022). Este tipo de 

assimetria pode influenciar na decisão de credores, financiadores e investidores na aprovação 

do plano de recuperação judicial (Sincerre, et al., 2016; Paulo & Mota, 2019; Santana et al., 

2020). 

O fato de as normas contábeis permitir a prática de escolhas contábeis, mediante 

julgamento da administração da empresa, a escolha da prática contábil que melhor represente a 

essência econômica. Todavia, discernir quando as escolhas contábeis ultrapassam a 

aceitabilidade de gerenciamento de resultados e esse se torna manipulação contábil não é uma 

tarefa de identificação, geralmente tempestiva (Dechow & Sjinner, 2000; Rezzoagli, 2020; 

Cheliatsidou, Sariannidis, Garefalakis, Azibi & Kagias, 2023) porque pode estar atrelado ao 

propósito de fraude contábil. 

Considerando os fatores e as formas de sinalização da assimetria da informação, 

inferimos que a extensão da assimetria depende dos incentivos. Sobre isto, Stiglitz (2001) 

comenta que enquanto alguns agentes têm incentivos para gerar informações simétricas, há 
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aqueles que têm incentivos para gerar informações assimétricas. Assim, neste estudo, a 

assimetria da informação é definida como um problema da qualidade e da quantidade da 

informação contábil no processo de recuperação judicial decorrente de um problema de agência. 
 

3 Procedimentos Metodológicos 

Essa pesquisa é uma continuidade do estudo de Costa (2021) que analisou os custos de 

transação em processos de recuperação judicial. A assimetria da informação contábil no 

processo de recuperação judicial foi uns dos achados como fonte de custo de transação. 

Enquanto achado de fonte de custos de transação nos processos de recuperação judicial, a 

assimetria da informação não foi explorada nos aspectos da sua ocorrência neste tipo de 

processo. 

Sendo um custo de transação cujos efeitos pode afetar os resultados do processo de 

recuperação judicial foi oportuno realizar a releitura das entrevistas, em sua íntegra, para 

explorar esse achado. A releitura foi realizada na perspectiva da Teoria da Assimetria da 

Informação, diferentemente de Costa (2021) que utilizou a Teoria dos Custos de Transação, 

para verificar a viabilidade desta pesquisa quanto à saturação de dados e adequação teórica ao 

problema de pesquisa. 

Assim, foi realizada a releitura das entrevistas semiestruturadas com 11 administradores 

judiciais e 16 juízes, que atuam em processos de recuperação judicial. Os juízes atuam nos 

Estados de São Paulo, Espírito Santo, Rio de Janeiro, Mato Grosso do Sul, Paraná, Rio Grande 

do Sul e Fortaleza, e, os administradores judiciais atuam nas regiões Sul, Sudeste, Centro-oeste 

e Nordeste do Brasil, uma vez que estes podem atuar em mais de um Estado, e exercem tanto 

como pessoa jurídica ou pessoa física. 

Costa (2021), selecionou os entrevistados por meio de acessibilidade (envio de e-mail 

primeiramente via Tribunais de Justiça de cada Estado) e, em seguida da técnica de snowball 

(Creswell, 2010;  Bryman, 2012; Saunders,  Lewis & Thornhill, 2012), com os primeiros 

entrevistados. O contato com os entrevistados obtidos por snowball foi por mensagem 

WhatsApp e contato telefônico, a qual obteve-se maior assertividade. Embora a técnica 

snowball não possibilita aleatoriedade amostral, visto que os sujeitos indicados possam ter 

realidade similar, a possível homogeneidade não foi identificada pelo fato de os entrevistados 

serem de regiões geográficas diferentes e atuarem em varas judiciais com características 

diferentes (especializadas, empresariais ou comum e com empresas de diferentes portes). 

Os entrevistados consentiram a entrevista, conforme Termo de Consentimento Livre e 

Esclarecido (TCLE). Apenas 2 juízes preferiram responder o roteiro da pesquisa por escrito. 

Para esses foi enviado o roteiro por e-mail e, após retorno, as respostas foram consideradas 

válidas e puderam compor o material de análise. As entrevistas foram gravadas e transcritas de 

modo literal. As transcrições foram enviadas aos entrevistados, por e-mail, que autorizaram sua 

utilização na pesquisa. Com isso, todas as entrevistas foram consideradas válidas para compor 

a base de dados da pesquisa e foi mantida o anonimato dos entrevistados (Tabela 2) 



Tabela 6 
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Características das Entrevistas 

Data da 

Entrevista 

Código do 

Entrevistado 

 

Mídia 
Duração da 

Entrevista 

Número de Páginas da 

Transcrição 

02/10/2020 J-14 Escrita - 13 

21/10/2020 AJ-1 Google Meet 01:53:11 31 

30/10/2020 J-3 Google Meet 01:20:15 20 

04/11/2020 AJ-2 Google Meet 01:05:05 21 

18/11/2020 J-13 Google Meet 02:24:00 26 

19/11/2020 J-12 Google Meet 01:30:00 20 

20/11/2020 J-4 Google Meet 00:42:00 11 

24/11/2020 AJ-6 Google Meet 01:23:53 18 

25/11/2020 AJ-3 Google Meet 00:57:01 17 

27/11/2020 J-7 Google Meet 00:48:05 13 

03/12/2020 J-11 Google Meet 01:29:47 19 

04/12/2020 AJ-7 Google Meet 01:32:00 18 

08/12/2020 J-5 Google Meet 00:39:08 11 

09/12/2020 J-7 Google Meet 01:02:16 17 

10/12/2020 J-8 Google Meet 01:15:44 20 

11/12/2020 J-9 Google Meet 01:36:10 33 

14/12/2020 AJ-9 Google Meet 01:13:21 22 

15/12/2020 J-1 Google Meet 01:04:00 23 

17/12/2020 J-10 Google Meet 00:38:38 10 

17/12/2020 AJ-4 Google Meet 00:41:55 12 

17/12/2020 AJ-8 Google Meet 01:14:00 16 

17/12/2020 J-2 Google Meet 01:17:34 16 

21/12/2020 AJ-5 Google Meet 00:47:00 20 

24/12/2020 AJ-10 Google Meet 02:56:39 63 

08/01/2021 J-15 Escrita - 4 

13/01/2021 AJ-11 Skype 00:51:52 14 

08/03/2021 J-16 Google Meet 00:42:06 10 

Total 31:05:40 518 

Fonte: Costa (2021). 

 

Os roteiros de questões chaves das entrevistas – um roteiro para juízes e outro para 

administradores judiciais – foram validados por três especialistas: administrador judicial e juiz, 

ambos atuantes no processo de recuperação judicial, e professor doutor em administração, com 

experiência profissional como advogado. O tempo das entrevistas teve variações devido a 

interrupções para os entrevistados responderem a suas equipes, problemas com a variação do 

sinal da internet e alguns entrevistados se prolongavam nas respostas de algumas perguntas com 

a inclusão e explicação de exemplos, com base nos processos judiciais que formam sua 

experiência profissional. 

Para desenvolver o objetivo desta pesquisa, e diferente de Silva (2021) que utilizou a 

técnica de análise de conteúdo, os dados das entrevistas foram tratados pela técnica do Discurso 

do Sujeito Coletivo (DSC) (Lefevre & Lefevre, 2005). Essa técnica consiste em identificar o 

pensamento coletivo de assuntos similares, por meio da análise de materiais obtido 

individualmente, seguindo as etapas apresentadas na Tabela 3, com procedimentos 

sistematizados e padronizados (Lefevre & Lefevre, 2005). A escolha da técnica do DSC se deu 

pela possibilidade de entender o que os magistrados e administradores judiciais relatam sobre 

a qualidade da informação contábil das empresas que pedem a recuperação judicial. 



Tabela 7 
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Etapas do Discurso do Sujeito Coletivo 
 

Etapas Descrição 
 

Expressões Chaves (E-Ch) Trechos selecionados das transcrições de cada depoimento, que 

melhor descrevem o conteúdo. 
 

Ideias Centrais (ICs) Descrevem o(s) sentido(s) presentes no depoimento de cada 

entrevistado e no conjunto de respostas de diferentes indivíduos, que 

apresentem sentido semelhante ou complementar. 
 

Discurso do Sujeito Coletivo (DSCs) Reunião das E-Ch presentes nos depoimentos, que têm ICs e/ou ACs 

de sentido semelhantes ou complementar. 

Fonte: Elaborado a partir de Lefevre e Lefevre (2005). 

 

A identificação e definição das expressões chaves (E-Ch) (Tabela 4) e ideias centrais 

(ICs) (Tabela 5) seguiram um protocolo de pesquisa não estruturado a partir da releitura das 

entrevistas. Após definir as E-Chs utilizamos o software Atlas.TI versão 22 para localizar as E- 

Ch nas transcrições, agrupá-las e quantificá-las. Para isto definiu como unidade de análise os 

parágrafos porque foi necessário compreender o contexto do discurso do entrevistado. 

 
Tabela 4 
Coocorrência das Expressões-Chaves 

 

Expressões-Chaves Juízes Administradores judiciais Total 

Contabilidade 58 117 175 

Demonstrações contábeis 2 8 10 

Informação Contábil 29 27 56 

Qualidade 11 21 32 

Fraude 40 7 47 

Total 140 180 320 

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).    

Com as E-Ch definidas e organizadas por grupo de entrevistados (magistrados e 

administradores judiciais), foi realizada a identificação e eliminação de parágrafos que aparecia 

mais de uma E-Ch. Assim, cada parágrafo ficou correlacionada à apenas uma E-Ch, isto é, 

aquela que apresentasse maior clareza e conteúdo. 

Feito isto, iniciou a etapa de definição das ICs para compor o DSC (Tabela 5). Esta etapa 

foi realizada manualmente, tendo o parágrafo como unidade de análise, para capturar o contexto 

da fala do entrevistado. 

 
Tabela 5 

Ideias Centrais do Discurso do Sujeito Coletivo 
 

Ideias Centrais Significado 
 

Informação Contábil e a Contabilidade das 

Pequenas e Médias Empresas (IC1) 

Informação Contábil e o Profissional Contábil 

(IC2) 

A qualidade da informação financeira das empresas. 

Relação do profissional contábil com a qualidade da 

informação contábil. 

Profissional Contábil e Proprietário Gestor (IC23) 
Atos do profissional contábil e do proprietário que

 
melhoram ou pioram a qualidade da informação contábil. 

 

Melhora na qualidade da informação contábil 

(IC4) 

Fonte: Desenvolvido pela autora (2023) 

Qualidade da informação após o início do processo de 

recuperação judicial 

 

Após identificarmos e agruparmos as ICs contidas nos parágrafos, obteve-se sua 

quantificação separada por grupo de entrevistados (Tabela 6). 



Tabela 6 
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Coocorrência das Ideias Centrais do Discurso do Sujeito Coletivo 
 

Ideias Centrais Juízes Administradores Judiciais Total 
 

Informação Contábil e a Contabilidade das Pequenas e 
5 2 7 

 

 

 

 

 

 

Com a identificação das ICs, seguiu-se para a análise e interpretação para obter o DSC 

sobre assimetria da informação contábil no processo de recuperação judicial. Os resultados são 

apresentados e discutidos nas sessões 4 e 5. 

 

4 Evidências do Discurso do Sujeito Coletivo 

Uma das evidências mais recorrentes do DSC sobre a ocorrência da assimetria da 

informação contábil está relacionada com o porte da empresa, principalmente à micros, 

pequenas e médias empresas, com práticas contábeis inadequadas, falta de organização e falhas 

na gestão empresarial (Tabela 7). 

 
Tabela 7 

Informação Contábil e a Contabilidade das Pequenas e Médias Empresas 
 

(...), que tem informações contábeis que não refletem a realidade por uma série de fatores da empresa, que 

vende sem nota, compra sem nota, pagamento de funcionário por fora, aí começa com a gestão totalmente 

desorganizada, isso reflete na contabilidade (...) (AJ-2) 
 

(...) tem uma série de coisas que levam a um descontrole e esse descontrole na, maior parte das vezes, está 

refletido nas demonstrações contábeis. (...), a contabilidade ajuda na insolvência, ajuda a dar transparência, a 

única fonte de dados, ainda que ruim, é a contabilidade. (...). A estruturação contábil é o único meio, na minha 

avaliação, de você aferir coisas para a recuperação judicial financeiramente. Ela [contabilidade] é bastante 

deficitária na maior parte das recuperandas (...). (J-4) 

(...) elas [as empresas] precisam ter a sua contabilidade sempre em dia e não é isso que acontece na grande 

maioria das vezes. Quando ela pede a recuperação judicial ela apresenta normalmente uma contabilidade 

defasada. (...) (J-8) 
 

(...) no Brasil a contabilidade é renegada em segundo plano, terceiro às vezes. (...) (J-9) 

(...) em muitas empresas a contabilidade não reflete a realidade. (...) nós temos empresas muito grandes que 

são auditadas e temos empresas muito pequenas que não tem nenhuma contabilidade mínima (...). (J-10) 

(...), eu tenho de empresas pequenininhas com cinco funcionários, é uma qualidade de informação de um 

jeito; eu tenho de cinco mil funcionários e a informação é de outra forma. (J-5) 
 

(...) de micro e pequenas empresas está demonstrado que 90% dos procedimentos são indeferidos por falta de 

documentação contábil. (AJ-4) 

Fonte: Desenvolvido pela autora (2023) 

 

Esse DSC revela que tanto os responsáveis pelos relatórios contábeis quanto o 

empresário gestor, ambos de micro, pequenas e médias empresas, não dão a devida importância 

para a gestão e contabilidade das empresas. Em situações que essas empresas buscam pela 

recuperação judicial tem-se dificuldade de obter a aprovação do pedido ou do plano de 

recuperação, por conseguinte, são convoladas em falência ou pedem extinção do processo. As 

pequenas e médias empresas estão entre as mais suscetíveis a esse tipo de desfecho (Bertuchi, 

2019), inclusive pelo pedido tardio (Costa, 2021). 

Esse raciocínio é complementado com o DSC sobre a relação da informação contábil e 

os responsáveis pelos relatórios contábeis (Tabela 8). 

Médias Empresas  

Informação Contábil e o Profissional Contábil 1 3 4 

Profissional Contábil e Proprietário Gestor 2 3 5 

Melhora na qualidade da informação contábil 1 1 2 

Total 9 9 18 

Fonte: Desenvolvido pela autora (2023)    
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Tabela 8 

Informação Contábil e a Contabilidade das Pequenas e Médias Empresas 

(...) porque a completude do artigo 51 da lei, ela é aferida por um contador (...) ali eu verifico o total descaso 

das empresas com a contabilidade, uma falta de respeito, uma falta de consciência, de uma falta de postura, 

uma falta de compromisso (...) 

E ele [contador] também não tem controle gerencial e financeiro, porque se ele não valoriza a contabilidade 

ele poderia valorizar as suas informações gerenciais, só que ele também não foi capacitado pra dar valor pra 

isso. (J-9) 
 

(...) A empresa, a informação contábil, a história contábil da empresa, o registro contábil é feito (...) por conta 

das informações que chegam pra ele, ele trabalha com informações muitas vezes faltantes, ele tem que ficar 

cobrando pra que certas coisas acontecem (...) (AJ-7) 

(...) porque você entrega para aqueles escritoriozinhos bem chinfrim (...). Um profissional pouco capacitado 

(...) é aquela contabilidade que se a empresa dá 10% dos documentos a contabilidade vai sair com 10% (...) 

(...) péssima qualidade dos profissionais, (...) as médias e pequenas que sofrem mais os efeitos desastrosos do 

mercado acabam sendo as mais prejudicadas nesse aspecto (...) (AJ-1) 
 

(...) atua [contador] de maneira absolutamente irregular ou irresponsável (...). Não só por culpa do empresário 

por culpa na maioria dos casos do próprio contador. (AJ-4) 
 

Fonte: Desenvolvido pela autora (2023) 

 

A qualidade da informação contábil está relacionada com capacidade técnica e postura 

ética dos responsáveis pelos relatórios contábeis. Observa que a capacidade técnica dos 

responsáveis pelos relatórios contábeis e do proprietário-gestor tem influência no desempenho 

da empresa e na aprovação do pedido e do plano de recuperação judicial (Tabela 9). 

 
Tabela 9 

Profissional Contábil e Proprietário Gestor 
 

(...) tem empresa que chega ao estado econômico de crise financeira, também por conta da contabilidade e da 

gestão em geral (...) (AJ-1) 
 

(...) se você parar para pensar que o dono do negócio ele usa de todos os meios possíveis, até ludibriar as coisas, 

é usar o poder diretivo que ele tem para utilizar as coisas do jeito que ele quer (...) uma empresa que tem uma 

contabilidade dentro dela. Se aquele contador funcionário (...) Ele é colocado como: ‘Eu preciso disso, eu 

preciso que apareça dessa forma’. Fica uma situação delicada, então eu acho que não só empresário, (...) a 

falta de expertise como eu falei, elas não usam os parâmetros que devem utilizar e aquilo sai de forma 

equivocada. (J-3) 

E ele não encontra um profissional que possa com ele participar da empresa pra gerenciar, as vezes o contador 

que tá com ele é meramente reprodutor das anotações que chegam pra ele. (AJ-7) 
 

(...) [os proprietários gestores] não municiam o contador com as informações necessárias pra uma boa 

contabilidade, por outro lado, o contador, é isso que eu falo que tem a mea culpa (...) não trata muito bem isso 

com a empresa, pra falar da importância (...) a fazer com que o empresário entenda que aquilo ali é uma 

tomada de decisão, é um instrumento de gestão, (...) (J-9) 
 

(...) Quando o empresário sai da situação de ativa para fechar a empresa (...)geralmente aí nós temos anos e 

anos de atraso na contabilidade. Isso é uma prática normal que eu observo nesses anos, eles simplesmente 

abandonam um ano ou mais a contabilidade, porque não tem como fechar a contabilidade, a não ser 

colocando os desvios. Então eles não querem fazer isso e aí preferem abandonar a contabilidade, eles são 

omissos neste tocante aí, mas as denúncias, os crimes envolvem os contadores. Todos eles são denunciados 

também. (...) (AJ-11) 

Fonte: Desenvolvido pela autora (2023) 
 

Analisando as relações entre as ICs nota-se que a falta de ética profissional dos 

responsáveis pelos relatórios contábeis e do proprietário gestor implica em consequências. A 

mais recorrente é o insucesso da recuperação judicial. Outra consequência, talvez menos 

frequente porque requere comprovação de fatos, é a possibilidade de ambos serem indiciados 

por fraude falimentar. Por outro lado, há empresas que em recuperação judicial buscam o 
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objetivo deste instrumento jurídico e neste percurso a informação contábil e a gestão 

empresarial é aprimorada (Tabela 10). 
 

Tabela 10 

Melhora na Qualidade da Informação Contábil 
 

(...) A gente nota que à medida que eles [empresa em recuperação] vão evoluindo, algumas empresas vão 

criando novos controles com base naquilo que a gente também solicita e melhoram a qualidade da 

informação. (J-10) 
 

(...) ao longo do processo [a gestão e a contabilidade] é aperfeiçoada (...). Então, o seu dever de casa nesse 

processo, é retratar a sua contabilidade de acordo com a realidade. (AJ-9) 

Fonte: Desenvolvido pela autora (2023) 

 

Essa melhoria se dá pela necessidade da prestação de contas mensais da empresa em 

recuperação judicial para que o administrador judicial possa acompanhar/monitorar sua 

evolução e repassar essa informação ao juiz por meio do Relatório Mensal. Nestes casos é 

provável que a empresa atinja seu soerguimento e dê continuidade em suas atividades, atingindo 

o objetivo da Lei nº 11.101/2005. 

Considerando esse conjunto de evidências a partir das IC do DSC nota-se a dualidade 

que a informação contábil pode ter nos processos de recuperação judicial: ser fonte de simetria 

ou de assimetria. O propósito geral da informação contábil é ser fonte de informação útil, com 

qualidade. O contrário disso, nos leva a identificar os fatores e as formas que a informação 

contábil pode se tornar assimétrica no processo de recuperação judicial (objetivo desta 

pesquisa), reduzindo sua utilidade. 

Sintetizamos a retórica do DSC e relacionamos com os fatores e formas de assimetria 

da informação contábil (Tabela 11). 

 
Tabela 11 

Discurso Coletivo da Assimetria da Informação Contábil 

 
Ideias Centrais 

Retórica do Discurso 

do Sujeito Coletivo 

  Assimetria da Informação Contábil  
Fator Forma 

Informação (Quase) inexistência da informação  Qualidade  (quase) Inexistência 

Contábil e a contábil de qualidade, principalmente inobservável. da informação 

Contabilidade das nas pequenas e médias empresas,  Dificuldade contábil. 

Pequenas e relacionado a problemas de gestão e estrutural.  Falta de informação 

Médias Empresas profissional contábil.  Motivo perfeita. 

(IC1) (IC2 e IC3) estratégico e 
  comportamental 

Informação Profissional contábil que atua em  Dificuldade  Falta de informação 

Contábil e o pequenas e médias empresas tende estrutural perfeita. 

Profissional ser tecnicamente não qualificado.  Impacto da 
Contábil (IC2)  informação 

 Empresário-gestor tecnicamente não  Motivo  Falta de informação 

Profissional preparado para gerir o negócio e estratégico e perfeita. 

Contábil e desconhece a finalidade da comportamental  Impacto da 

Proprietário contabilidade. Postura ética informação 

Gestor (IC3) profissional do proprietário gestor e  

 do contador inadequada.  

Fonte: Desenvolvido pela autora (2023) 

 

A retórica do DSC sobre a assimetria da informação contábil – fatores e formas – foi 

identificada em três ICs e estão relacionadas aos responsáveis pelos relatórios contábeis e ao 

proprietário-gestor, principalmente de pequenas e médias empresas. Essa retórica acerca das 

pequenas e médias empresas é coerente com o perfil de atuação dos entrevistados (atuam em 
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varas judiciais especializadas, empresariais ou comum e com empresas de diferentes portes). O 

DSC sobre as empresas de grande porte e auditadas revela a existência da informação contábil 

com melhor qualidade, porém os fatores se alinham as motivações estratégicas e 

comportamentais enquanto as formas atendem a todas elas (falta de informação perfeita, 

informação privada, informação oculta, informação diferente e impacto da informação). 

Sobre a IC4 - Melhora na Qualidade da Informação Contábil o DSC, alguns casos de 

pequenas e médias empresas em recuperação judicial tem melhorias na qualidade da gestão e 

na informação contábil. Logo, a ocorrência desses casos sugere-se que houve rompimento dos 

fatores e formas de assimetria informacional, buscando o propósito da informação contábil com 

qualidade: sua utilidade para diferentes usuários. Assim, o DSC dessa IC revela a ruptura do 

comportamento de risco moral. 
 

5 Discussão e Conclusão 

Os resultados revelam, em concordância com a revisão da literatura (Bergh et al., 2019; 

Lana, 2020; Akerlof, 1970; Stiglitz, 2001; Eisenhardt, 1989; Milgron, 1987), que o 

comportamento de risco moral dos proprietários gestores das empresas em recuperação 

influenciam as decisões dos juízes, administradores judiciais e credores, logo a eficiência 

econômica da lei de recuperação judicial porque a empresa, geralmente, não obtém a 

reestabelecimento da situação econômico-financeira, além de gerar custos para todos os agentes 

envolvidos. 

No que se refere aos fatores que promovem a assimetria da informação contábil, apenas 

para a IC1 identificou a ocorrência concomitante dos três fatores - qualidade inobservável; 

dificuldade estrutural e; motivo estratégico e comportamental. Para as IC2 e IC3 o fator foi, 

respectivamente, dificuldade estrutural e motivo estratégico e comportamental. Quanto as 

formas de ocorrência da assimetria da informação, duas formas apontadas pela literatura foram 

identificadas: falta de informação perfeita e impacto da informação. Outras formas de 

ocorrência (informação privada, diferente e oculta) não foram identificadas no DSC. 

Como a falta de informação perfeita se refere (i) ao gerenciamento de impressão da 

informação (destaca aspectos positivos e/ou minimiza aspectos negativos sobre a empresa) e/ou 

(ii) da falta de qualidade da informação pode-se depreender que a ocorrência dessa forma se 

distingue de acordo com porte da empresa. Assim, é possível que empresas de grande porte 

tendem gerenciar a impressão da informação (Bergh et al., 2019; Connelly et al., 2011, 

Cacheffo et. al., 2022) ou gerenciar os resultados (Moreira et al., 2022, Martins & Ventura 

Júnior, 2020; Fiirt, et al., 2020) como o intuito de influenciar a decisão (Sincerre, et al., 2016; 

Paulo & Mota, 2019; Santana et al., 2020) de credores na aprovação do plano de recuperação 

judicial. E, por terem informações contábeis, por motivos estratégicos moldam o 

comportamento para reter (privar), ocultar a informação ou distribuir a informação de modo 

diferente entre os agentes. 

Enquanto a falta de qualidade da informação das empresas de pequeno e médio porte 

pode estar relacionada a outra forma de assimetria, que a literatura utilizada não contemplou: a 

(quase) inexistência da informação contábil. Isto é, as pequenas e médias empresas não tem a 

informação contábil, porque há dificuldades estruturais quanto à qualificação do profissional 

contábil e falhas na organização da estrutura de gestão da empresa. E, os fatores estratégicos e 

de comportamento da pequena e média empresa estão relacionados ao desconhecimento e falta 

de preparo técnico para a gestão da empresa e reconhecimento da contabilidade como 

ferramenta de apoio a decisão, tornando a qualidade da informação contábil inobservável 

(Bergh et al., 2019; Lana, 2020; Costa, 2021). Ou ainda, a necessidade da aprovação do pedido 

e plano de recuperação judicial para manter a operação da empresa ou blindar o patrimônio dos 
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proprietários das empresas incorre de fatores estratégicos e de comportamento, que geram 

impactos negativos aos agentes, inclusive com sanções ao exercício do profissional contábil 

deste porte de empresa (Bergh et al., 2019; Lana, 2020, Costa, 2021). 

Talvez por costumes arraigados, fatores culturais, desenvolvimento econômico do país, 

força da profissão contábil e do desenvolvimento da educação contábil, por exemplo (Carmo, 

Ribeiro & Carvalho, 2011), promovem práticas contábeis inadequadas e pouca importância 

dada à contabilidade tanto pelo profissional contábil quanto pelo proprietário-gestor da pequena 

e média empresa, é necessário haver um ponto de ruptura desses costumes. Sobre isto, o DSC 

também evidenciou que há empresas em recuperação que melhora a qualidade da informação 

contábil durante o curso do processo. Essa melhora pode estar associada às exigências legais 

de prestação de contas mensais e/ou de mudança de comportamento, diminuindo ou 

abandonando a postura de risco moral. Logo, a IC4 revela que há empresas em recuperação 

judicial foi esse momento de ruptura. 

Isto posto, depreende-se que o porte da empresa implica nos fatores e nas formas que a 

assimetria da informação contábil acontece na recuperação judicial. Pode ser que há casos que 

a assimetria da informação seja um ato voluntário e, outros um ato involuntário, porém não 

elimina a possibilidade de haver externalidades negativas. Então, de modo independente ao 

porte da empresa ou a intenção do profissional contábil e do proprietário-gestor, o impacto da 

informação, seja pela existência assimetria e ou da não existência da informação contábil, 

geram externalidades a todos os agentes. Isto denota que a Teoria da Assimetria da Informação 

foi adequada para este estudo, confirmando a existência de uma falha de mercado e são emitidos 

sinais da ocorrência do risco moral (Stiglitz 1975, 1985 e 2001). 
 

6 Considerações Finais 

Nesta pesquisa analisamos analisar as formas e fatores de ocorrência da assimetria da 

informação contábil em processos de recuperação judicial. Apoiada na Teoria da Assimetria da 

Informação, desenvolvemos o DSC das entrevistas com magistrados que atuam em varas 

especializadas, empresariais ou comum e com empresas de diferentes portes e com 

administradores judiciais, abrangendo as regiões Sul, Sudeste, Nordeste e Centro-Oeste do 

Brasil. Consideramos que as escolhas do método e da teoria foram adequadas para desenvolver 

esse objetivo. 

Assim, concluímos que as formas de ocorrência de assimetria da informação no 

processo de recuperação judicial foi a quase inexistência da informação contábil, a falta da 

informação perfeita e o impacto da informação. As formas estão relacionadas a falta de 

capacidade técnica dos responsáveis pelos relatórios contábeis. E, os fatores encontrados foram 

qualidade inobservável, dificuldade estrutural e motivos estratégicos e comportamentais, 

relacionados a falta de preparo técnico do proprietário gestor para administrar a empresa. 

Portanto a ocorrência de assimetria da informação no processo de recuperação judicial é uma 

ação de risco moral. 

Reconhecemos que nesta pesquisa houve limitações. O roteiro de entrevistas foi 

elaborado com base na Teoria dos Custos de Transação. Como a assimetria da informação 

contábil foi um construto que se manifestou ao longo da análise das entrevistas, realizadas por 

Costa (2021) e não foram realizadas uma segunda rodada de entrevistas com os participantes, 

é possível existir outras formas e fatores de ocorrência de assimetria que não tenham sido 

reveladas nestes dados. Outra limitação se refere ao foco predominante do discurso dos 

entrevistados que foram as pequenas e médias empresas. Novas entrevistas com juízes e 

administradores judiciais sobre processos de recuperação judicial de empresas de grande porte 

podem revelar outros achados sobre os fatores e formas de assimetria da informação contábil, 
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assim como a recuperação judicial pode contribuir para a melhoria na informação contábil das 

empresas em recuperação. 

As possibilidades de estudos futuros é a análise documental de processos recuperação 

judicial para corroborar e descrever a ocorrência da assimetria da informação contábil. A 

aplicação de um novo roteiro de entrevistas semiestruturadas com juízes e administradores 

judiciais para verificar se há outras ocorrências de assimetria. Analisar os motivos de decretação 

de falência das empresas que estavam em recuperação para verificar se o motivo da falência é 

a assimetria da informação contábil. Comparar processos de recuperação judicial de PME e de 

empresas de grande porte para verificar se ocorrem as mesmas formas e fatores de assimetria. 
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