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RESUMO

A COVID-19 afetou diversos setores econdmicos e os seus impactos ainda sdo considerados incertos. Nesse sentido,
a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) divulgou o Oficio Circular CVM/SNC/SEP 02/20 com orientagdes para as
empresas de capital aberto brasileiras divulgarem nos fatos relevantes, os possiveis impactos da pandemia em suas ati-
vidades. Esse estudo tem como objetivo identificar o que motivou as empresas brasileiras de capital aberto listadas na
B3 a divulgarem informagdes voluntérias sobre a pandemia. Para isso, foram coletados manualmente os fatos relevan-
tes divulgados pelas empresas sobre o COVID-19 no periodo de 01/01/2020 até 31/08/2020. As demais informacdes
necessdrias para o estudo foram obtidas através da base de dados CAPITAL IQ. Entre as 356 empresas brasileiras de
capital aberto selecionadas, apenas 282 possuiam informagdes desejaveis para realizagdo do estudo. Nesse sentido,
foram formuladas nove hipéteses com intuito de explicar a divulgacdo voluntéria por parte das empresas analisadas,
que foram testadas a partir de andlises estatisticas, univariada e multivariada, utilizando o método de regresséo logistica
com apoio do software Stata 15. As hipéteses englobam informacdes individuais de cada empresa, sendo elas: audito-
ria, acionista controlador, setor, tamanho, internacionaliza¢do, governanca corporativa, endividamento e rentabilidade.
A hipdtese setor apresenta-se como um diferencial no estudo, pois, segundo o Ministério da Economia, alguns setores
foram mais impactados que outros durante a pandemia. Os resultados obtidos através da andlise multivariada mostram
que as variaveis setor, que se refere aos setores mais impactados pela pandemia, tamanho e rentabilidade (ROA) foram
significantes para explicar a divulgacdo voluntaria na pandemia. A principal contribuicdo do estudo consiste na eviden-
ciagdo das varidveis que explicam a divulgacédo voluntaria. Entretanto, o fato de estar situado em um momento atipico
que gerou uma crise social e econdémica global confere para que o trabalho tenha maior relevancia.

Palavras-Chave: Divulgacdo Voluntaria, COVID-19, Pandemia.

ABSTRACT

The COVID-19 has affected several economic sectors and its impacts are still considered uncertain. In this sense, the
Securities and Exchange Commission of Brazil (SEC) released the Circular Letter SEC/SNC/SEP 02/20 with guide-
lines for Brazilian publicly traded companies to disclose in their relevant facts, the possible impacts of the pandemic
on their activities. This study sought to identify what motivated the publicly traded companies listed in B3 to voluntary
disclosure information about pandemic. To this end, the relevant facts disclosed by the companies about COVID-19
were manually collected in the period from 01/01/2020 to 08/31/2020. The other information needed for the study
were obtained through the CAPITAL IQ database Among the 356 publicly traded Brazilian companies selected, only
282 had desirable information to carry out the study. In this sense, nine hypotheses were formulated to explain the
voluntary disclosure by the analyzed companies, which were tested through statistical analysis, univariate and multi-
variate, using the logistic regression method with the support of the software “Stata 15”. The hypotheses encompass
individual information for each company, being them: audit, controlling shareholder, sector, size, internationalization,
corporate governance, indebtedness, and profitability. The sector hypothesis presents itself as a differential in the study,
since according to the Ministry of Economy, some sectors were more impacted than others during the pandemic. The
results obtained through multivariate analysis show that the variables sector, which refer to the most impacted sectors
by the pandemic, size and profitability (ROA) were to significant to explain voluntary disclosure in the pandemic. The
main contribution of the study consists in the evidencing variables that explain the voluntary disclosure. However, the
fact of being placed on an atypical moment that generated a global social and economic crisis contributes to make the
work more relevant.

Keywords: Voluntary Disclosure, COVID-19, Pandemic.
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1. INTRODUCAO

O ano de 2020 ficou marcado pela disseminag¢édo de um novo virus que afetou o mundo de maneira social e econé-
mica. A COVID-19 surgiu na China, na provincia de Wuhan no ano de 2019 e por ser um virus de facil transmissibilidade
se espalhou pelo mundo em pouco tempo for¢cando a paralizagdo de diversos setores econdmicos. No Brasil, o primeiro
caso importado so6 foi detectado em fevereiro do ano de 2020 e por ser um pais de dimensdes continentais cada estado
adotou medidas para minimizar a disseminacéo do virus.

A principal medida de seguranga para evitar a disseminagdo da COVID-19 no Brasil foi o distanciamento social.
Esse cenario se intensificou ainda mais apés o dia 11 de margo de 2020 quando a Organiza¢do Mundial da Saude (OMS)
elevou a COVID-19 ao status de pandemia. Sendo assim, diversas cidades e estados brasileiros determinaram o fecha-
mento de setores que causassem aglomeracdes e fossem possiveis locais de propagacédo do virus. Consequentemente,
lugares como instituicdes de ensino, shoppings, restaurantes, hotéis e pracas de lazer fecharam as portas sem previsoes
para retorno. Assim, possivelmente, houve impactos aos resultados financeiros dessas empresas.

Portanto diversas empresas brasileiras podem ter sofrido perdas financeiras provenientes das medidas de seguran-
ca adotadas para evitar a disseminacdo da pandemia. Dessa maneira, espera-se que haja diferengas nas proje¢ées que ja
haviam sido divulgadas pelas institui¢des pois a producdo de bens ou fornecimento de servigcos nao sera correspondente
as expectativas que haviam sido projetadas anteriormente devido a implementacgédo do isolamento social.

A Comissédo de Valores Mobilidrios (CVM), ciente da possibilidade de impacto econémico, publicou o Oficio-Cir-
cular 02/2020 que sugere as companhias abertas considerar os possiveis impactos da COVID-19 em seus negocios.
Ou seja, divulgar, quando necessario, fatos relevantes, projecdes e estimativas relacionados aos riscos da pandemia do
coronavirus na elaboragédo do formulério de referéncia.

Entende-se que a discricionariedade na divulgacdo de informac¢ées em um momento de crise pode ser um proble-
ma, ja que quando essa ocorre voluntariamente, as empresas podem selecionar o que desejam ou nio publicar. Segundo
Verrecchia (2001), se a informac&o néo for obrigatéria e ndo trouxer beneficios imediatos e expressivos para a empresa,
a opgéo sera sempre pela ndo divulgacédo. Este pensamento corrobora Dye (2001) na teoria dos jogos, a qual ressalta que
a empresa s6 divulgara informagées favoraveis sobre si. E notoério que nesse momento de pandemia, muitas empresas
foram impactadas negativamente, conduzindo-as para a ndo divulgacdo de informagdes. Dessa maneira, o objetivo do
artigo é identificar o que motivou as empresas brasileiras de capital aberto listadas na Bolsa de Valores do Brasil (B3) a
divulgarem informacdes voluntarias sobre a pandemia por meio de seus fatos relevantes.

As principais diferencas deste artigo para outros estudos é a abordagem dos fatos relevantes divulgados pelas
empresas, considerando-os uma excelente fonte de divulgagdo voluntaria. Os fatos relevantes possuem informacgdes
variadas como informacdes financeiras, trabalhistas, de gerenciamento, recuperacdo da empresa, possiveis estimativas
de ganhos e perdas, entre outros. Por isso, utilizar fatos relevantes para uma pesquisa académica enriquece o conteudo e
comporta em uma série de questionamentos sobre divulgacéo, ou sua auséncia.

Assim, o momento atipico vivenciado devido a pandemia da COVID-19 tornou-se um importante cenario que
possibilitou avaliar a maneira com que as empresas reagem a crises e ao estabelecimento de normas discricionarias.
Com isso, por meio de suas publicagdes as entidades tiveram a possibilidade de saciar a assimetria informacional dos
usudrios sobre o ambiente interno da empresa e o tipo de estratégia de gerenciamento de crises adotado. Verrecchia
(2001) argumenta que podem existir limita¢gdes para uma empresa divulgar informagdes, como por exemplo o custo de
producéo da informacao.

Jé foram formulados diversos trabalhos que visavam explicar o que influenciava o nivel de divulgacdo voluntéria
das empresas. Porém, nenhum deles estava situado em um momento de crise social e econémica global como o do
coronavirus. Além disso, a pandemia se tratou de um evento em um mundo marcado pela globalizacdo que facilita a
interagdo entre individuos, bem como integra economias globais que sdo mutuamente afetadas. Dessa forma, o estudo
contribui para a evidenciacdo dos setores que mais divulgaram fatos relevantes sobre a COVID-19, e consequentemente,
a constatacdo por meio de hipdteses de fatores que explicam a divulgacdo voluntéria no contexto da pandemia.

2. REFERENCIAL TEORICO

A respeito da divulgagédo voluntéria, é de grande importancia analisar as teorias ja publicadas sobre o assunto. Se-
gundo Murcia e Santos (2009), é necessario estabelecer uma relagdo entre a divulgagcdo contabil e suas consequéncias,
pois sem uma motivagdo econdmica o estudo da divulgagdo voluntaria esta sujeito apenas a opinides.

O trabalho mais utilizado para analisar a divulgacdo voluntaria é o de Verrecchia (2001), que foi escrito devido a
auséncia na época de uma teoria que englobasse todos os tipos de divulgacdo e que pudesse situar os trabalhos sobre o
disclosure realizado pelas empresas. Nesta perspectiva, Verrecchia (2001) criou categorias para investigar a divulgacéo,
sendo elas: divulgacdo baseada em associagédo, divulgagdo baseada em julgamento (discricionariedade) e pér fim a di-
vulgagdo baseada em eficiéncia.

A divulgacdo baseada em associagédo se refere ao disclosure como um veiculo que possibilita a mudancga. Logo,
essa busca analisar o ato de divulgar informacgdes e os possiveis efeitos nos usudrios, caracterizando assim a divulgacédo
como um processo exdgeno. Tratando-se da divulgacdo baseada em julgamento, o processo de divulgacdo é descrito
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como um ato controlado por empresas e seus gestores, que estdo sempre atras de incentivos para divulgar. Dessa forma,
a divulgacéo é classificada como um processo discriciondrio e endégeno. Por fim, a divulga¢do baseada em eficiéncia
aborda o carater de preferéncia contida na informacdo que sera divulgada. Desse modo, em determinadas situacdes em
que ndo existe conhecimento prévio sobre algo, uma determinada informac&o pode ser mais requisitada do que outra
por parte dos usudrios.

O presente artigo utiliza a divulgacdo baseada em julgamento j& que o trabalho foca nos aspectos internos que
conduziram as empresas e seus gestores a divulgarem informagdes voluntérias sobre a pandemia da COVID-19, sendo
assim classificada como discriciondria. A divulgacéo discricionaria de uma empresa é classificada como enddgena, pois
abrange os incentivos econémicos que conduziram a firma e os gestores a divulgarem, ou néo, informacées (Verrecchia,
2001). Para o autor, o principal fator que leva uma empresa a divulgar voluntariamente uma informacéo sobre si é o fato
de a informac&o ser benéfica e trazer vantagens imediatas para a firma. Nesse sentido, é valido observar que a producdo
de informagdes gera custos para empresa e por isso optar por divulgar algo voluntariamente estd, geralmente, associado
a expectativa de possiveis retornos econémicos. Para Dye (2001), esse seria um caso especial da Teoria dos Jogos, em
que a empresa sé divulga informacgdes favoraveis e que tragam retornos para a instituicéo.

A divulgacédo pode ser evidenciada de duas maneiras: obrigatoria e voluntaria. A divulgacéo obrigatéria advém de
regulamentacéo especifica, geralmente normas impostas pelo governo ou outro érgéo regulador como BACEN, ANEEL,
e SUSEP. Em contrapartida, a divulgacdo voluntaria engloba informacdes que ndo possuem obrigatoriedade de publi-
cacéo e, por isso, estariam acima do nivel de divulgacdo regulamentada por alguma entidade governamental (Rufino &
Machado, 2016).

Nenhuma das teorias sobre disclosure voluntario seriam viaveis se ndo houvesse individuos interessados nas infor-
macoes. Freeman (1984) afirma que stakeholder é qualquer individuo ou grupo que possa afetar a obtencéo dos objetivos
organizacionais ou que é afetado pelo processo de busca destes objetivos. Sendo assim, o grupo de stakeholders incluiria
acionistas, empregados, clientes, fornecedores, credores e a sociedade. (Boaventura, Cardoso, Silva, & Silva, 2009)

Clarkson (1995) assegura que um dos fatores que permitem a sobrevivéncia de uma empresa é a sua capacidade
de gerar satisfacdo para os stakeholders. Nesta perspectiva, em um momento de incertezas certamente torna-se dificil
satisfazer as necessidades dos usudrios e por isso as empresas tendem a omitir informacées. Entretanto, a partir de um
determinado momento é melhor divulgar informac¢des negativas do que permitir aos usudrios deduzirem informacoes,
pois a tendéncia serd sempre a visualizacdo do pior cendrio sobre a firma (Verrecchia, 2001). Uma estratégia utilizada
pelas empresas para minimizar esses aspectos negativos é o gerenciamento de impressdes, que consiste em passar uma
informacdo de forma positiva mesmo quando ela aborda um conteudo negativo. Assim é possivel que a instituigdo ndo
deixe de divulgar, mas também nédo absorva totalmente os efeitos negativos da divulgagédo de informacdes.

Alguns estudos foram formulados no Brasil visando estabelecer uma relagéo entre divulgacdo voluntaria e as possi-
veis motivacdes que direcionam uma firma a divulgar voluntariamente informacdes. Entre eles encontra-se o estudo de
Murcia e Santos (2009) que buscou identificar os fatores que determinam o nivel de disclosure voluntario das companhias
abertas brasileiras. Utilizou-se uma amostra que continha as 100 maiores empresas néo financeiras da Bolsa de Valores
de Séo Paulo (Bovespa). Os autores concluiram que as hipdteses setor, internacionalizagédo, tamanho e governanca cor-
porativa contribuem para o nivel de divulgacdo voluntéria.

Outro estudo que analisou os fatores que explicam a divulgacdo voluntaria nas empresas foi o de Rufino e Monte
(2014). O artigo analisou os determinantes da divulgacdo de informagdes voluntéarias nas 100 empresas nédo-financei-
ras com as agdes mais negociadas em 2012. Foram utilizadas as variaveis de rentabilidade, tamanho, sustentabilidade,
endividamento, internacionalizacdo, concentragdo aciondria, regulamentacéo e setores. Nesse caso, apenas as variaveis
rentabilidade, tamanho e sustentabilidade mostraram-se fatores determinantes da divulga¢do voluntaria das empresas,
diferente de estudos anteriores, como o de Murcia e Santos (2009), que obtiveram outras varidveis sendo classificadas
como relevantes ao ato da divulgacéo.

A partir disso, surgiram novas anélises sobre a divulgacio voluntaria no contexto empresarial brasileiro, que incluem
variaveis sociais e de sustentabilidade. Sendo assim, o trabalho de Rufino e Machado (2016) buscou, nessa perspectiva,
identificar os fatores determinantes da divulgacédo voluntdria de informacgdes de carater social das empresas brasileiras
no periodo de 2010 a 2012. Para isso, utilizou-se as 100 empresas da BM&Bovespa com ag¢des mais negociadas no ano
de 2012 analisando as informacdes referentes a tamanho, concentragdo aciondria, rentabilidade, leverage (alavancagem),
setor regulado e reputacéo. Percebe-se que, mesmo sendo um estudo voltado para o lado social das firmas, algumas
variaveis também estavam presentes em estudos anteriores, como o de Murcia e Santos (2009) e Rufino e Monte (2014).
Desse modo, constatou-se que apenas as hipoteses de tamanho da empresa, rentabilidade, reputacdo e setor regulado
foram relevantes para a divulgac¢do voluntaria social. Além disso, os autores afirmam que os stakeholders podem influen-
ciar a divulgacdo das empresas.

O estudo de Rover, Tomazzia, Murcia e Borba (2012) também contribuiu para a insercdo de novas perspectivas
dentro dos trabalhos sobre divulgacdo voluntaria realizadas por firmas brasileiras, pois analisou o aspecto ambiental por
tras das divulgagdes. Dessa maneira, os autores realizaram uma pesquisa para identificar os fatores que determinam a
divulgagdo ambiental pelas empresas brasileiras potencialmente poluidoras. Foram analisadas as demonstragdes finan-
ceiras padronizadas (DFPs) e os relatérios de sustentabilidade do periodo de 2005 a 2007 das empresas abertas com
acoes listadas na Bolsa de valores de Sdo Paulo (Bovespa) e pertencentes a setores de alto impacto ambiental. Nesse
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estudo, apenas as varigveis de tamanho da empresa, auditoria e sustentabilidade foram relevantes.

Partindo para a divulgacdo voluntéria no contexto da pandemia da COVID-19 o trabalho formulado Nascimento,
Poltronieri e Teixeira (2020) visou demonstrar uma perspectiva geral do impacto da pandemia em notas explicativas
divulgadas pelas empresas, além de sugerir melhorias na divulgacdo. Foram selecionadas as 100 maiores empresas de
capital aberto, sendo que apenas 38 haviam divulgado notas explicativas até o momento da coleta. O artigo observou
que as informagdes contidas nas notas explicativas eram extremamente limitadas e careciam de mais conteudos, princi-
palmente as que incluiam os gastos relacionamentos a prevencdo da COVID-19 nas companbhias.

Seguindo a linha de divulgag¢do voluntaria na pandemia, o trabalho de Barbosa, Silva, Bonfim e Soares (2020) bus-
cou identificar como a pandemia afetou as projecdes divulgadas nos fatos relevantes pelas empresas de capital aberto
brasileiras. Foram analisados fatos relevantes das firmas no periodo de Janeiro a Agosto de 2020 e selecionados os que
continham termos como: previsdo, projecdo, estimativa, guidance e predict. Os autores perceberam que houve um au-
mento da divulgacdo de fatos relevantes ap6s a OMS declarar que a COVID-19 havia evoluido para status de pandemia.
Além disso, ficou constatado que alguns setores divulgaram mais que outros.

O estudo Barbosa et al. (2020) corrobora o artigo de Avelar e Ferreira (2020), no qual se analisa os efeitos da COVID-19
no desempenho econémico-financeiro das companhias abertas brasileiras e as medidas para minimiza-los. A amostra utilizada
foi de 354 empresas de capital aberto em que somente 60 delas haviam feito algum tipo de divulgacdo. Dentre as divulga-
¢Oes selecionadas estavam: fatos relevantes sobre a COVID-19, divulgagdes relacionadas ao nivel de governanca corporativa,
dados econdmico-financeiros e preco das a¢des no periodo de fevereiro a marco de 2020. Constatou-se, assim como no estudo
Barbosa et al. (2020), que setores distintos foram afetados de forma diferente. Além disso, o nivel de governanca corporativa,
no caso em questio, ndo influenciou uma maior quantidade de divulgacdo de informagdes. Relacionado a isso, os autores
afirmam que divulgar mais informagdes ndo garantiu que empresas tivessem menores perdas.

Até o momento existem poucas pesquisas sobre a divulgacdo voluntéria relacionado a COVID-19. Entretanto,
alguns estudos como os de Viana Junior e Lourenco (2020) e Silva, Souza e Costa (2020) analisaram as possiveis ma-
nipulagées no discurso realizado pelas empresas que durante muito tempo vem sendo utilizado em seus relatérios e
demonstracoes contabeis a fim de minimizar possiveis impactos. A consequéncia de atos como estes refletem na desin-
formacédo causada aos usuérios da informacéo. Estratégias assim corroboram certamente com o estudo de Dye (2001)
pois reafirma que as empresas tendem a nao divulgar informacdes desfavoraveis sobre si, e quando sdo pressionadas a
publicar manipulam o discurso de modo que as informagdes se tornem ao menos semanticamente favoraveis.

3 METODOLOGIA
3.1 Sele¢do da Amostra

Para alcancar o objetivo desse estudo, foram selecionadas inicialmente 356 empresas de capital aberto brasileiras lista-
das na Bolsa de Valores do Brasil (B3) no ano de 2020. A escolha por empresas de capital aberto se refere por terem recebi-
do orienta¢des da CMV para considerarem cuidadosamente os impactos da COVID-19 em seus negécios e reportarem em
suas demonstrac¢des financeiras os principais riscos e incertezas advindos dessa andlise, observadas as normas contébeis
e de auditoria aplicaveis. Adicionalmente, as companhias deveriam avaliar a necessidade de divulgacéo de fato relevantes.
Dessa maneira, os dados para constituir a amostra do estudo foram obtidos no site da CMV, a partir da consulta das empre-
sas que haviam divulgado, ou néo, fatos relevantes sobre a COVID-19 no periodo de 01/01/2020 até 31/08/2020. Sendo
assim, a coleta de fatos relevantes foi feita de forma manual e o seu registro aconteceu somente apds uma analise especifica
buscando palavras como: COVID-19, SARS e pandemia. Deve-se destacar que esse procedimento foi necesséario devido a
auséncia de uma base de dados que possuisse todas as informag¢des necessarias para a pesquisa. Apos isso, foi utilizada a
base de dados CAPITAL IQ referente ao ano de 2019 e coletadas as demais informagdes necessarias para a pesquisa.

De um total de 356 empresas de capital aberto brasileiras analisadas, foram excluidas 74 pois ndo continham as
informacdes necessarias para a realizacdo da pesquisa (informagdes contabeis). Dessa maneira, restaram 282 das quais
poderiam ter divulgado, ou néo, fatos relevantes sobre a COVID-19. Dentre essas, 157 divulgaram fatos relevantes e 125
nédo divulgaram fatos relevantes. Como pode ser observado na Tabela 1.

Tabela 1 - Composicdo da Amostra do Estudo

Composicao da Amostra do Estudo
Quantidade de empresas de capital aberto 356 100,00%
(-) Empresas que ndo continham informacdes desejaveis 74 20,79%
(=) Amostra final do Estudo 282 79,21%
Empresas que divulgaram informagdes sobre o COVID-19 157 55,67%
Empresas que nédo divulgaram informacées sobre o COVID-19 125 44,33%

Fonte: Dados elaborados pelos autores (2021).
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De um total de 282 empresas, 157 (56%) delas divulgaram informacées sobre a COVID-19, dentre as quais 39 em-
presas (25%) pertenciam a setores mais impactados. Assim, percebe-se uma tendéncia a divulgacdes voluntarias mesmo
por parte de empresas que ndo estavam nos setores mais impactados.

3.2 Analise Univariada

A andlise univariada foi realizada através do teste de diferenca de média para variaveis métricas e teste de pro-
porgéo para variaveis dummy. Inicialmente, foi realizado o teste Shapiro Wilk para detectar a normalidade das variaveis
métricas do estudo. Assim, foi detectado que as variaveis ndo possuiam um padrdo de normalidade e logo surge o con-
dicionamento para o teste de diferencas de médias ndo paramétricos (Mann-Whitney U) para verificar se existem dife-
rencas estatisticas significativas entre as variaveis representativas dos incentivos que levaram as empresas a divulgarem
informacgdes sobre a pandemia.

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

H, - Néo existem diferencas significativas entre a métrica contabil (proxies) para empresas que divulgaram fatos
relevantes sobre a COVID-19 e empresas que néo a divulgaram..

H.- Existem diferencas significativas entre a métrica contabil (proxies) para empresas que divulgaram fatos relevan-
tes sobre a COVID-19 e empresas que ndo a divulgaram.

Em seguida, foi realizado o teste qui-quadrado com objetivo de verificar se existem diferencas de proporcdes entre
as empresas para cada uma das variaveis dummies do estudo, que sdo: (a) possuem o nivel de governanga corporativa
denominado Novo Mercado; (b) emitiram American Depositary Receipts (ADR); (c) sdo auditadas por ‘Big Four’; (d) per-
tencem aos setores mais impactados pela pandemia; (e) sdo reguladas.

Desse modo, o teste de diferenca de proporg¢des busca indicar se existem diferencas de proporgdes entre as empre-
sas que optaram, ou ndo optaram, pela divulgacdo voluntéria de fatos relevantes relacionados a pandemia em relagéo as
variaveis dummies utilizadas no estudo.

As seguintes hipéteses foram testadas utilizando o teste de propor¢des:

H, - Néo existem diferengas na proporgdo de empresas que divulgaram ou néo divulgaram informagées sobre a
COVID-19 de acordo com o grupo analisado.

H - Existem diferencas na propor¢do de empresas que divulgaram ou ndo divulgaram informagdes sobre a CO-
VID-19 de acordo com o grupo analisado.

3.3 Analise Multivariada

Foi utilizada a andlise multivariada (regressdo logistica) para verificar quais sdo os incentivos que influenciaram
as empresas a divulgarem informacdes sobre a pandemia do COVID-19 através de fatos relevantes. Silva (2008) afirma
que o modelo /ogit é muito utilizado em estudos sobre escolha contabeis, visto que a varidvel dependente pode ser men-
surada de forma categérica para dois grupos. A regressdo proposta no estudo utilizou dados em corte (cross sectional)
considerando os dados do ano de 2020.

O modelo utilizado nesse estudo foi:

DIV = By + BLAUDIT; + B,CONTROL; + BsTAMANHO; + B,SETOR; + BsRENT,
+ BoINTERN; + B,GOVERNANCA; + BxENDIV; + &

A variavel dependente, DIV, é uma variavel dicotdmica (dummy), uma vez que as empresas puderam optar pela di-
vulgagédo ou ndo sobre os impactos ocorridos nas atividades devido a presenca da COVID-19. Dessa forma, foi atribuido
0 (zero) para empresas que ndo divulgaram informagdes sobre a COVID-19 e 1 (um) para aquelas que as divulgaram.
Sendo assim, a ndo divulgacdo de informacdes sobre a pandemia é o método mais conservador. As varidveis explana-
térias (independentes) presentes no modelo, as defini¢des (proxies) escolhidas e o sinal esperado para cada uma delas
estdo descritas na Tabela 2.

Considerando que as variaveis tamanho, rentabilidade e setor possuem duas defini¢des operacionais cada, além de
uma correlagédo alta e estatisticamente significativa; foram testados modelos alternando as referidas variaveis, objetivan-
do atingir todas as combinagdes possiveis com as variaveis propostas.

A respeito dos setores regulados, considerou-se 38 empresas do setor elétrico e 22 do setor bancério, que represen-
ta 21,28% da amostra final do estudo. Vale ressaltar, que nesse estudo, ndo hd empresas pertencentes ao ramo de seguri-
dade. Partindo para a classificagdo por setores impactados, foram considerados os setores mais atingidos pela pandemia,
segundo o Ministério da Economia (2020) que sao: transporte, tecidos vestudrios e calgados, automoveis e motocicletas,
hotéis e restaurantes, viagens e lazer, comeércio e exploracdo de iméveis.
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Tabela 2 - Operacionalizagdo das varidveis independentes

.. . A Sinal
Variavel Sigla Definicao
esperado
Controlador Control Participagédo percentual do maior acionista no capital da empresa (-)
Auditoria Audit 1sea empresa~for audltgda por uma Bz‘g four ’ +)
0 se a empresa néo for auditada por uma ‘Big Four
1 se a empresa pertencer a um setor impactado pela pandemia de
acordo com Ministério da Economia
Setor ~ . . (+)
0 se a empresa ndo pertence a um setor impactado pela pandemia de
Setor acordo com Ministério da Economia
Re 1 se a empresa pertencer a um setor regulado +)
& 0 se a empresa nao pertencer a um setor regulado
Tam_ At Logaritmo natural do ativo total (+)
Tamanho
Tam_Rec Logaritmo Natural da receita total (+)
. - 1 se a empresa comercializa ADR
Internacionalizacdo Intern ~ - (+)
0 se a empresa ndo comercializa ADR
1 se a empresa pertence ao novo mercado
Governanca Governanca - (+)
0 se a empresa ndo pertence ao novo mercado
Endividamento Endiv Passivo exigivel divido pelo Ativo total (-)
ROE Lucro liquido dividido pelo Patriménio Liquido (+)
Rentabilidade
ROA Lucro liquido dividido pelo ativo total (+)

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Destaca-se que as andlises estatisticas foram realizadas com apoio do software Stata 15. Para estimar a significancia
estatistica do modelo, foi utilizado o teste qui-quadrado (32), enquanto a qualidade de ajuste do modelo foi verificada
através do teste Hosmer-Lemeshow, que possui a hipotese nula de que o modelo esta bem ajustado aos dados. Além
disso, como forma de facilitar a interpretagdo dos resultados, optou-se por apresentar os coeficientes estimados ao invés
das razdes de chance (odds ratio). O nivel de significAncia adotado no trabalho foi o de 5%.

3.4 Hipoteses do Estudo

A respeito das variaveis, o sinal de cada uma foi pensado de acordo com a expectativa do impacto da varidvel sobre
a divulgacédo voluntaria das empresas de capital aberto brasileiras. Assim, foram elaboradas hipoteses de acordo com
os sinais. Esse tipo de expectativa foi baseado no resultado obtido por autores em estudos anteriores, por percepgoes
obtidas ao longo da pesquisa, ou por haver algum tipo de regulacdo que influencie a divulgagéo por tras da variavel.

H,: Empresas com controle aciondrio mais concentrado possuem um menor nivel de divulgagdo voluntdria do que empre-
sas com controle aciondrio disperso.

Rufino e Monte (2014) afirmam que a divulgacdo voluntaria de informacées tende a ser maior em organizagdes
com o capital disperso. Isso se deve ao fato de que em muitas empresas o poder de decisdo esta associado a um unico
individuo, logo ele pode optar pela ndo divulgacéo de informacdes.

Um fato como esse seria mais dificil de ocorrer em empresas com controle aciondrio disperso, ja que a divulgacdo
de informacgdes serviria para reduzir a assimetria informacional (Murcia & Santos, 2009). Desse modo, a varidvel con-
troladora detém um sinal negativo, j4 que quanto maior o percentual do acionista controlador menor a possibilidade de
haver divulgacédo voluntdria.

H,: Empresas auditadas por ‘Big Four’ possuem maior nivel de divulgagdo voluntdria do que empresas auditadas por
‘outras empresas de auditoria’.

Segundo Murcia e Santos (2009), grandes firmas de auditoria, denominadas ‘Big Four’, influenciam a qualidade
da divulgagéo por parte das empresas fazendo com que essas divulguem mais informagdes. Isso se deve ao fato desses
profissionais serem mais exigentes quando se trata das normas contébeis, o que contribuiu para maior credibilidade das
demonstragbes contabeis formuladas.

Nesse estudo, a variavel auditoria possui um sinal positivo, pois quando tratamos de uma empresa auditada por
uma ‘Big Four’ a tendéncia é que exista uma maior transparéncia em relacédo as informacdes divulgadas. Nesse sentido,
ao notar possiveis impactos na empresa causados pela pandemia, empresadas auditadas por ‘Big Four’ provavelmente
divulgaram informagdes voluntérias.

H,: Empresas pertencentes a setores regulados possuem maior nivel de divulgagdo voluntdria do que empresas de outros setores.
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Alguns setores estdo sujeitos a exigéncias especificas de seus reguladores, como é o caso do setor bancaério, elétrico
e de seguradoras. O estudo de Murcia e Santos (2009) considerou o setor elétrico como um setor regulado que garantiria
maior nivel de divulgacdo voluntaria. Neste estudo, foram considerados os seguintes setores regulados: elétrico, bancario
e de seguridades. Assim, estes setores estdo submetidos a regulamentac¢des especificas que poderiam influenciar o nivel
de divulgacédo voluntaria dessas empresas em um momento de pandemia.

Sendo assim, a variavel setor regulado tem um sinal positivo, j& que empresas pertencentes a setores regulados pos-
suem regulamentagdes especifica que podem incentivar a divulgagédo. Ou seja, espera-se as empresas reguladas possuam
maior nivel de divulgagéo voluntaria.

H,: Empresas que pertencem aos setores mais impactados pela pandemia possuem maior nivel de divulgagdo voluntdria
do que empresas com menores impactos.

O isolamento social impactou diversos setores empresariais no mundo, pois as medidas de distanciamento social
fizeram com que diversas empresas deixassem de fornecer servigos ou entdo atuassem de forma reduzida. O estudo de
Avelar e Ferreira (2020) demonstrou que os setores foram afetados de forma distinta pela pandemia.

Assim, a variavel setor, trazida como um diferencial nesse estudo por se tratar dos setores mais impactados pela
COVID-19 segundo o Ministério da Economia (2020), foi atribuido um sinal positivo. Sendo assim, a expectativa é de
que as empresas que foram mais impactadas pela pandemia, ou seja, empresas que estdo nos setores de comércio, trans-
porte, tecidos, automoveis e motocicletas, hotéis, restaurantes, viagens, e exploragdo imobilidria, divulguem uma maior
quantidade de informacgdes voluntdrias, a fim de informar usudrios e minimizar ainda mais impactos.

H,: Empresas maiores possuem maior nivel de divulgagdo voluntdria do que empresas menores.

As empresas de grande porte possuem uma exposi¢do publica maior do que as empresas menores e por isso pos-
suem maior incentivo para divulgar informacgdes de modo discriciondrio (Rufino & Monte, 2014). Além disso, esse tipo
de empresa ndo costuma ter problemas relacionados ao custo de producéo de informacoes, ja que elas também sdo
produzidas a fim de reduzir assimetrias entre gestores e acionistas. (Verrecchia, 2001)

Outro fator relacionado ao tamanho das empresas é de que estas possuem maiores custos politicos devidos a sua
visibilidade diante a sociedade, e por isso sofrem maior pressédo politica, pois seu impacto na economia é consideravel
(Murcia & Santos, 2009). Desse modo, ao tamanho, medido pelo ativo ou pela receita, é esperado o sinal positivo. Nesse
sentido, as empresas que séo consideradas grandes possuem maior grau de exposicdo publica e por isso sdo mais incen-
tivadas a divulgar informacdes por parte dos usudrios da informacé&o. Portanto, a tendéncia é de que empresas de grande
porte tenham divulgado mais informacdes voluntdrias sobre a pandemia.

H,: Empresas que comercializam agbes em mercados internacionais possuem maior nivel de divulgagdo voluntdria do que
empresas que negociam apenas na B3.

Percebe-se que empresas que possuem ag¢des em outras bolsas de valores possuem maiores incentivos para divul-
gar informacdes de forma voluntéria, pois existem assimetrias informacionais em relacdo as normas contabeis de cada
pais. Nesse sentido, o estudo de Nakayama e Salotti (2014) afirma que a politica de divulgacdo voluntaria de uma em-
presa estd ligada ao local onde seus titulos sdo negociados. Essa afirmacéo vai de encontro ao trabalho Murcia e Santos
(2009) ao constatar que empresas que possuem titulos e valores mobiliarios negociados em outras bolsas de valores
possuem maior nivel de divulgacdo voluntaria de informagéo.

Portanto, as empresas brasileiras que negociam suas a¢des em mercados internacionais tendem a divulgar mais
informacdes para reduzir a assimetria informacional gerada pelas regulacdes contdbeis distintas em alguns locais do
mundo. Logo, nesse estudo, a expectativa é que a variavel internacionaliza¢do tenha um sinal positivo.

H,: Empresas que aderem o nivel de governanca corporativa Novo Mercado possuem maior nivel de divulgagdo voluntd-
ria do que empresas que ndo aderem.

Melhores praticas de governanca corporativa estdo associadas a melhor qualidade de divulgagdo voluntaria. O
Brasil é considerado um pais com baixa protecdo aos acionistas e por isso existe uma busca por mecanismos adicionais
que garantam aos acionistas que seus investimentos séo confiaveis (Murcia & Santos, 2009).

Assim, o melhor nivel de governanca corporativa estd no Novo Mercado onde existe um maior nivel de transparén-
cia e ética por tras das divulgac¢des. Por isso, a varidvel governanca possui um sinal positivo, ja que empresas pertencen-
tes ao Novo Mercado provavelmente divulgaram informacgdes sobre o efeito da pandemia na empresa, respeitando assim
um maior nivel transparéncia em relagdo aos usuarios.

H,: Empresas com maiores niveis de endividamento possuem menor nivel de divulgagdo voluntdria que as empresas com
menor nivel de endividamento.

Nota-se que em um momento de crise sanitaria sem precedentes, muitas empresas tiveram que suspender suas
atividades e por isso prejudicaram ainda mais seus resultados. Verrecchia (2001) afirma que se a informacdo néo for
obrigatdria e ndo trouxer beneficios imediatos e expressivos para a empresa, a op¢do serd sempre pela ndo divulgacéo.

Por esse motivo, conferiu-se um sinal esperado negativo a varidvel endividamento pois espera-se que as empresas
que possuem maior endividamento divulguem menos informagdes de forma voluntaria, devido ao seu custo de produgdo
e desencadeamento de consequéncias ainda mais negativas.

H,: Empresas com maior nivel de rentabilidade possuem maior nivel de ‘disclosure’ voluntdrio do que as empresas com
menor nivel de rentabilidade.

Dye (2001) afirma que as empresas somente irdo divulgar informagdes favoraveis sobre si. Por esse motivo, os ges-
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tores de empresas com maiores rentabilidades teriam incentivos para realizar a¢cdes que demonstrem a “qualidade” da
empresa e isso poderia se dar pela divulgagdo voluntdria de informagdes confidveis (Murcia & Santos, 2009).

Desse modo, a expectativa é de que a rentabilidade possua um sinal positivo neste estudo, pois espera-se que as
empresas com maior rentabilidade divulguem maior quantidade de informacdes voluntarias sobre o COVID-19. Isso se
deve ao fato de empresas com melhores desempenhos possuirem maiores incentivos para divulgar por partes dos ges-
tores e por isso a rentabilidade seria um indicador para que haja divulgacéo.

4. RESULTADOS
4.1 Analise Preliminar dos Incentivos para a divulgacao (Estatistica Univariada)

A Tabela 3 apresenta o resultado do teste de diferenca de médias entre as variaveis explanatorias utilizadas no estu-
do de acordo com a divulgagéo, ou nédo, de informagdes sobre a pandemia da COVID-19 pelas empresas de capital aberto
brasileiras. Os dados apresentados na tabela demonstram que as medidas de tamanho da empresa (porte) sdo diferentes
entre as empresas que divulgaram ou nédo divulgaram informacgdes sobre o COVID-19. Desse modo, as empresas que
divulgaram apresentaram valores maiores de tamanho em relacio as empresas que nio divulgaram. E valido ressaltar
que o tamanho apresentou médias estatisticamente diferentes nas duas abordagens utilizadas: ativo e receita.

Tabela 3 - Teste de Diferenca de Média para varidveis quantitativas

Valor médio
Variavel n Estatistica | Significancia
Total Divulgaram Nao Divulgaram

CONTROL 282 37,7 35,4 41,1 1.888 0.059
TAM_ATIVO 282 19,9 20,4 19,6 -3,044 0.002""
TAM_RECEITA 282 18,7 19,6 17,6 -4,442 0,000™"

ENDIVIDAMENTO 282 80 2,5 3,3 -0,645 0.519
ROA 282 0,1 0,2 -0,08 -3,107 0.002™

ROE 282 -2,7 0,2 -6,5 -1,467 0.142

Nota: Dados da pesquisa (2021). CONTROL (acionista controlador); TAM_AT (tamanho calculado pelo logaritmo natural do ativo
total); ROA (return on assets); e, ROE (return on equity). *"p<0,01,"p<0.05.

Além disso, o ROA mostrou-se significante para a divulgacdo de informagées sobre a COVID-19. Entretanto, o ROE
ndo se mostrou significante. Esses dois indices medem a rentabilidade esperada pela empresa, com base no retorno so-
bre os ativos ou patrimoénio liquido, respectivamente. No caso do ROA, o valor médio foi positivo para as empresas que
divulgaram e negativo para as empresas que néo divulgaram.

A respeito da variavel endividamento, o valor médio do endividamento das empresas que divulgaram fatos rele-
vantes sobre a COVID-19 foi inferior ao das empresas que nédo divulgaram. Desse modo, mostrando-se uma variavel
néo estatisticamente diferente em relacéo aos grupos. Outra varidvel que néo foi estatisticamente diferente, ou seja, ndo
influenciou o nivel de divulgagédo sobre a pandemia, foi a de percentual do acionista controlador. Nesse caso, as empresas
que néo divulgaram informagdes sobre a COVID-19 possuiam um percentual obtido pelo acionista controlador maior do
que as empresas que divulgaram.

Os dados apresentados na tabela 4 demonstram que o nivel de divulgacdo voluntaria da pandemia possui uma
relagdo com a classificacdo de governanca corporativa das empresas de capital aberto brasileiras. Desse modo, no grupo
de empresas que divulgaram informagdes sobre a COVID-19, houve um maior nimero de empresas classificadas como
Novo Mercado em comparagédo ao grupo de empresas que ndo divulgaram informagdes.
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Tabela 4 - Teste de Diferencga de Proporgdes (Qui-quadrado) para variaveis dummy

Impactos da pandemia: fatores que explicam a divulgagdo voluntaria no contexto do covid-19.

Pandemic impacts: factors explaining voluntary disclosure in the context of covid-19.

Variaveis Dummy Valor divl\llf;(g)ou Divulgou Total X2 Significancia
0 81 72 153
Governanca 1 44 85 129 10.058 0,002"**
Total 125 157 282
0 103 108 211
Setor 1 22 49 71 6.843 0,009
Total 125 157 282
0 104 117 221
Internacionalizacido 1 21 40 61 3.091 0,079
Total 125 157 282
0 52 89 91
Auditoria 1 73 118 191 8.943 0,003
Total 125 157 282
0 93 129 222
Setor Regulado 1 32 28 60 2.506 0,113
Total 125 157 282

Nota: Dados da pesquisa (2021). ™p<1% "p<5% .

A variavel setor, trazida como diferencial em relacéo a outros estudos produzidos, também se mostrou significante
para a andlise do nivel de divulgacdo voluntéria das empresas pesquisadas. Desse modo, nos setores que foram mais im-
pactados, segundo o Ministério da Economia, houve uma tendéncia maior das empresas a divulgarem informacgées sobre
a COVID-19. Outra variavel que se mostrou relevante foi a de auditoria, nesse caso, concluiu-se que no grupo de empre-
sas que divulgaram informacgdes sobre a pandemia observa-se um nimero maior de empresas auditadas por ‘Big Four’.

Por outro lado, as varidveis internacionalizacédo e setor regulado ndo se mostraram relevantes nesse estudo, sendo
assim, ndo possuem influéncia sobre o nivel de divulgacdo. Nos dois casos, as empresas que optaram pela divulgacéo, ou
pela ndo divulgagéo, dentro das variaveis especificas ndo apresentaram grande distingdo em relagdo a quantidade para
serem consideradas relevantes para o estudo.

4.3 Analise Multivariada Utilizando o Modelo de Regressao Logistica

A tabela 5 apresenta os resultados da estatistica multivariada, com base no modelo logit proposto. E possivel
observar, através do teste qui-quadrado (x2), que todos os modelos apresentam significancia estatistica. Além disso,
os modelos (com exce¢do do modelo 2), apresentaram qualidade de ajuste aos dados, ja que a hipotese nula do testes
Hosmer-Lemeshow nédo pode ser rejeitada nesses casos.

Por meio da andlise multivariada, foi constatado que as varidveis setor, tamanho, medido pela receita e pelo ativo, e a
rentabilidade, mensurada através do ROA, foram variaveis significantes. Desse modo, pode-se considerar que sédo fatores
determinantes para explicar a divulgacéo de fatos relevantes sobre a COVID-19 nas empresas de capital aberto brasileiras.

A variavel setor indica que quando as demais varidveis forem constantes, as empresas que foram mais impactadas
pela pandemia tiveram maior probabilidade de divulgar informag¢des sobre a COVID-19. Na andlise multivariada o setor foi
relevante em todos os modelos. Assim, esse resultado est4 alinhado com o teste de diferenca de propor¢ées (qui-quadrado).
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Tabela 5 - Resultado dos testes do modelo de regressédo logistica

Div = 0 + g1 Audit + p2 Control + 3 Tamanho + p4 Setor + §5 Rent + 6 Intern+ p7 Governanca + 8 Endiv + ¢

Varidveis (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo
CONTROL -0.003 -0.002 -0.003 -0.002 -0.004 -0.003 -0.002 -0.002
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)
AUDIT 0.395 0.439 0.355 0.438 0.219 0.313 0.261 0.412
(0.330) (0.335) (0.298) (0.310) (0.338) (0.299) (0.345) (0.313)
SETOR 0.797*** 0.809*** 0.827*** 0.837***
(0.304) (0.309) (0.306) (0.310)
TAM_AT 0.136 0.178 0.162 0.224**
(0.087) (0.092) (0.091) (0.096)
INTERN 0.268 0.158 0.191 0.111 0.105 0.118 -0.0213 0.048
(0.325) (0.328) (0.317) (0.322) (0.349) (0.328) (0.349) (0.332)
GOVERNANCA 0.419 0.277 0.356 0.248 0.497 0.432 0.298 0.298
(0.282) (0.296) (0.295) (0.311) (0.288) (0.298) (0.308) (0.316)
ENDIV 0.004 0.004 -0.001 -0.003 0.000 -0.005 0.001 -0.007
(0.010) (0.010) (0.010) (0.008) (0.008) (0.007) (0.008) (0.007)
ROE 0.010 0.010 0.006 0.007
(0.048) (0.031) (0.008) (0.008)
REG -0.701 -0.608 -0.902** -0.701
(0.375) (0.369) (0.393) (0.384)
TAM_REC 0.131** 0.138** 0.111%** 0.117**
(0.056) (0.058) (0.054) (0.055)
ROA 1.010** 0.760** 1.176*** 0.844**
(0.399) (0.351) (0.424) (0.374)
Constante -3.089 -3.576%* -2.752%** -2.582%* -3.555%* -2.411%* -4.389** -2.207**
-1.636 -1.709 -1.041 -1.041 -1.719 -1.001 -1.796 (0.995)
Pseudo R2 0.070 0.062 0.089 0.079 0.096 0.106 0.091 0.096
x2 27,35%%*% | 24 01%** | 34,60%** | 30,52%¥** | 37,36%** | 41,03%%* | 3542%%*k | 37 20%kk
Hosmer-Lemeshow 6,49 16,46** 8,46 5,47 12,92 7,71 9,28 7,27
N 282 282 282 282 282 282 282 282

Nota: Tabela elaborada pelos autores (2021). ***p<0,01,**p<0.05.

O tamanho (medido pela receita) também se mostrou como uma variavel significativa. Desse modo, quando mantido
as demais varidveis constantes, o tamanho da empresa influenciou o nivel de divulgacéo voluntaria, ou seja, quanto maior o
tamanho da empresa maior a probabilidade de haver divulgacdo de informagdes. Esse resultado vai de acordo com o Teste
de Diferenca de Média. A variavel tamanho também se mostrou relevante quando mensurada pelo ativo. Sendo assim,
quando as demais varidveis foram mantidas constantes o tamanho da empresa influenciou o nivel de divulgacdo voluntaria.
E aponta que independente da métrica utilizada para avaliar o tamanho ele apresenta significaAncia nos dois casos. Esse re-
sultado corrobora com o Teste de Diferenca de Média. Outra varidvel que apresentou resultado consoante com o Teste de
Diferenca de Média é a variavel de rentabilidade (ROA). Nesse caso, quando forem mantidas as demais varidveis constantes,
quanto maior for a rentabilidade de uma empresa maior a chance de ter ocorrido divulgacédo voluntaria.
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Em relacdo as demais, essas ndo apresentaram significAncia na analise multivariada. Desse modo, essas variaveis
nao foram determinantes para influenciar a divulgacdo de informacgdes nesse estudo. Entretanto, é importante ressaltar
que algumas das variaveis que ndo foram determinantes na anélise multivariada apresentaram significAncia nos testes
anteriores, como: auditoria, e a governanca. Um possivel motivo para o resultado dessas variaveis pode estar associada
ao momento vivido durante a pandemia, periodo esse que exigiu resposta por parte das empresas, independente do tipo
de auditoria ou do sistema de governanca.

Além disso, os testes estatisticos conduzidos ndo constataram associacdo entre variavel controlador e a divulgacdo
voluntaria. Um possivel motivo associado a ndo significncia estatistica da variavel participacéo dos acionistas con-
troladores pode estar relacionado com a concentracdo de capital presente no mercado brasileiro que pode diminuir a
demanda por divulgacédo de informacdo (NAKAYAMA; SALOTTI, 2014).

A variavel internacionalizacdo ndo apresentou significincia nos testes realizados. Nesse sentido, é provavel que de-
vido ao momento de incerteza gerado pela COVID-19 no cenario internacional as empresas tenham deixado de divulgar
informagdes. Sendo assim, mesmo nas firmas que negociam seus titulos em mercados internacionais e estdo sujeitas a
um maior numero de normas contabeis ndo se observou significAncia em relacéo ao seu nivel de divulgacdo voluntaria
sobre a pandemia.

Por fim, tratando-se da vari&vel setor regulado, essa apresentou resultado inverso ao esperado na pesquisa. Dessa
forma, nesse estudo, constatou-se que quando uma empresa apresentava nivel de regulacéo elevado menor é a chance
de haver divulgacdo voluntaria.

Sendo assim, o resultado da analise multivariada vai ao encontro com o estudo de Murcia e Santos (2009) em que
as variaveis setor e tamanho foram significantes para a divulgacdo voluntéria. Entretanto, nessa pesquisa, ao contrario do
que foi encontrado pelos autores, as varidveis internacionaliza¢do e governanca ndo apresentaram significincia desejada
se observadas em conjunto com outras variaveis.

O estudo de Rufino e Monte (2014) também se assemelha ao presente artigo, j& que encontrou relevancia nas va-
ridveis rentabilidade e tamanho como influenciadores da divulgacdo voluntaria. Outro estudo que trata da divulgacédo
voluntaria é o de Rover et al. (2012) em que as varidveis, tamanho da empresa e auditoria apresentaram-se relevantes.
Ao comparar os resultados obtidos da varidvel auditoria desse ultimo artigo com esse estudo, a variavel auditoria ndo
encontra os mesmos resultados de Rover et al. (2012), uma vez que essa ndo apresentou significincia quando colocada
em conjunto com outras variaveis.

A respeito do campo da divulgacédo voluntaria no contexto da pandemia da COVID-19, os estudos de Barbosa et al.
(2020) e Avelar e Ferreira (2020) corroboram esse trabalho. Nesse sentido, os artigos afirmam que setores distintos foram
afetados de forma diferente. Sendo assim, pode-se complementar com os resultados dos testes obtidos neste artigo que a dife-
renca de impacto por setores estd associada aos setores que foram mais impactados pela pandemia do COVID-19, segundo o
Ministério da Economia. Portanto, os setores classificados como mais impactados divulgaram mais informagdes sobre o efeito
ou as possiveis consequéncias da pandemia nas empresas de capital aberto brasileiras. Além disso, os estudos de Barbosa et
al. (2020) e Avelar e Ferreira (2020) abordam uma varidvel que esta em consonancia com este artigo, ja que neste estudo a
variavel governanga coorporativa também néo se mostrou relevante quando analisada em conjunto com outras variaveis.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do artigo foi identificar o que motivou as empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 a divul-
garem informacdes voluntarias sobre a pandemia. No desenvolvimento do estudo foram coletados os fatos relevantes
que as empresas divulgaram sobre o COVID-19 no periodo de 01/01/2020 até 31/08/2020. Além disso, as demais
informacgdes foram obtidas através da base de dados CAPITAL IQ referente ao ano de 2019. Assim, para a andlise dos
dados foram realizados testes estatisticos univariados e multivariados para analise quantitativa dos dados, assim como,
para andlise qualitativa das informacdes utilizadas.

A pesquisa constatou que das 282 empresas de capital aberto que continham os dados desejaveis, apenas 157 divul-
garam informacdes sobre o efeito ou possiveis impactos do COVID-19 na firma através de fatos relevantes. Desse modo,
entre as empresas que divulgaram informagdes os setores mais impactados foram: energia elétrica, tecidos, comércio,
intermediérios financeiros e construcéo civil, respectivamente. A semelhanca entre esses setores esta no fato de todos
terem sido prejudicados pelas medidas de isolamento social, assim como seu percentual de divulgacdo dos impactos ser
majoritariamente superior a 50%.

Na anélise dos incentivos para a divulgacdo voluntdria de informac¢des sobre a COVID-19, o teste multivariado de-
monstrou que as variaveis setor (que representa as empresas que foram mais impactados pela pandemia), tamanho (medido
pela receita e pelo ativo), e a rentabilidade (ROA) foram significantes para determinar a divulgacdo de informagdes sobre
a pandemia. Desse modo, as empresas pertencentes aos setores mais impactados divulgaram mais informagdes sobre a
COVID-19, assim como as empresas com maiores tamanhos e maiores rentabilidades. As variaveis setor, tamanho e renta-
bilidade também explicaram a divulgacéo nos testes qui quadrado e no teste de diferenca de médias aplicados.

Os resultados obtidos na andlise multivariada sdo préximos ao encontrado por Murcia e Santos (2009) em que as
variaveis setor e tamanho foram significantes para a divulgacdo voluntaria. Os estudos elaborados sobre a pandemia, de
Barbosa et al. (2020) e Avelar e Ferreira (2020), corroboram esse trabalho. Nesse sentido, foi constatado que os setores
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econdmicos foram impactados de forma distinta, e que a varidvel governanca néo influenciou a divulgagédo de informa-
¢oes sobre o COVID-19.

Dessa forma, de acordo com o objetivo proposto nesse estudo, as principais constatacdes da pesquisa podem ser
visualizadas nos testes estatisticos. Sendo assim, na andlise univariada as varidveis tamanho, rentabilidade, governanca,
setor e auditoria estdo associadas a empresas com maior nivel de divulgacdo voluntaria sobre a COVID-19. Os resulta-
dos da anéalise multivariada reforcam a significAncia das variaveis setor, tamanho e rentabilidade, pois elas se mostraram
significantes para evidenciar os incentivos do disclosure voluntario por parte das firmas de capital aberto listadas na B3.

As empresas de capital aberto brasileiras receberam recomendag¢des da CMV para divulgar possiveis impactos
em sues fatos relevantes para que os usudrios da informacdo ndo precisassem esperar até as demais demonstracoes
contdbeis. Entretanto, é interessante perceber que mais de 50% da amostra de empresas analisadas no artigo adotou
a recomendacéo, apesar de ter uma discricionariedade para tal. No contexto contdbil, muitas vezes, as demonstracdes
ndo apresentam todas as informacgdes necessarias para os stakeholders, mas nesse caso, pode-se dizer que as empresas
buscaram adotar, em um momento atipico, a divulgacdo como forma de esclarecimento.

Desse modo, como contribuicdo do estudo destaca-se: a formulacédo de hipdteses que explicaram, ou néo, a divul-
gacdo voluntdria em um contexto atipico, que foi o da COVID-19. Além disso, ressalta-se o estudo da divulgacdo volun-
taria em um momento atipico gerado pela COVID-19. Nesse sentido, as principais constata¢cdes foram sobre as varidveis
que influenciam e néo influenciam a divulgacéo voluntaria. As limitacdes do trabalho envolvem o periodo analisado, que
abrange somente um curto periodo da pandemia (8 meses). Além disso, a amostra de empresas foi reduzida devido a
inexisténcia de alguns dados necessarios para a pesquisa.

Por fim, sugere-se que estudos futuros tentem abranger um periodo maior para a coleta de fatos relevantes. Ade-
mais, pode-se também extrair dados das demonstragdes financeiras anuais publicadas, como o relatério da administra-
¢do e os resultados financeiros, e ver se eles corroboram com as expectativas e decisdes publicadas nos fatos relevantes.
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