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RESUMO

O objetivo deste estudo foi identificar o que motivou as empresas
de capital aberto listadas na B3 a divulgarem informagbes sobre os
Fatores de Risco relacionados a pandemias em seu Formulario de Re-
feréncia. Para isso, foi realizada analise, por meio do site da CVM, das
empresas que haviam evidenciado, ou ndo, pandemias ou epidemias
como um risco a seu negdcio para os anos de 2019, 2020 e 2021.
As demais informagdes necessarias para o estudo foram obtidas atra-
vés da base da dados Econométrica. Sendo assim, foram utilizadas
varidveis baseadas em estudos anteriores com intuito de explicar a
evidenciagdo de risco pandémico por parte das empresas analisadas,
que foram testadas a partir de andlises estatisticas univariada e mul-
tivariadas utilizando o método de regressao logistica. Essas variaveis
englobaram caracteristicas endogenas da firma, sendo elas: auditoria,
acionista controlador, setor, tamanho, internacionalizagéo, governan-
ca corporativa, endividamento e rentabilidade. Os resultados obtidos
por meio da andlise multivariada mostram que as variaveis tamanho,
auditoria e governanga corporativa foram significantes para explicar
a evidenciagao de riscos no Formulario de Referéncia, corroborando
com a andlise univariada. Além disso, o estudo constatou que somen-
te 6,99% das firmas evidenciavam riscos relacionados a pandemias
para o ano de 2019, o que mudou consideravelmente para os anos
de 2020 e 2021, chegando a um percentual de 75,34%. A principal
contribuicdo deste artigo corresponde a verificagdo das varidveis que
explicam a divulgacdo de Fatores de Risco a respeito de pandemias
em um contexto atipico gerado pela COVID-19.

Palavras-chave: Fatores de Risco, Divulgagdo, COVID-19,
Pandemia.

ABSTRACT

This study sought to identify what motivated the publicly traded
companies listed in B3 to disclose information about pandemic-re-
lated risk factors in their reference form. To this end, the companies
that had or not addressed pandemics or epidemics as a risk to their
business for 2019, 2020, and 2021 were analyzed through the Se-
curities and Exchange Commission (SEC) website. Other relevant
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data were obtained through the Economatica database. Evidence of
pandemic risk according to the analyzed companies was explained
using variables related to their endogenous characteristics, deter-
mined based on previous studies and tested using univariate and
multivariate statistical analysis by logistic regression; namely: audit,
controlling shareholder, sector, size, internationalization, corporate
governance, debt, and profitability. Multivariate analysis showed that
size, audit, and corporate governance were significant to explain
the evidence of risks in the reference form, corroborating univariate
analysis. Only 6.99% of the companies showed pandemic-related
risks for 2019, increasing to 75.34% for 2020 and 2021. This study
verifies variables that explain the disclosure of risk factors regarding
pandemics in an atypical context generated by COVID- 19.
Keywords: Risk Factors, Disclosure, COVID-19, Pandemic.

1 INTRODUCAO

Durante a ultima década, pandemias foram classificadas como um
risco global significativo (LOUGHRAN; MCDONALD, 2020). Alguns
paises, incluindo o Brasil, passaram por crises sanitarias nos ultimos
anos, como as de H1N1, SARS, MERS, Ebola e Zika. Nesse contexto,
€ necessario que as empresas estejam bem-informadas sobre os riscos
aos quais estdo, ou possam estar expostas (ALVES; GRAGCA, 2013).
Entretanto, apesar de pandemias acarretarem eventos adversos a nivel
mundial, nem todas as empresas possuiam o habito de divulga-las em
seus fatores de risco antes da disseminag@o da COVID-19.

A COVID-19 foi detectada pela primeira vez na China, em dezembro
de 2019, e por se tratar de uma doenca de alta transmissibilidade se
espalhou por inUmeros paises do mundo, incluindo o Brasil. Em 2020, a
Organizagao Mundial da Saude (OMS) declarou que o surto da COVID-19
representava uma Emergéncia de Saude Publica Internacional (ESPII),
que constitui o maior nivel de alerta da Organizagdo nos parame-
tros previstos no Regulamento Sanitario Internacional (OPAS, 2020).
Em contexto mundial, uma das principais medidas de prevengéo foi o
distanciamento social, 0 que, por consequéncia, ocasionou o fechamento
de diversos setores da economia. Acontecimentos como esse geralmente
impactam as firmas e sao classificados como risco para as companhias.

Risco pode ser definido como uma situagéo possivel de impactar
adversamente a empresa, modificando suas projegdes econémicas,
financeiras, ambientais e sociais (LUCENA; SIQUEIRA, 2020). No Brasil,
os riscos sdo divulgados por meio do Formulario de Referéncia, nor-
teado pela Instrugédo n°® 480/2009 da Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM). No ano de 2020, devido a pandemia, a CVM emitiu o Oficio
Circular CVM/CNV/SEP/n°02/2020, orientando que as Companhias e
seus Auditores Independentes considerassem cuidadosamente os
impactos da COVID-19 em seus riscos e incertezas. Além disso, outros
comunicados foram emitidos a fim de estimar os possiveis impactos
da COVID-19 nos resultados das firmas e reduzir a assimetria infor-
macional entre os diversos usudrios da informagao.

Stakeholders séo individuos ou grupos interessados nos alcances
dos objetivos de uma organizagédo (FREEMAN, 1984), sendo eles os
investidores, os clientes, as entidades reguladoras e o publico em geral
(ALVES; GRACA, 2013). Sob a ética do investidor, a informagéo sobre
os riscos que a empresa esta submetida permite realizar estimativas e
analises sobre os fluxos de caixa futuros e outras decisdes (LUCENA;
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SIQUEIRA, 2020). Dessa maneira, possibilita que os stakeholders ana-
lisem os riscos que estarao submetidos ao realizarem investimentos
em uma companhia. Portanto, o ato de divulgar informagdes sobre
riscos tende a reduzir a assimetria informacional entre a entidade e
seus stakeholders (PASSOS et al.,2017).

Adivulgacéo de informagdes sobre riscos permite preencher as lacunas
deixadas pelas informacdes de carater financeiro (ALVES; GRACA, 2013).
Nesse contexto, a divulgagéo de informagdes sobre o risco COVID-19
poderia ser favoravel ou desfavoravel para empresas. Segundo Loughran
& McDonald (2020), firmas como Amazon, Zoom, Clorox e Netflix foram
positivamente impactadas pela pandemia, por estarem situadas no setor
de tecnologia, comunicagéo e sanitizagdo. Por outro lado, no contexto
brasileiro, empresas com atividades econdmicas relacionadas ao turismo,
alimentagao, alojamento e afins foram impactadas de modo desfavoravel
pela pandemia, segundo Ministério da Economia (2020). Essas consta-
tacbes corroboram com o pensamento de Linsley, Shrives e Crumpton
(2006), que consideram os riscos eventos adversos que podem gerar
impactos positivos ou negativos para as instituicoes.

Nesse sentido, para empresas que foram impactadas pela COVID-19,
divulgar informagdes sobre os riscos, em um primeiro momento, poderia
ser um desafio devido a dificuldade de estimar os eventos adversos.
Dye (2001) afirma que uma entidade so6 divulgara voluntariamente
informacdes benéficas sobre si, para que os beneficios possam ser
superiores aos custos. De forma analoga, o estudo de Gasparetto
e et al. (2018), situado em um momento de crise hidrica no Brasil,
concluiu que as empresas praticamente ndo alteram suas politicas
de evidenciagdo de riscos de um periodo para o outro, mesmo que
estivessem enfrentando um evento adverso. Desse modo, diante das
questdes expostas, o presente artigo busca evidenciar quais sdo os
motivos que levaram as empresas de capital aberto listadas na B3 a
englobarem riscos pandémicos ou epidémicos em seus Fatores de
Risco, especialmente no contexto da COVID-19.

Sendo assim, o estudo mostra-se relevante por abordar um novo
topico de fatores de riscos, situado em uma pandemia, que até pouco
tempo foi negligenciado por grande parte das empresas e dos usuarios da
informacéo a nivel global. Além disso, o trabalho tentara compreender os
incentivos por tras desse tipo de divulgagao, observando, principalmente,
a estrutura organizacional das firmas e caracteristicas que a incentivam
a realizar um maior nivel de disclosure informacional de seus riscos.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Divulgagao Voluntaria

Divulgar € um ato informativo. Nesse sentido, no contexto empresarial,
o investidor necessita da divulgagéo de informagdes positivas ou nega-
tivas sobre a firma para que possa estabelecer fatores de seguranga,
protecéo ao risco e credibilidade (HEALY; PALEPU, 2001). Dessa forma,
0 usuario sera capaz de tomar decisdes de acordo as informagdes
disponiveis. Entretanto, a auséncia de informag¢des gera margem para
interpretacdes negativas sobre as firmas por parte do investidor, esse
fendmeno é denominado selegdo adversa (MURCIA; SANTOS, 2009).

O disclosure atua como uma importante conexao entre a empresa
e seus stakeholders, podendo ser realizado de maneira obrigatéria ou
voluntaria. A divulgacéo voluntdria excede o que é previsto na legislacao,
e representa uma escolha da empresa e de seus gestores em divulgar
informagdes adicionais para redugéo de assimetria informacional entre
a firma e seus investidores (ALVES; GRACA, 2013). Segundo Murcia e
Santos (2009), é necessario estabelecer uma relacado entre o disclosure
contabil e suas consequéncias, pois sem uma motivagdo econémica
o estudo sobre divulgagao fica sujeito apenas a opinides.

Para Goulart (2003), disclosure é a divulgagao feita por uma empresa
de informagdes positivas e negativas que sejam relevantes para o
usuario da informagdo. Nesse sentido, na perspectiva das firmas, o
objetivo é que os beneficios da divulgagdo sejam superiores a seus
custos (ROVER et al., 2012).

O estudo de Verrechia (2001) é tido como referéncia quando
se trata da teoria de divulgacéo voluntaria, e foi escrito devido
a auséncia de uma literatura que englobasse todos os tipos de
divulgacao e pudesse nortear trabalhos sobre o disclosure realizado
pelas firmas. O autor categorizou o disclosure de informagdes em
trés tipos, sendo: divulgagao baseada em associacgdo, divulgacéo
baseada em eficiéncia e a divulgagdo baseada em discricionaridade,
conforme descrito na Tabela 1.

Tabela 1: Categorias da divulgagéo voluntaria

Divulgagéao Busca-se examinar a relagéo e os efeitos dos
baseadaem  disclosure nos agentes durante o evento do
associacao disclosure.
Divulgagéo Objetiva-se analisar se existem arranjos
baseada em eficientes no disclosure que seriam preferidos
eficiéncia incondicionalmente.
Divulgagéo . L .

gac Analisa-se a discricionariedade que os gestores
baseada em - s e :
. exercem com relagéo as decisdes de disclosure.
julgamento

Fonte: Elaborada pelos autores, baseada em Murcia e Santos (2009, p.76).

No presente artigo, sera utilizada a divulgagédo baseada em julga-
mento, pois busca-se entender os incentivos endégenos que levam
as empresas e seus gestores a divulgarem os fatores de risco asso-
ciados a pandemia. Os érgaos reguladores em momentos de crise e
turbuléncia incentivam o uso de politicas de disclosure corporativo
(SHIN, 2003). A COVID-19 é um evento adverso para empresas e
paises no geral, incluindo o Brasil. Desse modo, pressupde-se que
a evidenciagéo de informagdes seja Util para tomada de decisdes
econdmicas (GOULART, 20083).

2.2 Fatores de Risco

Existem divergéncias tedricas sobre o conceito do que seria risco.
Goulart (2003, p.74) afirma que os riscos existem quando ‘“ha pro-
babilidade de experimentar retornos diferentes do que se espera’’.
Sendo assim, para o autor, o risco ocorre quando existem resultados
inferiores ou superiores ao esperado, porém, existe a tendéncia
de se enfatizar apenas os resultados negativos (GOULART, 2003).
Nesse sentido, o risco envolve a possibilidade de ocorréncia de
prejuizos econdmicos, financeiros, ambientais, sociais, entre outros
(GASPARETTO et al., 2018).

De forma andloga, Linsley, Shrives e Crumpton (2006) descrevem
que o risco deve ser considerado em um sentido amplo, envolvendo,
entre outros, oportunidades, perspectivas, danos e ameacgas para
firma. Dessa forma, os autores abordam que o risco pode atuar de
forma favoravel e desfavoravel na instituicéo.

Por outro lado, para Ameer e Othman (2009), os riscos séo perdas
provenientes do mercado, resultados de mudangas que envolvem
taxa de juros, pregos, cadmbio, entre outros. Essa afirmagéo corrobora
com o argumento de Marshall (2002), em que o risco é citado como um
redutor do valor das empresas e do bem-estar individual, posto que
reduz a capacidade da geréncia de atingir seus objetivos. Logo, esses
autores abordam uma perspectiva negativa sobre riscos.

A divulgagao de risco pode ser tratada como um evento complexo,
devido as estimativas que devem ser feitas por parte da empresa para
identificar um risco provavel de impacta-la (GASPARETTO et al., 2018).
Entretanto, no que tange a divulgagdo de riscos, existem normas pré-
-estabelecidas para sua divulgagdo, mesmo que de forma voluntaria.
No Brasil, os riscos devem ser divulgados no Formuldrio de Referéncia.

O Formulario de Referéncia foi criado “com o intuito de aproximar
as regras brasileiras aos padrbées recomendados pelas instituicées
internacionais especializadas no mercado de valores” (Klann; Kreuzberg;
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Beck, 2014, p. 82). A Instrucdo n° 480/2009, que trata sobre a divul-
gacédo do Formulario de Referéncia, define que as empresas devem
informar “politicas e praticas em relacdo as matérias mais sensiveis
da conducéo de seus negdécios” (CVM, 2009, p. 141).

Dentro do Formulario de Referéncia, é destinada uma categoria
para os Fatores de Risco com intuito de minimizar a assimetria infor-
macional entre a firma e seus stakeholders, pois se refere aos riscos
que podem impactar a instituicao e, por consequéncia, influenciar as
decisdes de investimento. Os fatores de risco podem ser apresentados
de forma quantitativa ou qualitativa (PASSOS et al., 2017). No entanto,
€ necessario reconhecer que, quando essas linguagens séo utilizadas de
formas complementares, enriquecem o conteldo apresentado. Assim,
os numeros/dados necessitam ser interpretados, e isso vém sendo
cada vez mais requisitado no ambiente organizacional (KNAFLIC, 2019).

Nesse contexto, existem estudos com intuito de evidenciar os tipos
de risco existentes. Segundo Duarte Junior (1996), uma empresa pode
estar submetida a risco de crédito, risco operacional, risco de mercado
e risco legal. Essa é uma conceituagao classica dos tipos de risco,
entretanto, outras abordagens incluem também o risco estratégico,
risco de liquidez e o risco ambiental (KLANN; KREUZBERG; BECK,
2014). Os tipos de riscos mencionados estao descritos na Tabela 2.

Sobre a evidenciagéo de riscos, atualmente as instituicdes estao
expostas a rdpidas mudangas econdmicas e seus impactos. Por con-
sequéncia, as empresas estdo suscetiveis a riscos cada vez maiores
(ALVES; GRACA, 2013). Por isso, é necessario que as empresas
sigam normas ou encontrem formas de divulgar seus riscos para
os stakeholders.

Tabela 2: Tipos de risco

Risco de perdas em decorréncia de oscilagdes

Risco de em variaveis econdémicas e financeiras, como taxa
Mercado de juros, taxas de cambio, precos de agoes e de
commodities (GOULART, 2003).

. Possiveis perdas como resultado de sistemas e/ou
Risco ; :
Operacional controles inadequados, falh,as de gerenciamento e

erros humanos (DUARTE JUNIOR, 1996).
Risco de Possiveis perdas quando um dos contratantes nao
Crédito honra seus compromissos (DUARTE JUNIOR, 1996).
Inobservancia dos corretos registros das opera-
¢Oes da empresa, abrangendo documentagéo
incorreta referente as transagoes, a legalidade de
Risco Legal  suas obrigacdes, ao descumprimento da legis-

lacdo vigente e a decisdes judiciais decorrentes
de acdes reclamatérias (KLANN; KREUZBERG;
BECK, 2014).

Riscos estratégicos sdo aquelas mudancas
Risco ambientais de longo prazo que podem afetar
Estratégico = como uma empresa adiciona valor para seus

interessados (MARSHALL, 2002).

E o risco de que uma instituicdo ndo seja capaz
de executar uma transagao ao prego prevalecente
de mercado, porque ndo ha, temporariamente,
qualquer apetite pelo negdécio do outro lado do
mercado

(CHOUHY; GALAI; MARK, 2004, p. 34).

Risco de
Liquidez

A andlise sistematica dos riscos de acidentes
industriais e das suas consequéncias, através
Risco do estudo das probabilidades de ocorréncia de
Ambiental eventos como ruptura de tubulagdes, vazamentos
e outros, efetuado para o conjunto das instalacées
(SANCHEZ, 1994).

Fonte: Elaborada pelos autores (2021).

A CVM, apesar de ndo adotar praticas padronizadas de divulgacao
dos fatores de risco, estabelece itens que devem ser divulgados caso a
firma esteja exposta a riscos que impactem a decisado de investimento
dos acionistas, fornecedores, clientes, da propria empresa e de outros.
Além disso, sé@o enfatizados, principalmente, a divulgagéo sobre os
riscos de mercado e o risco legal. Nesse contexto, cabe ressaltar a
discricionaridade para divulgar os riscos aos quais uma empresa esta
submetida, sendo a empresa a responsdvel por avalia-los internamente.

2.3 Estudos anteriores

Alguns estudos foram formulados visando analisar a divulgacéo de
riscos por parte das empresas de capital aberto brasileiras. Entre eles
encontra-se o trabalho de Lucena e Siqueira (2020). O artigo investi-
gou a influéncia do disclosure de informagdes dos fatores de risco no
preco das acbes das empresas brasileiras, com objetivo de verificar
se esse tipo de informacgao é value relevant. Foi realizada uma analise
de conteudo nos fatores de risco das empresas que faziam parte do
segmento de Novo Mercado da B3, totalizando 128 companhias.
Os resultados encontrados sugerem que, para o periodo analisado,
o disclosure dos fatores possui value relevant. Nesse contexto, o artigo
constatou também que as exigéncias dos 6rgaos reguladores corrobo-
ram para o aumento da informacéo que é disponibilizada ao mercado,
ocasionando ganho informacional para os investidores. Entretanto,
as informagdes de risco ainda carecem de aprimoramento em relagao
a sua especificidade, sendo consideradas, muitas vezes, superficiais.

Nessa mesma perspectiva, o trabalho de Passos e et al. (2017)
analisou a relagao entre o nivel de evidenciagcéo dos fatores de risco
de mercado e o custo de capital das empresas participantes do Novo
Mercado (NM) e dos segmentos 1 (N1) e 2 (N2) de governanga corpora-
tiva da BM&F Bovespa. Para isso, avaliou-se os dados de 151 empre-
sas, referentes ao exercicio de 2014. No estudo, constatou-se que as
empresas optam por fazer suas divulgacdes de maneira mais detalhada.
Dessarte, as empresas optaram majoritariamente pela divulgagao qua-
litativa de informagdes. Por fim, outros resultados foram encontrados
no que tange a relacéo de divulgacao de riscos e capital de terceiros
e préprio, correspondendo a uma correlagao positiva para o primeiro
e negativa para o segundo.

Outro estudo que analisou o disclosure de riscos foi de Umbelino e
Ponte (2018). O artigo investigou o nivel de compliance dos requisitos
de divulgagéo de fatores de risco das empresas brasileiras listadas
na B3 no segmento Novo Mercado quanto aos itens de divulgagéao
requeridos pela Instrugdo CVM n° 552/2014 através de uma pesquisa
documental. Desse modo, foi coletada uma amostra de 122 empresas
classificadas em 10 setores de atuagéo. Realizou-se uma analise de
conteudo dos formuldrios de referéncia e uma checklist para analisar
o nivel de disclosure de informagdes de risco. Constatou-se que as
122 empresas participantes evidenciaram em seus formuldrios de refe-
réncia informagdes necessarias para a mitigagéo de riscos aos stakehol-
ders. Além disso, o estudo adotou paralelamente uma andlise setorial,
observando uma variagao de disclosure nos setores de Tecnologia da
Informacéo (62,8%) e de Petrdleo, Gas e Biocombustiveis (94,5%).

Em um contexto internacional, o trabalho de Alves e Graga (2013)
aborda a divulgacéo de riscos de mercado para empresas portuguesas
que integram o Portuguese Stock Index (PSI) 20. Assim, o objetivo do
estudo foi verificar as praticas de divulgacao de informagéo por parte
das empresas listadas no PSI, por meio da andlise de conteudo de
relatérios e contas referentes ao ano de 2010. Nesse estudo, as infor-
magdes sobre risco divulgadas estdo de acordo com a norma, porém,
ndo sao especificas quanto a realidade das empresas. Além disso,
os autores afirmam que as empresas utilizam instrumentos derivativos
para minimizar os riscos de mercado.

Partindo para evidenciagdo de riscos em contexto de crise,
destaca-se o trabalho de Gasparetto e et al. (2018), que buscou
analisar o conteudo de evidenciagédo nos formuldrios de referéncia
relacionado aos fatores de risco de 44 empresas do setor elétrico no
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periodo de 2013 a 2015, em um momento de crise hidrica no Brasil.
Os autores concluiram que as empresas praticamente nao alteram
suas politicas de evidenciagdo de um periodo para o outro. Além
disso, notou-se uma padronizagdo das informagdes divulgadas nos
periodos analisados. Nesse sentido, os resultados também questionam
se os fatores de risco realmente servem para dar suporte a tomada
de decisao dos stakeholders.

No que se refere ao estudo da divulgacao de riscos durante a pan-
demia da COVID-19, em um contexto internacional, o trabalho formu-
lado por Loughran e McDonald (2020) examinou o Formulario 10-K da
Comissao de Valores Mobilidrios dos Estados Unidos (SEC), com intuito
de verificar se antes da pandemia da COVID-19 as empresas publicas
norte-americanas divulgavam informagoes a respeito de riscos pandé-
micos para seus acionistas. O artigo constatou que menos de 21% dos
registros contém referéncias a riscos relacionados a pandemia. Ademais,
os autores abordam a perspectiva de algumas empresas terem seus
negdcios impactados positivamente pela COVID-19, entretanto, a maioria
das firmas apresentaram quedas no valor de suas agdes, além do fato
da pandemia ter afetado indiretamente setores especificos, causando
interrupgdes no funcionamento do negdcio. Isto &, as firmas deveriam
ter considerado pandemias como eventos de risco a seus negocios.

O presente estudo relaciona-se com os demais por abordar a
divulgagéo de riscos. No entanto, a partir de uma nova perspectiva,
contextualizada pela COVID-19, enfatiza-se a questao da atualizagédo
dos Fatores de Risco relacionados a pandemias durante o periodo
analisado. O estudo de Gasparetto e et al. (2018) observou que as
empresas, mesmo em momentos de crise, praticamente ndo alteram
suas politicas de evidenciagdo em relagéo aos periodos anteriores. Nesse
contexto, Loughran e McDonald (2020) afirmam que menos de 21% das
empresas publicas norte-americanas divulgavam riscos relacionados
a uma pandemia antes da COVID-19. Portanto, busca-se entender, no
contexto brasileiro, 0 que motivou as empresas a modificarem suas
projecdes de risco, passando a incluir pandemias e epidemias como
possiveis eventos adversos ao negocio.

3 METODOLOGIA

3.1 Selecéo da Amostra

Com o propdsito de atingir o objetivo do artigo, foram selecionadas
empresas de capital aberto brasileiras listadas na Bolsa de Valores
do Brasil (B3) no ano de 2021. Essas firmas receberam orientagdes,
por meio do Oficio Circular CVM/CNV/SEP/n°02/2020, a considerarem
cuidadosamente os impactos da COVID-19 em seus riscos e incerte-
zas. Desse modo, os dados para constituir aamostra do estudo foram
obtidos através do site da CVM, a partir da observacao das empresas
que haviam evidenciado, ou ndo, pandemias ou epidemias como um
risco a seu negécio em 2019, 2020 e 2021. No entanto, para o ultimo
ano, a coleta foi realizada até o més de julho de 2021. Sendo assim,
foram analisados os ultimos Fatores de Risco divulgados para os
respectivos anos, buscando a evidenciagao de riscos pandémicos
por parte das empresas.

A coleta dos Fatores de Risco foi realizada de forma manual, devido
a auséncia de uma base de dados que contivesse todos as informagdes
necessarias para o estudo. Assim, foi realizada uma analise de contetido
que relacionasse as seguintes palavras como possiveis causadoras de
eventos adversos a firma: “COVID-19”, “SARS”, “pandemia”, “doengas
transmissiveis” e “epidemias”. Os demais dados necessarios para o
estudo foram coletados através da base de dados Economatica, exceto os
Auditores Independentes, que foram coletados manualmente por meio do
Formuldrio de Referéncia das empresas, e 0 American Depositary Receipt
(ADR), coletado por meio do site Top foreign sotcks (2021).

A amostra inicial continha 394 empresas de capital aberto brasileiras,
entretanto, foram excluidas 27 pois ndo possuiam informagdes contabeis
necessarias para realizagdo do estudo. Apods isso, realizou-se mais um
corte referente as empresas que ndo haviam divulgado Formulario de

Referéncia para o ano de 2020 (12 empresas), resultando em uma amos-
tra final de 355 empresas, as quais poderiam ter evidenciado, ou nao,
pandemias em seus Fatores de Risco, conforme descrito na Tabela 3.

Optou-se por realizar andlise univariada e multivariada para o ano
de 2020, pois foi 0 ano em que as empresas sofreram os primeiros
impactos da COVID-19.

Tabela 3: Composi¢do da Amostra do Estudo — Ano de 2020

Quantidade de empresas de

0,
capital aberto e B2
'(-) Empre~sas que n&o .contlnham 27 6.85%
informagdes desejaveis
(-) Empresas que nao divulgaram o
Formulario de Referéncia (2020) Uz Sl
(=) Amostra Final do Estudo 355 90,1%

Fonte: Elaborada pelos autores (2021).

3.2 Analise Univariada

Para a analise univariada, foi realizado o teste de diferenga de média
para variaveis métricas e o teste de proporgdes para variaveis dummy.
Nesse sentido, devido a auséncia de normalidade das variaveis métricas
atestada por meio do teste Shapiro Wilk, surge o condicionamento para
o teste de diferenga de média ndo paramétricos (Mann-Whitney U), a
fim de detectar se existem diferengas estatisticas significantes entre
as variaveis representativas dos incentivos que levaram as empresas
a divulgarem em seus Fatores de Risco pandemias como eventos
adversos que podem impactar a empresa.

As hipéteses utilizadas para os testes de diferenga de média foram:

HO - Nao existem diferencgas significativas entre a métrica contabil
(proxies) das empresas que divulgaram pandemias em seus Fatores
de Risco localizados no Formulario de Referéncia para as empresas
que nao divulgaram pandemias em seus Fatores de Risco localizados
no Formulario de Referéncia.

H1- Existem diferencas significativas entre a métrica contabil (pro-
xies) das empresas que divulgaram pandemias em seus Fatores de
Risco localizados no Formulario de Referéncia para as empresas que
ndo divulgaram pandemias em seus Fatores de Risco localizados no
Formulario de Referéncia.

Além disso, foi realizado o teste qui-quadrado a fim de verificar se
existem diferengas nas proporgdes entre as empresas que divulgaram,
ou ndo divulgaram, pandemias em seus Fatores de Risco em relagéo
as variaveis dummies utilizadas no estudo. As hipoteses a seguir foram
testadas e utilizaram o teste de qui-quadrado.

HO - Nao existem diferencas na proporgao de empresas que divul-
garam ou nao divulgaram riscos relacionados a pandemias em seus
Fatores de Risco localizados no Formulario de Referéncia de acordo
com o grupo analisado

H1- Existem diferengas na proporg¢éo de empresas que divulgaram
ou néo divulgaram riscos relacionados a pandemias em seus Fatores
de Risco localizados no Formulario de Referéncia de acordo com o
grupo analisado.

3.3 Andlise Multivariada

A analise multivariada (regressao logistica) foi utilizada para verificar
quais sdo os incentivos, em um cendrio com diversas varidveis, que levaram
as empresas a atualizarem seus Fatores de Risco e passarem a incluir
riscos relacionados a pandemias. O modelo utilizado nesse estudo, foi:

RISCO =, + B, AUDIT + 8,CONTROL + ,TAMANHO + 8,SETOR + S RENT
+ BJINTERN + 8,GOVERNANCA + BENDIV + ¢
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A variavel dependente, RISCO, é uma variavel dicotdbmica (dummy)
a qual foi atribuido 0 (zero) para firmas que ndo continham riscos
relacionados a pandemias em seus Fatores de Risco e 1 (um) para
empresas que continham riscos relacionados a pandemias em seus
Fatores de Risco. Em relagdo as varidveis explanatérias (independentes)
presentes no modelo, as definigdes operacionais (proxies) escolhidas
estdo descritas na Tabela 4.

Tabela 4: Operacionalizagéo das varidveis independentes

mm

Participagao percentual do maior

Control . )
acionista no capital da empresa

Controlador
1 se a empresa for auditada por
uma ‘Big Four’

0 nos demais casos

Auditoria Audit

1 se a empresa pertencer a um
setor impactado pela pandemia
de acordo com o Ministério da
Economia e 0 nos demais casos

Setor

Setor
1 se a empresa pertencer a

um setor regulado (elétrico,
bancario e seguros) e 0 nos
demais casos

Reg

Logaritmo natural do ativo total

UL do ano de 2020

Tamanho
Logaritmo Natural da receita

TELREE total do ano de 2020

1 se a empresa comercializa

Internacionalizagdo Inter \
¢ ADR e 0 nos demais casos

1 se a empresa pertence ao

Governanca Gov novo mercado e 0 nos demais
casos
L . Passivo exigivel divido pelo
el amE e 2017 Ativo total no ano de 2020
Lucro liquido dividido pelo
ROE Patrimonio Liquido do ano de
Rentabilidade 2020
ROA Lucro liquido dividido pelo ativo

total do ano de 2020

Fonte: Elaborada pelos autores (2021).

Neste estudo, optou-se por utilizar duas formas de mensuragéo
distintas para as variaveis “tamanho”, “rentabilidade” e “setor”,
sendo que elas sdo alternadas no modelo utilizado. Sobre os seto-
res mais impactados, foram considerados os setores mais afetados
pela pandemia, segundo o Ministério da Economia (2020), os de
atividades artisticas, transporte, servicos de alojamento, servigcos
de alimentagao, fabricagdo de veiculos, fabricagdo de calgados e
comércio de veiculos e pegas.

As variaveis utilizadas no trabalho foram baseadas em estudos
anteriores sobre divulgacdo. Nesse sentido, os estudos de Rufino e
Monte (2014) e de Murcia e Santos (2009) afirmam que a divulga-
cao de informagdes ocorre em maior nivel nas empresas de capital
diluido, pois visam reduzir a assimetria informacional dos usuarios, ao
contrario de empresas com capital concentrado, em que o poder de
deciséo esta concentrado em um unico individuo. O mesmo ocorre
para empresas auditadas por Big Four, segundo Murcia e Santos
(2009), grandes firmas de auditoria influenciam positivamente a
divulgagao de informagdes.

Em uma mesma perspectiva, as empresas pertencentes a setores
regulados, em momentos de crise, sdo incentivadas por parte dos
orgaos regulares a realizarem divulgacoes (SHIN, 2003). Situado em um
momento atipico, o estudo de Avelar e Ferreira (2020) aponta que os
setores foram afetados de forma distinta pela pandemia. Nesse caso,
espera-se que esses setores incluam mais riscos relacionados a pan-
demias em seus Formularios de Referéncia.

A varidvel tamanho da empresa faz com que ela tenha menores
problemas em relagéo ao custo de producéo de informacdes, ja que
muitas delas sdo produzidas para facilitar a gestao e reduzir a assi-
metria informacional entre os usuarios (VERRECCHIA, 2001). Nesse
sentido, empresas maiores tendem a divulgar mais informagdes de
modo discricionario (RUFINO; MONTE, 2014). O mesmo acontece
para empresas que comercializam suas agdes em outras bolsas de
valores, pois tém maiores incentivos para divulgar informagées de forma
voluntdria devido a assimetria informacional gerada pelas exigéncias
de divulgagao presentes em cada pais.

O nivel de governanga Novo Mercado apresenta exigéncias de
determinados mecanismos que garantem aos acionistas um maior
nivel de confiabilidade nos investimentos, devido a transparéncia
das informagdes prestadas (MURCIA; SANTOS, 2009). No entanto,
Verrechia (2001) e Dye (2001) afirmam que as empresas s6 irdo divulgar
informagdes de forma voluntaria se elas trouxerem beneficios para a
empresa, por isso, empresas com maiores endividamentos tendem
a publicar menor quantidade de informacgdes do que empresas com
menores endividamentos, justamente pela capacidade de beneficios
a serem gerados. De forma andloga, pelo mesmo motivo, empresas
com maiores rentabilidades tendem a divulgar mais do que empresas
com menores rentabilidades.

Para as andlises estatisticas, foi utilizado o software Stata 15. Além
disso, o nivel de significancia adotado no estudo foi o de 5%.

4 RESULTADOS

4.1 Divulgacédo dos Fatores de Risco

A Tabela 5 apresenta o total de empresas que divulgaram fatores
de risco nos anos de 2019, 2020 e 2021. De um total de 329 empresas,
apenas 23 evidenciaram riscos relacionados a pandemias para o ano
de 2019, ou seja, um percentual de 6,99%. Assim, percebe-se que
as empresas de capital aberto brasileiras ndo possuiam o habito de
evidenciar em seus Fatores de Risco possiveis efeitos adversos gerados
por pandemias em seus negocios. Esse resultado corrobora com o
estudo de Loughran e McDonald (2020), em que menos de 21% das
empresas publicas norte-americanas divulgavam riscos relacionados
a uma pandemia antes da COVID-19. Assim, no contexto brasileiro,
essa evidenciagdo se mostrou ainda menor.

No entanto, para o ano de 2020, apés a chegada da COVID-19,
o nivel de divulgacéo de riscos pandémicos aumentou entre as empre-
sas brasileiras. Nesse sentido, de um total de 355 empresas, 232
divulgaram pandemias como um possivel evento adverso ao seu
negocio em seus Fatores de Risco, isto €, o percentual aumentou para
65,35%. Esse cenario se repetiu para o ano de 2021, de um total de
365 empresas, 275 (75,34%) evidenciaram riscos pandémicos, o que
mostra um novo aumento.

Sendo assim, observa-se que mais de 90% das empresas nao
divulgaram riscos relacionados a pandemias em 2019. Entretanto,
grande parte delas passaram a evidenciar esse tipo de risco apds a
chegada da COVID-19. Nesse caso, este estudo apresenta resulta-
dos distintos daqueles encontrados por Gasparetto e et al. (2018),
pois em um momento de crise sanitaria gerada pela COVID-19, as
firmas alteraram suas politicas de evidenciagdo de risco em relagéo
a periodos anteriores.

E vélido ressaltar que a diferenga da amostra final entre os anos
abordados esta relacionada as empresas que ndo divulgaram Formulario
de Referéncia para os respectivos anos.
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Tabela 5: Divulgagéo dos Fatores de Risco

Amostra Final

Empresas que divulgaram Fatores de Risco relacionados a pandemia
Empresas que nao divulgaram Fatores de risco relacionados a pandemia

Fonte: Elaborada pelos autores (2021).

4.2 Analise Preliminar dos Incentivos para a divulgacao
(Estatistica Univariada)

Na Tabela 6 sdo apresentados os resultados do teste de diferenca
de médias entre as variaveis explanatorias utilizadas no estudo de
acordo com a divulgagdo, ou ndo, de Fatores de Risco associados
a pandemias. Sendo assim, de acordo com os dados encontrados,
a variavel tamanho da empresa (porte) se mostrou significante, ou seja,
existem evidéncias que essa varidvel é diferente para empresas que
divulgaram pandemias em seus fatores de risco e para empresas que
ndo divulgaram. Nesse sentido, as empresas que divulgaram esse
tipo de risco possuiam maior porte em comparagdo as empresas

Tabela 6: Teste de Diferenca de Média para variaveis quantitativas

23 6,99% 232
306 93,01% 123

65,35% 275
34,65% 90

75,34%
24,66%

que nédo divulgaram. Por fim, ressalta-se que o tamanho apresentou
médias estatisticamente distintas nas duas abordagens utilizadas,
ativo e receita, a um nivel de significancia de 1%.

Esse resultado mostra-se compativel com as abordagens trazidas
pelos trabalhos de Rufino e Monte (2014) e de Verrecchia (2001),
ja que empresas de grande porte possuem maior exposi¢ao publica
e, consequentemente, maiores incentivos para divulgar de maneira
discricionaria. Além disso, esse tipo de firma ndo costuma ter problemas
relacionados ao custo de produgao de informagdes para divulgacao,
ja que elas sao eventualmente produzidas para auxiliar a gestdo do
negdcio. Devido a isso, firmas que ja previam pandemias como possiveis
riscos poderiam estar mais preparadas para enfrentar a COVID-19.

Valor médio

Coriover T+ ol pmigran__|_¥ee Divigaran _|_Eoisintes_|_Sianiioince _

CONTROL 39,8 37,5
TAM_ATIVO 355 14,9 15,5
TAM_RECEITA 355 13,7 14,4
ENDIVIDAMENTO 355 0,98 0,7
ROA 355 -0,04 0,01
ROE 355 0,17 0,22

Nota: ***1% **5. Fonte: Elaborada pelos autores (2021).

A variavel acionista controlador também se mostrou significante
na analise univariada. Isto €, empresas que possuiam acionistas com
grandes percentuais relativos ao capital social evidenciaram menos
riscos relacionados a pandemias em seus Fatores de Riscos em
comparagdo com firmas que possuiam o controle acionario diluido.
No entanto, esse tipo de acao dificilmente ocorreria em empresas
com controle acionario disperso, pois a divulgagédo de informacoes
tem o intuito de reduzir a assimetria informacional entre os usuarios
(MURCIA; SANTOS, 2009).

44,2 2,133 0.032**
13,7 -7,518 0.000™**
12,3 -7,684 0,000
1,4 1,261 0.207
-0,13 0,446 0.655
0,14 1,741 0.081

Em relagéo a Tabela 7, os dados apresentados demonstram que
a variavel governanga corporativa é relevante quando tratamos da
evidenciagao de riscos referentes a pandemias. Dentre o grupo de
empresas que divulgaram esse tipo de risco, houve um maior nimero
de firmas do Novo Mercado em comparagéo as que nao evidencia-
ram pandemias como possivel evento adverso ao negécio. Assim,
destaca-se, adicionalmente, que empresas classificadas no Novo
Mercado possuem maior transparéncia, ou seja, boas praticas na
administragdo do negécio.

Tabela 7: Teste de Diferenca de Proporgoes (qui quadrado) para variaveis dummy

1 25 148
Governanca
Total 123 232
Valor N&o divulgou Divulgou
0 105 206
1 18 26
Setor Total 123 232
X2 Significancia
Valor N&o divulgou Divulgou
0 115 189
Internacionalizagcao ! 8 43
Total 123 232
Valor N&o divulgou Divulgou

179

176 54,12 0,000***
355

Total X2 Sig

311

44 0,869 0,351
355

Total X2 Sig

304

51 9,456 0,002***
355

Total X2 Sig
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Tabela 7: continuacdo...

0 70 43

Auditoria 1 53 189
Total 123 232
Valor N&o divulgou Divulgou
0 97 188
Setor Regulado 1 o6 a4
Total 123 232

Fonte: Elaborada pelos autores (2021).

Outra variavel relevante no teste de diferenga de proporgdes foi a de
internacionalizagéo, isto &, empresas que comercializam ADR. Nesse
caso, existem diferencas significativas entre as empresas que possuem
acdes negociadas em bolsas internacionais relativas a divulgagéo, ou
néo, de riscos relacionados a pandemias. Sendo assim, a maioria das
empresas listadas em bolsas internacionais, neste estudo, evidenciaram
em seus Fatores de Risco esse tipo de evento. Esse resultado corrobora
com o encontrado por Murcia e Santos (2009), ao evidenciar que empre-
sas possuidoras de titulos e valores mobilidrios negociados em outras
bolsas possuem maior nivel de divulgacéo voluntaria de informagéao.

A variavel auditoria também se mostrou significante para analise da
divulgacao de riscos pandémicos. Desse modo, no grupo de empresas
que evidenciaram pandemias em seus Fatores de Risco, observou-se
um maior nimero de empresas auditadas por Big Four. Por outro lado,
as demais variaveis ndo se mostraram relevantes para o estudo, ou
seja, ndo influenciaram a divulgacgéo de riscos.

Tabela 8: Resultado dos testes do modelo de regressao logistica

113

242 54,55
355

Total X2 Sig
285

70 0,23
355

0,000

0,640

4.3 Analise Multivariada Utilizando o Modelo de
Regresséo Logistica

A Tabela 8 apresenta os resultados da estatistica multivariada,
baseada no modelo logit proposto. Por meio da andlise multivariada,
constatou-se que as variaveis auditoria, tamanho, medida pelo
ativo e pela receita, e governanga foram varidveis significantes.
Sendo assim, elas foram determinantes para explicar a divulgacao
de Fatores de Risco associados a pandemias nas empresas de
capital aberto brasileiras. Esse resultado corrobora com a Andlise
Univariada, feita anteriormente, em que essas variaveis também se
mostraram significantes.

Nesse sentido, a variavel auditoria indica que quando as demais
variaveis foram constantes, grande parte das empresas auditadas por
Big Four evidenciou pandemias em seus Fatores de Risco. Na analise
multivariada, a auditoria mostrou-se relevante em todos os modelos.

(1) Modelo | (2) Modelo | (3) Modelo | (4) Modelo | (5)Modelo | (6) Modelo | (7) Modelo | (8) Modelo

CONTROL -0.003 -0.001 -0.003 -0.003
(0.005) (0.006) (0.005) (0.005)
AUDIT 0.888*** 0.942* 1.076™* 1.086"*
(0.306) (0.311) (0.296) (0.304)
SETOR -0.197 -0.351
(0.407) (0.399)
TAM_AT 0.364*™ 0.408***
(0.081) (0.087)
INTERN -0.315 -0.252 0.00597 0.0489
(0.466) (0.470) (0.467) (0.472)
GOV 1.523** 1.430*** 1.418*** 1.410*
(0.300) (0.308) (0.299) (0.306)
ENDIV -0.109 -0.101 -0.068 -0.068
(0.161) (0.161) (0.143) (0.144)
ROE 0.0306 0.0281 0.0206 0.017
(0.0414) (0.042) (0.040) (0.041)
REG -0.629 -0.044
(0.380) (0.359)
TAM_REC 0.264** 0.261"*
(0.0655) (0.0653)
ROA
Constante -5.65%** TR -3.96** B
(1.211) (1.301) (0.938) (0.937)
R? ajustado 23,96 26,31 25,19 25,05

Fonte: Elaborada pelos autores (2021). Nota: *** p<0.01, ** p<0.05,

-0.003 -0.003 -0.001 -0.003
(0.005) (0.005) (0.006) (0.005)
0.895*** 1.059*** 0.953*** 1.072***
(0.302) (0.295) (0.307) (0.302)
-0.198 -0.360
(0.411) (0.401)
0.356*** 0.399***
(0.080) (0.086)
-0.275 0.0436 -0.219 0.0821
(0.468) (0.470) (0.472) (0.474)
1.495** 1.386** 1.406* 1.382**
(0.299) (0.299) (0.307) (0.306)
-0.219 -0.216 -0.188 -0.204
(0.211) (0.217) (0.209) (0.215)
-0.614 -0.0401
(0.380) (0.358)
0.260*** 0.258***
(0.065) (0.064)
-0.622 -0.646 -0.515 -0.600
(0.748) (0.731) (0.759) (0.728)
-5.45%* -3.79 -6.121* -3.814*
(1.198) (0.930) (1.290) (0.930)
25,78 25,30 26,30 25,13
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O tamanho, mensurado pelo ativo e pela receita, também se mostrou
uma variavel significativa. Dessa maneira, quando as demais variaveis foram
mantidas constantes, o tamanho da empresa influenciou a divulgacao de
riscos pandémicos, isto €, quanto maior o tamanho da empresa, maior a
probabilidade de ter havido evidenciagéo de informagdes relacionadas
a pandemia em seus Fatores de Risco. Sendo assim, tanto a andlise
univariada quanto a multivariada indicam que, independente da métrica
utilizada para avaliar, o tamanho apresentou significancia nesse estudo.

Destarte, a varidvel governanga apresentou significancia na andlise
multivariada. Ou seja, quando as demais variaveis foram mantidas
constantes, a empresa pertencer ao nivel de governanga denominado
Novo Mercado influenciou a sua divulgacgao de riscos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do artigo foi identificar o que motivou as empresas de
capital aberto listadas na B3 a englobarem riscos pandémicos ou epi-
démicos em seus Fatores de Risco, referente ao ano de 2020, ou seja,
apos a chegada da COVID-19. Para a formulagao do estudo, foram
coletados os uUltimos Fatores de Risco que as empresas divulgaram
referentes aos anos de 2019, 2020 e 2021. Assim, para atingir o obje-
tivo principal do artigo, foram realizadas analises dos dados utilizados
através testes estatisticos univariados e multivariados.

Destaca-se que no ano de 2020 as empresas de capital aberto brasilei-
ras receberam orientagdes da CVM solicitando que as Companhias e seus
Auditores Independentes considerassem cuidadosamente os impactos
da COVID-19 em seus riscos e incertezas. Nesse sentido, a pesquisa
constatou que apenas 6,99% das empresas analisadas divulgavam pan-

REFERENCIAS

demias em seus Fatores de Risco referentes ao ano de 2019. Entretanto,
em relagéo a 2020, esse percentual aumentou para 65,35%, e, em 2021,
essa variagdo também foi positiva, chegando a 75,34%. Assim, o resultado
difere daqueles encontrados por Gasparetto e et al. (2018), pois em um
momento de crise sanitaria gerada pela COVID-19, as firmas alteraram
suas politicas de evidenciacao de risco em relagdo a periodos anteriores.

Na analise dos incentivos para a evidenciagdo de pandemias nos
Fatores de Risco da empresa, o teste multivariado demonstrou que
as variaveis auditoria, tamanho (medido pelo ativo e pela receita) e
governanga corporativa foram significantes para determinar a divulgacao
de informagdes de risco. Dessa maneira, as empresas auditadas por
Big Four evidenciaram mais riscos relacionados a pandemias, assim
como as empresas participantes do Novo Mercado e as empresas
consideradas maiores. A variavel tamanho também foi significante no
trabalho de Murcia e Santos (2009).

Desse modo, como contribuigdo do estudo, destaca-se: a andlise
da evidenciagéao de riscos relacionados a pandemias em um momento
anterior e apos a disseminagao da COVID- 19 pelas empresas listadas
na B3. Além disso, o estudo traz uma abordagem das varidveis que
influenciaram a divulgacgéao sobre riscos no Formulario de Referéncia.

As limitagdes do trabalho envolvem o periodo analisado, limitado
somente a um, além de nado analisar a qualidade da informagao pres-
tada pelas empresas. Nesse contexto, sugere-se que outros trabalhos
pesquisem a evidenciagdo de riscos pandémicos para anos anteriores
a 2019, ja que o Brasil também passou por crises sanitarias envolvendo
doengas como H1N1, Zika, entre outras. Destarte, também é relevante
estudar se apds o fim da pandemia da COVID-19 as empresas con-
tinuardo a evidenciar pandemias como um risco aos seus negécios.
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