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Resumo

Objetivo: Investigar a relagdo entre o periodo de pandemia provocada pela Covid-19 e o Gerenciamento
de Impressdo (GI) em fatos relevantes divulgados por empresas do setor comercial listadas na [B]3.
Método: Foram analisados os Fatos Relevantes divulgados entre 2017 e 2022 pelas empresas do setor
“Comércio (Atacado e Varejo)” listadas na [B]3, totalizando uma amostra de 779 observagdes. Como
proxy do GI, foi utilizado o tom anormal das palavras, comparando os periodos “anterior” e “durante”
a Emergéncia em Saude Publica de Importancia Nacional (ESPIN) por meio de testes de correlagao e
regressao linear multipla.

Resultados: Foi comprovada a inexisténcia de diferencas no GI “antes” e “durante” o periodo de ESPIN.
Verificou-se correlacio entre o GI e o tempo de fechamento das atividades econdmicas. Estudos prévios
indicam a existéncia de relacdo entre o tom e o porte das empresas, sinalizando que em companhias
maiores adotem maior emprego de GI.

Contribui¢des: Esta pesquisa contribui para a literatura contabil ao propiciar estudo da relagao entre
a pratica de GI e a crise econdmica gerada pela ESPIN. Além disso, auxilia os usuarios da informagéo
contabil a melhor avaliar o processo de divulga¢ao contabil no contexto de crise econdmica, subsidiando
a tomada de decisdo.
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1. Introducao

A literatura contabil tem investigado o surgimento de praticas oportunistas no 4mbito das narrativas
contabeis (Beattie, 2014), também conhecidas como Gerenciamento de Impressao (GI). Os estudos sobre
essa tematica investigam, em geral, se as informagdes retratadas nas narrativas contabeis descrevem fatos
verdadeiros ou se podem ter sido manipuladas para influenciar as percep¢oes dos leitores de modo a
exercer influéncia em suas decisoes de investimento (Cen & Cai, 2013).

No ambito da Contabilidade e das finangas, a literatura tem destacado o GI como uma interven¢ao
proposital em divulgac¢des financeiras com o objetivo de controlar a percep¢ao de seus publicos de interesse
(Mohamed, Gardner & Paolillo, 1999). Nesse contexto, Beattie (2014) ressalta que a discricionariedade
dos gestores ao redigirem as narrativas dos relatdrios contabeis possibilita a utilizagdo de praticas de GI na
divulgagdo das informacgdes, as quais deveriam ser redigidas com simplicidade de linguagem para torna-
las acessiveis a0 maior nimero possivel de usuarios (Lang & Stice-Lawrence, 2015).

Estudos anteriores sobre o tema reforcam que os gestores utilizam tom otimista ao relatar o
desempenho financeiro das empresas, pois os investidores reagem fortemente a linguagem divulgada
nos relatorios contabil-financeiros (Li, 2011; Loughran & McDonald, 2011; Huang, Teoh & Zhang, 2014;
Buchholz, Jaeschke, Lopatta & Maas (2018).

Dessa forma, podemos entender o GI como sendo uma manifestagdo do conflito de agéncia (Beattie,
2014). Assim sendo, quando ha divergéncia de interesses entre gestores e acionistas, aqueles podem agir
no sentido de maximizar sua prépria utilidade, por meio da utilizacdo de GI em narrativas de relatérios
financeiros, uma vez que possuem autonomia de escolha das palavras, do discurso e da linguagem
empregadas no processo de comunica¢ao da empresa com suas partes interessadas. Cunha e Silva (2009)
apontam a existéncia de relatérios em que essas narrativas ndo sao escopo de auditoria independente, a
exemplo do relatorio “Earning Release”.

Situagdes assim sdo agravadas quando ha impactos econdmicos que ameagam o desempenho
das empresas. Nesse sentido, eventos marcados por elevados niveis de incerteza e risco podem causar
danos as organizagoes. Crises como a causada pela pandemia de Covid-19 sdo capazes de promover um
ambiente vulneravel e instavel quanto aos aspectos ndo somente bioldgicos, como também econémicos
e sociais (Camara, Pinto, Silva & Gerhard, 2020), podendo influenciar diretamente no desempenho das
organizagoes.

Agdes governamentais como € o caso dos decretos que limitaram o funcionamento normal do
mercado, incluindo o trinsito das pessoas, acabaram agravando as crises economicas. Em virtude da
Covid-19, o governo federal brasileiro, em fevereiro de 2020, por meio da Portaria de n° 188, declarou a
Emergéncia de Saude Publica de Importancia Nacional (ESPIN). Esse ato normativo decorre de situagoes
que demandam o emprego urgente de medidas de prevengdo, controle e conten¢ao de riscos, danos e
agravos a saude publica. Entre muitas agdes, a ESPIN determinou o fechamento de estabelecimentos nao
essenciais, o que provocou crises em diversos setores, gerando aumento do desemprego.

Os impactos da crise nas organizagdes tendem a provocar um menor crescimento, na medida
em que podem indicar uma tendéncia, pelas companbhias, a buscar por remunera¢ao dos investimentos
efetuados em ativos, em detrimento da expansao da participagido de mercado (Dias, Silva & Silva, 2020).
Nesse contexto, a Contabilidade assume o papel de auxiliar as organizagdes na elaboragao e divulgagao de
informagdes aos seus diversos contratantes, tendo em vista que, em ambientes de incerteza e crise, podem
ocorrer maijores niveis de assimetria informacional entre os agentes.

Nao obstante, espera-se que as narrativas contabeis sejam elaboradas com um discurso neutro, claro
e conciso, indicando baixos niveis de GI. Todavia, com o impacto causado pelas restri¢des impostas pela
pandemia de Covid-19, pode haver mudanca de comportamento na divulga¢ao das empresas.
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Beattie (2014) ja destacou que a literatura sobre GI ainda nao esta bem estabelecida, embora possa
ser vista integrando a reconhecida linha de pesquisa sobre o gerenciamento de resultados. A autora explica
que, devido as limitagdes da tecnologia e dos softwares capazes de analisar contetido de forma automatica,
essas analises foram conduzidas manualmente por muito tempo.

Nesse contexto, o presente estudo buscou responder ao seguinte problema de pesquisa: qual o
impacto do periodo de pandemia provocado pela Covid-19 sobre o gerenciamento de impressao nas
empresas comerciais listadas na [B]*?

Diante da discussao apresentada, a pesquisa tem como objetivo principal investigar a relagao entre
o periodo de pandemia provocada pela Covid-19 e o gerenciamento de impressao nos fatos relevantes
divulgados pelas empresas listadas no setor comercial da [B]°.

Como forma de viabilizar o alcance do objetivo geral, definiram-se como objetivos especificos:
(i) analisar o sentimento textual empregado na divulgagdo por empresas do setor comercial listadas na
bolsa de valores brasileira e (ii) estudar a existéncia de alteracdes no gerenciamento de impressao dessas
empresas, comparando o periodo anterior a pandemia de Covid-19 com o periodo em que foi decretada
Emergéncia em Saude Publica de Importancia Nacional (ESPIN).

Para tanto, procedeu-se a realizagao de um estudo descritivo, empirico e de abordagem quantitativa
no qual foram analisados os fatos relevantes divulgados pelas empresas que compdem o setor comercial,
listadas na bolsa de valores brasileira. Entende-se que esses documentos podem ser uma importante
ferramenta de comunicagio entre a empresa e os usuarios externos, dada a necessidade de divulgacdo de
informagdes tempestivas para a tomada de decisdo pelas partes interessadas. Logo, o resultado das a¢oes
de enfrentamento a Covid-19 rapidamente estaria refletido nesses demonstrativos.

Nao obstante, importa destacar que o setor comercial é responsavel por uma parcela representativa
do Produto Interno Bruto (PIB), e sua representatividade vem aumentando no decorrer dos anos, inclusive
seu valor adicionado apresentou maior crescimento do que os demais setores econémicos, segundo dados
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica [IBGE] (2019). Vale ressaltar que, conforme divulgado
pela Organizagao das Nagoes Unidas (ONU) através da Comissao Econdmica para a América Latina e o
Caribe [CEPAL] (2020), o setor comercial foi fortemente afetado pela pandemia, chegando a perder 1,4
milhdo de empresas e 4 milhoes de empregos formais nessas regioes.

Este estudo se justifica pela contribuicao que oferece quanto a investigacdo acerca de como as
empresas comerciais brasileiras reagiram, em termos de GI, no decorrer da crise provocada pela pandemia
de Covid-19 e se as condi¢cdes de mercado impostas pela ESPIN influenciaram na forma de divulgagédo
através dos fatos relevantes. Os achados desta pesquisa sdo tteis para avaliar a adogdo de narrativas com
emprego de GI, investigando se o padrao de divulgagdo das empresas durante a pandemia se modificou
em relagdo aos padroes de divulgacao anteriores, de forma que tais diferengas possam estar atribuidas ao
periodo de isolamento social. Os resultados obtidos por esta pesquisa sao importantes para o estudo da
Contabilidade Financeira dada a escassez de pesquisas sobre GI na literatura e, principalmente, porque
os trabalhos que avaliam os impactos da pandemia na economia ainda néo estdo consolidados, sendo
tema relevante e atual.
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2. Fundamentacao Teérica

Atualmente, muito tem-se falado de a¢des voltadas para comunicagao corporativa com o objetivo
de alavancar resultados a partir dos dados divulgados pelas organizagdes, porém, através dos canais de
comunicagio, é possivel que as empresas adotem praticas de gerenciamento do discurso, a fim de obter
controle interpretativo para o publico externo assim como a organiza¢do de modo geral. Essas estratégias
podem advir de propagandas corporativas, interagdo com a midia, informagdes financeiras, relagdes nao
somente com empregados, mas também com o governo e a comunidade (Argenti, 1996; Mendonga &
Amantino-de-Andrade, 2003).

Goffman (1959) destaca que o GI se expressa na tentativa de um individuo buscar estabelecer um
proposito nas interagdes sociais, o qual dirigira suas agdes, buscando atender a expectativa do que se
espera de cada um. Uma impressao pode ser definida como uma ideia, um sentimento ou uma opinido que
um individuo tem sobre alguém ou algo. Portanto a comunicagdo corporativa é feita a partir de escolhas
podendo ser proposital e oportunista (Merkl-Davies & Brennan, 2007).

Logo, essas agdes de comunicagao sdo implementadas para que possam atrair o olhar de seus
interessados a fim de entao transforma-los em recursos econdmicos. Exemplo disso é quando as
organizagdes entendem que precisam alavancar seus resultados e obter posi¢ao de destaque no mundo
corporativo, pois tendem a adotar medidas socioambientais para ganhar credibilidade e construir uma
imagem sdlida. Tais medidas visam priorizar os interesses politicos que, por sua vez, sio voltados para a
obtencao de lucros (Bussler, Sausen, Baggio, Froemming & Fernandez, 2017).

Assim, diante do fato de que a organizagao possa ter algum pico de instabilidade relacionada a sua
legitimidade ja obtida em outrora, as organizagdes ficam mais propensas a aumentar suas divulgagdes. Com
isso, podemos perceber que as organizagdes tendem a buscar a confec¢do dos seus relatérios corporativos
enfatizando os aspectos positivos em detrimento aos negativos (Penteado, 2013).

O gerenciamento de impressdao no ambito organizacional versa sobre a¢des que influenciam
de modo positivo na opinido de um grupo de pessoas em detrimento da organizagdo como um todo
(Mendonga & Andrade, 2003). De modo geral, as organizagdes precisam atrair de maneira assertiva o
interesse de novos investidores e, para que isso acontega, faz-se necessario discorrer sobre a real situa¢ao
da organizagao e as agoes realizadas por ela. Caso contrario, os investidores podem entrar em uma posi¢ao
de desvantagem causada pela omissao, ou seja, pelo gerenciamento do real cendrio da empresa.

Portanto o GI possibilita que as organiza¢des influenciem nas percepgdes dos interessados,
introduzindo um tom, ora positivo, ora negativo, relacionado as informagdes expostas em relatdrios contabeis,
que tendem a ser superestimado ou subestimado dos resultados financeiros bem como em divulgagoes
menos regulamentadas (Brennan, Guillamon-Saorin & Pierce, 2009; Tan, Wang & Zhou, 2015).

Sobre esse aspecto em especifico, Huang et al. (2014) identificaram que os gestores passam a utilizar
uma linguagem mais otimista na apresentagdo dos seus resultados quando o desempenho financeiro das
empresas ¢ ruim, indicando a pratica de a¢do oportunista.

Além disso, na pratica, os documentos corporativos, como os relatdrios anuais e de sustentabilidade,
ndo passam por processo de auditoria e isso pode ser um cenario favoravel para a adogao de gerenciamento
de impressao organizacional (Penteado, 2013; Souza, 2013; Theiss, 2019). Contudo, a exposi¢do dos
fatos é recurso valido, o que facilita a analise da GI nas divulga¢oes de informagoes financeiras, sociais e
ambientais.

Sobretudo, Merkl-Davies e Brennan (2007) e Buchholz et al. (2018) citam que as narrativas
contabeis tendem a enfatizar boas noticias em detrimento de mas noticias, manipulando o discurso
das demonstragoes financeiras e interferindo, assim, nas percepgoes e decisdes dos acionistas. Logo,
acrescentam que essa comunicagdo contabil se dd a partir de documentos corporativos em que é necessario
apresentar os seguintes aspectos: importancia de levar tais informagdes ao publico externo de maneira
objetiva e transparente, além de realizar o tratamento das declaracdes de acordo com a sua prdpria agenda
ou para confundir os usuarios.
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Assim, Sobreira, Silva, Garcia e Teodosio (2021) expdem que as demonstragdes contabeis devem
ser elaboradas de modo que sejam evidenciados os reflexos e os possiveis efeitos da crise de Covid-19 na
organizagao. Entretanto os autores destacam que somente as informagdes de natureza quantitativa podem
ndo ser suficientes para os diversos contratantes, principalmente em momentos de crise.

E por isso que a Contabilidade nio deve se limitar apenas a divulgar nimeros por intermédio
de suas demonstragdes, mas deve buscar explicar esses nimeros e os possiveis riscos decorrentes de
imprevistos, como é o caso da pandemia de Covid-19. Tais riscos podem incluir a redugdo de receitas, a
falta de insumos, o nao recebimento de clientes, a diminui¢ao da capacidade de pagamento, entre outros,
que devem ser retratados nos relatdrios financeiros, a fim de ampliar a divulgagdo de informagdes, auxiliar
os gestores no gerenciamento destes eventuais riscos, melhorar a capacidade informativa presente nos
relatdrios financeiros e diminuir os problemas informacionais entre os agentes contratantes.

Nesse interim, Silva (2020) investigou a relagao entre a qualidade das informagdes contébeis e
o GI encontrado nos relatérios de administra¢ao de companhias brasileiras no periodo de 2010 a
2018. Os resultados indicaram que as empresas com baixos niveis de qualidade em suas informagdes
contabeis tendem a realizar mais GI, apresentando relatérios de administragdo com textos mais otimistas.
Esses achados evidenciam que o GI pode ser utilizado para manipular a percep¢ao dos usudrios das
demonstracoes.

Em paralelo, Cabral, Pain, Souza e Bianchi (2021) analisaram a relagdo entre o GI da mensagem da
administragdo presente nos Relatorios de Administracao e o erro de previsao de analistas de 15 companhias
abertas brasileiras, inscritas no Prémio ABRASCA nos anos de 2016 a 2019, com dados disponiveis de
previsao de analistas durante o referido periodo. Os achados revelaram que previsdes pessimistas implicam
tendéncia de um discurso mais neutro, ou de maior qualidade, na mensagem ao acionista.

Cavalheiro, Victor, Lerner e Grando (2021) estudaram as caracteristicas do gerenciamento de
impressdo por meio do uso de tom anormal nos relatérios de administragcdo das companhias abertas
listadas na [B]® durante os anos de 2010 a 2017. Como achados, identificaram que, em empresas com
menor desempenho financeiro, a probabilidade de se observar o uso de um tom anormal positivo é
menor. Além disso, com base nos testes realizados, percebeu-se a existéncia de relagdo entre o porte das
companhias e o GI.

Um possivel fator que explica a escassez de pesquisas sobre o GI ¢ a indisponibilidade de
informagdes, pois ndo ha bases de dados acessiveis que apresentem variaveis de GI, o que torna necessario
coletar e processar os dados de forma manual, assim como ja exposto por Adam, Tene, Cunha e Silva
(2019).

Especificamente sobre o desempenho do setor do comércio, Silva (2018) destaca que este foi
estimulado pelo aumento do consumo privado e absorve cerca de 20% da mao de obra atual, apesar dos
empregos informais. E, portanto, um setor que se mostra mais sensivel as variagdes econdmicas, seja em
termos de consumo ou de empregabilidade (Floréncio, Batista & Reis, 2020).

Diante do contexto desenhado para o estudo e considerando o modelo empregado nos estudos de
Henry (2008) e Carlsson e Lamti (2015), além da crise econdmica provocada pelos decretos governamentais
de restricao das atividades, elegeu-se como hipétese da pesquisa que, (H1) o tom dos discursos empregados
nos fatos relevantes durante o periodo de vigéncia da ESPIN ¢é diferente do periodo anterior ao decreto
de isolamento. Além disso, pode-se estabelecer também que (H2) o tempo de fechamento das atividades
econdmicas ndo essenciais afetou negativamente o tom empregado na divulga¢ao através dos fatos
relevantes.
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3. Procedimentos Metodoldgicos

No que se refere a abrangéncia temporal, o estudo considera as mudancas na pratica de GI ocorridas
a partir do decreto, pelo governo brasileiro, da ESPIN, fruto dos impactos econémicos que podem ter
atingido as empresas no geral. Desse modo, a pesquisa comparou os periodos em que o referido decreto
esteve vigente de 4/2/2020 a 22/5/2022, com o mesmo espag¢o temporal imediatamente anterior ao evento
pandémico que impactou a economia mundial de 18/10/2017 a 3/2/2020.

Tendo em vista que os reflexos das medidas sanitarias acabaram trazendo excessivas mudangas nas
atividades comerciais em geral, causadas pela necessidade de isolamento social e permanéncia apenas de
servicos considerados essenciais, no decorrer do exercicio social das companbhias, este estudo optou por
analisar a divulgacgdo de fatos relevantes por tratar-se de uma comunicagdo rapida das companhias com
o mercado e que certamente refletiria os impactos causados pela ESPIN.

Pesquisas anteriores envolvendo o levantamento de fatos relevantes ja revelaram que esses
documentos sdo de dificil compreensdo pelos seus usuarios (Silva & Fernandes, 2009) e que eles tém
aumentado de volume com o decorrer do tempo (Espindula & Costa, 2008) indicando que essa forma
de comunicag¢do com as partes interessadas merece investigagao mais aprofundada, principalmente em
relagdo ao discurso praticado pelos preparadores das demonstragdes contabeis em relagdo ao emprego
do GL

Desse modo, a amostra da pesquisa compreendeu todas as companhias de capital aberto classificadas
no setor de atividade denominado “Comércio (Atacado e Varejo)” listadas na [B]® - Brasil, Bolsa e Balcao.
Para sele¢ao da amostra, levou-se em conta a representatividade econémica do setor no contexto nacional,
conforme explicitado por Floréncio et al. (2020). Ao final, foram analisadas 47 empresas diferentes entre
2017 e 2022, totalizando 779 documentos divulgados, conforme explicitado na Tabela 1.

Tabela 1
Amostra da pesquisa

Antes da ESPIN Durante a ESPIN
Empresa 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total

Agrogalaxy Participacdes S.A 9 2 11
Allied Tecnologia S.A. 7 4 11
AMERICANAS S.A. 2 2 2 11 2 19
Cencosud Brasil Com. S.A. 1 1

Cia Brasileira de Distribuicao 5 22 20 10 7 64
CM Hospitalar S.A. 13 7 20
D1000 Varejo Farma Part. S.A. 1 2 3
DIMED S.A. Distr. de Medic. 1 3 5 9 5 23
Empreend. Pague menos S.A. 4 1 5 5 1 16
Enjoei S.A. 4 1 5

Farmécia e Drogaria Nissei S.A. 1 1

General Shop. e Out. do BR. S.A. 1 8 11 2 4 26
Grazziotin S.A. 2 2 5 18
Grupo SBF SA 5 10 1 18
Humberg Agribrasil S.A. 6 2 8
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Empresa Antes da ESPIN Durante a ESPIN Total
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Iguatemi Emp. de Sh. Centers S.A. 3 2 26 10 1 42
Infracommerce CXAAS S.A. 11 3 14
Intelbras S.A. 3 2
JHSF Malls S.A. 1 3 2
Kalunga S.A. 1 1
Livetech da Bahia Ind. Com. S/A. 7 6 13
Lojas Americanas S.A. 2 3 3 9 17
Lojas Le Biscuit S.A. 1 1
Lojas Quero-Quero S.A. 1 3
Lojas Renner S.A. 1 1 6 6 2 16
Magazine Luiza S.A. 1 1 15 3 6 26
Marisa Lojas S.A. 6 (X 8 7 4 36
Mobly S.A. 1 1
Multiplus S.A. 10 6 16
Pet Center Com. e Part. S.A. 1 8 4 13
Privalia Brasil S.A. 4 4
Profarma Dist. Prod Farm. S.A. 1 1 3 2 4 11
Raia Drogasil S.A. 1 4 3 1 1
Raizen S.A. 7 3 10
Saraiva Liv. S.A. - em Rec. Jud. 3 3 1 13 3 23
SBF Com. de Prod. Esport. S.A. 1 1
Sendas Distribuidora S.A. 2 16 4 22
Smiles Fidelidade S.A. 2 9 10 15 13 49
Smiles S.A. 1 1
Technos S.A. 2 4 2 1 2 1
Trocafone S.A. 2 2
Unidas S.A. 2 4 4 1 4 2 17
Via S.A 6 11 15 5 37
Vibra Energia S.A. 18 36 22 25 5 106
Vivara Participacbes S.A. 4 2 2
W2W E-commerce de Vinhos S.A. 3 1
Westwing Com. Varejista S.A. 5 1
Total 9 92 161 174 256 87 779

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios (2023).

Em termos de variaveis, a pesquisa buscou estudar o GI tomando como proxy o tom anormal
das palavras nos fatos relevantes divulgados entre os anos de 2017 e 2022. Para o calculo do tom nos
relatorios foi necessaria a contagem das palavras classificadas como negativas e positivas, tendo as
mesmas sido definidas por meio de um dicionario de palavras proposto por Henry (2008), posteriormente
complementada por Carlsson e Lamti (2015) e, adicionalmente, optou-se por incluir palavras-chave sobre
o contexto de pandemia. As palavras incluidas encontram-se explicitadas no Quadro 1.
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Quadro 1
Palavras-chave incluidas

Confinamento Covid-19 Isolamento OoMs
Contagio Doenga Letalidade Pandemia
Coronavirus Fechamento Ministério da Saude Quarentena
Covid Infeccdo Mortalidade Vacina

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Para realizagdo da contagem, foi utilizado o software MAXQDA12, possibilitando que todos os
relatdrios fossem inseridos no programa e analisados individualmente. O indicador de tom dos relatdrios
seguiu o esquema elaborado por Henry (2008) e proposto por meio da Equagéo 1.

N°de Palavras Positivas - N° de Palavras Negativas
N°de Palavras Positivas + N° de Palavras Negativas

TOM = (1)

A analise viabilizada por meio da Equagéo 1 resulta no indicador de tom que varia em uma escala
com intervalo entre -1 e +1. Quando o resultado da equagao é igual a 0, significa que ha indicios de que
o documento foi construido de forma neutra. Um resultado entre -1 e 0 sugere que foi utilizado um
maior numero de palavras negativas. Ja, um resultado entre 0 e +1 sugere que foram usadas mais palavras
positivas (Carlsson & Lamti, 2015).

Como a pesquisa se propde a avaliar o impacto da ESPIN e a sua relagdo com o GI, foi considerada,
também, a existéncia de uma variavel dummy relacionada com o periodo de divulgagdo do fato relevante,
ou seja, se “anterior” ou “durante” a vigéncia da ESPIN.

A anilise estatistica dos dados coletados foi realizada com a utilizagdo de teste de diferenca entre
médias Kruskal-Wallis e Mann-Whitney. Ja para estudar a capacidade explicativa do tempo da pandemia
sobre o GI, foi realizado teste de regressao linear multipla, tomando como variavel explicativa o tom e
como variaveis de controle o segmento, a quantidade de dias apds fechamento, o tamanho da empresa e
os dias em que os documentos foram publicados.

As variaveis de controle mencionadas foram adotadas neste estudo, porque possibilitam demonstrar
como se deu o processo de evolugdo da crise em fungao do tempo de vigéncia do ESPIN utilizando o tempo
de fechamento das atividades. O segmento foi adotado seguindo a mesma metodologia empregada por
Cavalheiro et al. (2021).

Vale destacar que a mensuragao do tamanho das empresas foi realizada tomando como proxy o valor
total que consta no ativo do balango patrimonial divulgado no ano de 2021, assim como empregado por
Cabral et al. (2021). A escolha do referido ano ocorreu devido ao fato de ser o tnico relatério contabil que
contemplasse um ano completo ainda dentro do periodo pandémico. Todos os pontos abordados foram
analisados comparando o periodo anterior a ESPIN com o periodo em que este esteve vigente no Brasil.
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4. Resultados

Os dados foram tabulados em planilhas e exportados para um software estatistico no qual as
analises foram realizadas adotando uma confian¢a de 95%. Foram calculadas as quantidades absolutas e
percentuais dos tons antes e durante a vigéncia da ESPIN, as quais foram associadas usando o teste qui-
quadrado de Pearson.

As médias e o desvio-padrao dos tons também foram calculados, submetidos ao teste de normalidade
de Kolmogorov-Smirnov e comparados por meio dos testes de Mann-Whitney ou Kruskal-Wallis/Dunn
(dados ndo paramétricos). Os resultados dos testes de média estao representados na Tabela 2.

Pode-se observar que o numero de publicagdes de fatos relevantes apresentou um aumento
significativo comparando o periodo anterior a pandemia ao periodo durante pandemia, aumentando
de 273 documentos/periodo para 506 documentos/periodo, uma relagdo de aproximadamente 1,85 para
1,00 (Tabela 2).

Com relagdo ao numero de documentos divulgados por segmento, a maioria esmagadora de
fatos relevantes foi oriundo do ramo de exploragéo, refino e distribui¢do (n=57) seguido por viagem
e entretenimento (n=40), e programas e servi¢os (n=39). Segmentos como bebidas, eletrodomésticos
e equipamentos de dudio e video, computadores e equipamentos ndo apresentaram divulgacao de fato
relevante no periodo pré-pandemia (Tabela 2).

Ja no periodo durante, a maior parte dos documentos passou a ser vinculada ao ramo de
medicamentos e outros produtos (n=76), produtos diversos (n=61) e alimentos (n=59). Segmentos de
agricultura, produtos esportivos, programas e servigos e suprimentos de escritdrio e material escolar nao
tiveram divulgagao notificada no periodo durante a vigéncia dos ESPIN (Tabela 2).

Do periodo anterior ao periodo durante o lockdown houve uma diferenca significante no perfil dos
fatos relevantes (p<0,001), apresentando os segmentos de agricultura, produtos esportivos, programas
e servicos e suprimentos de escritorio e material escolar redug¢des de 200% no nimero de documentos
divulgados. Por outro lado, os segmentos de computadores e equipamentos e de bebidas apresentaram o
maior aumento — de 500% e 400% respectivamente (Tabela 2).

O tom médio de antes da pandemia era de +0.00+0.59, nao variando significativamente para o
periodo durante a pandemia (-0.04+0.56, p=0,388). O segmento de exploragdo de imdveis mostrou uma
queda significante no tom de suas noticias de +0.25+0.55 para -0.41+0.43 do periodo pré para durante a
pandemia (p<0,001). Da mesma forma, produtos diversos (+0.31+0.45 para -0.03+0.59, p=0,029) e tecidos,
vestudrio e calcados (+0.33+0.60 para -0.08+0.69, p=0,013) também demonstraram queda no tom de
suas noticias. Em contrapartida, apenas o ramo de incorporagdes demonstrou um aumento significativo
do tom de suas noticias do periodo pré (-0.68+0.14) para o periodo durante (-0.35+0.14) a pandemia
(p=0,029) (Tabela 2).
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Tabela 2

Teste de Média e Estatistica Descritivas

Periodo p- Variacao Tom P
Antes Durante Valor Bruta Relativa Antes Durante Valor®
273 506 N
Numero de noticias <0001 233 450 000 0.04 0,388
(35.0%) (63.2%) +0.59 +0.56
Classificagdo Setorial
7 12 N
Acessorios <0.001 5 299 1024 0.03 0,261
(36.8%) (63.2%)* +0.50 +0.62
29 0
Agricultura -29 -200% - +0.08 -
(100.0%)* (0.0%) +0.52
28 59 -
Alimentos 31 1% 003 +0.17 0,093
(32.2%) (67.8%)* +0.59 +0.43
Aluguel 10 7 3 130% +0.16 +0.27 0,695
de carros (58.8%) (41.2%) ° +0.29 +0.28 '
0 4
Bebidas 4 400% . +0.22 .
(0.0%)  (100.0%)* £0.52
Computadores e 0 5 c 500% ) +0.00 )
Equipamentos (0.0%) (100.0%)* +0.43
35 39
Eletrodomésticos 4 -89% +0.20 +0.05 0,197
(47.3%) (52.7%) +0.55 +0.47
Eletrodomésticos e Eq. 0 2 ) 200% ) +0.00 )
de Audio e Video (0.0%) (100.0%) £1.41
Exploracdo 26 42 16 389 +0.25 -0.41 <0.001
de Imoéveis (38.2%) (61.8%) 0 +0.55 +0.43 '
Explorac&o, Refino e 57 49 8 114% -0.35 -0.14 0,074
Distribuicdo (53.8%) (46.2%) ° +0.63 +0.59 '
4 4 -0.68 -0.35
Incorporagdes 0 -100% 0,029
poras (50.0%) (50.0%) +0.14 +0.14
Medicamentos e Outros 22 76 54 145% -0.16 -0.01 0.158
Produtos (22.4%) (77.6%)* +0.34 +0.57 '
Produtos 20 61 +0.31 -0.03
0
Diversos (24.7%) (75.3%)* 4 105% +0.45 +0.59 0.029
Tecidos, Vestuario e 24 50 % 8% +0.33 -0.08 0013
Calcados (32.4%) (67.6%) 0 +0.60 +0.69 '
Viagem e 40 26 14 1359 -0.12 +0.05 0477
Entretenimento (60.6%) (39.4%)* 0 +0.54 +0.42 '
Produtos 1 0 p 200% -0.62 ) )
Esportivos (100.0%) (0.0%) +0.00
39 0 N
Progrgmas 39 200% 0.09 i i
e Servigos (100.0%)* (0.0%) +0.54
Supr. Escritério e 1 0 A -200% +0.45 i i
Material Escolar (100.0%) (0.0%) +0.00

* p<0,05, aTeste qui-quadrado (n, %); bTeste Mann-Whitney (média+DP).

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).
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Com base nos achados apresentados pela Tabela 2, pode-se inferir que, quando comparado o GI
de todas as empresas que compdem o segmento “Comércio (Atacado e Varejo)” entre o periodo anterior
e durante a vigéncia da ESPIN, nao se percebem modificagdes estatisticamente significantes.

Alguns setores nao tinham dados suficientes para serem analisados, como o de produtos esportivos
e o de suprimentos de escritorio e material escolar, além de outros que tiveram observagdes inferiores
a 5. Diante do achado, optou-se por estratificar a amostra em questio utilizando como pardmetro a
classificagdo dos segmentos divulgados pela B3, com o objetivo de avaliar o comportamento do GI de
forma segregada, conforme Tabela 2.

Como resultado, constataram-se alteragdes significantes em alguns dos segmentos avaliados. Os
ramos de “Exploracao de Imdveis”, “Produtos e Servigos” e “Tecidos, Vestudrio e Cal¢ados”, por exemplo,
apresentaram alteracdo relevante no GI se comparado o periodo da ESPIN com o mesmo periodo anterior
ao decreto de isolamento (Tabela 2). Nesses segmentos, o tom do discurso divulgado nos fatos relevantes
passou a ser mais pessimista no periodo da pandemia. Esse achado pode indicar que a crise provocada
pela reducéo da atividade econdmica afetou de forma direta alguns segmentos considerados nao essenciais.

De forma oposta, ainda segundo a Tabela 2, o segmento de “Incorporagdes” apresentou mudangas
significativas, mas desta vez indicando que o tom da divulgagao através dos fatos relevantes melhorou
com o surgimento da ESPIN. Esse resultado pode indicar que, no periodo de crise econémica, em que se
priorizou a aquisi¢ao de itens basicos a sobrevivéncia, as empresas de incorporagao tiveram oportunidades
de mercado para aumentar os seus investimentos e ampliar os negdcios, tendo em vista que ocorreu um
crescimento do ramo imobilidrio no pais. Durante a pandemia, a mudanca de estilo de vida das pessoas e
a necessidade de se manter mais em casa fez com que houvesse maior investimento em moradia, refletindo
na economia e no crescimento das empresas, favorecendo a divulga¢do em tom positivo.

E importante ressaltar que a diferenca percebida no tom entre os segmentos que compdem o setor
comercial analisado neste estudo pode estar relacionada com a forma como estes foram impactados pelas
restricdes da ESPIN.

Diante dos resultados preliminares apresentados, que apontaram para existéncia de relacio entre
a ESPIN e o GI para apenas alguns segmentos especificos, o estudo buscou avaliar o comportamento do
tom empregado na divulgagdo através de fatos relevantes especificamente no periodo em que o decreto de
isolamento esteve vigente no pais. Para tanto, realizou-se o teste de correlagdo de Spearman, cujo resultado
esta ilustrado no Grafico 1.
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*p<0,001, correlagdo de Spearman (r=0,239, IC95% = 0,152 a 0,323).

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Grafico 1. Correlagdo entre variaveis de tom e o periodo de dias apds o fechamento das atividades durante
a vigéncia da ESPIN

Através do Grafico 1, que indica a correlagao linear entre o tom de divulgacao das empresas e o
tempo apds o fechamento das atividades econémicas, podemos observar que, no inicio do periodo de
vigéncia da ESPIN, o GI apontava para um discurso com tendéncia a negatividade. Com o passar dos dias,
por volta de meados de junho de 2021 (480 dias apds o inicio do decreto de isolamento social), percebe-se
que o tom da divulgagao dos fatos relevantes publicados passou a ser positivo, tornando-se otimista com
o passar dos demais dias de vigéncia.

Vale ressaltar que os modelos de regressdo linear sio comumente utilizados a fim de prever o valor
de uma variavel baseado em outra, estimando coeficientes da equagao linear, envolvendo uma (regressao
linear simples) ou mais variaveis (regressao linear multipla) independentes que melhor preveem o valor
da variavel dependente. Dessa forma, foi possivel prever o momento a partir do qual o tom dos discursos
se torna positivo e a partir de qual momento ele pode ser tornar 100% favoravel.

Esse achado demonstra a capacidade de adaptacdo que o mercado adquiriu no decorrer da
crise provocada pela necessidade de isolamento social e de fechamento das atividades econémicas nao
essenciais. Com o avanc¢o da vacinagdo iniciada em janeiro de 2021, passou a ocorrer maior flexibilizacao
das regras impostas pelo governo, o que pode ter provocado reagiao positiva no mercado e consequente
divulgacdo otimista pelas empresas.

Prosseguindo com a andlise dos dados e buscando entender com maior profundidade o
comportamento da amostra de estudo, o tom do discurso foi avaliado também de forma segregada
considerando o periodo de divulgacao dos fatos relevantes, na tentativa de entender se haveria um
padrao de comportamento quanto ao GI no ano ou no més em que foram divulgados. Os achados estdo
demonstrados na Tabela 3.
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Tabela 3
Tom do discurso em fungao do periodo de divulgacao

Tom
Antes Durante p-Valor?
Periodo do més
12 quinzena 0.03+0.56 -0.05+0.53 0,115
22 quinzena -0.03+0.62 -0.03+0.58 0,860
p-Valor? 0,212 0,686
Més
Janeiro -0.11+0.80 0.02+0.54 0,635
Fevereiro 0.08+0.53 0.12+0.60 0,474
Marco -0.01+0.53 -0.17+0.55 0,169
Abril -0.12+0.56 -0.11+£0.50 0,880
Maio -0.02+0.52 0.06+0.55 0,648
Junho 0.22+0.57 -0.23+0.56* 0,004
Julho 0.03+0.73 0.09+0.41 0,762
Agosto -0.10+0.61 -0.10+0.54 0,973
Setembro 0.03+0.64 0.03+0.62 0,679
Outubro 0.01+0.65 0.07+0.55 0,602
Novembro 0.04+0.56 -0.02+0.50 0,670
Dezembro -0.09+0.49 -0.07+0.67 0,984
p-Valor® 0,822 0,028
Semestre

1° semestre 0.01+0.60 -0.06+0.56 0,194
2° semestre -0.02+0.59 -0.01+£0.55 0,896
p-Valor? 0,510 0,337

*p<0,05 versus demais grupos; aTeste Mann-Whitney; bTeste Kruskal-Wallis/Dunn (média+DP)

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Mediante os resultados da Tabela 3, pode-se inferir que, quando comparado com o GI antes e
durante o isolamento social, ndo houve modificagdes no padrio de divulgacio entre a quinzena do més
em que ocorreu a publicagdo do fato relevante, assim como no semestre do ano em que tal divulgacao
ocorreu. Ja em termos de més, nota-se que em junho ocorreu uma piora no tom de divulgagao.

Adicionalmente, com o intuito de avaliar a capacidade explicativa do periodo de isolamento social
com o GI nos fatos relevantes divulgados pelas companhias estudadas, os dados foram correlacionados
com o periodo durante a pandemia e todas as variaveis foram submetidas a modelo de regressao linear
multipla (analise multivariada). O resultado do teste encontra-se demonstrado na Tabela 4.
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Tabela 4
Regressao linear

B ajustado (1C95%)

Tom
Segmento 0.700 -0.019 (-0.013 a 0.009)
Dias apés fechamento *<0.001 0.245 (0.038 a 0.709)
Porte da Empresa (total do ativo) *0.030 0.105(0.028 a 0.541)
Dia do més 0.489 0.030(-0.003 a 0.007)
Més 0.954 -0.003 (-0.015 a 0.014)

*p<0,05, regressao

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

De acordo com os achados da Tabela 4, é possivel observar que o tempo apods o fechamento
da economia (vigéncia da ESPIN) e o porte da empresa mostraram colinearidade com o tom. Esse
comportamento ocorre independentemente das variaveis “segmento’, “dia do més” e “més”. Considerando
o B ajustado positivo em ambos os casos de significancia, pode-se inferir que quanto mais tempo apds
o fechamento maior o tom do discurso e quanto maior o tamanho da empresa maior o emprego de tom
positivo na divulgacao.

Pode-se perceber que empresas de maior porte acabam empregando maior GI no contexto da
amostra estudada, o que corrobora os achados de Huang et al. (2014), Cabral et al. (2021) e Cavalheiro et
al. (2021). Vale ressaltar que os achados podem estar relacionados com a queda no desempenho financeiro
das empresas analisadas. O estudo de Cavalheiro et al. (2021) aponta que, nas empresas com menor
desempenho financeiro, a probabilidade de se observar o uso de um tom anormal positivo é menor. Ou
seja, os reflexos da crise gerada pelo periodo de lockdown podem ter provocado queda no desempenho
financeiro, refletindo-se na divulgagao de um discurso com tom negativo pelas empresas.

Um total de 47 empresas foram avaliadas neste estudo e o tom predominante encontrado nas
divulgacdes foi positivo (n=34, 71,7%), enquanto apenas 13 apresentaram tons predominantemente
negativos (28,3%). O segmento das empresas modificou significativamente esse perfil (p=0,049) com
empresas de agricultura, alimentos e bebidas, aluguel de carros, viagens e entretenimento, acessdrios,
eletrodomésticos e equipamentos, apresentando tons predominantemente positivos; ja os segmentos de
incorporagdes, exploracao, refino e distribui¢do, medicamentos e outros produtos, produtos diversos e
programas e servigos, predominantemente negativos (Tabela 5).
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Tabela 5

Avaliacao do tom do discurso predominante de cada empresa

Tom predominante da empresa p-
Negativo Positivo Valor
Segmento
Acessorios 0(0.0%) 2(6.1%) 0,356
Agricultura 0(0.0%) 3(9.1%)
Alimentos 0(0.0%) 3(9.1%)
Aluguel de carros 0(0.0%) 1(3.0%)
Bebidas 0(0.0%) 1(3.0%)
Computadores e Equipamentos 0(0.0%) 1(3.0%)
Eletrodomésticos 0(0.0%) 3(9.1%)
Eletrodomésticos e Equipamentos de Audio e Video 0(0.0%) 1(3.0%)
Explora¢do de Iméveis 1(7.7%) 1(3.0%)
Exploragdo. Refino e Distribuicdo 1(7.7%) 0(0.0%)
Incorporagdes 1(7.7%) 0(0.0%)
Medicamentos e Outros Produtos 4(30.8%) 4(12.1%)
Produtos Diversos 2(15.4%) 4(12.1%)
Produtos Esportivos 1(7.7%) 0(0.0%)
Programas e Servicos 2(15.4%) 3(9.1%)
Tecidos. Vestuario e Calgados 1(7.7%) 3(9.1%)
Viagem e Entretenimento 0(0.0%) 3(9.1%)
Segmento
Exploracdo de imoveis 1(7.7%) 1(3.0%) 0,049
Agricultura, alimentos e bebidas 0(0.0%) 7(21.2%)*
Aluguel de carros, viagens e entretenimento 0(0.0%) 4(12.1%)*
Acessorios, eletrodomésticos e equipamentos 0(0.0%) 7(21.2%)*
Incorporagdes, exploracdo, refino e distribuicdo 2(15.4%)* 0(0.0%)
Medicamentos e outros produtos 4(30.8%)* 4(12.1%)
Produtos diversos 3(23.1%)* 4(12.1%)
Programas e servigos 2(15.4%)* 3(9.1%)
Tecidos, vestuario e calcados 1(7.7%) 3(9.1%)
Total ativo 5720241+8876734 13796138+21558815
34 558815 0,200

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Tendo em vista que foi verificada uma alteragao no tom no inicio da vacinagdo, em janeiro de 2021,

esse periodo foi analisado separadamente. Pode-se observar que, apds janeiro de 2021, houve aumento da

quantidade de fatos relevantes dos segmentos de agricultura, alimentos e bebidas, medicamentos e outros
produtos, produtos diversos, programas e servigos e redugao de fatos relevantes de empresas do segmento
de exploragdo de imoéveis, aluguel de carros, viagens e entretenimento, acessorios, eletrodomésticos e
equipamentos e incorporagdes, exploragao, refino e distribui¢ao (p<0,001). O tom médio dessas
divulgagoes foi significativamente maior nesse periodo (p=0,004) e o total do ativo das empresas que
divulgaram fatos relevantes nesse periodo foi substancialmente menor (p=0,021) (Tabela 6).
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Tabela 5
Avaliacao do periodo de modificacao do comportamento de tom de noticias (janeiro de 2021)

Periodo (Janeiro 2021)

Antes Depois
Tom -0,08+0,58 0,04+0,55 0,004
Segmento
Exploragdo de imoveis 51(11.6%) 17(5.0%) <0,001
Agricultura, alimentos e bebidas 49(11.1%) 71(21.0%)*
Aluguel de carros, viagens e entretenimento 66(15.0%)* 17(5.0%)
Acessorios, eletrodomésticos e equipamentos 64(14.5%)* 36(10.7%)
Incorporagdes, exploracdo, refino e distribuicdo  84(19.0%)* 30(8.9%)
Medicamentos e outros produtos 43(9.8%) 55(16.3%)*
Produtos diversos 37(8.4%) 46(13.6%)*
Programas e servicos 1(0.2%) 38(11.2%)*
Tecidos, vestuario e cal¢ados 46(10.4%)* 28(8.3%)
Quinzena
12 quinzena 198(44.9%) 170(50.3%) 0,135
2% quinzena 243(55.1%) 168(49.7%)
Trimestre
1 107(24.3%) 92(27.2%) 0,228
2 113(25.6%) 91(26.9%)
3 103(23.4%) 86(25.4%)
4 118(26.8%) 69(20.4%)
Semestre
1° semestre 220(49.9%) 183(54.1%) 0,239
2° semestre 221(50.1%) 155(45.9%)
Total ativos 20102179+17689161 16824255+21800593 0,021

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Quando apenas empresas que publicizaram fatos relevantes antes e depois sdo avaliadas, percebe-se
que houve uma redugao significativa do tom nos documentos de 0.00+0.60 para -0.10+0.58 do periodo de
antes para durante a pandemia (p=0.029), sugerindo que a auséncia de diferenga entre periodos encontrada
previamente se deu pela inser¢cdo de documentos de tons positivos por empresas que nao tinham divulgado
informacdes anteriormente.

Considerando o periodo de pandemia, identifica-se que o tempo é um fator explicativo para o tom
dos fatos relevantes. Dessa forma, ndo se pode perceber mudanga estatisticamente significante no GI
quando comparados os periodos “antes” e “durante” a vigéncia da ESPIN. Todavia, no decorrer da vigéncia
do decreto, ha de se reconhecer que ocorreu consideravel mudanca no GI, que passou de um tom negativo
no inicio do isolamento social, para um tom mais otimista com o passar do tempo e o surgimento de
tratamentos para controle da Covid-19.
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5. Consideracoes Finais

O presente artigo teve como objetivo geral analisar a existéncia de mudangas na pratica de GI pelas
empresas em decorréncia da crise causada pela pandemia de Covid-19, com o foco no periodo de vigéncia
do decreto de ESPIN. A entdo pesquisa utilizou dados extraidos dos fatos relevantes divulgados pelas
empresas do setor Comércio listadas na [B]°, aplicando-se testes de correlagio e regressdo linear maltipla
para identificar a relagdo do GI com o periodo de vigéncia do decreto de fechamento das atividades nao
essenciais.

Ao avaliar o setor comercial como um todo, os resultados obtidos ndo permitiram identificar a
existéncia de relagdo estatisticamente significante quando se comparou o GI “antes” e “durante” o periodo
de vigéncia do decreto. Contudo, ao seccionar o setor em segmentos menores, foi possivel identificar
diferencas relevantes em alguns deles. O isolamento imposto pelo decreto, resultando em um fechamento
do comércio e, consequentemente, a suspensdo de algumas atividades pode ter influenciado nessas
diferencas.

Adicionalmente, ao explorar o GI especificamente no periodo de vigéncia da ESPIN, constatou-se
que o tom passou, gradualmente, de um indicador negativo para um cenario de indicador positivo quanto
maior o tempo decorrido de vigéncia do decreto. Finalmente, visando complementar a analise da pesquisa,
foi possivel entender que as empresas de maior porte empregaram maior GI, corroborando achados de
estudos anteriores, como os realizados por Cabral et al. (2021) e Cavalheiro et al. (2021) e que, no modelo
proposto para este estudo, o periodo de vigéncia do decreto de ESPIN explica o GI.

Esse achado demonstra a capacidade de adaptagao do mercado durante o periodo de crise
desencadeada pelo fechamento das atividades. O discurso divulgado em fatos relevantes passou a ter
um tom otimista com o decorrer dos dias, possivelmente motivado pelo avanco da vacinagédo e pela
flexibilizagdo para reabertura das empresas. Pressupomos que esta pesquisa contribua para entender
melhor como se comporta o GI, de forma a auxiliar pesquisadores sobre o tema, profissionais da
contabilidade em geral e os stakeholders da informagao, uma vez que o maior entendimento acerca do
assunto pelas partes os leva a uma interpreta¢ao mais cética, bem como incentiva as organiza¢des no
aprimoramento do processo interno contabil e a divulga¢do das informagdes de forma clara, transparente
e evitando manipula¢des. Desse modo, almeja-se que pesquisas assim guiem a uma Contabilidade mais
responsavel e precisa.

Por fim, é vélido destacar que a andlise proposta nesta pesquisa considerou um setor especifico de
tal forma que generalizar os seus achados requer aten¢ao especial. Propoe-se, ainda, a realizacdo de novas
pesquisas visando aumentar o entendimento sobre o assunto, contemplando um niimero maior de setores
e incluindo como variavel para testes futuros o numero de dbitos registrados no periodo.
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