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RESUMO

Esta pesquisa avaliou a evidenciacdo de informacdes relevantes a continuidade
operacional em notas explicativas durante a crise causada pela pandemia da
COVID-19, & luz da teoria da divulgacdo. A amostra consistiv em 39 empresas
listadas na B3, pertencentes aos setores de Agropecudria e Agricultura, Vestudrio,
Tecidos e Acessorios, e Energia Elétrica. Foram analisadas as demonstracoes
financeiras de 2020, considerando o tamanho das notas explicativas (quantidade
de palavras), a legibilidade (indice Flesch) e a conformidade as recomendacdes
da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), por meio de andlise de conteudo. Os
resultados indicaram que as empresas mais negativamente impactadas pela
crise tendem a divulgar informacdes em maior quantidade, com maior
legibilidade e em conformidade com as exigéncias legais. Esses achados estdo
em consondncia com a teoria da divulgacdo, que postula que as companhias
avaliam o custo-beneficio da divulgacdo considerando a expectativa dos
stakeholders em relacdo as informacodes fornecidas. Em épocas de crise, os
gestores atribuem maior utiidade e relevancia as informacdes divulgadas
quando as empresas sdo negativamente afetadas.

Palavras-chave: Notas Explicativas. Conformidade. Legibilidade. Tamanho.
COVID-19.

DISCLOSURE OF FINANCIAL INFORMATION DURING THE PANDEMIC:
SECTORS ANALYSIS ON B3

ABSTRACT
This study assessed the relevant information disclosure to operational continuity in
explanatory notes during the crisis caused by the COVID-19 pandemic, in light of

the Disclosure Theory. The sample consisted of 39 companies listed on B3,
belonging to the sectors of Agriculture and Cattle Raising, Clothing, Textiles and
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Accessories, and Electric Energy. The 2020 financial statements were analyzed,
considering the length of the explanatory notes (number of words), readability
(Flesch index) and complionce with the Brazilion Securities and Exchange
Commission (CVM) recommendations, through content analysis. The results
indicated that companies most negatively impacted by the crisis tend to disclose
information in greater quantity, with greater readability and in compliance with
legal requirements. These findings are in line with the disclosure theory, which
postulates that companies evaluate the cost-benefit of disclosure considering the
stakeholders’ expectation regarding the information provided. In times of crisis,
managers attribute greater usefulness and relevance to the information disclosed
when companies are negatively affected.

Keywords: Explanatory Notes. Compliance. Readability. Size. COVID-19.

1 INTRODUCAO

Uma das principais preocupacdes do International Accounting Standards
Board (IASB), responsdvel por publicar e atualizar as International Financial
Reporting Standards (IFRS), é a efetividade da comunicacdo proporcionada
pelas demonstracoes financeiras, que servem como fonte de informacdo para
diversos agentes de mercado. De acordo com o IASB, uma boa comunicacdo
confribui para decisdes mais assertivas e pode proporcionar reducdo no custo do
capital (IFRS Foundation, 2017). A comunicacdo via relatdrios financeiros se torna
ineficaz quando ndo atinge o seu objetivo primordial, qual seja, ser Util aos usudrios
no processo de tomada de decisdo. A estrutura conceitual para informacdes
contdbeis cita duas caracteristicas qualitativas fundamentais para garantir a
utilidade da informacdo financeira: a relevancia e a representacdo fidedigna.
Para ser relevante, a informacdo contdbil deve ter valor preditivo e/ou
confirmatdrio; para ser fidedigna, deve ser completa, neutra e livre de erros
(Comité de Pronunciamentos Contdbeis, 2019).

Segundo a Teoria da Divulgacdo, no mundo dos negdcios existem dois
agentes: os que oferecem e os que demandam informag¢do. Entre esses dois
agentes existe uma assimetria natural de informacdes, visto que o primeiro possui
maior acesso aos dados internos. Nesse sentido, quanto maior o nivel de
divulgacdo, menor a assimetria entre os agentes (Ferreira et al., 2021).

Ferreira et al. (2021) destacam que quando existe um esforco por parte da
empresa de obter dados de diferentes setores, a informacdo gerada se torna
confidvel, inclusive para decisdes internas. Alem disso, os beneficios gerados com
a divulgacdo externa podem incluir aumento da liquidez das acoes, reducdo do
custo de capital e maximizacdo do valor da empresa.

Neste contexto estdo as Notas Explicativas (NE), que fazem parte do
conjunto completo das demonstracdes financeiras e devem apresentar: as bases
de preparacdo, as politicas contdbeis utilizadas no processo de divulgacdo e
qualguer outra informacdo relevante para que o usudrio possa compreender a
realidade da entidade (IFRS Foundation, 2021). Diferentemente das demais
demonstracoes financeiras, as notas explicativas apresentam um nivel maior de
discricionariedade, ou seja, julgamento por parte do elaborador da informacdo
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(Ferreira, Miranda & Santos, 2021). Assim, as notas explicatfivas sdo ferramentas
que visam aprimorar o processo de comunicacdo de informacdes.

Considerando a crise gerada pela pandemia do COVID-19, estudar a
utiidade das notas explicativas no processo de comunicacdo e as motivacoes
para o que é divulgado ou omitido, torna-se ainda mais importante, pois as
incertezas causadas pela pandemia podem ter gerado mudangas na
elaboracdo das demonstracdes contdbeis (Sobreira, Silva, Garcia & Teoddsio,
2021).

Estudos anteriores apontam que a divulgacdo das notas explicativas pode
apresentar fragilidades que afetam a qualidade da informacdo contdbil, como:
baixa legibilidade (Inger, Meckfessel, Zhou, Fan, 2018; Salehi, Bayaz, Mohammadi,
Adibian & Fahimifard, 2020; Jang & Rho, 2014; Holtz & Santos, 2020; Telles & Salotti,
2021); auséncia de informagdes relevantes (Liu, 2021; Dalkilic & Limoncuoglu, 2011;
Telles & Salotti, 2015, Nakao & Oliveira; Nardi, 2017); excesso de informacdes
(Castro, Lebdbncio, Silva, Domingos & Ponte, 2019; Pinheiro, ludicibus, Salotti &
Galegale, 2017; Karim & Sakar, 2019; Abernathy, Guo, Kubick, & Masli, 2019) e
trechos copiados das normas (Silva, Castro, Domingos & Ponte, 2020; Ruberto &
Alves, 2015).

No Brasil, érgdos reguladores como a Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), também interferem nos processos de divulgacdo. O oficio n° 02/2020 da
CVM, por exemplo, destacou a importdncia de as empresas apresentarem os
principais riscos e incertezas relacionadas 4 pandemia da COVID-19,
principalmente quanto a eventos econdmicos que poderiam impactar a
continuidade operacional dos negdcios, como recuperabilidade de ativos,
mensuracdo do valor justo, provisdes e contfingéncias ativas e passivas,
reconhecimento de receita e provisdes para perdas esperadas.

No entanto, sabe-se que as divulgacdes em notas explicativas estdo
sujeitas a discricionariedade dos gestores, que avaliam quais informacdes devem
ser divulgadas e quais devem ser retidas, conforme a expectativa dos usudrios
externos e os impactos dessas informacdes nas avaliacdes que esses usudrios
fazem da empresa (Verrecchia, 2001). Nesse sentido, devido a importé@ncia das
notas explicativas no processo de comunicacdo, especialmente no periodo de
crise gerado pela pandemia do COVID-19, este estudo buscou responder &
seguinte questdo de pesquisa: como as informacdes referentes a eventos
econdmicos, que podem impactar a continuidade operacional dos negdcios,
foram evidenciadas nas Notas Explicativas de empresas abertas durante o
periodo de pandemia da COVID-192 Nesse sentido, o objetivo geral foi avaliar a
evidenciacdo de informacgodes relevantes & continuidade operacional em notas
explicativas durante a crise causada pela pandemia da COVID-19, a luz da teoria
da Divulgacdo.

Para alcance desse propodsito, foram analisados trés setores da economia,
representativos de empresas que tiveram crescimento, estabilidade e decréscimo
nos indices de retorno de investimento entre 2019 e 2020. Foram analisados
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aspectos relativos a conformidade, legibiidade, e tamanho das notas
explicativas divulgadas, tendo por base os pressupostos da Teoria da Divulgacdo.

A motivacdo para esse estudo surge da necessidade de avaliar a utilidade
das notas explicativas na comunicacdo enfre os agentes de mercado,
considerando os desafios relacionados a esse tipo de divulgacdo em momentos
de crise. A pandemia da Covid-19 gerou muitas incertezas, assim o
comportamento dos gestores quanto ao nivel de evidenciacdo pode ter sido
alterado. Nesses momentos, as empresas tendem a adotar estratégias defensivas,
como reducdo de custos e orcamentos e postergar investimentos
(Karaibrahimoglu, 2010; Mesquita, Bonfim, Soares & Silva 2022).

Considerando possiveis efeitos de eventos econdmicos na confinuidade
operacional das empresas, informacdoes adicionais podem ser exigidas pelos
usudrios. Pretende-se, com este estudo, contribuir com os usudrios da informacdo
contdbil que dependem das informacdes evidenciadas em notas explicativas
para tomar decisdes, auxiliando-os a idenftificar fragiidades no processo de
elaboracdo das informacoes.

2 TEORIA DA DIVULGAGAO

A teoria da divulgacdo, preconizada por Verrecchia (2001), aborda a
divulgacdo obrigatéria e voluntdria, definindo trés abordagens distintas para
estudos que pretendem analisar os determinantes da divulgacdo: associacdo,
discricionariedade (julgamento) e eficiéncia.

Salottie Yamamoto (2005), baseando-se no trabalho de Verrecchia (2001),
discutem os modelos de divulgacdo desenvolvidos pelo autor. A abordagem da
associacdo é aplicada em estudos que avaliam os efeitos da divulgacdo no
comportamento dos investidores, geralmente considerando varidveis como
preco dos ativos e volume negociado.

A discricionariedade ou julgamento é utilizada em estudos que se propdem
a andlisar o comportamento dos gestores em relacdo & divulgacdo de
informacodes. Segundo essa abordagem, o nivel de divulgacdo é determinado
pelo gestor, que decide sobre o que divulgar ou reter, considerando as
expectativas dos stakeholders e os efeitos no mercado de capitais (Verrecchia,
2001). Embora muitas informacdes apresentadas nas demonstracdes contdbeis
sejom de cardter obrigatdrio, outras, que sdo adicionais e importantes para
analisar as perspectivas futuras da empresa estdo sujeitas ao julgamento dos
gestores. Verrecchia (2001) questiona se nesse cendrio, o gestor divulgaria
informacodes relevantes ou ndo.

A abordagem da eficiéncia se diferencia das anteriores principalmente
pelo momento de ocorréncia da divulgacdo. Enquanto a associacdo e o
julgamento sdo considerados ex post, avaliando os efeitos da divulgacdo que ja
ocorreram; a eficiéncia é considerada ex ante, discutindo formas mais eficientes
de divulgacdo (Verrecchia, 2001; Salotti & Yamamoto, 2005).

A eficiéncia relaciona-se com a assimetria informacional que gera um
custo de capital para a empresa. Para reduzir esse custo, a empresa deveria focar
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em um modelo de divulgacdo completo. Contudo tal modelo ndo é factivel, pois
algumas informacdes sdo estratégicas e privadas. Assim, a abordagem da
eficiéncia propde um nivel de divulgacdo plena que equilibre a reducdo da
assimetria informacional e as perdas associadas a divulgacdo de informacdes
privadas (Verrecchia, 2001; Salotti & Yamamoto, 2005).

Essas abordagens fazem parte da teoria de divulgacdo desenvolvida por
Verrecchia (2001), que tenta criar um modelo tedrico abrangente para diversos
tipos de estudos. Segundo o autor, ndo existe um modelo Unico consolidado, e
cada abordagem representa uma parte do “enigma” da divulgacdo.

No contexto das Notas Explicativas (NE), mesmo se tfratando de divulgacdo
obrigatdria, o julgamento do gestor sobre a melhor forma de divulgacdo estd
presente (Ferreira et al., 2021). Portanto, a abordagem de julgamento
fundamentada por Verrecchia (2001) é adequada para embasar estudos com
dessa tematica.

Diversos estudos analisaram as notas explicativas apoiando-se na teoria da
divulgacdo, como Silva, Machado e Hein (2013), Telles e Salotti (2015) e Santos,
Calixto e Bispo (2019). Silva et al. (2013) avaliaram o nivel de evidenciacdo
relacionado a natureza e risco divulgados nas notas explicativas de empresas do
setor producdo industrial listadas na bolsa brasileira no ano de 2010. Eles
concluiram que predominam informagcdes qualitativas sobre instrumentos
financeiros em notas explicativas, e que alguns aspectos da norma ndo foram
completamente atendidos.

Telles e Salotti (2015) analisaram as notas explicativas antes e apds a
adocdo das IFRS, identificando se houve evolucdo na divulgacdo de informacoes
relacionadas a depreciacdo de ativos imobilizados. O estudo, por meio de
andlise de conteudo, analisou as demonstracdes financeiras de 74 companhias
de capital aberto listadas na bolsa brasileira, considerando o periodo de 2006 a
2012. O estudo identificou mudancas relevantes na evidenciacdo de
informacodes referentes d depreciacdo dos ativos imobilizados, destacando que
alguns aspectos exigidos pela norma ainda ndo foram atendidos, alinhados a
abordagem discriciondria da Teoria da Divulgacdo.

Santos et al. (2019) analisaram os efeitos da OCPC 07 na reducdo do
tamanho das notas explicativas em empresas do setor ndo financeiro, listadas na
B3 entfre 2010 e 2015. Eles identificaram uma reducdo discreta no tamanho das
notas explicativas e nos niveis de legibilidade apds a emissdo da OCPC 07.
Comparando as divulgacodes brasileiras com as brité@nicas, concluiram que as
brasileiras ainda sdo 40% maiores, e que quanto maior o nivel de governanca,
maior o famanho da divulgacdo.

Os estudos de Silva et al. (2013), Telles e Salotti (2015) e Santos et al. (2019)
buscaram avaliar o comportamento dos gestores na elaboracdo das notas
explicativas, considerando novas orientacdes ou adocdo de normas. De forma
geral, identificaram os efeitos das normas e orientacdes no processo de
divulgacdo, mas com limitacdes, deixando que a companhia optasse por
divulgar informagdes cuja missdo poderia impactar negativamente o mercado.
A emissdo de novas normas pode criar uma expectativa para os stakeholders,
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que esperam que determinada informac¢do seja divulgada, de forma que a ndo
divulgacdo poderia ser interpretada negativamente.

As principais fragilidades na divulgacdo de notas explicativas presentes na
literatura referem-se aos seguintes aspectos:

e Tamanho: excesso de informacdes (Santos et al., 2019; Gomes et al.,
2019);

e legibilidade: alto nivel de complexidade das informacdes contdbeis
(Silva et al., 2020; Telles & Salofti, 2021; Holtz & Santos, 2020);

* Conformidade: auséncia de informacdes relevantes (Nakao et
al.,2017);

e Similaridade: trechos copiados de normas (Silva et al., 2020b; Silva et
al.,2018).

Diante do exposto, este estudo pretende avaliar como os eventos
econdmicos que poderiam impactar a continuvidade operacional dos negdcios
foram divulgados, considerando o periodo de intensas incertezas causadas pela
pandemia da COVID-19 (Karaibrahimoglu, 2010; Mesquita, Bonfim, Soares & Silva,
2022). Com base no oficio n° 02/2020 emitido pela CVM e na perspectiva da
Teoria da Divulgacdo, especificamente na vertente da discricionariedade,
avaliam-se as fragilidades relativas ao tamanho, legibilidade e conformidade nas
notas explicativas investigadas.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Este estudo classifica-se como uma pesquisa descritiva, uma vez que o
objetivo geral é avaliar a evidenciacdo de informacdes relevantes a
continuidade operacional em notas explicativas durante a crise causada pela
pandemia da COVID-19. Em outras palavras, os fatos sdo analisados e
interpretados sem interferéncia do pesquisador (Andrade, 2008).

O objeto de estudo sdo as hotas explicativas divulgadas nas demonstragcoes
contdbeis anuais de empresas brasileiras listadas na B3, selecionadas para este
estudo. Foram analisadas as notas explicativas de 2020, periodo em que a CVM
emitiu um oficio reforcando a necessidade de informacdes detalhadas referentes
a COVID-19. As informacdes necessdrias para este estudo foram extraidas das
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP), obtidas no welbsite da B3.

3.1 Sele¢ao da amostra

A amostra é composta por empresas dos setores de Agropecudria e
Agricultura, Energia Elétrica e Vestudrio, Tecidos e Acessérios, os quais foram
selecionados mediante avaliacdo dos seguintes aspectos: variacdo no ROCE e
no faturamento entre os anos 2019 e 2020 e o quantitativo de empresas por setor.

O setor Agropecudria e Agricultura foi selecionado devido as maiores
variacdées no ROCE (relacdo enfre o resulfado operacional amplo e o
investimento total) enfre 2019 e 2020 (crescimento de 81% no indice setorial) e aos
altos indices de crescimento no faturamento no mesmo periodo (Instituto Assaf,
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2023). Este setor, classificado como consumo ndo ciclico na B3, tende a ser menos
afetado por fatores macroecondmicos, pois produz bens essenciais como
alimentos, bebidas e materiais de limpeza (Pandini; StUpp; Fabre, 2018). Durante
a pandemia, o setor apresentou melhoras no desempenho, com aumento do
volume de producdo e dos precos de venda (Oliveira Filho, 2021).

O setor de Energia Elétrica foi escolhido pela estabiidade no ROCE
(crescimento de 2% no indice setorial, comparado a uma inflagcdo de 4,52% em
2020) e pela maior quantidade de empresas aptas para andlise (Instituto Assaf,
2023). Este setor € composto por empresas e instituicdoes publicas que prestam
servicos fundamentais para a qualidade de vida e crescimento econémico do
pais. Durante a pandemia, o setor foi afetado pela crise energética, levando o
governo a criar medidas de apoio, como a Conta-Covid, uma linha de
empréstimos especial regulamentada pela ANEEL para evitar reajustes tarifdrios e
proporcionar maior liquidez (Ministério de Minas e Energia, 2021).

O setor de Vestudrio, Tecidos e Acessorios foi um dos setores mais afetados
pela pandemia em 2020, apresentando uma queda média de 82% no ROCE
(Instituto Assaf, 2023), quedas substanciais no faturamento, e um grande nUmero
de empresas aptas a parficiparem da pesquisa. Este setor, classificado como
consumo ciclico na B3, possui alta sensibilidade das alteracdes de renda da
populacdo (Pandini et al., 2018).

Na Tabela 1 sdo apresentadas as empresas que compoem 0s respectivos
setores, conforme classificacdo proposta pelo Instituto Assaf (2023).

Tabela 1
Relacdo de empresas dos setores selecionados

L . . s Vestudrio, Tecidos e
Agropecudria e agricultura Energia Elétrica

Acessorios
1) Agrogalaxy Participacdes | 1) Aluparinvestimento S.A; 1) Arezzo InduUstria e
S.A; Comércio S.A;
2) SLC Agricola S.A; 2) Centrais Elétricas 2) C&A Modas S.A;
Brasileiras;
3) Terra Santa Prosperidades | 3) Centrais Elétricas de Santa | 3) Cia Fiacdo Tecidos
Agricolas S.A; Cataring; Cedro Cachoeirg;
4) Terra Santa Prosperidades | 4) CESP - Cia Energética de 4) Cia Hering;
Agricolas S.A; Sdo Paulo;
5) Vittia Fertilizantes e 5) Cia Energética de Brasilia; | 5) Cia Norte de Minas
Bioldgicos S.A Coteminas;
6) Cia Energética de Minas 6) Cia Tecidos
Gerais - CEMIG; Santanense;
7) Cia Paranaense de 7) Grazziontin S.A;
energia — COPEL;
8) CPFL Energia S.A; 8) Grupo de Moda
Soma S.A;
9) CTEEP - Cia Transm. 9) Grupo SBFS.A;

Energia Elétrica Paulistg;
10) EDP Energias do Brasil S.A; 10) Guararapes
Confeccoes S.A;

11) EMAE — Empresa Metr. 11) Lojas Renner;
Agua Energia S.A;
12) ENEVA S.A; 12) Marisa Lojas S.A;
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13) Engie Brasil Energia S.A; 13) Springs Global
Participacdes S.A
14) Equatorial Energia S.A; 14) Technos S.A;
15) Light S.A; 15) Track Fild CO S.A;
16) Neoenergia S.A; 16) Vivara Participacoes
S.A
17) Rede Energia
Participacdes S.A;
18) Rio Paranapanema
Energia S.A;

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados divulgados pelo Instituto Assaf.

3.2 Coleta e Andlise de Dados

Para atingir o objetivo geral da pesquisa, foram coletadas informacdes
divulgadas nas notas explicativas das DFP de 2020, sobre os efeitos da pandemia
da COVID-19. Foram realizadas trés andlises, focadas em: tamanho, legibilidade
e conformidade das notas explicativas.

3.2.1 Andlise de Tamanho

O tamanho das notas explicativas € um indicador de excesso de
informacoes que pode prejudicar a qualidade da informacdo, segundo a OCPC
07. Estudos apontam que o excesso de informacdo em notas explicativas pode
ofuscar o desempenho da empresa (Karim e Sakar, 2019; Abernathy et al., 2019).

Neste estudo, o tamanho das notas explicativas especificas sobre a COVID-
19 em 2020 foi mensurado pelo nimero de palavras usando o Wordcount360. O
teste ndo paramétrico de Mann-Whitney foi aplicado para avaliar diferencas
estatisticas entfre os setores, devido a auséncia de distribuicdo normal nos dados.

3.2.2 Andlise de legibilidade

A legibilidade é fundamental para a utilidade da informacdo. Os métodos
mais utilizados para mensurar a legibilidade sdo o Indice Flesch e o Gunning Fog
Index (Telles & Saloftti, 2021).

O Gunning Fog Index € um método que consiste em avaliar a quantidade
de palavras complexas em um texto e o tamanho das sentencas, método muito
utilizado por escritores que preferem escolher palavras mais legiveis e periodos
mais curtos (Gunning, 1969). O método foi aplicado por Inger et al. (2018) e Salehi
et al. (2020) para analisar NE. Segundo os autores, o baixo indice de legibilidade
de algumas notas explicativas pode estar relacionado ao desempenho da
empresa, menores honordrios de auditoria e até reducdo de atrasos na entrega
dos relatdrios.

Quanto ao método Flesch, a métrica é calculada com base no nUmero de
silabas e o numero de palavras, o resultado obtido é avaliado seguindo uma
tabela de dificuldade (Moreno & Casasola, 2016). Esse método foi adaptado
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para a lingua portuguesa por Martins, Ghiraldelo, Nunes & Oliveira Junior (1996),
razdo pela qual é adotado neste estudo. A adaptacdo resultou na equacdo 1:

FLF = 248.835 — (84.6*ASL) — (1.015*ASW) Equacdo 1

Onde:

FLF = Medida de facilidade de leitura mensurada pelo indice Flesch;
ASL = Quantidade média de silabas por palavras;

ASW = Quantidade média de palavras por sentenca.

O indice Flesch adaptado para o portugués foi amplamente utilizado por
pesquisadores brasileiros (Telles & Salotti, 2021; Holtz & Santos, 2020; Borges & Rech,
2019; Silva, Ponte, De Luca, Santos e Domingos, 2018; Gomes, Ferreira & Martins,
2019; Batalha, Souza & Calegari, 2013; Jang & Rho, 2014). Segundo Borges e Rech
(2019), alguns dos determinantes da legibilidade das notas explicativas sdo
varidveis, como o tamanho da empresa, nivel de complexidade operacional,
tamanho do relatdério, tempo em que a empresa estd listada na bolsa, tipo de
governanca corporativa e se a empresa de auditoria externa € ou ndo “big four™.

Apesar de Util, os métodos de mensuracdo do nivel de legibilidade possuem
limitacdes, visto que as férmulas foram elaboradas para mensuracdo da
dificuldade de textos comuns. Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), as notas
explicativas sdo consideradas textos técnicos. Dessa forma, espera-se que os
usudrios da informacdo financeira tenham um nivel de conhecimento suficiente
para compreender informacodes técnicas.

Para obter as informacdes para cdiculo do indice Flesch foi utilizada a
ferramenta WordCounter360, com a qual foi mensurada a quantidade de
palavras e sentencas existentes na nota explicativa especifica que tratou sobre
os efeitos da COVID-19 nas demonstracdes contdbeis. Em seguida, foi utilizada a
ferramenta Separarensilabas para obter a quantidade de silabas. Assim, foi
possivel aplicar a férmula adaptada para portugués proposta por Martins et al.
(1996). Na Tabela 2 a seguir sGo apresentadas as classificacdes de niveis de
dificuldade de leitura, considerando a pontuacdo do indice Flesch.

Tabela 2
Niveis de Classificacdo de Dificuldade de Leitura conforme indice Flesch adaptado para
Lingua Portuguesa

Pontuacdo FLF Classificacdo
100-75 Muito facil
75-50 Facil
50-25 Dificil

25-0 Muito dificil

Fonte: Elaborada pelos autores com base em Martins et al. (1996).

A mensuracdo do nivel de legibilidade foi aplicada para obter o nivel de
dificuldade de leitura das notas explicativas especificas sobre os efeitos da
COVID-19 nas demonstracdes contdbeis. Os principais resultados estdo
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relacionados & comparacdo do nivel de dificuldade entre os setores analisados.
Para avaliar se havia relagcdo significativa entre o nivel de legibilidade (indice
Flesh) e o retorno do investimento (ROCE) foi utilizado o teste de correlacdo de
Spearman. Trata-se de um teste ndo paramétrico, tendo em vista que os dados
ndo apresentaram distribuicdo normal.

3.2.3 Andlise de conformidade

A conformidade das informacodes divulgadas foi avaliada em relacdo ao
oficio n° 02/2020 da CVM, utilizando a andlise de conteldo proposta por Bardin
(2016). Esse método inclui as etapas de organizacdo de dados, codificacdo,
categorizacdo, inferéncia e informatizacdo dos dados.

A organizacdo dos dados envolve as etapas de pré-andlise, exploracdo do
material e tratamento e interpretacdo dos resultados. Durante a pré-andlise, as
ideias iniciais devem ser sistematizadas de forma precisa. Nessa fase, devem ser
determinados os documentos a serem analisados, os objetivos e os indicadores-
base para a conclusdo final (Bardin, 2016). Para este estudo, os documentos de
andlise sdo as DFP das empresas selecionadas.

O processo de exploracdo do material ocorre no momento em que a
informacdo é codificada. Nessa etapa, Bardin (2016) sugere que sejam
determinados os recortes, as regras para enumeracao e as categorias. Para esse
estudo foram analisadas as notas explicativas que trataram de forma especifica
sobre os efeitos da COVID-19, elaboradas pelas empresas com o objetivo de
atender as exigéncias da CVM, conforme destacado no oficio n®02/2020. Quanto
a enumeracdo, esta foi realizada considerando a presenca ou auséncia de
determinada informacdo conforme categorias pré-determinadas. Segundo
Bardin (2016), uma abordagem de andlise de conteudo quantitativa se baseia na
frequéncia em que determinados elementos sdo identificados ao longo de um
texto, mas a avalicdo de presenca ou auséncia é considerada um indicador ndo-
frequencial, que pode ser considerado um indice tdo ou até mais proveitoso que
um indicador quantitativo.

A categorizacdo é o processo em que os elementos sdo classificados em
diferentes conjuntos, considerando critérios pré-estabelecidos. Esse processo
envolve duas etapas, o inventdrio, momento em que os elementos sdo isolados e
em seguida, a classificacdo. As categorias determinadas para esse estudo
consideram os pontos de atencdo destacados pela CVM no oficio n° 02/2020,
conforme segue: recuperabilidade de ativos, mensuracdo do valor justo,
provisdoes e contingéncias ativas e passivas, reconhecimento de receita e
provisdes para perda esperada.

A inferéncia estd relacionada aos elementos presentes no processo de
comunicacdo, a mensagem, o canal, o emissor € o receptor. No caso das
demonstracdes financeiras das empresas listadas na B3, a mensagem estd
relacionada as informacdes de natureza econdmica e financeira de uma
entidade, divulgadas pela B3 (sendo esse um dos canais de comunicacdo). O
emissor & a propria empresa, responsavel pela elaboracdo da informagcdo e o
receptor sGdo os interessados na informacdo (investidores, bancos, clientes,
fornecedores e etc.).
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Para a técnica de andlise de conteldo, recursos informdticos podem ser
utilizados para tfratamento de textos no processo de categorizacdo das
informacodes e para andlise de dados, fazendo uso de recursos estatisticos (Bardin,
2016). Para esse estudo, foram utilizadas planilhas eletrénicas do Excell na
tabulacdo das informacdes presentes nas NE, que tratam dos efeitos da COVID-
19 que em seguida, foram segregadas e classificadas nas categorias propostas.
Esse processo depende de uma leitura cuidadosa, para que todos os elementos
sejam captados e classificados de forma adequada.

Assim, para a interpretacdo final dos dados, o indicador considerado foi a
divulgacdo ou auséncia de informacgdes relacionadas aos itens mencionados
pela CVM. Vale ressaltar que a materialidade, segundo o CPC 00, se frata de um
aspecto de relevancia utilizado para determinar com base na natureza ou
magnitude as informacdes cuja omissdo ou distorcdo poderia afetar a decisdo
dos principais usudrios da informacado financeira.

Na Tabela 3 é apresentado o checklist elaborado com base no oficio n°
02/2020 da CVM para avaliar diferencas entre os trés grupos de empresa com
relacdo as divulgacdes em conformidade com as informacodes solicitadas pela
CVM.

Tabela 3
Checklist de itens de Divulgacdo Estabelecidos no oficio n® 02/2020 da CVM

1) Foi elaborada uma nota explicativa especifica para efeitos da COVID nas
demonstracdes contdbeise

H& divulgacdo sobre a recuperabilidade dos ativos?

H& divulgacdo sobre a mensuracdo do valor justo?

H& divulgacdo sobre a provisdes e contingéncias ativas e passivas?

H& divulgacdo sobre a reconhecimento da receita?

) Ha& divulgacdo sobre a provisdes para perda esperada?

Fonte: Elaborada pelos autores.

SNGIEERS

Foi utilizada a andlise de conformidade bindria (atende/ndo atende) e foi
realizada andlise de frequéncia para avaliar a conformidade das empresas.

4 RESULTADOS

Os resultados a seguir referem-se a divulgacdo dos eventos econdmicos
que poderiaom impactar a continuidade operacional das empresas durante a
pandemia de COVID-19. As andlises sdo feitas a luz da Teoria da Divulgacado,
considerando os aspectos de conformidade, legibilidade e tamanho das notas
explicativas das empresas investigadas.

4.1 Andlise de Tamanho

A primeira andlise trata do tamanho das notas explicativas sobre a COVID-
19. A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva do niUmero de palavras nas
referidas notas explicativas.
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Tabela 4

Estatistica Descritiva Relativa as Quantidades de Palavras da Nota COVID-19
Setor n  Minimo Mdaximo Média Mediana
Agropecudria e Agricultura 4 0 659 241 152,5
Vestudrio, Tecidos e Acessorios 16 0 1.637 713,1 704
Energia Elétrica 19 0 3.255 1.098 890

Fonte: Elaborada pelos autores.

E importante salientar a principio, que o setor Energia elétrica apresentou a
maior mediana (890 palavras), seguido do setor Vestudrio, Tecidos e Acessorios
(704) palavras. Enfre esses dois setores, ndo foram encontradas diferencas
significativas no tamanho das notas explicativas (p-valor = 0,257), conforme
demonstra a Tabela 5.

Tabela 5
Teste Mann-Whitney - Comparacdo das Medianas Setoriais
Compbaracado U- P- Signific@ncia
parac Valor  Valor (a=0.05)

Agropecudria e Agricultura x Energia Elétrica 13.00 0.044 Significativo
Agropgcuono e Agricultura x Vestudrio, Tecidos e 10.50 0.039 significativo
Acessorios
Vestudrio, Tecidos e Acessérios x Energia elétrica 117.0 0.257 Ndo Significativo

Fonte: Elaborada pelos autores.

O setor Agropecudria e Agricultura, que apresentou crescimento no ROCE
no periodo em andlise, foi o que apresentou a menor mediana (152,5) palavras,
com diferencas estatisticamente significativas para os demais. O teste Mann-
Whitney revelou que esse setor tem mediana inferior ao setor Energia elétrica (p-
valor = 0,044) ao nivel de 5%, e também ao setor Vestudrio, Tecidos e Acessorios
(p-valor = 0,039) também ao nivel de 5%. Ou seja, no setor Agropecudria e
Agricultura as empresas divulgaram notas explicativas menores a respeito dos
efeitos da COVID-19.

Esses resultados estdo alinhados com a Teoria da Divulgacdo, sugerindo
que as empresas com desempenho positivo podem optar por divulgacdes mais
sucintas, considerando o custo-beneficio da informagcdo. Em contrapartida,
estudos anteriores indicam que notas explicativas maiores podem ser vistas
negativamente, associadas a um excesso de informacdo (Karim & Sakar, 2019;
Abernathy et al., 2019).

4.2 Andlise de Legibilidade

A legibilidade das notas explicativas foi avaliada utilizando o indice Flesch,
conforme proposto por Martins et al. (1996). A Tabela 6 mostra que 62% das notas
explicativas foram classificadas como "muito dificeis" de ler.
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Tabela 6
Nivel de Legibilidade Setorial de Notas Explicativas — indice Flesch
. Agropecudria e Energia Ves’ruqno,
Legibilidade ) . Tecidos e Total
Agricultura Elétrica .
Acessorios
Facil 0 0% 1 5% 1 0% 2 5%
Dificil 0 0% 3 16% 5 0% 8 20%
Muito dificil 2 50% 13 68% 9 50% 24 62%
Sem NE 2 50% 2 1% 1 50% 5 13%
Total 4 100% 19 100% 16 100% 39 100%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Percebe-se que o seftor que apresentou menor legibiidade foi o setor
Agropecudria e Agricultura, uma vez que 50% das empresas ndo divulgaram
notas explicativas especificas sobre a COVID-19 e as demais (50%) foram
classificadas como notas explicativas de leitura “muito dificil”. Na sequéncia vem
o setor Energia Elétrica, em que 11% das empresas ndo divulgaram notas
explicativas sobre a COVID-19 e 68% foram classificadas como muito dificil. Por
fim, o setor Vestudrio, Tecidos e Acessérios apresentou 6% da amostra sem
nenhuma nota explicativa e 56% classificadas como de leitura muito dificil. Esse
resultado indica uma tendéncia inversa entre legibilidade e rentabilidade, com
os setores mais impactados negativamente pela pandemia se esforcando mais
para divulgar informacoes claras sobre sua situacdo econdmica.

4.3 Andlise de Conformidade

A andlise de conformidade das DFP das empresas nos setores de
Agropecudria e Agricultura, Vestudrio, Tecidos e Acessorios, € Energia Elétrica
revela os seguintes resultados apresentados na Tabela 7.

Tabela 7
Relacdo de Itens Divulgados sobre o Efeito da COVID-19 nas Demonstracdes Contdbeis
Agropecudria vestuarlo, Energia
Itens grop: Tecidos e 19
e Agricultura . Elétrica
ACessorios
Foi elaborada uma nota explicativa especifica
para os efeitos da COVID-192 2 50% 15 94% 17 89%
Hg divulgacdo sobre recuperabilidade dos o 50% 12 75% 8 47%
afivos?e
Ho divulgacao sobre mensuracdo do valor : 25% 3 19% 3 16%
justo?
H& d.|vuIAgo(;.oo sobre provisdes e 0 0% 2 13% 0 0%
contfingénciase
Ha& d‘lvulgoc;c:o sobre reconhecimento da o 50% 2 13% 7 37%
receita?
H& divulgacdo sobre provisdes para perda
esperada? 2 50% 9 56% 12 63%
Total companies analyzed 4 100% 16 100% 19 100%
Fonte: Elaborada pelos autores.
Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 13

Belo Horizonte, v. 35, n. 3, p. 1-24, set./dez. 2024.



Karinne Custdédio Lemos Suavinha e Gilberto José Miranda

4.3.1 Setor de Agropecudria e Agricultura

O setor Agropecudria e Agricultura, representando o grupo de empresas
que apresentaram desempenho positivo durante o periodo de crise gerada pela
COVID-19, conta com um total de 4 empresas, conforme classificacdo setorial do
Instituto Assaf. Apenas 2 (50%) delas elaboraram uma nota explicativa exclusiva
para atender as exigéncias da CVM. Importante destacar que a elaboracdo de
uma nota explicativa exclusiva ndo foi uma exigéncia da CVM.

Nos casos em que as empresas elaboraram uma nota explicativa
especifica para atender a solicitacdo da CVM, foram tratados assuntos referentes
a andlise de recuperabilidade de ativos, testes de impairment, impactos na
receita do exercicio e nas margens, aumento do risco de perdas em ativos
financeiros e mensuracdo do valor justo.

Por pertencer ao grupo de empresas de consumo ndo ciclico,
caracterizado por producdo de produtos essenciais, era esperado que o setor
Agropecudria e Agricultura ndo fosse afetado negativamente. Esse
comportamento foi destacado nas DFPs. A Agrogalaxy Participacdes S.A., por
exemplo, menciona em nota explicativa especifica sobre a COVID-19 que "a
agricultura brasileira foi um setor menos afetado, uma vez considerada como
atividade essencial e a populacdo precisa se alimentar, mesmo em face do
desemprego e da reducdo de renda’.

Como a CVM ndo determinou um padrdo de divulgacdo sobre os efeitos
da COVID-19, foram analisadas todas as demais notas explicativas, com o
objetivo de verificar outras informacdes ao longo das DFP. Dentre as empresas
qgue ndo elaboraram nota explicativa especifica para tratar dos efeitos da
COVID-19 nas demonstracdoes contdbeis, uma delas, a Vittia Fertilizantes e
Bioldgicos S.A., mencionou de forma resumida no contexto operacional, que a
empresa ndo foi gravemente afetada pela crise, j& as outras empresas Ndo
mencionaram qualquer informacdo relacionada & pandemia.

O desempenho do setor Agropecudria e Agricultura mostra que além de
as empresas ndo terem sido gravemente afetadas pela crise, houve uma melhora
nos resultados do periodo analisado, o que foi observado ao comparar o ROCE
de 2019 versus 2020, que variou de 7,68% para 13,88%, corroborando o que foi
mencionado por Schneider et al. (2020).

Apesar da melhora no desempenho do setor, considerando um contexto
de crise gerada pela COVID-19, que levou a CVM a solicitar informacoes
adicionais, a ndo divulgacdo sobre as acdes da empresa para garantir os
montantes registrados nas linhas representativas para o setor pode ser
caracterizada como ndo conformidade.

Para as quatro empresas analisadas, apenas duas detalharam as andlises
realizadas, para em seguida concluir que ndo foram identificados aspectos
relevantes da COVID-19 nas demonstracdes contdbeis e continvidade
operacional dos negdcios. Quanto ds demais empresas, entende-se que ndo
foram apresentadas informacdes suficientes para proporcionar seguranca ao
usudrio da informacdo contdbil quanto aos procedimentos aplicados em
momento de crise. Esses resultados estdo alinhados com a vertente de julgamento
da Teoria da Divulgacdo, visto que apesar do oficio n° 02/20 da CVM, o gestor
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decide sobre o que divulgar. Considerando que no periodo de pandemia gerada
pela COVID-19 a companhia apresentou melhora no desempenho, ele decide
pela ndo divulgacado.

4.3.2 Setor de Energia Elétrica

O setor Energia Elétrica apresentou pouca variagcdo do ROCE, crescimento
de 2% (Tabela 2), portanto no que se refere ao seu desempenho operacional
considera-se que o setor se manteve estdvel durante o periodo critico de crise
gerada pela pandemia da COVID-19. Conforme apresentado na Tabela 7, das
19 empresas classificadas nesse setor, de acordo com as informacdes do Instituto
Assaf, 17 optaram por evidenciar as informacoes sobre os efeitos da COVID-19
nas demonstracdes contdbeis, em nota explicativa especifica sobre o assunto.
Dentre os temas fratados pelo setor com maior frequéncia, estdo as Provisdoes
para perda esperada (63%) e a Recuperabilidade de ativos (47%).

Comrelacdo as evidenciagoes sobre os efeitos da pandemia nas provisdes
para perdas esperadas, empresas como a CESP (Cia Energética de Sdo Paulo) e
a COPEL (Cia Paranaense de Energia) frisaram que em meio 4 crise, um risco
relevante para as companhias e suas confroladas estava relacionado a
inadimpléncia dos clientes.

As notas explicativas também foram utilizadas como meio de informar as
medidas fomadas pelas empresas para mitigar esse risco. A COPEL, a CEMIG (Cia
Energética de Minas Gerais), EDP Energias do Brasil S.A. informaram que tomaram
medidas de flexibilizacdo das cobrancas. A CTEEP (Cia Transmissdo Energia
Elétrica Paulista) evidenciou que as acdes do governo foram eficazes e, portanto,
ndo houve variacdo relevante nos indices de inadimpléncia.

No que se refere a constituicdo de provisdo, algumas empresas
evidenciaram em notas explicativas a necessidade de um incremento, devido &
pandemia da COVID-19, como é o caso da Equatorial Energia S.A. e a
Neoenergia S.A., que destacaram que houve aumento de fitulos a receber
vencidos, enquanto a Light S.A. afribuiu o aumento de fitulos vencidos &
suspensdo dos cortes de energia elétricas pelas concessiondrias. Empresas como
a Rio Paranapanema S.A, Engie Brasil Energia S.A., ENEVA S.A., a CTEEP, a COPEL
e a CESP informaram que as medidas fomadas pelas empresas e pelo governo
foram suficientes e, portanto, ndo houve variacdes relevantes nos niveis de
inadimpléncia, ndo sendo necessdrio fazer um incremento nas provisdes de
perdas esperadas no periodo.

O outro tema recorrente nas notas explicativas das empresas do setor
Energia Elétrica, relacionado a COVID-19, foi a recuperabilidade de ativos. A
COPEL evidenciou a necessidade de realizar ajustes devido & reducdo de
demanda por energia no pais, o que impactou seu fluxo de caixa. No entanto,
outras empresas, como CEMIG, ENEVA S.A., Engie Brasil Energia S.A. e Rede
Energia Participacdes, evidenciaram que as andlises foram realizadas, mas ndo
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foi necessdrio qualquer ajuste, visto que os valores atribuidos aos ativos j&
representavam a realidade naquele momento.

Percebe-se que as empresas, apesar de pertencerem ao mesmo setor,
podem identificar necessidades diferentes em relacdo ao reconhecimento ou
ndo de ajustes contdbeis relacionados aos impactos causados pela crise, o que
reforca a necessidade de divulgacdo detalhada sobre quais avaliacdes foram
realizadas e as conclusdes da gestdo. Nesse sentido, nota-se a importdncia das
notas explicativas na representacdo da realidade, por possibilitarem a
evidenciacdo de informacdoes complementares e relevantes.

O setor Energia Elétrica apresentou estabilidade em seu desempenho
operacional durante o periodo de crise gerado pela pandemia da COVID-19,
devido principalmente, as acdes do governo. Conforme informacdes do
Ministério de Minas e Energia (2021), a linha de crédito Conta-Covid foi
fundamental para manutencdo das operacdes das empresas, garantindo a
liquidez necessdria que permitiu as medidas de flexibilizacdo de cobrancas e,
portanto, a reducdo do nivel de inadimpléncia.

Os aspectos mencionados acima podem ter influenciado a ampla
divulgacdo sobre os efeitos da COVID-19 em um setor que apresentou ROCE
estavel no periodo. Em linha com a Teoria da Divulgacdo, o setor optou por
apresentar informacodes de forma detalhada, considerando que os stakeholders
tinham expectativa de receber essas informacdes, dado o cendrio de crise e os
efeitos esperados para o setor.

Apesar do tamanho das notas explicativas divulgadas pelo setor de Energia
Elétrica, das dezenove companhias, seis ndo divulgaram informacdes sobre o
efeito da COVID-19 nas demonstracdes contdbeis e onze ndo divulgaram
detalhes sobre a andlise de recuperabilidade de ativos, informacdo relevante
considerando a representatividade do imobilizado para o setor. Assim, esses casos
podem ser caracterizados como ndo conformidade com o oficio n° 02/2020 da
CVM, visto que informacodes relevantes ndo foram divulgadas.

4.3.2 Setor de Vestudario, Tecidos e Acessorios

O setor Vestudrio, Tecidos e Acessorios apresentou uma reducdo relevante
no ROCE de 2019 para 2020, queda de 82%, o que pode justificar o tamanho das
notas explicativas divulgadas sobre os efeitos da COVID-19 nas demonstracdes
contdbeis, conforme a Teoria da Divulgacdo. Ou seja, considerando o
desempenho do setor em um cendrio de crise e a solicitacdo de informacdes
detalhadas por parte de um 6rgdo regulador, no caso a CVM, hd um aumento
de expectatfiva dos stakeholders em obter mais detalhes sobre aspectos que
possam envolver a continuidade operacional da empresa. Nesse momento, o
gestor, de forma discriciondria, avalia o efeito da ndo divulgacdo dessas
informacdes e opta por divulgar.

Do total de dezesseis empresas, 15 (94%) se preocuparam em elaborar uma
nota explicativa exclusiva para tratar sobre o assunto. Das informacodes
mencionadas pela CVYVM e que poderiam representar risco de continuidade
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operacional para as empresas, as andlises do setor focaram principalmente na
recuperabilidade de ativos (75%) e provisdes para perdas esperadas (56%).

No setor Vestudrio, Tecidos e Acessorios, percebe-se alguns objetos de
andlise em comum, relacionados a propria operacdo da empresa em momentos
de crise, que podem representar um risco relevante para o setor. Como € o caso
da avaliacdo de estoques, recuperabilidade de tributos, teste de impairment e
contas a receber.

Segundo o CPC 01, a reducdo ao valor recuperdvel dos ativos € devida
qguando o montante registrado contabilmente é superior ao montante que seria
recuperado com a venda do ativo. No caso do setor Vestudrio, Tecidos e
Acessorios, medidas restritivas que levaram a reducdo do nivel de vendas
poderiaom indicar uma possivel deterioracdo dos estoques, dificuldade de
realizacdo dos ativos diferidos no curto prazo e reducdo no valor dos ativos
imobilizados e intangiveis.

Com relacdo a avaliacdo dos estoques, informacdes especificas sobre os
testes realizados para analisar a necessidade ou ndo de reduzir o valor dos ativos
foram amplamente divulgadas pelas empresas do setor. Empresas como a Arezzo
Industria e Comércio S.A., C&A Modas, CIA Hering, Grupo SBF S.A., entre outras,
apresentaram em nota explicativa especifica sobre os efeitos da COVID-19,
medidas adotadas para garantir que o estoque foi valorizado corretamente. Elas
destacaram que ndo houve necessidade de mudanca de politicas ou
reconhecimento de novas provisdes. A nota explicativa divulgada pela Arezzo
Industriac e Comércio S.A., por exemplo, destaca que medidas como a
antecipacdo para encerrar o abastecimento de novos produtos e acoes
promocionais para escoar mercadorias evitaram a necessidade de provisoes
nessa linha da demonstracdo contdbil. A C&A Modas destacou que os produtos
em estoque sdo bdsicos e ndo pereciveis. A CIA Hering divulgou que, seguindo a
politica de ndo realizar os estoques abaixo do custo, reforca o argumento de que
uma provisdo Ndo seria necessaria.

Informacdes sobre as andlises de recuperabilidade dos tributos foram
divulgadas em notas explicativas de empresas como a C&A Modas S.A., Grupo
SBF S.A., Guararapes Confeccdes S.A. e Marisa Lojas S.A., das quais apenas a C&A
Modas identificou a necessidade de ajustar algumas projecdoes de realizacdo,
mas sem realizar novas provisoes.

Quanto aos testes de impairment, observou-se que foram evidenciadas em
notas explicativas detalhes sobre as acdes tomadas pelas empresas. A C&A
Modas S.A. informou que, ao reavaliar os fluxos de caixa das unidades geradoras
de caixa (UGC) da companhia, ndo foi identificada a necessidade de ajuste no
valor dos ativos, visto que na segunda metade do ano de 2020 houve um
aumento do volume de vendas, de forma que era esperado um desempenho
positivo também para os periodos seguintes.

Empresas como a Track Field Co S.A. e Lojas Renner também evidenciaram
que as premissas foram revisitadas, mas sem necessidade de reconhecimento de
novas provisodes. J& a CIA Hering divulgou que, apds revisar as premissas de teste
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de impairment, foi necessdrio o reconhecimento de uma provisdo para perda de
ativo imobilizado, devido ao encerramento de uma linha de producdo.

Percebe-se que, dado o contexto do setor Vestudrio, Tecidos e Acessorios,
essas informacdes se tornaram ainda mais relevantes em um momento de crise,
visto que € de interesse do usudrio externo obter informacdes detalhadas sobre
como foi feita a avaliacdo dos ativos, se houve mudanca de premissas e se foi
necessario reconhecer novas provisdes. Assim, € possivel reduzir a assimetria entre
quem divulga e quem recebe a informacdo, de forma que a companhia
consegue passar mais seguranca aos seus stakeholders com relacdo ao real valor
de seus ativos.

Outro aspecto evidenciado em notas explicativas sobre os efeitos da
COVID-19 nas demonstracdes financeiras, com potencial de afetar a
continuidade das empresas, € a possibilidade de ndo realizacdo de seus
recebiveis. A Arezzo IndUstria e Comércio S.A. evidenciou que “a administracdo
analisou o potencial risco relacionado a inadimpléncia de seus clientes diante
desse cendrio desafiador e sem precedentes...”, segundo o Grupo Technos S.A.,
por causa da pandemia “... o Grupo em 31 de marco de 2020 analisou o risco de
inadimpléncia e concluiu sobre a necessidade de agravar a expectativa de
perda esperada.”

Vale destacar que as notas explicativas também foram utilizadas com o
objetivo de justificar o ndo reconhecimento de novas provisdes, como € o Caso
do Grupo Soma Moda S.A., que destacou o seguinte: “Em 31 de dezembro de
2020 ndo foram registradas provisdes para perdas sobre o contas a receber
decorrentes do COVID-19 devido a recuperacdo das vendas ao longo do 3° e 4°
trimestres.” Assim, percebe-se a importdncia de informacdes qualitativas
apresentadas em notas explicativas, como complemento das demonstracdes
financeiras, que auxilia na compreensdo dos nUmeros apresentados.

Com relacdo ao nivel de conformidade das notas explicativas, é
importante destacar que a ndo apresentacdo de determinada informacdo ndo
significa falta de conformidade, € necessdrio, em linha com o que € solicitado
pela OCPC 07, avaliar também a relevancia da informacdo.

Percebe-se que o setor Vestudrio, Tecidos e Acessoérios, divulgou
informacodes detalhadas sobre os efeitos da COVID-19 nas demonstracoes
financeiras de 2020, considerando principalmente aspectos relacionados &
recuperabilidade de ativos e provisdo para devedores duvidosos, cobrindo saldos
representativos conforme andlise vertical do balanco consolidado do setor. Os
resultados estdo em linha com a Teoria da Divulgacdo, de forma que a omissdo
dessas informacdes poderia ser interpretada de forma negatfiva pelos
stakeholders.

Os resultados da andlise de conformidade confimam as tendéncias
apuradas nas andlises relativas ao tamanho e legibilidade das notas explicativas.
Ou seja, as empresas mais afetadas negativamente pela crise da pandemia
divulgaram maior quantidade de informacdes em notas explicativas, com maior
nivel de legibilidade e buscando atender as exigéncias da CVM, mesmo que
parcialmente.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi avaliar a evidenciacdo de informacdes
relevantes a continuidade operacional em notas explicativas durante a crise
causada pela pandemia da COVID-19. Para tanto, foram analisadas as
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP) encerradas em 2020, um
momento critico em que as empresas sentiram os impactos da pandemia. O
estudo comparou setores que foram impactados de formas diferentes,
considerando a variacdo no retorno sobre o capital empregado (ROCE) entre
2019 e 2020, a variacdo no faturamento e os quantitativos de empresas por setor.
Os setores analisados foram Agropecudria e Agricultura, que apresentou
aumento em seu desempenho operacional; Vestudrio, Tecidos e Acessorios, que
apresentou reducdo no desempenho operacional; e Energia Elétrica, que se
manteve estavel durante o periodo.

Os setores de Energia Elétrica e Vestudrio, Tecidos e Acessorios foram
significativamente afetados pela crise gerada pela COVID-19. No entanto, o setor
de Energia Elétrica, dada a essencialidade de sua atividade econdmica,
recebeu suporte governamental para se manter em operacdo, o que pode
justificar a estabilidade do ROCE durante o periodo. J& o setor de Vestudrio e
Tecidos, que produz e/ou vende mercadorias ndo essenciais, apresentou uma
reducdo relevante em seu desempenho operacional.

Para avaliar o tamanho das notas explicativas, utilizou-se a extensdo das
notas especificas sobre os efeitos da COVID-19 nas demonstracdes financeiras.
Os setores de Energia Elétrica e Vestudrio, Tecidos e Acessérios apresentaram
notas explicativas com tftamanhos estatisticamente semelhantes, ambos
superiores ao setor de Agropecudria e Agricultura. Esses achados sugerem que as
empresas que tiveram estabilidade ou aumento no retorno do investimento
durante a pandemia divulgaram notas explicativas menores.

Em relacdo a legibilidade, os resultfados mostram que as empresas
negativamente afetadas pela pandemia, pertencentes ao setor Vestudrio,
Tecidos e Acessorios, evidenciaram as informacdes de forma mais clara e legivel
do que as demais. Ou seja, os setores mais afetados negativamente pela
pandemia evidenciaram mais informacdes sobre sua situacdo econdmico-
financeira ao mercado.

Quanto ao nivel de conformidade, os setores Vestudrio, Tecidos e
Acessorios e Energia Elétrica foram os que mais se preocuparam em divulgar
notas especificas sobre os efeitos da COVID-19 nas demonstracdes contdbeis. As
informacdes mais divulgadas por esses setores estdo relacionadas d
recuperabilidade de ativos e provisdes para perda esperada. J& as empresas do
setor Agropecudria e Agricultura também divulgaram informacdes sobre a
mensuracdo do valor justo. Apesar de todos os setores terem atendido
parcialmente as exigéncias da CVM em relacdo aos efeitos da COVID-19 nas
demonstracdes contdbeis, os setores de Energia Elétrica e Vestudrio, Tecidos e
Acessorios apresentaram mais detalhes sobre os efeitos da pandemia,
destacando as acdes tomadas para garantir que os ativos estavam mensurados
corretamente.

Os resultados das frés andlises efetuadas estdo em linha com a vertente
discriciondria  da Teoria da Divulgacdo, visto que as empresas mais
negativamente impactadas se preocuparam em explicar mais detalhadamente
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os efeitos da pandemia nas operacoes, tanto em termos de tamanho quanto de
legibilidade e conformidade ao oficio n° 02/2020 da CVM. Esses achados indicam
que, em épocas de crise, os gestores tendem a atribuir maior utilidade e
relev@ncia as informacdes divulgadas quando as empresas sdo afetadas
negativamente. J& os gestores de empresas pouco afetadas ou beneficiadas
durante a crise atribuem menor utilidade e relevancia as informacdes sobre tais
impactos. Dessa forma, os usudrios das informacdes financeiras, especialmente
credores e investidores, devem atentar-se ao nivel de divulgacdo apresentado
nas notas explicativas, pois esse pode indicar a preocupacdo da empresa com
relacdo ao resultado do periodo.

Esta pesquisa reforca a importGnecia das informacdes qualitativas
apresentadas em notas explicativas, que complementam as informacoes
contdbeis e sdo essenciais para o processo decisério dos stakeholders. Ao
destacar a relev@ncia de divulgacdes detalhadas e transparentes, a pesquisa
demonstra que essas informacdes aumentam a compreensdo e a confianca dos
usudrios das demonstracoes financeiras, especialmente em tempos de crise.
Além disso, a pesquisa oferece uma contribuicdo significativa para os érgdos
reguladores ao identificar as fragilidades persistentes no processo de elaboracdo
das notas explicativas. Ao evidenciar essas lacunas, a pesquisa se insere no
debate sobre possibilidades que podem orientar a formulacdo de diretrizes mais
eficazes e a implementacdo de prdticas regulatdrias aprimoradas, visando
garantir uma divulgacdo mais completa e precisa das informacdes financeiras.

Esta pesquisa tem limitacdes, pois avalia apenas o efeito do desempenho
operacional na divulgacdo das notas explicativas. Para estudos futuros, propoe-
se: a) ampliar a andlise para outros setores econdmicos e comparar a divulgacdo
de informacdes em diferentes tipos de crises, como crises financeiras, desastres
naturais ou outras pandemias; b) avaliar a relacdo entre o tamanho da empresa,
seu modelo de governanca corporativa e a qualidade das notas explicativas; c)
conduzir uma andlise longitudinal para avaliar como as prdticas de divulgacdo
em notas explicativas evoluem ao longo do tempo, especialmente apds as crises.
Identificar melhorias ou retrocessos nas prdticas de divulgacdo e suas causas; d)
comparar a divulgacdo de informacdes em notas explicativas durante crises
entre diferentes paises. Analisar como diferentes ambientes regulatdérios, culturais
e econdmicos influenciam as praticas de divulgacdo; e) avaliar a eficdcia das
regulamentacoes emitidas por érgdos reguladores, como a CVM, na melhoria da
qualidade das notas explicativas durante as crises. Investigar se as diretrizes
regulatdrias alcancam os objetivos desejados e como podem ser aprimoradas.
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