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Resumo

A pandemiada Covid-19 provocou efeitos danosos na salide da populagéo e na atividade econdmica, ensejando ag6es para mitigar seus
efeitos. Buscando um melhor processo informativo aos stakeholders a respeito de seus efeitos a CVM publicou carta circular orientado
as empresas sobre a pertinéncia de publicagdo de Fatos Relevantes. Assim, este estudo objetiva analisar o processo de evidenciagdo de
Fatos Relevantes relativos ao reconhecimento de efeitos da pandemia nas operagdes das empresas de capital aberto listadas na B3.
M etodol ogicamente trata-se de uma pesquisa descritiva e qualitativa e adota procedimento documental com dados coletados junto a
CVM. Os resultados indicam que 16,71% das S/A publicaram FRs sobre tema sendo os setores de exploragdo de rodovias; comércio de
tecidos, vestuario, calcados e eletrodomésticos, siderurgia e mineragdo aqueles mais frequentes. Os resultados indicaram que 44% das
companhias ndo evidenciaram projecdes e estimativas relacionadas ao risco da Covid-19 ao seu negdcio, focando apenas nas agdes
operacionais, sendo a adoc&o do trabalho home office aguela mais evidenciada (68,66%). Observou-se maior concentragdo da
divulgacéo de FR entre os meses de mar¢o e maio de 2020, relacionado ao inicio da pandemia, ato continuo, o nimero publicagdes cai
significativamente, evidenciado acomodag&o do mercado ao cenério pandémico.

Palavr as-chave: Pandemia. Covid-19. Fatos Relevantes. Divulgagéo.
Abstract

The Covid-19 pandemic had harmful effects on the population's health and economic activity, prompting actions to mitigate its effects
Seeking a better information process to stakeholders about its effects, CVM published a circular letter oriented companies about the
pertinence of publishing Material Facts Thus, this study aims to analyze the process of disclosing Relevant Facts related to the
recognition of the effects of the pandemic in the operations of publicly traded companies listed on B3 Methodologically, thisis a
descriptive and qualitative research and adopts a documental procedure with data collected from CVM The results indicate that 16 71%
of the S/A published FRs on the subject being the highway exploration sectors; trade in fabrics, clothing, shoes and appliances, steel
and mining, the most common The results indicated that 44% of the companies did not show projections and estimates related to the
risk of Covid-19 to their business, focusing only on operational actions, with the adoption of home office work being the most evident
(68 66%) A higher concentration of RF disclosure was observed between March and May 2020, related to the beginning of the
pandemic, continuous act, the number of publications drops significantly, showing accommodation of the market to
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FATOS RELEVANTES RELACIONADOS A PANDEMIA DA COVID 19: UM
OLHAR SOBRE A EVIDENCIACAO EM COMPANHIAS DE CAPITAL ABERTO
LISTADAS NA B3.

RESUMO

A pandemia da Covid-19 provocou efeitos danosos na salde da populacdo e na atividade
econbmica, ensejando acOes para mitigar seus efeitos. Buscando um melhor processo
informativo aos stakeholders arespeito de seus efeitosa CVM publicou carta circular orientado
as empresas sobre a pertinéncia de publicacdo de Fatos Relevantes. Assim, este estudo objetiva
analisar o processo de evidenciacdo de Fatos Relevantes relativos ao reconhecimento de efeitos
da pandemia nas operacdes das empresas de capital aberto listadas na B3. Metodologicamente
trata-se de uma pesquisa descritiva e qualitativa e adota procedimento documental com dados
coletados junto a CVM. Os resultados indicam que 16,71% das S/A publicaram FRs sobre tema
sendo os setores de exploracdo de rodovias; comércio de tecidos, vestuario, calcados e
eletrodomésticos, siderurgia e mineragdo aqueles mais frequentes. Os resultados indicaram que
44% das companhias ndo evidenciaram projecdes e estimativas relacionadas ao risco da Covid-
19 ao seu negocio, focando apenas nas a¢fes operacionais, sendo a adoc¢do do trabalho home
office aquela mais evidenciada (68,66%). Observou-se maior concentracdo da divulgacdo de
FR entre os meses de marco e maio de 2020, relacionado ao inicio da pandemia, ato continuo,
0 numero publicacdes cai significativamente, evidenciado acomodacdo do mercado ao cenario
pandémico.

Palavras-Chave: Pandemia. Covid-19. Fatos Relevantes. Divulgacéo.

1 INTRODUCAO

O ano de 2020 foi marcado por uma crise econdémica sem precedentes em decorréncia
da pandemiado virus Sars-cov-2 (Amitrano, Magalhdes & Silva, 2020), também chamada de
pandemia da COVID-19, que intensificou a estagnacdo econdmica iniciada em 2019
(Granemann, 2021).

Para Brasil (2020b) que a pandemia e as a¢Oes para combaté-la (como a adocédo do
isolamento social e o fechamento temporério do comércio ndo essencial) teriam profundos
impactos na economia, como a expectativa de faléncias de empresas e reducéo da renda das
familias, especialmente as mais vulneréveis. Espera-se grande aumento no nimero de faléncias
de empresas, principalmente das micro e pequenas empresas, que terdo severos problemas de
caixa, decorrentes das restricfes ao comércio de bens e servigos determinadas por estados e
municipios, bem como da retracdo natural da demanda, embora tenham custos fixos mantidos,
como pagamentos de aluguéis, juros, salarios e impostos. De maneirageral, a crise se espraiara
para quase todos os setores da economia. Contudo, alguns setores serdo muito mais afetados
que outros: bares e restaurantes, companhias de viagem aéreas e terrestres, transporte publico,
hotéis e o setor de turismo sdo alguns exemplos que sofreram os impactos mais severos dacrise.
(Brasil, 2020b). Pouco mais de um ano de seu inicio, os efeitos da pandemia sobre os
indicadores econdémicos Brasileiros apontam que as previsdes se confirmaram: retracdo
econbmica com retomada lenta, niveis elevados de desemprego, perda de poder aquisitivo e
renda real das familias, aumento da informalidade dentre outros, surgem como fatores que
afetam ou séo resultados da conducéao da crise provocada pelo coronavirus no Brasil.

A pandemia da COVID-19 afetou negativamente a economia de diversos paises do
mundo, o que instigou diversas empresas a tomar decisdes dificeis. Em um artigo publicado no
Havard Business Review, Lynn Paine (2020) aponta que os conselhos de administracao tiveram
que decidir sobre questdes como o pagamento (ou ndo) de dividendos, reducdo da forca de
trabalho, adesdo de estratégias de home office e reunides virtuais, dentre outras. Segundo a
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autora (PAINE, 2020) a pandemia da COVID-19 recolocou a discussédo sobre a importanciade
um modelo ampliado de governanca no centro das discussdes, pois defende, em consonancia
com Andrade e Rossetti (2009), que a atuacdo da governanca corporativa deve focar-se nos
stakeholders como um todo, contrariamente a ideia de que a governanca deve se focar apenas
nos shareholders (proprietarios e acionistas). Nesse contexto, é fundamental que os investidores
e stakeholders em geral tenham acesso a informacéo verdadeira e fidedigna sobre os resultados
econdmico-financeiros das empresas e demais fatos relevantes (Lima, 2007).

No conjunto de informac@es divulgadas, ndo ha somente as informac6es propostas por
leis e normas, mas também, a insercdo daquelas que sejam Uteis para a tomada de decisdes,
como o caso de informagBes voluntarias, que ndo possuem a obrigatoriedade legal, mas
oferecem maior transparéncia para a empresa. A divulgacdo de informacdes (positivas ou
negativas), dentro de um contexto de pandemia, € uma importante ferramenta para o mercado,
pois auxilia no entendimento do fendmeno da divulgacao de informac6es financeiras, a partir
de diversas perspectivas.

O trabalho de Verrecchia (2001), no contexto da Teoria da Divulgacéo, corrobora com
a questdo abordada na pesquisa, pois trata a divulgacdo de informac6es, aquelas que quando
publicadas podem ocasionar mudangas no comportamento dos investidores, (divulgacéo
baseada em Associacdo). Ha situacbes em que 0s incentivos e interesses por parte da empresa
e/ou gestores podem influenciar a publicagdo ou ndo de determinadas informagdes (divulgacdo
baseada em julgamento) e ha também os casos em que a eficiéncia causada na divulgacgéo das
informacdes € o mais relevante (divulgacdo baseada em eficiéncia). Para formulacdo da
pesquisa, € necessario primeiramente o entendimento do contexto atual que o mundo e
principalmente o Brasil passam.

O primeiro caso de Coronavirus (COVID-19) foi registrado na China em dezembro
de 2019. Por conta do seu alto nivel de contagio o virus se espalhou rapidamente em diversos
paises, inclusive o Brasil. A organiza¢do mundial da satde (OMS) classificou a doenca como
pandemiaem 11 de margo de 2020, devido a velocidade e intensidade da contaminagéo gerada
pelo virus (Aradjo & Santos; 2020).

Em todo o mundo, os negdcios foram impactados por conta da disseminacgéo do virus
(Amitrano, Magalhdes & Silva, 2020), gerando a preocupacao por parte dos governantes com
uma possivel superlotacdo dos sistemas de saude publico e privado, levando governos a
suspenderem atividades econdémicas e sociais ndo essenciais (Brasil, 2020b), ocasionando a
reducdo ou encerramento das atividades de diversas empresas ou a alteracdo de seu modo de
funcionamento, com destaque para a adocdo do trabalho home office e o incremento dos
servicos de entrega - delivery (Barbosa et al; 2020) cenario replicado no Brasil. Conforme
Alencar et al (2020), o primeiro caso de COVID-19 no Brasil foi confirmado no dia 26 de
fevereiro de 2020 relativo a um individuo masculino, residente em Sdo Paulo, que havia
regressado de uma viagem a Italia. Alencar et al (2020), ressalta que ap6s trés meses do
primeiro caso, o Brasil ja ocupava a segunda colocacao entre paises com mais infectados, atras
apenas dos Estados Unidos, e a quarta posicdo em nimero de 6bitos.

Perante um cenario de incertezas econdmicas como consequéncia da pandemia, a
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), publicou no dia 10 de marc¢o de 2020 o oficio circular
n°® 02/2020 que tratava dos efeitos do Coronavirus nas demonstracdes financeiras. No
documento é destacado o trabalho realizado pela CVM no sentido de monitorar atentamente 0s
efeitos do Coronavirus na economia mundial, em especial na economia do Brasil. Nota-se a
preocupacdo do érgdo com as demonstracdes financeiras das entidades, por meio de solicitacdo
das areas técnicas para que as companhias abertas e seus auditores independentes considerem
“cuidadosamente os efeitos do COVID-19 em seus negdcios” (CVM, 2020).

Sobre o Oficio Circular n°® 02/2020, ressalta-se a orientacdo da CVM para que as
empresas avaliassem a necessidade de divulgacdo de Fato Relevante. Tal processo de
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evidenciar ao mercado a atual situacdo da empresa, é fundamental para a avaliacdo do
desempenho das empresas e tomada de decisdes dos stakeholders (Andrade & Rossetti, 2009.
Dessa forma, € pertinente o estudo acerca da teoria da divulgacéo, haja vista que seu objetivo
principal é interpretar o efeito causado pela divulgacao de informacdes financeiras (Salotti &
Yamamoto, 2008).

Conforme o exposto e no contexto de ampliagao das pesquisas referentes a evidenciagéo
contabil de fatos relevantes, a questdo de pesquisa que o presente estudo busca responder €:
diante de um cenario de incertezas provocado pela pandemia, que tipo de informacdes
pertinentes aos efeitos do COVID-19 em suas operacdes, as companhias listadas na B3 estdo
evidenciando nos Fatos Relevantes?

Este estudo tem como objetivo geral analisar a evidenciacdo de Fatos Relevantes que
tenham relacdo com os efeitos da pandemia, provocados pela COVID-19, nas operacdes das
empresas de capital aberto listadas na B3. Os objetivos especificos sdo: i) identificar as
empresas que publicaram Fatos Relevantes que possuarelacdo com o contexto da pandemia; ii)
destacar as empresas e segmentos econdmicos que mais evidenciaram; iii) verificar o periodo
de maior nimero de evidenciagéo; iv) categorizar os Fatos Relevantes divulgados e analisar as
acoes tomadas pelas empresas.

A presente pesquisa destaca-se, devido ao fato de ndo possuir muitos estudos no Brasil
voltados a evidenciacao de Fatos relevantes no ano de 2020. Difere-se de outras pesquisas pelo
critério de identificacdo dos Fatos Relevantes que tratam da evidenciacdo das empresas sobre a
tematica da pandemia da COVID-19, cujos efeitos mundiais afetaram ndo apenas as pessoas,
mas também as empresas e governos (Brasil, 2020b). Este trabalho também podera ser utilizado
como um documento norteador para subsidiar a avaliagcdo da importéncia das informagdes
evidenciadas pelas empresas durante a pandemia da Covid-19. Mais especificamente, a
pesquisa é oportuna diante da importancia de evidenciagdo dos Fatos Relevantes referentes aos
efeitos da COVID-19, divulgados entre 0 margo e dezembro de 2020, conforme orientagéo do
oficiocircular da CVM (2020), ressaltando a importancia da evidenciacao, aos stakeholders, os
efeitos esperados da pandemia da Covid-19 nos resultados econémico-financeiros das
empresas.

Este trabalho foi realizado por meio de pesquisa documental, com intuito de ser uma
pesquisa descritiva, utilizando uma abordagem qualitativa/quantitativa.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria da Divulgacao

De forma generalizada, o mundo passa por uma transformacgdo acelerada no seu
processo de gerar informagoes, isso com grande influéncia da globalizagao (Santos, 2010). Com
enorme impacto dessa transformacgdo, as empresas estdo cada vez mais alertas quanto as
mutagdes geradas no cenario econdomico (Assaf Neto, 2014). Diante disso, a contabilidade
exerce um importante papel de informar sobre a situa¢do econémica e financeira das empresas,
através dos demonstrativos gerados aos seus usuarios internos e externos (Assaf Neto, 2014;
Assaf Neto & Lima, 2014).

Ressalta-se, portanto que a informagao contabil ¢ fundamental para os stakeholders no
processo de tomada de decisdes, para isso, o processo de gerar tais informacdes sejam elas
qualitativas ou quantitativas, deve ocorrer de forma clara e tempestiva (Andrade & Rossetti,
2009). Contudo, pode acontecer de os dados repassados para os usuarios nao sejam suficientes
e hajaa necessidade de informagdes complementares, além das obrigatorias. Conforme Barbosa
et al (2020), a informagdo compulsdria é aquela oriunda de medidas legais, impostas aos
administradores que sejam divulgadas. Em contrapartida, a informagao voluntaria ¢ aquela que
excede as exigéncias legais, parte do proprio gestor, uma livre escolha (free choice) em divulgar
ou nao (Barbosa et al, 2020).
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Nesse processo de evidenciagdo de informacdes relevantes para os usuarios a Teoria da
Divulgacdo constitui uma tematica que ja vem sendo abordada desde a década de 1980 na
Contabilidade Internacional (Salotti & Yamamoto, 2008). O objetivo principal dessa linha de
pensamento é explicar o impacto da divulgacdo das informacgGes financeiras em diversos
ambitos dentro da organizacdo, como por exemplo, o efeito delas no prec¢o das acdes bem como
as implicacdes da divulgacao de informagGes voluntéaria quanto aos seus riscos e beneficios
(Salotti & Yamamoto, 2008).

Conforme Salotti e Yamamoto (2008) no ano de 2001, o periédico Journal of
Accounting and Economics publicou diversos artigos, com intuito de resumir e sugerir
caminhos futuros sobre varios assuntos da pesquisa contéabil. Assim, Robert E. Verrecchia foi
o0 responsavel para escrever sobre a teoria da divulgacdo e Ronald A. Dye foi o escolhido para
elaborar criticas ao artigo de Verrecchia.

Para Verrecchia (2001) ndo ha uma teoria da divulgacdo que fosse abrangente ou
unificada, ou seja, ndo had um paradigma central. Diante da dificuldade de delimitar uma Gnica
matriz de ideia convincente que gerasse todas as outras pesquisas subsequentes, o autor propde
uma taxonomia capaz de englobar trés categorias amplas de pesquisa sobre divulgacdo no
ambito da contabilidade. (Verrecchia, 2001; Salotti & Yamamoto, 2008; Barbisa et al, 2020).

As categorias foram divididas em: Pesquisa sobre Divulgagdo Baseada em Associacéo
(association-based disclosure); Pesquisa sobre Divulgacdo Baseada em Julgamento
(discretionary-based disclosure) e Pesquisa sobre Divulgacdo Baseada em Eficiéncia
(efficiency-based disclosure).

A primeiracategoria possui 0 objetivo principal de buscar rela¢des entre a divulgacao,
considerada como um processo exdgeno, e as variagdes no comportamento do investidor, ou
seja, qual impacto da divulgacdo no processo de tomada de decisdo por parte do usuério que
investe na entidade. A segunda categoria compreende pesquisas que buscam identificar as
motivacGes para divulgacdo, buscam os motivos para o(s) gestor(es) e/ou empresa(s)
divulgarem ou ndo uma determinada informagé&o, sendo assim, esse € um processo endégeno.
Por ultimo, a terceira categoria engloba pesquisas que discutem qual o processo de divulgacao
é mais eficiente, ou seja, aqueles incondicionalmente preferidos (Salotti & Yamamoto, 2008;
Barbosa et al, 2020). Dessa forma, o presente trabalho, enquadra-se com mais proximidade a
utilizacdo da teoria da divulgacdo de associagdes, tendo em vista que busca analisar a
divulgacao de Fatos Relevantes em empresas com agdes na B3 em dado periodo de incertezas
e davidas acerca do mercado.

2.2 Fatos Relevantes

As organizagdes publicam seus relatérios financeiros regularmente, com intuito de
divulgar os fatos ocorridos durante o exercicio proporcionando aos seus usuarios informagdes
necessarias paraa tomada de decisdes. Entretanto, Lemes e Carvalho (2010) citam que ha casos
em que ocorrem Fatos Relevantes em periodos em que as demonstracdes financeiras ja foram
encerradas. Contudo, deixar de atualizar essas informagdes pode acarretar problemas no
processo de tomada de decisdes dos usuarios, haja vista que em tais ocasides haveria
informacgdes relevantes nao divulgadas.

Levando em consideracao o avango da COVID-19 no Brasil, a CVM divulgou o oficio
02/2020 no dia 10 de marco (CVM, 2020), para tratar dos efeitos do Coronavirus nas
demonstracgdes financeiras das empresas, com isso a entidade orienta que as empresas avaliem
diligentemente os efeitos oriundos da Pandemia, citando nos seus relatorios os principais riscos
e incertezas advindos da analise realizada. A orientacdo dada pela CVM acerca das
demonstragdes financeiras foi que as Companhias que encerraram o exercicio em 31 de
dezembro de 2019, registrassem os impactos como eventos subsequentes, de acordo com a
deliberacdo CVM n° 593 de 15 de setembro de 2009 (CVM, 2009) que aprova o Comité de
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Pronunciamentos Contabeis (CPC) 24 (CPC, 2009) que trata exclusivamente da evidenciagéo
desses fatos que ocorrem entre o fim do exercicio e a data de emissdo das demonstracdes
financeiras. Para finalizar o oficio, a CVM cita a importancia de as companhias avaliarem a
necessidade de divulgacédo de Fato relevante (CVM, 2020).

O Fato Relevante, ao contrario das demonstracdes financeiras, que ocorre de forma
linear, com prazos pré-estabelecidos e com rito processual, e passa pela aprovagao da diretoria,
processo de auditoria, diferentes comités e conselhos até por fim ser divulgado a todos
(BARBOSA et al, 2020), podem ser divulgados de maneira mais agil, tdo logo seja necessario.
Essa caracteristica visa antecipar, para o mercado e os investidores, informagdes importantes a
respeito da companhia, tais como reorganizagdo societdria, aumento de capital, aquisigoes,
eleicdo da Diretoria e diversos outros (CVM, 2002).

De acordo com a CVM (2021), em 2018 foram publicados 2.411 Fatos Relevantes, em
2019, houve 2.450 registros, em 2020 foram registrados 3.062 fatos (crescimento de,
aproximadamente 25%) e 476 registros até fevereiro de 2021. Parcela relevante dessas
publicagdes sdo realizadas por sociedades andnimas que possuem agdes listadas na B3, objeto
de interesse desse estudo.

Para a Instrucdo CVM n° 358/02 (CVM, 2002), define-se Fato Relevante como
acontecimentos oriundos de decisbes do acionista controlador, da deliberacdo da assembleia
geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia, ou qualquer outro fato de carater politico-
administrativo, técnico, negocial ou econémico-financeiro relacionado aos seus negocios que
possa influir na cotacdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia, na decisdo dos
investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios e na decisdo dos
investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicdo de titular de valores mobiliarios
emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

Fatos Relevantes sdo informes oficiais das companhias sobre potenciais acontecimentos
que podem afetar o valor de seus papéis, ou influenciar na decis@o dos investidores e demais
interessados (Sena, Silva & Arrial, 2010). Tornar essas informacgdes disponiveis para todos ¢
uma forma de partilhar o conhecimento de uma forma generalizada, para que possam ter uma
condi¢ao igual para tomada de decisdo e estd alinhado ndo apenas com determinagdes reguladas
do setor, mas também a um processo de governanga coorporativa presente nas companhias
(Andrade & Rossetti, 2009).

Barbosa et al (2020), ao comparar os Fatos Relevantes com as demonstragdes
financeiras da empresa, ressaltam que um diferencial é que geralmente, para esse tipo de
comunicado aos usuarios, o uso da linguagem escrita ¢ abundante, permitindo uma analise mais
rica do acontecimento que € retratado.

2.3 Estudos anteriores

Existem diversos estudos que tratam da evidenciagdo contabil e suarelevancia. Em linha
com o valor dos Fatos Relevantes e dada a importancia de sua pesquisano ambito académicoe
no mercado, a seguir sao elencadas algumas investigacdes relativas ao tema.

Sena, Silva e Arrial (2010), realizaram uma pesquisa com foco na classificagdo do
contetido de documentos contabeis usando aprendizagem de maquina, tendo como objeto de
estudo os Fatos Relevantes. Para isso, foi utilizado um programa que consiste em um algoritmo
de aprendizagem de maquina do tipo supervisionado, do tipo indutivo estatistico, analisando
trés classes de Fatos Relevantes: otimista, pessimista e neutro. Os resultados obtidos
demonstraram que ¢ possivel classificar textos narrativos contabeis de forma automatica, e que
a ciéncia contabil pode utilizar do conhecimento do aprendizado de maquina com intuito de
fazer andlises em outros tipos de textos.

Ferreira (2010) buscou verificar se a emissdo dos Fatos Relevantes e de divulgacao de
informagoes relevantes na imprensa afetavam o volume negociado das agdes, bem como
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identificou os principais assuntos abordados nas divulgacdes. Na pesquisa, foram identificados
os dias com movimentos acima do normal no volume de negociagdo das principais agdes
negociadas no mercado Brasileiro, e cotejados com a existéncia ou ndo de Fatos Relevantes e
noticias na imprensa econdmica. Ressalta-se que a amostra da pesquisa contou com 89
empresas para o periodo de 2008 e inicio de 2009. O resultado obtido aponta para um maior
impacto das noticias na imprensa econdmicas no volume de agdes negociados, quando
comparado aos Fatos Relevantes. O estudo de Ferreira (2010), enquadra-se na teoria da
divulgacao, haja vista que € uma pesquisa sobre divulgacdo baseada em Associacao.

Marques et al (2010) realizaram um estudo que trata do impacto da publica¢ao de Fatos
Relevantes no prego das acdes de companhias participantes da B3. Os resultados da pesquisa
demonstraram que, em apenas 15 eventos, a publicagdo dos Fatos Relevantes influenciou no
preco das agdes. A pesquisa possui semelhanga com o trabalho realizado por Ferreira (2010),
portanto, também se enquadra numa pesquisa sobre divulga¢do baseada em Associagao.

Bernardes et al (2018) realizaram um estudo sobre a legibilidade dos textos narrativos
dos Fatos Relevantes divulgados pela Vale S.A. no periodo de agosto de 2012 a agosto de 2016,
os resultados obtidos constataram que, de forma geral, houve diferenga significativa com
relagdo a legibilidade dos Fatos Relevantes dependendo do cenério, isto €, os fatos divulgados
em cenarios pessimistas apresentaram menor legibilidade frente aos que foram divulgados em
cenarios otimistas, dessa forma, ela se adeque a pesquisa sobre divulgagdo baseada em
julgamento. Por sua vez, Barbosa et al (2020) pesquisaram os reflexos dos primeiros meses da
pandemia da Covid-19 no volume de divulgacdo de Fatos Relevantes relacionados com as
projecdes das empresas de capital aberto do Brasil, listadas na B3. Foi identificado um aumento
de aproximadamente 33% na divulgacdo de Fatos Relevantes em 2020, destacando-se os
relacionados a suspensao de projecdes de atividades e de previsdes de resultados.

O presente trabalho, difere-se dos que foram apresentados anteriormente, pois tem um
foco na coleta de Fatos Relevantes do ano de 2020, que tem relagdo com o contexto de
pandemia, conforme apresentado na metodologia, que ¢ a proxima secao.

3 PERCURSO METODOLOGICO

Em relacdo ao objetivo, pode-se definir a pesquisa como descritiva, visto que busca
estabelecer as caracteristicas de uma populagdo (notadamente, as empresas listadas na B3) na
medida em que demonstra o nivel de divulgacdo dos Fatos Relevantes no contexto da pandemia
do coronavirus. No que concerne aos delineamentos da pesquisa, classifica-se como
documental, com adogdo de documentos, fontes secundarias, elaboradas pelas empresas objeto
do estudo. Como unidade de pesquisa, foram utilizadas as companhias de capital aberto listadas
na B3, os documentos utilizados sdo os Fatos Relevantes disponiveis no site da CVM, através
do sistema de Recebimento Automatico de Documentos (RAD). O periodo de publicacéo dos
documentos analisados foi referente ao exercicio social de 2020.

A coleta foi realizada nos meses de fevereiro e margo de 2021, para constituigéo da
pesquisa, foi utilizado um filtro no sistema, para extracdo dos Fatos Relevantes que estavam
associados ao contexto da pesquisa, a saber: o efeito da Covid-19, num contexto de pandemia
no processo de evidenciacdo das empresas listadas na B3. Foram selecionados os fatos que
possuiam os descritores “Covid-19”, “Coronavirus” e “Pandemia”. Assim, foram identificadas
67 empresas que apresentaram Fatos Relevantes, de um total de 401. A pesquisa reconheceu
185 documentos, desses 3 foram cancelados e 8 inativos, totalizando 174 fatos que constituiram
o material analisado. Os dados foram catalogados utilizando-se um editor de texto. Foi realizado
a categorizacdo dos documentos coletados, de acordo com a Instrugcdo da CVM n° 358/02
(CVM, 2002), que aborda a definicdo de Fato Relevantes, bem como a divulgacdo e uso de
informac0Oes desses Fatos por parte das companhias abertas.



Com intuito de classificar os Fato Relevante quanto ao seu contetdo, foi utilizado como
critério, uma classificacdo inspirada na definicdo de Fato Relevante exposto pelo normativo
(CVM, 2002), a saber, “qualquer fato (..) ocorrido ou relacionado aos seus negocios que possa
influir de modo ponderavel” (CVM, 2002, p. 2) de carater i) técnico, ii) politico-administrativo,
Iii) negocial, e iv) econdmico-financeiro.

Quanto a abordagem ao problema, a investigacdo caracteriza-se como qualitativa e
quantitativa, por tratar de um estudo que busca entender o efeito de um evento (pandemia) sobre
os Fatos Relevantes publicados pelas empresas da B3 em 2020, através da analise subjetiva,
textual e utilizar medidas estatisticas. A partir da leitura deles, buscou-se uma interpretacdo
aplicada ao contexto da pandemia, com intuito de elucidar as informagdes apresentadas nos
documentos, adotando-se 0 método de analise de contetdo de Bardin (2016) que divide as fases
em trés: a pré-analise, exploracdo do material e o tratamento dos resultados.

Na pré-analise, foi realizada a escolha e leitura de artigos que possuem vinculo com o
assunto de pandemia e Fatos Relevantes, para enriquecer e embasar o referencial teérico. Essa
etapa também abrangeu a escolha dos documentos que foram analisados, através de um filtro
somente com as palavras-chaves que possuiam ligacdo com o contexto da pandemia. Na etapa
de exploracédo de material, foi realizado uma codificacdo em que os Fatos Relevantes publicados
foram divididos por segmento, com intuito de determinar qual setor econémico possuia a maior
quantidade de documentos publicados, posteriormente foi realizado a classificagdo das acoes
descritas no texto divulgado pelas companhias, com objetivo de mapear quais foram as medidas
adotadas e verificar se essas eram replicadas em outras instituicdes. No tratamento dos
resultados, foi realizado uma categorizagdo semantica, dividindo os Fatos Relevantes em temas,
aos quais retratam os desdobramentos ocorridos na pandemia em cada entidade. A se¢édo
seguinte apresenta os resultados obtidos da pesquisa.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Anélise Descritiva dos Resultados

Em 2020, foram identificadas 67 empresas listadas na B3 de um total de 401, que
emitiram Fatos Relevantes, num total de 174 ocorréncias mencionando pelo menos um dos
termos em andlise. Tal quantidade de empresas representa cercade 16,71% do total de empresas
listadas na B3 no mesmo ano, o que representa, a principio, uma baixa adesdo por parte das
empresas em atencdo ao oficio publicado pela CVM que repassava orientacdes sobre a
publicacdo de Fatos Relevantes pertinentes aos efeitos do Coronavirus nas demonstracdes
financeiras. O estudo realizado por Barbosa et al (2020), com foco no tema de projecoes,
apresentou uma quantidade maior de empresas que publicaram Fatos Relevantes no total de 95,
se comparado ao presente estudo que identificou 67, devido a utilizacdo do filtro diferente na
pesquisa. Em contrapartida, o presente estudo, coletou mais documentos, mesmo com um
menor volume de empresas participantes, devido a maior quantidade de publicacBes que
envolveram as palavras chaves (Covid-19, Pandemia e Coronavirus). No estudo de Barbosa et
al (2020), constatou-se que 0 segmento que mais publicou documentos foi o financeiro.

Ressalte-se que os dados apresentados e transcritos nessa se¢do foram coletados no
conjunto de documentos coletados das empresas que compdem o estudo. Assim, a Tabela 01,
apresenta adistribuicdo dos Fatos Relevantes por empresas, visando demonstrar quais empresas
tiveram maior nimero de publicacdes, e buscando compreender os motivos que levaram as

empresas a apresentar esse volume.
Tabela 1 — Numero de Fatos Relevantes (FR) publicados por empresa

OTD DE FR OTDDE FR

EMPRESA PUBLICADOS EMPRESA PUBLICADOS
GRUPO CCR a1 EVEN 1
INVEPAR 35 GOL 1
UNICASA 5 GRAZZIOTIN 1




CcVvC 4 GRENDENE 1
GERDAU 4 GRUPO SBF 1
SANEPAR 4 GUARARAPES 1
VALE 4 HELBOR 1
CONCS. RIO TERESOPOLIS 3 HOTEIS OTHON 1
PARANAPANEMA 3 INDUSTRIAS ROMI 1
TRIUNFO - ECONORTE 3 INSTITUTO HERMES 1
AZUL 2 IOCHPE MAXION 1
GRUPO NATURA 2 JBS 1
ITAU 2 JHSF 1
KARSTEN 2 LINX 1
LOCALIZA RENT A CAR 2 LOJAS QUERO-QUERO 1
RENNER 2 MAGAZINE LUIZA 1
TPI 2 MAHLE METAL LEVE 1
TRIUNFO - CONCEBRA 2 MARISA 1
USIMINAS 2 MOURA DUBEUX 1
VIA VAREJO 2 MOVIDA 1
WHIRLPOOL 2 MRV 1
ALLIAR 1 PETRORIO 1
ALPARGATAS 1 RANDON 1
AMBEV 1 RECRUSUL 1
BAUMER 1 RENAUXVIEW 1
C&A 1 ROTA DAS BANDEIRAS 1
CAMBUCI 1 SAO PAULO TURISMO 1
CEDRO TEXTIL 1 SMARTFIT 1
CORSAN 1 TAURUS ARMAS 1
DASA 1 TRUE SECURITIZADORA 1
DURATEX 1 TUPY 1
ELETROBRAS 1 ULTRAPAR 1
EMBRAER 1 VIVARA 1
ENAUTA 1 TOTAL 174

Fonte: Dadosda pesquisa (2021).

De inicio percebe-se duas companhias com padréo de dados diferente das demais: as
empresas Invepar S/A e suas controladas e o0 Grupo CCR, com elevados volumes de Fatos
Relevantes divulgados (35 e 41, respectivamente) assim sendo, a estatistica descritiva de
tendéncia de medidas de posicdo, especialmente, média, apresentam distor¢des. Por exemplo,
com a presenca das duas empresas, a média de Fatos Relevantes por empresaé de 2,6, sem elas
cai para 1,5. Curioso observar que outras 19 empresas publicaram mais de um Fato Relevante
ao passo em que 46 apresentaram apenas um no periodo da pesquisa.

Tal quantidade de informes divulgados pelas duas empresas se explica pela postura
adotada para repassar aos seus acionistas e ao mercado geral as informacgdes sobre a
movimentacao nas rodovias sob suas respectivas gestoes. O Grupo CCR, apresentou o resultado
consolidado do levantamento referente ao trafego na forma de veiculos equivalentes,
demonstrando esse resultado através de boletins semanais. A Invepar S/A escolheu enviar
boletins mensais, fazendo um comparativo com o mesmo més do ano de 2019 para verificara
variacdo no trafego das rodovias sobre sua algada.

Conforme relatorio da CCR, publicado em 18 de marco, o efeito nas rodovias sob
concessdo da empresa, ainda eram limitados, havendo reducdo dos veiculos leves, com um
possivel efeito do home office, mas, por outro lado, com certo aumento nos veiculos pesados.
Em observancia aos documentos publicados em abril, a empresa observou um efeito
consideravel, sobretudo relativo a circulagdo de veiculos leves, tendo registrado na penultima
semana de abril de 2020, uma reducéo de 62,1% se comparado ao mesmo periodo de 2019.

Por sua vez, a Invepar, identificou também um grande efeito em suas atividades,
principalmente no més de abril, conforme Fato Relevante publicado, a empresa reconhece as
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“medidas necessarias que foram tomadas, por parte dos governos, sociedade e da populagdo”,
por consequéncia verificou “impacto direto nos seus negocios, com queda no desempenho
operacional nos segmentos em que atua”. A companhia ressaltaa queda acentuada em uma de
suas atuacOes que é a de veiculos equivalentes pagantes (VEPs), podendo ultrapassar 60% de
reducédo com efeitos adversos no desempenho operacional do 2° trimestre de 2020 relacionada
ao tempo de duragdo das medidas, necessarias a contencdo do virus, adotadas no Pais,
principalmente aquelas relacionadas as restricbes de mobilidade, que afetam diretamente os
negocios da Companhia.

Na tabela 2 é demonstrado a divisdo dos Fatos Relevantes publicados por segmentos,
com intuito de indicar quais segmentos obtiveram o maior volume de emissdes de Fatos

Relevantes.
Tabela 2 — Distribuicdo de Fatos Relevantes (FR) publicados por segmento da B3

TDDE FR TDDE FR
SEGMENTO PSBLICADOS SEGMENTO PSBLICADOS
Exploracdo de Rodovias 69 Produtos Diversos 2
Tecidos, Vestuario e Calgados 13 Acessorios 1
Material Rodoviario 12 Armas e Municges 1
Siderurgia e Mineracdo 10 Carnes e Derivados 1
Moéveis e Eletrodomésticos 10 Cervejase Refrigerantes 1
Servico e Apoioe Armazenagem 9 Construcéo Civil 1
Agua e Saneamento 5 Energia Elétrica 1
Incorporacdes 4 Equipamentos 1
Viagens e Turismo 4 Hotelaria 1
Aluguel de Carros 3 Madeira 1
Exploracdo, Refino e Distribuicao 3 Maquinas e Equipamentos Industriais 1
Materiais de Cobre 3 Material Aeronautico e De Defesa 1
Seryl_c;o . M? d_|co-Hosp|taIares, 3 Producéo de Eventos e Show 1
Andlises e Diagnosticos
Transporte Aéreo 3 Tecnologiada Informagéo 1
Automdveis e Motocicletas 2 Securitizadora de recebiveis 1
Bancos 2 Atividades Esportivas 1
Produtos de Uso Pessoal 2 TOTAL 174

Fonte: Dadosda pesquisa (2021).

Conforme ressaltado anteriormente, devido a emisséo de boletins de trafego, o Grupo
CCR e a Invepar S/A apresentaram maior volume de publicacdes, por consequéncia disso, ha
influéncia na tabela apresentada com elevado volume no setor de Exploracgéo e Rodovi as.

Nota-se que, com a exce¢do das empresas de exploracdo rodoviaria, outros segmentos
também obtiveram um volume consideravel de publicagdes, tais como o comércio de tecidos,
vestuario e calcados (7,47%); siderurgia e mineracdo (5,75%) e o comércio de moveis e
eletrodomésticos (5,75%). Para além do volume de fatos publicados, € importante atentar para
0 contelido que possui em cada um desses textos, pois sdo valiosos para o processo de tomada
de decis0es, tal ponto sera discutido mais a frente.

Ressalta-se que os setores de indlstria e comércio possuem grande relevancia para a
economiado Pais, de acordo com a Confederacao Nacional da Industria (CNI), o setor industrial
representa 21,4% do PIB do Brasil, aléem de possuir 69,2% da exportacdo de bens e servicos,
como também compor 33% da arrecadacéo de tributos federais (CNI, 2021). O comércio exerce
também uma atividade fundamental para o desenvolvimento econémico do Pais, através da
permutade produtos alimenticios, vestuario, produtos eletrodomésticos e eletrénicos. A Figura
1, a seqguir, apresenta a quantidade de Fatos Relevantes evidenciados mensalmente pelas
empresas pesquisadas.



Figura 1 — Distribuicdo da publicacdo dos Fatos Relevantesao longo do exercicio de 2020
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Fonte: Dadosda pesquisa (2021).

Os dados revelam que os trés primeiros meses apos a declaracéo do status de pandemia
(marco, abril e maio de 2020), apresentaram uma maior quantidade de fatos relevantes. Isso
demonstra a preocupacdo por parte das empresas de informar aos seus usuarios sobre suas
deliberacdes e como elas absorveram todas as demandas urgentes e altamente dindmicas que
ocorreu no Brasil desde quando foi decretado o estado de pandemia. Para além de repassar
informac0des aos acionistas e 0 mercado em geral, o fato de publicar notas tempestivas dentro
de um contexto desafiador € uma forma de manter a confianca e reter o investimento dos seus
stakeholders (Andrade & Rossetti, 2009).

Entretanto, nos meses seguintes (junho a dezembro de 2020), percebeu-se uma reducao
na quantidade de publicacgdes, 0 que denota uma certa acomodacdo do mercado, que foi se
adequando a nova realidade imposta pelo coronavirus na atividade produtiva. Percebe-se,
portanto, o efeito de influéncias externas, notadamente o avango pandémico, na publicacéo dos
Fatos Relevantes das empresas analisadas. Verrechia (2001), apresenta uma discussédo sobre a
divulgacdo baseada em associacdo como uma das categorias da Teoria da Divulgacédo
relacionando-a a efeitos exdgenos da divulgacdo e as mudancas nas atividades dos investidores.
Os estudos realizados por Ferreira (2010) e Marques (et al., 2010), confrontam a Teoria da
Divulgacdo baseada em associacdo, pois no trabalho realizado por ambos néo foi identificado
influéncia significativa no comportamento das acdes. Ferreira (2010) conclui que a imprensa
estariainformando mais o0 mercado do que os Fatos Relevantes.

Observa-se que o periodo concernente aos efeitos iniciais do coronavirus e a declaracdo
do status de pandemia, efetivado pela OMS, foi 0 que apresentou maior quantidade de Fatos
Relevantes publicados e coincide também com o hiato temporal em que a bolsa de valores
Brasileiras (B3) acionou por 6 vezes o circuit breaker, conforme FIA (2020), indicador de
animosidade no mercado acionério.

Os dados relevaram que apenas 16,71% das empresas listadas na B3 no ano de 2020,
publicaram Fatos Relevantes relativos aos COVID-19, ou seja, uma grande parte das entidades,
julgaram ndo haver a necessidade de publicar informacdes acerca desse assunto. Ressalta-se
que o Oficio Circular n°® 02/2020 (CVM, 2020) foi publicado no dia 10 de margo de 2020, um
dia antes da Organizacdo Mundial da Saude (OMS), declarar que a COVID-19 estava
classificada como pandemia, a partir de entdo a disseminacdo do coronavirus se intensificou
em diversos paises do mundo, e particularmente de modo mais acelerado, no Brasil, provocando
preocupacdo do setor produtivo sobre os possiveis efeitos na atividade econémica. Verrecchia
(2001) explica tal comportamento ao discutir os tipos de divulgacdo baseadas em julgamento,
associando-a aos fatores e motivagdes que levam aos gestores e/ou empresas a divulgarem
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determinadas informacg0es aos seus acionistas, e isso pode ajudar a explicar a escolha pela
publicacdo ou ndo de Fatos Relevantes.

O primeiro Fato Relevante publicado no site da CVM relativo a pandemia, ocorreu no
dia 12 de margo de 2020, pela Vale S/A, que focou em discorrer acerca do historico surgimento
do coronavirus na China, o surto causado nos seus principais polos de operagdo (Brasil e
Canadd) e as principais agdes ja tomadas pela entidade, com intuito de se resguardar de
possiveis efeitos desde o inicio. Nesta publicacéo, é que possivel obter umaampla compreenséao
da mensagem que a empresa desejou repassar, diferentemente da tendéncia encontrado na
pesquisa de Bernardes et a/ (2018) com relagdo os Fatos Relevantes publicados pela Vale S/A,
entre 2012 a2016. Nesta pesquisa, constatou-se que havia a existéncia de diferencasignificativa
com relacdo a legibilidade dos Fatos Relevantes dependendo do cenério, isto €, caso fosse
pessimista apresentavam menor legibilidade frente aos divulgados em cenarios otimistas
(BERNARDES et al 2018).

Outro aspecto ressaltado no primeiro semestre de 2020 diz respeito ao receio de colapso
nos sistemas publico e privado de salde, e como estratégia de mitigacdo foram criados hospitais
de campanha que eram estruturas provisorias construidas em lugares como estadios de futebol
ou centros de convengdes em carater emergencial para dar conta da demanda de atendimentos
nas situacdes em que o sistema de saude ficasse sobrecarregado, bem como o reforgo da
estrutura, com destaque paraacompra de respiradores artificiais. Em paralelo, diversos veiculos
de imprensa e acOes de governos e sociedade civil organizadas, desenvolveram campanhas
publicitarias para incentivar habitos de higiene, protecdo e distanciamento social de modo a
reduzir a pressdo sobre o sistemade saude.

S8o ressaltados também as movimentagBes ocorridas para equilibrar o cenério
econdmico, como a criacdo do auxilio emergéncia por meio da Lei Federal n®13.982, no dia 02
de abril de 2020, a postergacdo de pagamentos de financiamentos imobiliarios, reducdo de
jornadas de trabalho, uso do seguro-desemprego, bem como outras medidas adotadas para
reduzir os efeitos negativos na economia, provocado pelo virus.

Conforme estudo de Aradjo e Santos (2020), o mercado Brasileiro teve o pior
fechamento, em mais de 20 anos, com uma queda mensal acumulada de 29,9% e de 36,86% no
primeiro trimestre de 2020. As ag¢des negociadas na bolsa de valores, sofreram queda livre em
quase todos os setores. A lbovespa sofreu efeitos da pandemia, no més de janeiro (antes da
pandemia), o indice estava préximo de 120 mil pontos, j& no auge do isolamento social, houve
queda brusca, chegando a registrar quase 63 mil pontos (Aradjo & Santos, 2020).

4.2 Andlise Qualitativados Fatos Relevantes

Percebe-se que 73,33% representam Fatos de carater econémico-financeiro, tendo em
vista que dentro do contexto de pandemia que as empresas estavam, priorizar solucdes que
foquem nessa area é fundamental para a continuidade das companhias.

A tabela 3 apresenta as informacdes contidas nos fatos publicados. Muitas destas
identificam as ac6es tomadas pelas empresas no decorrer do ano, como forma de reagir diante

dos danos ocasionados pela pandemia.
Tabela 3 — Principais a¢0es executadas pelas empresas que publicaram Fatos Relevantes no contexto de pandemia

Acéo publicada nos Fatos Relevantes Quantidade

Boletins de trafego 77
Adequacdo dos locais de trabalho (disponibilizagdo de dlcool em gel e méascaras; afericdo de 56
temperatura, dentre outros).

Adocdo de home office 46
Outros assuntos 35
Fechamento de lojas, estabelecimentos e polos industriais 27
Suspensdo de viagens 22
Suspenséo de contrato de trabalho e reducdo proporcional dajornada de trabalho e salarios 17
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Criacdo de Comitéde Crise
Concessdo de férias coletivas
Doac@es financeiras e materiais
Suspensdo ou alteragdo de projecdes financeiras
Reducdo ou postergacdo de investimentos CAPEX
Suspensédo de pagamentos e financiamentos
Isencdo de tarifas e taxas
Adesdo de linhas de crédito

Fonte: Dadosda pesquisa (2021).

Além dos boletins de trafego e adequacgdes dos locais de trabalho, uma das informacdes
mais evidenciadas e que registraram maior volume Fatos Relevantes no primeiro e segundo
trimestre de 2020 foi a ado¢do do home office, presente em 46 empresas, cerca de 68,66% do
total. de entidades que publicaram pelo menos um documento, uma forma de aumentar o
isolamento social e ainda permanecer com suas atividades em execucdo, algumas variagdes
apresentadas sobre esse assunto € sobre a flexibilizacdo ocorrida, verificou-se que os setores
administrativos e comerciais foram os beneficiados com essa modalidade de trabalho remoto.
Com o trabalho remoto, as reunides dos gestores passaram a ocorrer de forma virtual, isso
ocasionou uma rapida adaptacao do processo de comunicacgédo das empresas, além da celeridade
no processo de tomada e compartilhamento de decisGes.

Quanto aos setores operacionais, principalmente nas empresas que possuiam atividades
fabris, houve adequacdo dos locais de trabalho, através da disponibiliza¢&o de méscaras, &lcool
em gel, medidores de temperatura, entre outros. Tudo isso como uma forma de se adequar as
exigibilidades previstas em decretos e permanecer com a produgdo de seus componentes. A
empresa Paranapanema reiterou, no documento publicado, que permanece adotando rigorosos
e atualizados procedimentos de salde em todas as suas unidades, em especial na que
continuavam em plena operacdo. A Petro Rio S.A, realcou em seu documento a
“Disponibilizacdo intensiva de itens de protecdo, sanitizac¢do e higienizacdo para as unidades
onshore e offshore diretamente ligadas a atividade produtiva da companhia”. J4 a Enauta
Participagdes S.A focou na “intensificagao de higienizacao dos escritorios”.

Outra acdo que ganha destaque é a suspensao de viagens. Os relatérios publicados
mostraram que as organizagdes tiveram uma preocupagao com essa movimentagao, colocando
em observacdo e isolamento, os funcionarios que retornavam de viagens internacionais
recentemente, uma forma de mapear os possiveis transmissores do virus.

As empresas também tiveram que adequar seus fluxos de caixa. Para isso, tomaram
diversas medidas, destacando-se a suspensao de contratos de trabalho, reducdes de jornadas e
salérios, concessao de férias coletivas, adogdo de linhas de créditos, reducao dos investimentos
em CAPEX, suspensdo de projecdes, fechamento de lojas para reducdo de custos e
renegociacBes de pagamento de aluguéis e fornecedores. A suspensao dos contratos de trabalho
e a reducdo proporcional da jornada de trabalho e de saléarios, sé foi possivel gragas a MP
936/20, publicada no dia 01 de abril de 2020 (BRASIL, 2020a), um programa emergencial do
governo federal com intuito de viabilizar a manutencdo do emprego e renda no enfrentamento
do coronavirus, através da reducdo temporaria dos encargos trabalhistas das empresas que
aderiram ao programa.

Ressalta-se que muitas empresas mantiveram equilibrio em suas contas, algumas até
cientes do efeito econdmico causado pela pandemia, buscaram formas de ajudar
financeiramente no combate ao COVID-19, destaca-se o caso do Ital SA que anunciou em nota,
a doacdo de 1 bilhdo, a JBS que doou 400 milhdes ao Brasil, Vale/SA que ajudou com a doagéo
de 5 milhdes de testes de COVID-19 ao governo federal, todos auxiliando para que o Pais
retornasse para uma situacdo de controle do virus, haja vista que o retorno das atividades
contribui para a economia.

e
-]

NlWwlw(oo|o

12



A analise do conteudo presente nos Fatos Relevantes, permitiu identificar os principais
assuntos e contextos relacionados aos termos utilizados na pesquisa. Os conteudos foram
categorizados em 17 grupos de assuntos. Com orientacdo da Instru¢do CVM 358/02, foi
possivel realizar a categorizacao dos Fatos Relevantes encontrados nos textos dos documentos

publicados. O quadro 1, retrataum resumo de como ficou a divisao.
Quadro 1 — Categorizacdo conforme Instrugcdo CVM 358/02 (CVM, 2002), das principais acdes executadas pelas
empresas que publicaram Fatos Relevantes.

Categoria Conteudo do Fatos Relevantes
Carater técnico Boletins de trafego
Carater politico-administrativo Criacéo de comité de crise
Carater negocial Suspensdo de pagamentos de financiamentos

Adesdo de linhade crédito

Fechamento de lojas, estabelecimentos e polos industriais
Adequacdo dos locaisde trabalho

Adocao do Home Office

Outros assuntos

Suspenséo do contrato de trabalho e redugéo proporcional da jornada de
trabalho e salarios

Suspensdo de Viagens

Suspensédo ou alteragdo de proje¢des financeiras
Redugdo ou postergacdo de investimentos CAPEX
Isencdo de Tarifase Taxas

Concessdo de férias coletivas

Doacdes financeiras e materiais

Carater econdmico-financeiro

Fonte: Dadosda pesquisa (2021).

Nota-se que que os Fatos de carater econémico-financeiro possuem um maior volume
se comparado aos demais, ressalta-se que a categorizacdo dos Fatos foi feita com base na
instrucdo da CVM. A secdo seguinte, traz as consideracdes finais da pesquisa.

Uma descoberta acidental desta pesquisa refere-se a ndo evidenciacgdo, por parte das
empresas analisadas, de projecdes e analise dos riscosda COVID-19, conforme recomendacéo
da CVM (2020). Segundo os dados da pesquisa, cerca de 44% das empresas, ndo fizeram
mencao sobre mensuragdes econdmico-financeiras dos efeitos causados pela pandemia. Estas
empresas focaram os seus Fatos Relevantes nas acdes tomadas pela empresa no combate ao
coronavirus e adequac6es ao novo contexto da pandemia, furtando-se de evidenciar “projegdes
e estimativas relacionados aos riscos do COVID-19” (CVM, 2020, p. 2) afetar o desempenho
econémico-financeiro das empresas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os Fatos Relevantes sdo informes importantes gerados pelas empresas para o mercado.
A expectativa € que a publicacdo desses fatos, quando ocorrem de forma tempestiva, possa
trazer para os stakeholders uma importante ferramenta para tomar decisdes. O contexto
pandémico que o0 mundo passa desde 2020, torna as informacdes ainda mais relevantes, pois a
COVID-19 provocou profundas mudancas na dindmica mundial, inclusive no mundo
empresarial. Portanto, publicar medidas adotadas, efeitos causados ou qualquer agdo a ser
tomada, torna-se uma informacdo Util para todos os usuarios e deve ser divulgada pela empresa.

Em relacdo ao conteudo, o oficio circular 02/2020 (CVM, 2020) orientavaas empresas
a divulgarem informacdes pertinentes aos impactos da Covid-19 em suas atividades, relativo
aqueles eventos econdémicos que tenham relacdo com a continuidade dos negdcios e/ou as
estimativas contabeis levadas a efeito, como, por exemplo, nas seguintes areas:
Recuperabilidade de Ativos, Mensuragédo do Valor Justo, Provisfes e Contingéncias Ativas e
Passivas, Reconhecimento de Receita e Provis@es para Perda Esperada. O estudo constatou que
houve um n&o alinhamento para com as orientacdes propostas pela CVM, tendo em vistaque o
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direcionamento que a parte das empresas tomaram foi estritamente pragmatica, com foco na
parte operacional das entidades.

O estudo identificou que as informacdes divulgadas pelas companhias listadas na B3
através dos Fatos Relevantes pertinentes aos efeitos do COVID-19 foram agdes tomadas no
combate ao virus com intuito de mitigacdo das consequéncias econdmico-financeiras da
pandemia e combate & propagacdo do virus. As evidéncias apontaram que durante o ano de
2020, foram divulgados 174 Fatos Relevantes ativos, publicados por 67 empresas, que
representam cerca de 16,71% do total de empresas listadas na B3 no ano de 2020. Dessa forma,
0 estudo mostrou que contrariamente ao oficio circular (CVM, 2020) que orientava as empresas
a divulgarem informagdes aos socios, concernente aos desdobramentos do coronavirus em suas
operac0es, a adesdo ndo ocorreu, por parte da maioriadas empresas.

Quanto as a¢des tomadas pelas empresas devido a pandemiado coronavirus divulgadas
nos Fatos Relevantes, o estudo demonstrou que as empresas adotaram o trabalho remoto (home
office) como uma das medidas para incentivar o distanciamento social. Além disso, houve
cancelamento de viagens e eventos corporativos. No ambito financeiro, houve concessao de
férias coletivas e aderéncia da MP 936/20 que possibilitou a suspenséo de contrato de trabalho
e reducdo proporcional da jornada de trabalho e salario.

Até o momento de concluséo deste trabalho, a pandemia da Covid-19 ainda néo tinha
sido completamente superada. Devido a isto, sugere-se a realizagcdo de novas pesquisas para
identificar os efeitos do coronavirus ao longo prazo nas empresas e no mercado financeiro, além
da ampliacédo do horizonte temporal da pesquisa, para englobar os dados referentesa 2021-
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