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RESUMO

Diante da teoria da divulgacgdo, buscou-se analisar a influéncia do contexto endégeno e exdgeno no disclosure
de informagdes trimestrais sobre riscos e crise em 75 empresas listadas no indice Ibovespa durante a pandemia
da COVID-19. Procedeu-se com uma abordagem quantitativa, em que se analisou a frequéncia dos termos de
riscos e crise nas demonstragdes financeiras, apresentagdes dos resultados, releases dos resultados e as trans-
crigdes das teleconferéncias referentes do 4° trimestre de 2019 ao 3° de 2020. Adicionalmente, empregou-se
uma regressao logistica para testar as dez hipéteses formuladas no estudo. Salienta-se que, das dez hipéteses
testadas, sete foram suportadas nas demonstragdes financeiras, quatro nas apresentagdes dos resultados e trés
nos releases. No contexto endégeno, os achados revelam que o endividamento, a lucratividade, a evidenciacdo
da COVID-19 e emissdo de American Depositary Receipt possuem uma relacdo positiva e significativa com o
disclosure de riscos/crise nas demonstracdes financeiras, enquanto a liquidez seca foi a Unica com relagdo
negativa. No exdgeno, o retorno normal das ag¢des e o periodo de pandemia demonstraram relagdo negativa e
significativa com o disclosure. Esses resultados provocam debate sobre os motivos que conduzem as empresas
brasileiras a divulgarem riscos e crise nos relatérios trimestrais durante um periodo pandémico.

Palavras-chave: disclosure de riscos e crise; COVID-19; varidveis enddgenas e exdgenas; relatérios trimestrais.

ABSTRACT

Considering the disclosure theory, we sought to understand the influence of the endogenous and exogenous
context on the disclosure of quarterly information about risks and crises in 75 companies listed on the Ibovespa
index during the Covid-19 pandemic. A qualitative approach was used, in which the content analysis technique
was performed to analyze the financial statements, results presentations, earnings releases and the transcripts of
the conference calls for the 4th quarter of 2019 to the 3rd of 2020. Additionally, we used a quantitative approach to
test ten hypotheses formulated through logistic regression. It should be noted that, of the ten hypotheses tested,
seven were supported in the financial statements, four in the presentation of results and three in the releases. In
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the endogenous context, the findings reveal that indebtedness, profitability, Covid-19 disclosure and American
Depositary Receipt issue have a positive and significant relationship with risk/crisis disclosure in financial state-
ments, while dry liquidity was the only one with negative relationship. At the exogenous level, the normal stock
return and the pandemic period showed a negative and significant relationship with disclosure. These results
provoke debate about the reasons that lead Brazilian companies to disclose risks and crises in quarterly reports
during a pandemic period.

Keywords: risk and crisis disclosure; COVID-19; endogenous and exogenous variables; quarterly reports.

IMPLICACOES PRATICAS

A pesquisa contribui ao evidenciar uma maior frequéncia no disclosure de riscos/crise nas
demonstracdes financeiras, o que atende o Oficio Circular da Comissédo de Valores Mobiliarios
n.° 2/2020, e permite que os stakeholders identifiquem aspectos endégenos e exdgenos que
influenciam esse disclosure nos relatérios trimestrais das empresas brasileiras do Ibovespa.

1INTRODUCAO

A pandemia da COVID-19 representou um fator significativo, o qual possibilita analisar
a rapidez com que as empresas reagem a riscos inesperados e divulgam informagdes uteis
para a tomada de decisao ao identificar fontes de riscos e crise (Lopatta, Alexander, Gastone &
Tammen, 2020). O disclosure pode ser compreendido como divulgacao de informacgdes, a qual
possui relevancia para o mercado de capitais, pois podem influenciar o comportamento dos
stakeholders (Cruz & Lima, 2010).

Na literatura de disclosure de riscos, Ibrahim e Hussainey (2019) afirmam que a investigagao
dos determinantes da divulgagao voluntaria possibilita compreender a qualidade e a quantidade
da divulgacao, visto que a divulgacao de risco tem o potencial de intervir na reducdo da assime-
tria de informacgéo. Além disso, Elshandidy, Neri e Guo (2018) ressaltam que poucas pesquisas
enfocam os mercados emergentes devido as dificuldades em identificar o real efeito das divul-
gacoes sobre essas economias. Assim, destaca-se a relevancia de investigar o disclosure de
riscos e crise no contexto brasileiro e em um periodo critico de pandemia.

Diante da necessidade de implementos as empresas, a teoria da divulgagéo fornece suporte
tedrico para promover uma melhor comunicagao para as diferentes tomadas de decisdes, pro-
porcionando maior transparéncia, de modo que os usudrios e a sociedade sejam participantes
efetivos deste processo (Rocha et al,, 2020). Ademais, o classico estudo de Verrecchia (2001)
sugere a taxonomia da teoria do disclosure associada aos efeitos enddgenos e exdgenos, sendo
que o enddgeno é baseado em associagdes e/ou incentivos e o exdgeno consiste em julgamentos.
Assim, o estudo analisa a seguinte questao: qual a influéncia do contexto endégeno e exégeno
no disclosure de riscos e crise durante a pandemia da COVID-19?

A pesquisa objetiva analisar a influéncia do contexto enddégeno e exdgeno no disclosure
de riscos e crise em empresas listadas no indice Ibovespa durante a pandemia. Assim, a pes-
quisa justifica-se pela relevancia da divulgagao de risco no mercado de capitais, uma vez que
as informacgdes sobre riscos divulgadas voluntariamente sdo essenciais para determinar os
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riscos e incertezas presentes, bem como os possiveis potenciais de ameacas a continuidade
dos negdcios (Ibrahim & Hussainey, 2019).

Os resultados obtidos indicam que as empresas investigadas atendem o oficio da Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM) n.° 2 de 2020, o qual estabelece que os impactos econémico-fi-
nanceiros advindos da pandemia devem ser refletidos nas demonstragdes financeiras. Diante
disso, o estudo evidencia que houve uma melhoria no disclosure de riscos e crise das empresas
do indice Ibovespa durante a pandemia, contribuindo para um ambiente aprimorado de infor-
macoes. Além disso, ha implicagdes para profissionais e investidores, documentando aspectos
enddgenos e exdgenos que influenciam esse disclosure.

O artigo esta estruturado em cinco se¢des, além desta introdugéo, a segunda sec¢ao esta-
belece a relagao tedrica entre gestdo de riscos corporativos, relatérios trimestrais e o disclosure
de riscos e crise em empresas financeiras e nao financeiras. Além disso, apresenta a abordagem
tedrica utilizada e o desenvolvimento das hipdteses. A terceira se¢ao explica o método utilizado no
estudo, com destaque para a estatistica descritiva e regressao logistica. A quarta secdo abrange
a analise e discusséao dos resultados, e, por fim, a quinta e Ultima se¢ado aborda as conclusdes
da pesquisa, bem como as limitagdes e sugestdes para pesquisas futuras.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

Desde os anos de 1990, a gestao de riscos corporativos surge, no ambito organizacional, com
um conceito e funcdo de gerenciamento interno, mais especificamente, como uma abordagem
integrada e sistematica ao gerenciamento dos riscos que as organizagdes enfrentam diariamente
(Dickinson, 2001). A discussao sobre a gestao de riscos corporativos vem ganhando énfase no
mercado e na pesquisa académica, em virtude desse dilema ser uma significativa preocupagao
no mundo corporativo (Mazumder & Hossain, 2018).

Renn (1998) define risco como a possibilidade de a¢gées humanas ou eventos que levam
a consequéncias que afetam aspectos que a humanidade valoriza. Ha diversos tipos de riscos
que as organizagoes estao expostas no ambiente global, sendo que eles afetam as decisdes
dos stakeholders (Mazumder & Hossain, 2018). Grandes companhias entraram em colapso por
causa de irregularidades e fraudes, as quais foram atribuidas a incapacidade da administracao
de avaliar com precisao os riscos e potenciais falhas em divulgar e gerenciar as crises de forma
adequada (Gonidakis, Koutoupis, Tsamis & Agoraki, 2020).

Um dos principais problemas enfrentados por uma empresa é a gestao de riscos, pois o
crescimento e a viabilidade de uma organizacdo dependem fortemente dessa gestdo (Gonida-
kis et al., 2020). Assim, para minimizar as incertezas, as empresas estdao sob constante pressao
para divulgar mais informagdes ao mercado (Courtis, 2000) e, por consequéncia, atender a um
disclosure de riscos e crise em um nivel considerado toleravel pela sociedade, para garantir
controle, monitoramento e comunicagao publica.

Diante disso, espera-se que as organizagdes nao apenas identifiquem e gerenciem os
riscos corporativos, mas adicionalmente divulguem de forma voluntaria os riscos da organiza-
¢do. Ressalta-se que as exigéncias de divulgagdes de informagdes crescem cada vez mais por
intermédio dos normatizadores e reguladores, como o Comité de Orientagado para Divulgagao de
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Informacgdes ao Mercado (CODIM), por exemplo. Entretanto, ha constatagdes de que os relatos
de riscos evidenciados pelas empresas podem gerar nos stakeholders uma impressao negativa
sobre o futuro da empresa (Mazumder & Hossain, 2018).

Em controversa, ha evidéncias de que quando os usudrios das informacdes disponiveis
pelos relatdrios financeiros estao cientes dos riscos que a organizacao dispde e da forma que
sado gerenciados, eles obtém um parecer mais preciso da atual situagdo da empresa, especifi-
camente, da descri¢do dos riscos e do desempenho da empresa (Solomon, Solomon, Norton &
Joseph, 2000; Haj-Salem, Ayadi & Hussainey, 2020).

Uma das politicas que vem sendo utilizadas pelos érgaos reguladores em momentos de
crise consiste no aumento do disclosure corporativo (Shin, 2003). Segundo Becker, Mahlendorf,
Schaffer e Thaten (2016), as crises afetam economias inteiras e ndo sao idiossincraticas a uma
organizagao, tornando-as distintas de crises resultantes de deficiéncias internas, pois suas con-
sequéncias sdo amplas, como uma reducgéao geral da disponibilidade de capital ou de demanda.
Assim, ressalta-se a importancia da divulgagao de informagdes e a busca pela transparéncia
em um cendrio de crise desencadeado pelos efeitos da pandemia da COVID-19.

As divulgacoes de relatérios de riscos recebem especial atengéo por parte dos agentes
reguladores apds crises de mercado e volatilidades no mercado de capitais (Kravet & Muslu,
2013). O reporting das companbhias, por meio de relatérios contdbeis, concede aos stakeholders
uma visao sobre a quantidade, incerteza e tempo dos seus fluxos de caixa futuros, ajudando a
assegurar a eficiéncia do mercado de capitais, pois quanto maior o nivel de informacdes nas
demonstrac¢oes contabeis, maior as vantagens para os investidores (Moumen, Othman & Hus-
sainey, 2015; Ball, 2016).

2.1 Contexto enddgeno

Existem trés categorias de disclosure, as baseadas em associa¢ao, em julgamento e em
eficiéncia, onde a primeira possui um efeito exdgeno, ja que consiste na associagao entre divul-
gacao e mudanga nas atitudes dos investidores, e a segunda detém efeito endégeno, pois con-
sidera os incentivos dos gestores ao divulgar informacdes (Verrecchia, 2001). Seguindo essa
taxonomia, Mendes-da-Silva, Ferraz-Andrade, Fama & Maluf Filho (2009) adotaram varidveis
independentes com efeitos enddgenos, medidas contabeis, e efeitos exdgenos, medidas de
mercado. Assim, desenvolve-se nesta subsecao e na préxima as formulag¢des de hipéteses para
esses dois contextos.

Pamplona, First, Haag e Silva (2020) constataram, corroborando com a teoria da divulgacao,
que quanto maior o endividamento das empresas analisadas, maior é o nivel de divulgagéo das
informagdes de riscos, sendo esta varidvel um determinante do grau de evidenciagao.

Alencar (2005) investigou se o nivel de disclosure influencia o custo do capital para as
empresas negociadas no mercado brasileiro. O estudo demonstra que o maior endividamento
provavelmente gera uma maior percepgao de riscos por parte dos acionistas proprietarios de
acoes preferenciais, que passam a exigir maior remuneragao. Assim, empresas com maior grau
de endividamento tendem a apresentar maior nivel de divulgacao, dado que necessitam fornecer
maiores informagdes a seus credores, justamente porque eles tendem a monitorar fortemente
a geréncia (Lanzana, 2004). Dessa forma, postula-se a primeira hipdtese:
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H.: o disclosure de riscos/crise € influenciado significativamente pelo endividamento.

Outro determinante do disclosure de riscos condiz com o tamanho da empresa. O estudo
de Elshandidy et al. (2018) investiga os principais fatores para a qualidade da divulgagéo de
riscos em empresas financeiras chinesas. Como metodologia eles adotam uma abordagem
multidimensional de trés fatores: (i) quantidade de divulgacao; (ii) cobertura da divulgagao; (iii)
propriedades semanticas de profundidade e perspectiva. Os autores concluem que, em especial,
a variavel tamanho influencia a divulgacao de riscos das empresas financeiras chinesas.

Em paralelo, Mazumder e Hossain (2018) afirmam que o tamanho da empresa alude como
um dos principais determinantes da divulgag¢ao de riscos das empresas de grande porte,
uma vez que as organizagoes maiores tendem a divulgar informagdes corporativas em maior
escala. Nesta mesma linha, o estudo de Taylor, Tower e Neilson (2010) igualmente revela que
empresas maiores tendem a divulgaram mais informagdes de riscos. Assim, acredita-se na
seguinte hipétese:

H,: o disclosure de riscos/crise € influenciado significativamente pelo tamanho.

Kiefer, Dallabona e Kroetz (2018) demonstraram que empresas detentoras de bons indices
de liquidez seca apresentam melhores resultados nas suas atividades e divulgacoes, ja que isso
representa boa situacao financeira advinda da capacidade produtiva. Em consonancia, Balakrish-
nan, Billings, Kelly e Ljungqvist (2014) utilizaram uma variagao exégena no fornecimento de infor-
magdes publicas para mostrar que as empresas buscam moldar seus ambientes de informagao
por meio da divulgagéo voluntaria e que tais esforgos melhoram sua liquidez, confirmando uma
das suposicoes centrais feita em modelos tedricos de divulgagdo. Assim, postula-se a terceira
hipétese deste estudo, afirmando que:

H,: existe influéncia significativa entre o disclosure de riscos/crise e a liquidez seca.

Madrigal, Guzman e Guzman (2015) relatam que as empresas mais lucrativas, sdo as organi-
zagdes que divulgam em maior parte as informagdes corporativas, em decorréncia de que essa
divulgacao € um sinal de legitimar suas habilidades de boa gestao e assim, obter aprovacao das
partes interessadas. Para Zhao et al. (2020), o efeito positivo da divulgagéo de riscos parece ser
mais notdvel em empresas maiores, com maior lucratividade e menor volatilidade de desempenho.

Miihkinen (2012) examinou o impacto de um padrao de divulgac¢éo nacional detalhado sobre
a qualidade das andlises de riscos gerais das empresas de acordo com o IFRS. Os resultados
indicam que a qualidade da divulgagdo de riscos estd associada ao tamanho, lucratividade,
status de listagem, riscos, crescimento e propriedade estrangeira. Diante disso, propde-se a
seguinte hipdtese:

H,: existe influéncia significativa entre a disclosure de riscos/crise e a lucratividade.

Além da lucratividade, uma das principais relagoes avaliadas na literatura sobre disclosure,
tem sido a relagéo entre a performance da organizagao e a transparéncia nos relatdrios contabeis
(Dantas, Rodrigues, Rodrigues & Capelletto, 2010). Fonteles, Nascimento, Ponte e Reboucas
(2013) observaram que além do tamanho da organizacao, ha influéncia positiva e significativa
entre a rentabilidade e o indice de disclosure, visto que a rentabilidade é reconhecida como um
sinal de boa gestdo. Assim, postula-se a quinta hipétese do estudo:

H,: existe influéncia significativa entre o disclosure de riscos/crise e a rentabilidade.
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Compreender como as empresas com emissdo de ADR afetam o desenvolvimento do mer-
cado de acoes é importante devido as possibilidades de maior crescimento econémico, oportu-
nidades de diversificagdo de portfélio e melhores informacdes sobre a lucratividade de projetos
arriscados (Karolyi, 2004). Bezerra, Lustosa, Sales e Fernandes (2015) analisaram a associagao
do nivel de concentracao acionaria e o tamanho do Conselho de Administragdo com o grau de
disclosure voluntario de empresas brasileiras com a¢des negociadas na Bolsa de Mercadorias
& Futuros e Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA). Os resultados evidenciam que
empresas com Conselho de Administragdo maior e que emitem ADR nos niveis Il e Ill possuem,
em média, maior nivel de disclosure voluntario.

Lewis (1996) evidéncia o compartilhamento de riscos entre paises sem restrigoes, e sugere
gue uma combinacgao desses dois efeitos pode ser necessaria para explicar as divisdes dos riscos
entre os paises. O beneficio de uma melhor disclosure de riscos e crise presentes em empresas
listadas nos Estados Unidos pode decorrer de um equilibrio de sinalizagao, pois as companhias
que se listam nos mercados com altos padrdes de divulgagédo podem estabelecer melhor qua-
lidade em relagdo a suas empresas pares (Karolyi, 2004), bem como aumentar a protecao legal
dos investidores de uma empresa e reduzir os custos de agéncia dos acionistas controladores
(Doidge, Karolyi & Stulz, 2003).

A adogao do modelo Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
(COSO) é recomendada pela lei Sarbanes-Oxley, visando uma melhoria nos padrdes éticos
quanto a preparagao das informagdes reportadas aos stakeholders. Essa estrutura tem como
objetivo fundamental contribuir para que a gestao da empresa adote uma forma mais adequada
de abordar os riscos e crises inerentes ao cumprimento de sua missao (COSO, 2004). Assim,
tendo em vista que as empresas brasileiras com emissao de ADR sao obrigadas a atender essa
lei e, por consequéncia, 0 modelo COSO, elabora-se a sétima hipétese do estudo:

H,: as empresas brasileiras com emisséo de ADR na NYSE reconhecem maior disclosure
de riscos/crise.

A maneira como as empresas comunicam sua preparagao pré-crise e sua capacidade de
lidar com os riscos inerentes pds-crise, de acordo com os requisitos de divulgagéo corporativa,
passam por um exame mais minucioso a medida que as partes interessadas afetadas tentam
avaliar os riscos presentes e futuros (Lopatta et al,, 2020). Os normatizadores também destacam
a importancia de relatérios financeiros completos nesses tempos de crise, mencionando que uma
analise diligente do impacto nos negdcios e, com base nisso, planos de agao reais sdo cruciais
para garantir a precisao e a utilidade das informagdes financeiras fornecidas (IASB 2020; IDW
2020). Assim, tém-se a hipdtese de que:

H.: o disclosure de riscos/crise € influenciado significativamente pela evidenciagéo da
pandemia Covid-19.

Além do release dos resultados, as teleconferéncias (conference calls) estao entre as demais
alternativas de disclosures. Para Tonin e Scherer (2020), as teleconferéncias de resultados sao
um meio de divulgagao voluntaria que se enquadra como Divulgag¢édo Baseada em Associacao,
pois avalia a influéncia de uma divulgagado no comportamento dos prec¢os e no volume de nego-
ciagoes dos ativos.
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O CODIM (2015), no intuito de orientar as Companhias Abertas brasileiras no caminho das
melhores praticas de disclosure, ressalta que a transcricao das teleconferéncias de resultados
tem como objetivo discutir elementos fundamentais com os investidores e o publico em geral
para as informagdes que a companhia considera de maior relevancia. Entretanto, conforme o
Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores (BRI, 2013), esse relatério nao é obrigatério, mas
é extremamente Util para o entendimento de seus resultados, uma vez que vem acompanhado
das informagdes trimestrais (ITR).

A promulgacéo da Lei n. 11.638/2007 possibilitou a harmonizagédo das normas contabeis
brasileiras as internacionais e, a partir de 2010, todas as companhias abertas foram obrigadas a
publicar seus relatérios contdbeis seguindo o padrado das IFRS (Paulo & Mota, 2019). Além dessa
imposicao legal, a sociedade requer cada vez mais a informacao em tempo real e por alternativas
eficientes, fato que ocasiona uma reconfiguragéo do processo de tomada de decisédo, propor-
cionando meios alternativos de divulgagao, dentre os quais se destacam as teleconferéncias de
resultados (Tonin & Scherer, 2020), apresentagéo e releases dos resultados.

As teleconferéncias de resultados sdo habitualmente realizadas apés o anuncio trimestral
dos resultados financeiros, as quais oportunizam a interagao verbal entre os representantes e os
analistas que acompanham a organizagao (Milian & Smith, 2017). Como resultado, a transcrigéo
da narrativa configura-se como uma fonte de informacao diferenciada, que amplia a capacidade
analitica dos nimeros presentes nas demonstragdes financeiras (Kearney & Liu, 2014). Dessa
forma, postula-se a ultima hipétese do estudo:

H,: o disclosure de riscos/crise € influenciado significativamente pela divulgagéo da trans-
cricdo da teleconferéncia de resultados.

Em suma, nessa subsecao, verifica-se que sado diversos os fatores enddgenos que reper-
cutem no disclosure de riscos e crise, baseados em associagdes e/ou incentivos. Outrossim, na
proxima subsegéo, evidencia-se os fatores exégenos.

2.2 Contexto exdgeno

Nesta subsec¢éo, analisa-se o disclosure de riscos e crise com o comportamento dos inves-
tidores referentes a reagao de mercado, buscando analisar como o disclosure afeta as agdes dos
investidores. Além disso, o periodo de pandemia da COVID-19, por ser um evento externo, cria
um cenario atraente para investigar se e como as empresas demonstram uma resposta opor-
tuna a esta crise e incluem informacgdes relevantes relacionadas aos riscos de suas atividades
comerciais (Lopatta et al.,, 2020).

Vaérias pesquisas abordaram a informatividade das evidenciagdes de fatores de riscos.
Campbell, Cecchini, Cianci, Ehinger e Werner (2019) enfocam o disclosure de riscos associados
a impostos especificos e mostram que tal divulgagao é informativa sobre os fluxos de caixa
futuros das empresas. Arnold, Fishe e North (2006) encontraram uma influéncia positiva entre
o disclosure de riscos nos prospectos de Initial Public Offering (IPO) de empresas dos EUA e a
volatilidade do retorno de acdes subsequente, sugerindo que o disclosure de riscos é informativa
de riscos futuros.
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Ainda nesse debate, Kravet e Muslu (2013) descobriram que as mudancas no disclosure
textual dos riscos das empresas em 10-Ks estdo positivamente associadas a volatilidade do
retorno das agdes e ao volume de negociagdo em torno do momento dos arquivamentos. Silva,
Nardi, e Pimenta Junior (2012) verificaram o risco e o retorno das ag¢des para as empresas que
migraram para os niveis diferenciados de governanga corporativa. Os autores indicaram para
estudos futuros realizar um teste que apontasse o sentido da variagdo da proxy de risco com o
retorno da acao. Diante disso, propde-se a nona hipétese deste estudo, afirmando que:

H,: o disclosure de riscos/crise € influenciado significativamente pelo retorno normal das agdes.

Embora eventos como o surto da COVID-19 sejam imprevisiveis, sua natureza de alto impacto
ameaca diretamente a longevidade das empresas. Assim, as empresas enfrentam o desafio de
preparar uma resposta estratégica capaz de lidar com o evento, incluindo planos de contingéncia
e possivel adaptacdo dos negdcios (Carmeli & Schaubroeck, 2008).

Para Lopatta et al. (2020), as empresas precisam lidar prontamente com os riscos relacio-
nados ao Covid-19, elaborando planos de agdo concretos e de curto prazo, como a adaptacao
de locais de trabalho, a criagao de reservas contabeis, a retengao de dividendos para garantir
a liquidez da empresa, proteger funcionarios de grupos de riscos. Ainda para os autores, as
empresas precisam por meio do disclosure encontrar respostas sustentaveis a crise imprevisi-
vel vivenciada. Os especialistas concordam em um aspecto: o elemento-chave de uma solugéao
viavel a longo prazo ¢ a flexibilidade dos negdcios (Mckinsey, 2018). Assim, postula-se a ultima
hipétese do estudo:

H,,: o disclosure de riscos/crise € influenciado significativamente pelo periodo de pandemia.

3 METODO

Com o intuito de investigar os efeitos da crise econdmica deflagrada pela COVID-19 no
disclosure de riscos e crise pelas empresas brasileiras listada no indice Ibovespa, este estudo
caracteriza-se quanto ao objetivo como descritivo. A abordagem do problema é delineada como
quantitativa, ao verificar a influéncia das varidveis conforme as hipéteses, adotando métodos
estatisticos. Por fim, o estudo configura-se como documental, em virtude de analisar os relaté-
rios trimestrais.

A populagéo do estudo é composta por 75 empresas pertencentes ao Indice Ibovespa com
acdes negociadas na bolsa de valores, referente a 11 segmentos distintos. Os dados economi-
co-financeiros referentes as varidveis explicativas tiveram como fonte a base Refinitiv Eikon®,
exceto a varidvel emissdo de ADRs, obtida no site da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3).

Os relatérios contabeis foram coletados manualmente nos respectivos sitios eletronicos de
cada empresa. Quanto ao audio de Teleconferéncia, das 300 observagdes da presente pesquisa,
apenas 128 realizaram a transcrigcao da teleconferéncia, sendo que a coleta desses dados foram
realizadas em meados de dezembro de 2020. Assim, como a maioria da amostra nao procedeu
a reproducéo em texto acerca da interagdo dindmica entre os representantes corporativos e a
comunidade de investidores, esse relatdrio tornou-se uma variavel dummy.
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Considerando a recomendacgéo de Zonatto e Beuren (2009) sobre ampliar a pesquisa para
outros meios de divulgagdo da gestdo de riscos inerentes as atividades das empresas, este
estudo utilizou os relatérios que abrangem as demonstragdes financeiras, apresentagdo dos
resultados, release dos resultados para realizar a regressao logistica. Entretanto, o relatério de

transcri¢cdes das teleconferéncias tornou-se uma variavel dicotdmica independente enddgena

devido a baixa quantidade de observagdes. A Tabela 1 apresenta a especificagado das variaveis,
descrevendo a mensuracao e os estudos que embasam a formulacao.

Tabela 1 - Especificagédo das variaveis

Variavel

Mensuracéao

Estudos

Variavel dependente

Disclosure de Risco
e Crise (DVIDRC)

Numero de sentencas relativas a
divulgacéao de riscos e crise que
aparecem nos relatérios.

Elshandidy et al. (2018).

Variaveis independentes enddgenas

Endividamento (END)

Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante
Ativo Total

Lanzana (2004),
Fonteles et al. (2013).

Tamanho (TAM)

Logaritmo do Total de Ativos

Dantas et al. (2010).

Liquidez Seca (LIQS)

Ativo Circulante - Estoque

Passivo Circulante

Balakrishnan et al., (2014),
Kiefer et al., (2018).

Lucratividade (LUC)

Lucro Liguido
Ativo Total

Madrigal et al. (2015).

Rentabilidade (RENT)

Lucro Liquido
Patriménio Liquido

Dantas et al. (2010);
Fonteles et al. (2013).

American Depositary
Receipts (ADR)

Dummy: 1 se a empresa emite
ADR e 0 caso o contréario.

Zonatto e Beuren (2010).

Evidenciagdo da
pandemia Covid-
19 (Covid)

Numero de sentencas relativas
a divulgacao de informacgdes
quanto a Covid-19.

Elshandidy et al. (2018).

Transcrigéo da
Teleconferéncia (TTR)

Dummy: 1 se a empresa emite
TTR e 0 caso o contrério.

Tonin e Scherer (2020).

Variaveis independentes exégenas

Periodo de
Pandemia (d_t)

Dummy: 1 para os relatérios de 2020
e 0 para os relatorios de 2019.

Lopatta et al. (2020).

Retorno Normal
das Ac¢des (RT)

Silva et al., (2012).

Variaveis de Controle

Trimestre (T)

4°T de 2019 =1;1° T de 2020 = 2; 2° T de 2020 = 3; 3° T de 2020 = 4,

Segmento (SEGM)

Energia=10; Materiais=15; Bens industriais=20; Consumo
ciclico=25; Consumo nao ciclico=30; Saude=35; Finangas=40;
Tecnologia da informacao=45; Telecomunicagdao=50;
Utilidade publica=55; Imobilidria=60.

Legenda: P, - Preco da ag&o da empresa i no tempo t. Fonte: Elaborado pelos autores (2022).




Efeitos enddgeno e exdgeno no disclosure de riscos e crise durante pandemia da COVID-19

Através das variaveis expostas na Tabela 1, elaborou-se o modelo de regressao logistica
que sera aplicado em cada um dos trés relatérios: demonstracdoes financeiras; apresentagao
dos resultados e release dos resultados.

Equacao

DVIDRC = By + B,END + B.TAM + B, LIQS + B, LUC + B;RENT + B;ADR + B,Covid + B, TTR + B, RT
+ Biodee

Na Equacéo, a variavel dependente € a evidenciagdo de riscos/crise (DVIDRC), e as varia-
veis independentes enddgenas: endividamento da empresa (END), tamanho (TAM), liquidez
seca (LIQS), lucratividade (LUC), rentabilidade (RENT), American Depositary Receipt (ADR),
evidenciagdo da pandemia Covid-19 (Covid) e transcrigdo da teleconferéncia (TTR). Por fim, as
variaveis independentes exdgenas: retorno normal das acoes (RT) e periodo de pandemia (d_t).

A andlise se deu através da aplicagado da estatistica descritiva para analisar a frequéncia do
disclosure de riscos/crise e da pandemia da COVID-19, e em seguida da técnica estatistica de
regressao logistica para evidenciar a relacdo das variaveis independentes enddgenas e exégenas
no disclosure de riscos/crise, no qual foram realizados no software STATA®.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Considerando que o setor de atividade de uma empresa afeta a pratica de disclosure das
informagdes socioambientais (Michelon, 2011), Silva e Pinheiro (2012) verificaram o estagio atual
da evidenciagao das informagdes por segmentos pelas empresas listadas na BM&FBovespa e
quais fatores influenciam na divulgagao dessas informagdes. Klann e Beuren (2011) analisaram
se 13 setores de atuacdo eram responsaveis por influenciar o disclosure voluntario em seus
relatérios anuais.

Tendo em vista que o segmento das empresas é relevante para analisar qual é responsa-
vel por maior disclosure de informacgdes, a Tabela 2 destaca os 11 segmentos das 75 empresas
listadas no indice Ibovespa que foram analisados nesta pesquisa.

Tabela 2 - Segmento das empresas, em ordem decrescente de participagao

Segmento Caédigo Quantidade %
Consumo Ciclico 25 13 17,33%
Financgas 40 10 13,33%
Consumo nao ciclico 30 9 12,00%
Materiais 15 9 12,00%
Utilidade publica 55 9 12,00%
Bens Industriais 20 8 10,67%
Energia 10 5 6,67%
Saude 35 5 6,67%
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Segmento Codigo Quantidade %
Imobiliaria 60 3 4,00%
Tecnologia Informagéo 45 2 2,67%
Telecomunicagéo 50 2 2,67%
Total - 75 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Assim, constata-se que a maioria das empresas sao representadas pelo setor de consumo
ciclico (17,33%) e em menor parte estd o setor de tecnologia informacao (2,67%) e telecomuni-

cacao (2,67%).

4.1 Analise do disclosure dos termos riscos/crise e pandemia/COVID-19

Inicialmente analisa-se os relatérios das 75 empresas da amostra, sendo demonstragdes
financeiras, a apresentacao dos resultados, o release dos resultados e a transcri¢do da telecon-
feréncia de resultados referentes ao 4° trimestre de 2019, 1°, 2° e 3° de 2020. Para tanto, em cada
relatério analisado foi evidenciado a frequéncia percentual do nimero de mengdes de riscos/
crise e da pandemia/COVID-19 divulgadas, conforme a Tabela 3 e Figura 1.

Tabela 3 - Frequéncia do disclosure, por tipo de relatério e trimestre

Relatérios 4° 2019 1° 2020 2°2020 3°2020 Total
Riscos/crise
(?Opsrf:g;‘tz%ios 125 [173% | 223 |30,8% | 203 | 28% | 173 |23,9%| 724 |100%
Defngigﬁgges 7438 |32,4%| 4888 | 21,4% | 5216 | 22,7% | 5396 |23,5% |22938| 100%
Rrilsejf:d‘ioss 700 | 20% | 920 |26,3% | 1056 | 30% | 833 |23,7%| 3509 | 100%
Teltigf]‘f’:feiila 145 |1,9% | 584 |47,8% | 262 |21,5% | 230 [18,8% | 1221 |100%
Pandemia/Covid-19

(?opsr‘:zgglt;%ios 24 | 25% | 389 |39,7% | 352 | 36% | 214 |21,8%| 979 |100%
Defngigﬁgges 138 | 2% | 1915 | 28,4% | 2573 | 38,1% | 2124 |31,5% | 6750 | 100%
Fiifjf:d‘i? 53 | 1,3% | 1229 |30,9% | 1631 | 41% | 1068 |26,8%| 3981 | 100%
Teltigi‘]fé'r‘?éi%ia 28 | 2% | 572 |40,5% | 410 | 29% | 401 |28,5%| 1411 |100%

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).
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Figura 1 - Frequéncia do disclosure

Riscos / Crises Pandemia / Covid-19
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Nota: A figura representa a proporgéo de relatos de cada tipo de relatério em relacdo
ao total relatado no trimestre. Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Conforme exposto na Tabela 3, depreende-se que em cada trimestre o relatério que mais
evidenciava riscos/crise e pandemia/COVID-19 concerne as demonstrag¢oes financeiras, na
sequéncia o release dos resultados, transcri¢cdo da teleconferéncia de resultados e, por fim, a
apresentacgao dos resultados. Estas constatagdes sdo condizentes, dado que as demonstragdes
financeiras é o relatério mais denso por sua natureza (Mazumder & Hossain, 2018).

Observa-se uma queda inicial na frequéncia de disclosure de riscos/crise apresentado nas
demonstragdes financeiras no 1° trimestre de 2020, mas em seguida ha um acréscimo desse
disclosure no 2° e 3° trimestre. Em contrapartida, a frequéncia do disclosure nos relatérios de
apresentacao de resultados e release dos resultados aumentou drasticamente do 4° trimestre de
2019 comparado ao 2° trimestre de 2020. Esses achados corroboram com o estudo de Gonidakis
et al. (2020), que examinaram a divulgacao de riscos das empresas gregas listadas, revelando que
em momentos de crise as empresas aumentam seus niveis de divulgacado. Para esses autores,
a identificacdo e antecipacao de riscos tendem a criar valor para os acionistas.

Tabela 4 - Estatistica descritiva das varidveis conforme trimestre

4T2019 1T2020 2T2020 372020 Total
Média| DP |Média| DP |Média| DP |Média| DP |Média| DP
Endividamento | 0,656 | 0,237 | 0,672 | 0,257 | 0,687 | 0,270 | 0,683 | 0,305 | 0,680 | 0,269
Tamanho 24.291| 1.509 |24.349( 1.525 |24.394| 1.525 |24.420| 1.519 (24,260| 1,384
Liquidez 1,448 | 0,857 | 1,422 | 0,761 | 1,45 | 0,818 | 1,563 | 0,793 | 1,463 | 0,805
Lucratividade | 0.013 | 0.024 |-0.006| 0.041 | 0.001 | 0.046 | 0.008 | 0.038 | 0,004 | 0,039
Rentabilidade | 0.008 | 0.237 | 0.105 | 0.923 | 0.093 | 0.526 | 0.047 | 0.159 | 0,067 | 0,549
Retorno normal | 0,167 | 0,172 |-0,363| 0,167 | 0,358 |0,3367| 0,006 | 0,161 | 0,042 | 0,346
Covid-19 (AR) | 0,324 | 1,272 | 5,186 | 5,576 | 4,693 | 5,417 | 2,890 | 3,842 | 3,274 | 4.758
Risco/Crise (AR)| 1,689 | 1.812 | 2,973 | 2,852 | 2,706 | 3,840 | 2,356 | 3,489 | 2,421 | 3.112
Covid-19 (DF) | 1,84 | 4,159 |25,533| 15,074 (34,306|20,458|28,447|21,363 (22.500|20.763

Variaveis

33
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4T2019 1T2020 2T2020 3T2020 Total
Média| DP |Média| DP |Média| DP |Média| DP |Média| DP
Risco/Crise (DF)| 99,173 |64,349|65,173| 62 |69,546|73,738(71,946|68,806(76.460|68.353
Covid-19 (RR) 0,71 | 2,69 |16,386| 11,55 | 21,746 |14,606|14,447 | 10,55 |13.270|13.229
Risco/Crise (RR)| 9,333 [36,570|16,386 | 11,550 | 21,746 | 14,606 | 14,24 |10,464| 11.697 |38.237

Variaveis

Nota. AR: Apresentagéo dos resultados; DF: Demonstragdes financeiras; RR: Release dos resultados.

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Considerando que nem todas as empresas listadas no indice Ibovespa dispunham da trans-
cricdo da teleconferéncia de resultados, este relatério ndo foi evidenciado na estatistica descritiva,
conforme Tabela 4. Das 75 empresas, apenas 34 transcreverem os dudios das teleconferéncias,
demonstrando uma falta de padronizagao entre a populagdo da pesquisa em relagdo a regula-
ridade dos relatdrios trimestrais.

Em relagdo a média de endividamento das empresas investigadas constata-se uma pequena
evolugao do 4° trimestre de 2019 para o 1° e 2° trimestre de 2020, de 65%, 67% e 69% respec-
tivamente. O tamanho permaneceu em média em 24% e liquidez seca em 146%. Para a reali-
zacgéao do teste das hipdteses, realizou-se regressdes logisticas seguindo a equagao para cada
respectivo relatério trimestral, isto é, as variaveis de disclosure de Covid-19 e de riscos/crise
sofriam adapta¢des conforme o quantitativo de termos apresentado nos devidos documentos.

A Tabela 5 exibe os resultados da regressao em modelo de escolha bindria, os quais devem
ser analisados com cautela, pois a maioria dos estudos nao analisaram os relatérios de apresen-
tacado e releases dos resultados. Destaca-se que os pressupostos da regressao linear multipla
foram testados e ndo apresentaram autocorrelagédo dos residuos (Durbin Watson) e multicoli-
nearidade entre as varidveis (Variance Inflator Factor).

Tabela 5 - Regresséao Logistica

Variavel Dependente: Evidenciacao de Riscos e Crise

Demonst. Apresentacgao Release dos
Financeiras Resultado Resultados

Coef. | Erro y4 Coef. | Erro z Coef. | Erro z

Constante 0,596 3,736 | 0,16 |-7,145**| 3,234 | -2,21| -6,326 | 4,43 | -1,43

Variaveis independentes endégenas

Endividamento 1,621* | 0.884 | 1.83 1,017 0,881 | 1,15 1,210 | 0,885 | 1,37
Tamanho -0,044 | 0.148 | -0.30 | 0,264* | 0,136 | 1,94 | 0,061 0179 | 0,34
Liquidez -0,443* | 0.231 | -1.92 | -0,197 | 0,333 [-0,59| -0,251 | 0,471 | -0,53

Lucratividade 18,130* | 10.486 | 1.73 (-11,576*| 6,933 | -1,67 | -4,846 | 5,336 | -0,91
Rentabilidade 0,382 | 0.248 [ 1.54 |-0,519*| 0,295 | -1,76 (-0,478**( 0,240 | -1,99

American Depo-

. . 0,930** | 0.420 | 2.21 0,114 | 0,386 | 0,30 | 0,407 | 0,508 | 0,80
sitary Receipt.

Evidenciagéo Covid-19 | 0,015* | 0.009 | 1.63 |0,128**| 0,050 | 2,52 | 0,047**| 0,017 | 2,72

Transcrigéo 0,092 0.316 | 0.29 | 0.286 | 0,285 | 0,89 |1,639***| 0,413 | 3,96
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Variavel Dependente: Evidenciacao de Riscos e Crise

Demonst. Apresentacgao Release dos
Financeiras Resultado Resultados

Coef. | Erro y4 Coef. | Erro z Coef. | Erro z

Variaveis independentes exégenas

Retorno normal ag¢des |-1,802** | 0,758 | -2,38 | 0,865 | 0,675 | 1,28 | 0,681 | 0,704 | 0,97

Periodo de Pandemia [-2,580**% 0.488 | -5.29 | 0,159 | 0,436 | 0,36 | 0,214 | 0,644 | 0,33

Variavel de controle: Segmento

Materiais 1,606** | 0.739 217 -0,823 | 0,674 | -1,22 | 0,075 0,827 0,09
Bens industriais 0,476 0.741 0.64 |-1,568**| 0,718 | -2,19 | 0,431 0,750 | 0,58
Consumo ciclico 0,952 0.780 | 1.22 |-2,495**% 0,847 |-2,94| 0,55 | 0,800 [ 0,19

Consumo néo ciclico 0,246 0.776 | 0.32 |-1,343*| 0,702 | -1,91 | -0,162 | 0,772 | -0,21

Saude 1,400 0.892 | 157 | -0,303 | 0,787 |-0,39| -0,843 | 1,406 | -0,60

Financas 2,814***| 0,750 [ 3.75 | -0,121 | 0,672 | -0,18 (3,256***( 0,770 | 4,22

Tecnologia 1,544 0.980 | 157 | -0,439 | 0,955 |-0,46| 0,519 1,255 | 0,41
Comunicacao 0,366 | 0.948 | 0.39 |-1,995** 0,923 |-0,46 - - -

Utilidade publica 1,885** | 0.813 | 2.32 | 0,001 | 0,687 | 0,00 |1,545**( 0,760 | 2,03

Imobilidria 2,133** | 0.933 | 2.29 - - - |2,902**| 1,173 2,47

Informagdes do modelo

Significancia do modelo 0,0000*** 0,0000%** 0,0000%**
R2 0,2581 0,2415 0,3271
Variance Inflator Factor 2,14 (1,09 - 3,47) 2,10 (1,06 - 3,08) 2,14 (1,06 - 3,47)
Durbin Watson 1,798 2,362 2,019
Observagoes 300 300 300

Nota. *p<0,1. **p<0,05. ***p<0,01.

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Em relagdo ao contexto enddgeno, a varidvel endividamento apresentou uma relagéo positiva
e significativa com o disclosure de riscos e crise, em particular, nos relatérios de demonstragdes
financeiras. Em conformidade com os resultados de Lanzana (2004) e Pamplona et al. (2020),
constata-se que quanto maior o grau de endividamento, maior o nivel de disclosure de riscos e
crise, uma vez as empresas com niveis de riscos mais elevados possivelmente divulguem para
seus stakeholders o maximo de informagdes possivel (Gonidakis et al,, 2020). A analise econdmica
permite inferir, por meio do coeficiente de -1,802 do retorno normal por a¢des, que o aumento de
um desvio padrdao em RT diminui a evidenciagao de riscos/crise em cerca de -62% (-1,802*0,346)
nos relatérios de demonstragdes financeiras. Em relagdo ao coeficiente do endividamento, de
1,621, indica que o aumento de um desvio padrdo no END aumenta a evidenciagao de riscos/
crise em cerca de 43% (1,621*0,269) no mesmo relatdrio.
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Nao obstante, a varidvel TAM apresentou uma significancia positiva a nivel de 10% com a
apresentacao dos resultados, indicando que quanto maior a empresa, o nivel de evidenciacao de
riscos e crise tendem a aumentar. Esses achados sao consistentes com os estudos de Elshandidy
et al. (2013), Madrigal et al. (2015) e Gonidakis et al. (2020) os quais relatam que empresas maiores
tendem a divulgar mais informagdes. A analise econdmica aponta, por meio do coeficiente do
tamanho de 0,264, que o aumento de um desvio padrdo em TAM aumenta a evidenciagao de
riscos/crise em cerca de 36% (0,264*1,384) no relatorio de apresentagao dos resultados.

Outra relagao, concerne a liquidez seca, na qual apresentou uma relagédo negativa e signifi-
cativa com a evidenciagao de riscos e crise nos relatérios de demonstragdes financeiras. Entre-
tanto, esses resultados se diferem do estudo de Elshandidy et al. (2018) , o qual os autores nao
encontraram relagao significativa entre a liquidez e a evidenciagéo de riscos. Adicionalmente, o
coeficiente de liquidez de -0,443, mostra que o aumento de um desvio padrao no LIQ, diminui
por consequéncia a evidenciagao de riscos/crise proximo de -35% (-0,443*0,805) nos relatdrios
de demonstragdes financeiras.

O valor positivo e significativo da variavel lucratividade nos relatérios de demonstragdes
financeiras, indica que quanto mais lucrativa a empresa, maior o nivel de disclosure de riscos e
crise. Em contrapartida, nos relatérios de apresentacao dos resultados, essa variavel apresentou
uma relagado negativa e significativa, o que indica que empresas com indices mais baixos de
lucratividade, divulgam em maior parte informagdes de riscos e crise. Esses achados divergem
do estudo de Madrigal et al. (2015), o qual ndo encontra relagdo estatisticamente significativa
entre a lucratividade e a divulgagao de riscos.

Quanto a analise econdmica da lucratividade, nos relatérios de demonstracdes financeiras,
o coeficiente da lucratividade de 18,130, mostra um aumento do desvio padrdo na LUC, acarre-
tando um aumento de 71% (18,130 *0,039) a evidenciacgao de riscos/crise. Em contrapartida, no
relatério de apresentacao dos resultados, o coeficiente da lucratividade de -11,57646, alude que
0 aumento do desvio padrao na LUC, diminui cerca de 45% (-11,576 *0,039) a evidenciagao de
riscos/crise.

Diferentemente da pesquisa de Fonteles et al. (2013), que constatou uma relagdo posi-
tiva e significativa entre a rentabilidade e o disclosure de contigéncias, este estudo exibe uma
relagdo negativa e significativa a nivel de 10% e 5% respectivamente para a apresentagao dos
resultados e release dos resultados. Em conformidade, o coeficiente da rentabilidade de -0,519,
0 aumento de um desvio padrdo na RENT, diminui a evidenciagao de riscos/crise em cerca de
-28% (-0,519*0,549) no relatdrio de apresentagédo dos resultados. Em relagdo ao relatério de
release dos resultados, o coeficiente da rentabilidade, de -0,478, mostra que o aumento de um
desvio padrdo na RENT, diminui a evidenciagao de riscos/crise em cerca de -26% (-0,478*0,549).

As empresas brasileiras com emissdo de ADR na NYSE apresentaram uma relagdo positiva
e significativa a nivel de 5%, isto é, essas companhias reconhecem maior evidenciagao de riscos/
crise. Esse achado coaduna a pesquisa de Zonatto e Beuren (2010, p. 129), pois eles demons-
traram que essas empresas possuem maior preocupag¢ao com a gestao de riscos, “visto que
suas agdes sdo negociadas na New York Stock Exchange (NYSE), que exige o gerenciamento
de riscos dessas organizacgdes”.
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A evidenciacao da Covid-19 confirmou uma relacdo positiva e significativa para todos os
trés relatérios analisados, isto é, as empresas que divulgaram mais informagdes sobre a pan-
demia também realizaram maior disclosure de riscos e crise. Os achados quanto a transcrigao
das teleconferéncias de resultados apresenta-se alinhados com a revisao sistematica de Tonin
e Scherer (2020), os quais demonstraram que a interpretagéo precisa dos riscos e a definicdao
assertiva das estratégias de sua gestdo dependem do meio de comunicagéo corporativa, isto
€, a emocao vocal exibida pelos gerentes durante as teleconferéncias possuem conteudo infor-
mativo. A regressao demonstrou uma relagao positiva e significativa, a nivel de 1%, da TTR com
o relatério de release dos resultados.

Em relagdo ao contexto exdgeno, a variavel retorno normal das acdes (RT) se mostrou
significante a um nivel de 5% para os relatérios de demonstracdes financeiras. Como resultado,
essa variavel apresenta relagdo negativa com a evidenciagao de riscos/crise presente nesse rela-
tério. Dessa forma, ao contrario da pesquisa de Silva et al. (2012), que nao constatou mudancgas
estatisticamente significantes quanto ao retorno normal das agoes, este estudo demonstra que
quanto maior for esse retorno, menor tende a ser o disclosure de riscos/crise nas demonstragoes
financeiras, isto €, ha uma influéncia negativa na percepgéao de riscos e crise pelo investidor ao
analisar o retorno normal das a¢des. Uma maior quantidade de informacdes sobre riscos e crise,
evidenciados nas demonstragdes financeiras, mais anormal sera o retorno das a¢des, indicando
qgue ha impacto no mercado.

Diferentemente da relagado positiva e significativa que se deu para a variavel endégena,
evidenciacao da Covid-19, para todos os trés relatérios analisados, a variavel exdgena periodo de
pandemia constata uma relagao negativa e significativa, a nivel de 1%, para o disclosure de riscos/
crise referente aos relatérios de demonstragoes financeiras. Como resultado, as demonstragdes
financeiras referentes aos trés primeiros trimestres de 2020 possuiram menor evidenciagao de
riscos/crise. A Tabela 3 apresenta a evolucdo dessa evidenciagdo por trimestre, e demonstra,
de forma contraria, uma maior evidenciagao de termos relacionados a Covid-19.

Quanto a varidvel de controle, segmento das empresas, esta pesquisa aponta que o grupo de
materiais apresentou, de forma significativa, maior disclosure de riscos/crise nas demonstragdes
financeiras. Os segmentos bens industriais, consumo ciclico e consumo nao ciclico demonstra-
ram significativamente menor disclosure para o relatério de apresentacao de resultados. Este
resultado para o setor de consumo ciclico é contrario a pesquisa de Klann e Beuren (2011), a
qual tinha apresentado maior percentual de evidenciagao (90%).

Os achados quanto ao segmento de finangas coadunam com Silva e Pinheiro (2012),
pois este setor também apresentou melhor resultado quanto ao disclosure de riscos/crise,
evidenciado significativamente para os relatérios de demonstragdes financeiras e releases dos
resultados. O segmento de comunicagao apresentou significativamente menor disclosure para
o relatorio de apresentagao de resultado, enquanto os grupos utilidade publica e imobiliaria
demonstraram significativamente maior disclosure para os relatérios demonstragdes financeiras
e release de resultados.
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5 CONCLUSAO

Esta pesquisa investiga os efeitos da crise econdmica deflagrada pela Covid-19 no disclo-
sure de riscos e crise pelas empresas brasileiras listadas no indice Ibovespa, no periodo do 4°
trimestre de 2019 até o 3° trimestre de 2020. Para tanto, realizou-se pesquisa descritiva, com
abordagem quantitativa e andlise documental. A amostra da pesquisa abrangeu 75 empresas
listadas no indice Ibovespa, correspondendo a um total de 11 segmentos distintos. Os disclosures
de riscos, crise e pandemia Covid-19 foram identificadas nos relatérios trimestrais: demonstra¢oes
financeiras; apresentagao dos resultados; release dos resultados; transcricdo da teleconferéncia
de resultados.

Os relatérios que mais evidenciavam os riscos/crise e pandemia/Covid-19 concernem as
demonstragdes financeiras e, em sequéncia, os releases dos resultados, transcri¢édo da teleconfe-
réncia de resultados, por fim, a apresentagao dos resultados. Apesar de existir uma queda inicial
na frequéncia de disclosure de riscos/crise nas demonstracgdes financeiras no 1° trimestre de 2020
seguida por um acréscimo no 2° e 3° trimestre, em contrapartida, os relatérios de apresentacao
e release dos resultados demonstram um aumento drdstico do 4° trimestre de 2019 comparado
ao 2° trimestre de 2020.

Para analisar qual contexto endégeno e exdgeno interfere no maior nivel de disclosure dos
riscos e crise das empresas listadas no indice Ibovespa, executou-se o modelo da regressao
logistica, onde a equacéao foi aplicada para cada um dos trés relatérios trimestrais, com oito
varidveis independentes enddgenas e duas exdgenas, em que todas apontaram relagdes signi-
ficantes, conforme um ou mais relatérios. Assim, interpreta-se conforme teoria da divulgacéo,
gue as empresas com maiores niveis de endividamento tendem a divulgar maior termos de
riscos e crise nas demonstragoes financeiras, pois os stakeholders monitoram fortemente estas
empresas, fazendo com que os gestores divulguem os riscos com maior intensidade (Lanzana,
2004; Pamplona et al., 2020).

Em relacdo as varidveis de retorno normal das ag¢des, liquidez seca e ADR, apesar de possui-
rem relagao significante com o nivel de disclosure de riscos e crise para os relatérios de demons-
tracdes financeiras, as duas primeiras variaveis apresentam um sinal negativo, enquanto a ADR
demonstra um sinal positivo. O fator contabil tamanho também apresentou relacao significante
e positiva para o relatério de apresentagéo dos resultados.

Os resultados indicaram que a lucratividade afeta a divulgagéo de riscos/crise positiva-
mente para as demonstragdes financeiras e negativamente para as apresentagdes de resulta-
dos, ambas com nivel de significancia a 10%. Para a rentabilidade, constatou-se uma relagao
negativa com o disclosure de riscos/crise para os relatérios de apresentacao de resultados e
release dos resultados.

Com relagdo a originalidade do estudo, a presente investigagdo mensurou a contingéncia
da pesquisa através das varidveis periodo de pandemia Covid-19 e disclosure da pandemia
Covid-19. Enquanto o periodo de pandemia teve relagéo significante e negativa apenas para
os relatérios de demonstragdes financeiras, o disclosure da Covid-19 teve relacdo significante e
positiva para todos os relatérios analisados. Assim, esses resultados podem ilustrar a relevancia
das empresas melhorarem a identificagao, avaliagao, relatérios e gestédo de riscos neste contexto
atual e pandémico.
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Dentre as 300 observagdes da presente pesquisa, apenas 128 constataram a realizacdo da
transcricdo da teleconferéncia de resultados, isto €, procederam a reprodugéo em texto acerca
da interacdo dindmica entre os representantes corporativos e a comunidade de investimentos.
Os achados deste estudo sugerem que a interpretacado precisa dos riscos e a definigao asser-
tiva das estratégias de sua gestdo dependem do meio de comunicagéo corporativa, isto é, as
transcrigOes das teleconferéncias possuem conteudo informativo e, neste estudo em especifico,
influenciam na evidenciagéo de riscos e crise no relatdrio release dos resultados.

Os resultados deste estudo contribuem para a literatura que examina os fatores e deter-
minantes contabeis para a evidenciagao de riscos e crise em empresas brasileiras, entretanto,
a analise de conteido, método de pesquisa utilizado, apresenta limitagoes. A subjetividade
nao pode ser eliminada, contudo, procedimentos objetivos quanto a contabilizagdo dos termos
("risco”/"risk’, “crise”/"crisis’, “pandemia”/“pandemic’, “Covid-19") foram seguidos para minimizar
seus efeitos. Além disso, a analise de contelido mede apenas a quantidade, ndo a qualidade,
da divulgacgao de riscos, ou seja, a maior divulgacdo nao significa necessariamente melhores

informagdes. Assim, estudos futuros devem examinar a qualidade da divulgagao de riscos/crise.

A pesquisa apresenta algumas limitagdes, pois os resultados ndo podem ser generalizados
para todas as empresas brasileiras de capital aberto, uma vez que o foco do presente estudo
concerne as empresas listadas no indice Ibovespa. Em decorréncia, ha instigagdes para as pes-
quisas futuras, em especifico, para investigar a evidenciagao de riscos/crise em uma amostra
maior, principalmente das empresas brasileiras listadas na B3.

Ademais, ha restricdes na operacionalizacdo das variaveis utilizadas no estudo por ndo
permitir identificar todos os elementos que podem influenciar no disclosure dos riscos e crise
divulgados pelas das empresas durante a pandemia Covid-19. Cumpre salientar que ha limitagdes
na analise dos dados, em razdo de que as mengodes de riscos/crise foram analisadas apenas
quantitativamente e nao qualitativamente.

Outra limitagao, tange ao cenario analisado, a pandemia da COVID-19, um contexto novo
e incerto para as organizacoes e para as pesquisas, uma vez que nao existem muitas similari-
dades em estudos anteriores. Por fim, se faz necessario pesquisas que analisem os relatérios
posteriores ao periodo adotado neste estudo, para identificar as possiveis mudancas na relagao
entre os fatores contabeis e as evidenciagdes de riscos e crise.
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