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RESUMO 

Objetivo: Analisar os impactos da pandemia da Covid-19 no value relevance do relatório contábil-
financeiro das empresas listadas na B³. 
Método: Foram analisadas 69 empresas de diversos setores do mercado brasileiro nos anos de 2019 
(pré-pandemia) e 2020 (pandemia). Como modelo econométrico, utilizou-se o modelo de Barth et al. 
(2008) e para a análise dos dados optou-se pela regressão quantílica no intuito de contornar a 
presença de outliers e também, para observar o comportamento dos dados em pontos específicos da 
amostra devido a sua heterogeneidade. 
Originalidade/Relevância: A pandemia da Covid-19 ocasionou uma crise em diversos setores da 
sociedade, impactando diretamente a economia devido às medidas de contenção de propagação do 
coronavírus. E em momentos de crise financeira, estudos anteriores indicam que há uma perda do 
value relevance da informação contábil. 
Resultados: A pandemia da Covid-19 não diminuiu a relevância da informação contábil das 
empresas listadas na B³. O lucro por ação e o valor patrimonial da ação não obtiveram significância 
estatística em todos os quantis. O mesmo comportamento não aconteceu com o retorno das ações, 
pois, no período pré-pandemia apresentou significância em todos os quantis, e no período de 
pandemia apenas não foi significante no quantil 10. Desta maneira, o estudo não constatou que 
houve modificação no value relevance da informação contábil diante da crise ocasionada pela 
pandemia da Covid-19, porque não houve diferença estatística entre os períodos. 
Contribuições teóricas/metodológicas/práticas: O estudo contribuiu para o avanço da pesquisa na 
área de contabilidade e finanças ao investigar as relações entre as crises financeiras com o value 
relevance do relatório contábil-financeiro de empresas brasileiras de capital aberto. 

Palavras-chave: Pandemia; Covid-19; Value Relevance; Informação Contábil. 

Effects of the COVID-19 pandemic on the Value Relevance of the accounting-
financial report: an analysis of companies listed on B³ 

ABSTRACT 

Objective: To analyze the impacts of the Covid-19 pandemic on the value relevance of the accounting 
and financial reports of companies listed on B³. 
Method: 69 companies from various sectors of the Brazilian market were analyzed in 2019 (pre-
pandemic) and 2020 (pandemic). As an econometric model, the model by Barth et al. (2008) and for 
data analysis, quantile regression was chosen in order to circumvent the presence of outliers and also 
to observe the behavior of the data at specific points in the sample due to its heterogeneity. 
Originality/Relevance: The Covid-19 pandemic caused a crisis in several sectors of society, directly 
impacting the economy due to measures to contain the spread of the coronavirus. And in times of 
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financial crisis, previous studies indicate that there is a loss of value relevance of accounting 
information. 
Results: The Covid-19 pandemic has not diminished the relevance of the accounting information of 
companies listed on B³. Earnings per share and equity value of the share were not statistically 
significant at all quantiles. The same behavior did not happen with the stock return, since in the pre-
pandemic period, it was significant in all quantiles, and in the pandemic period, it was only not 
significant in quantile 10. Thus, the study did not find that there was a change in value relevance of 
accounting information in the face of the crisis caused by the Covid-19 pandemic, because there was 
no statistical difference between the periods. 
Theoretical/methodological/practical contributions: The study contributed to the advancement of 
research in the area of accounting and finance by investigating the relationship between financiais 
crises and the value relevance of accounting-financial reports on publicly traded Brazilian companies. 

Keywords: Pandemic; Covid-19; Value Relevance; Accounting Information. 

1 INTRODUÇÃO 

Após a China ter divulgado a notícia da existência de vários casos de Covid-19 no final de 
dezembro de 2019, o mercado mundial de ações instantaneamente reagiu como mais uma vítima 
dessa epidemia, apresentando drásticas ondas de queda de maneira generalizada em todos os 
mercados de capitais. O impacto ocasionado na economia mundial é o mais danoso desde os últimos 
40 anos (Aljawaheri et al., 2021). Dito isto, a pandemia da Covid-19 gerou uma crise sanitária, como 
também, assolou uma economia global que já estava fragilizada. Todavia, ainda não é possível 
conhecer todos os impactos econômicos causados pela pandemia, mas até agora, pode-se dizer que 
houveram sérios impactos financeiros para todas as companhias, com empresas sofrendo 
gravemente com falta de recursos monetários (Park et al., 2020; Gama Neto, 2020). 

O bloqueio entre fronteiras e a determinação de isolamento social por parte das autoridades 
estagnou a vida de bilhões de indivíduos, e consequentemente, interrompeu quase totalmente o 
funcionamento da economia. É importante destacar que o setor de turismo e o de transportes foram 
um dos mais afetados pela pandemia, devido ao cancelamento de viagens. Assim, como 
consequências da pandemia, países bastante visitados pelos turistas tanto na Europa como na 
América do Sul, tiveram perdas estrondosas em termos monetários e empregatícios (Gama Neto, 
2020). 

As informações fornecidas pela contabilidade são relevantes para o mercado de capitais e 
para seus usuários. Na medida em que a informação contábil publicada se expande e se torna 
conhecida, o mercado pode interpretar de diversas maneiras causando várias reações, sejam 
positivas ou negativas em relação ao que foi reportado. Nesse sentido, a informação contábil pode 
ser utilizada como confirmatória ou preditiva em contextos empresariais, mercadológicos ou setoriais. 
Entretanto, em contextos de crise como o da Covid-19, quando o relatório financeiro é divulgado e o 
preço de ações já tenha sofrido quedas drásticas por causa de fatos que foram captados, as 
informações contábeis perdem a relevância (Grillo et al., 2016; Wang et al., 2020). 

As pesquisas sobre value relevance deram início com os estudiosos Ball e Brown (1968) e 
Beaver (1968), objetivando verificar a capacidade em termos de relevância das informações 
contábeis explicarem os preços das firmas no mercado de capitais, sobretudo constatar se as 
informações financeiras possuíam poder preditivo sobre os lucros subsequentes. Estudos como o de 
Barth et al. (2001) explicam que o estudo do value relevance avalia o quanto é significativa a 
utilização dos números contábeis, sendo capazes de refletir as informações usadas pelos 
investidores, assim como, proporcionam inputs sobre conteúdos de responsabilidade de órgãos 
normativos.  

Os estudos sobre o value relevance objetivam constatar a utilidade do conteúdo 
informacional divulgado pelos usuários da informação. Dito isto, uma das finalidades das 
demonstrações contábeis é de amparar os investidores e demais interessados na avaliação das 
empresas. As pesquisas sobre value relevance funcionam como base de sustentação na tomada de 
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decisões das partes interessadas pelas informações fornecidas no relatório contábil-financeiro (Silva 
& Santos, 2019). 

Existem discussões sobre a temática em órgãos internacionais de contabilidade, e por outro 
lado, na academia, geralmente as linhas de pesquisas estão interligadas com o enfoque de melhoria 
da qualidade da informação contábil (Delvizio et al., 2020). É importante destacar que a maioria das 
pesquisas, relacionadas ao tema de relevância da informação contábil, ocorreram em ambientes 
econômicos mais desenvolvidos, tal como nos Estados Unidos da América. Desta maneira, países 
emergentes, com suas respectivas idiossincrasias, tendem a apresentar comportamentos divergentes 
em detrimento de economias desenvolvidas em termos institucionais e organizacionais (Badu & 
Appiah, 2018). Deve-se destacar que os estudos dessa área consideram as características 
domésticas de cada país, como por exemplo, o ambiente brasileiro apresenta particularidades que 
podem mitigar o value relevance das demonstrações contábeis para seus usuários (Costa et al., 
2012; Caixe & Krauter, 2013; Marques et al., 2015).  

Em momentos de crise financeira, estudos indicam que há uma perda do value relevance da 
informação contábil (Rodosthenous, 2017; Shahbaz, 2019; Rapan, 2021; Aljawaheri et al., 2021). 
Nesse sentido, as possíveis imprevisibilidades fornecidas pela contabilidade não constariam no preço 
das ações nesses períodos. E os preços só refletem perspectivas comportamentais dos investidores 
(Figlioli et al., 2017). 

Considerando que as pesquisas sobre o value relevance são pouco exploradas no ambiente 
brasileiro, em detrimento de outros países, principalmente os países que possuem mercado de 
capitais desenvolvido, que possuem um representativo número de pesquisas da área, assume-se a 
seguinte questão de pesquisa: A pandemia da Covid-19 impactou o value relevance do relatório 
contábil-financeiro das empresas brasileiras listadas na B3? 

O presente estudo contribui para o avanço da temática value relevance, contribuindo para a 
literatura que faz relação do value relevance com as crises financeiras, assim como, poderá servir de 
base para pesquisas futuras que pretendem estudar o relacionamento do mercado com as 
informações contábeis reportadas.  

A pesquisa está estruturada da seguinte maneira: nessa seção apresenta-se a introdução e 
o problema de pesquisa. Na seção seguinte realizou-se uma revisão de literatura sobre os efeitos da 
pandemia da Covid-19 na economia brasileira e sobre value relevance, como também, evidencia 
alguns estudos recentes relacionados ao tema. Na terceira seção, apresenta-se os aspectos 
metodológicos do estudo, inclusive os modelos econométricos utilizados. Na quarta seção tem-se a 
apresentação e análise dos resultados. E por fim, tem-se a quinta seção com os achados e as 
considerações finais da pesquisa.  

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 Pandemia da Covid-19 e a economia brasileira 

Em março de 2020, a Organização Mundial da Saúde (OMS) reconheceu que a propagação 
do vírus Sars-CoV-2 havia atingido o patamar de pandemia, a caracterização se deu devido à 
distribuição geográfica da doença, pois naquele momento já haviam surtos da Covid-19 em diversos 
países (Organização Pan-Americana da Saúde [OPAS], 2021). A doença se alastrou rapidamente e 
sem maneiras eficazes de controle, como remédios ou vacinas, as estimativas apontavam para o 
colapso do sistema de saúde devido à superlotação. Os municípios entraram em alerta, 
principalmente os que possuíam maiores índices habitacionais, que possivelmente estariam mais 
vulneráveis à doença em virtude do grande fluxo populacional. Dentro desse cenário, um ambiente de 
pânico foi instituído nos países e a única certeza seria que o mundo não voltaria a ser o mesmo 
depois da pandemia (Silva & Muniz, 2020). 

Desse modo, o Ministério da Saúde, através da portaria nº 356/2020, regulamentou as 
medidas de isolamento social, objetivando a separação de pessoas sintomáticas ou assintomáticas, 
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de maneira a evitar a propagação da infecção e transmissão local, bem como as medidas em relação 
a quarentena, com intuito de reduzir a transmissão comunitária e garantir a manutenção dos serviços 
de saúde no território. 

Os impactos dessa medida afetaram diretamente a atividade econômica, visto que a 
produção e as vendas de diversos setores tiveram que ser paralisadas ou permanentemente 
canceladas, diante da abrupta redução de oferta e demanda do mercado. Segundo informações do 
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE, 2020), no ano de 2020, das 2,7 milhões de 
empresas em funcionamento, 70% relataram que a pandemia teve impacto geral negativo sobre seus 
negócios, dos quais os segmentos mais afetados foram os de serviços, seguido por indústria, 
construção e comércio. 

O Ministério da Economia (2020a) classificou a sucessão de efeitos do coronavírus sobre a 
economia brasileira em três períodos, como pode ser visto na Tabela 1: 

Tabela 1 
Classificação dos períodos de sucessão da Pandemia da Covid-19 na economia brasileira. 

1º período – Pré-pandemia Fevereiro – março 2020 Primeiros choques recebidos pela economia; 

2º período – Pandemia Abril – julho 2020 
Marcado por choques secundários, crise sobre 

o emprego, a renda e empresas; e 

3º período – Pós-pandemia Agosto 2020 – 2021 
Abrandamento ou fim das medidas sanitárias de 

contenção e retomada econômica. 

Fonte: Ministério da Economia (2020a).  

Vale destacar que mesmo antes da pandemia, desde o final da recessão de 2014 a 2016, a 
economia brasileira não estava conseguindo reagir e voltar aos mesmos índices de crescimento de 
2013, apresentando baixo desempenho nos anos de 2017, 2018 e 2019, crescendo apenas 1,1% ao 
ano, com projeção de recuperação somente para 2023. Entretanto, atrelado às altas taxas de 
desemprego, subemprego e desalentados, a pandemia da Covid-19 agravou um cenário que já era 
preocupante, revertendo todas as estimativas e colocando o país em estagnação econômica 
(Sobrinho et al., 2021; Míguez, 2020). 

Conforme Tabela 1, os primeiros choques estavam relacionados ao mercado internacional, 
dentre os quais pode-se citar a queda da atividade econômica chinesa e seu consequente impacto 
nas exportações de diversos países, incluindo o Brasil, bem como o agravamento da crise sanitária 
na Europa, que pôde ser sentida na redução dos termos de troca, no preço das commodities, nas 
quedas nas bolsas de valores e nos preços dos ativos financeiros, e em prováveis quebras na cadeia 
produtiva (Ministério da Economia, 2020a). 

Além disso, as medidas adotadas para conter a propagação do vírus no país tiveram um 
grande impacto na economia brasileira. A interrupção de atividades produtivas e de consumo 
ocasionaram uma série de problemas, tais como: redução da produção e jornada de trabalho, 
demissão de trabalhadores, aumento de falências e retração da oferta de crédito pelo setor bancário, 
devido à ampliação do risco do investimento (Ministério da Economia, 2020b) e o país atingiu taxas 
de absenteísmo nunca antes vistas (Sobrinho et al., 2021). 

Outro aspecto ocasionado pela crise do coronavírus pode ser observado através da forte 
retração na confiança de empresários e consumidores. Conforme Índice de Confiabilidade 
Empresarial (ICE), realizado pelo Instituto Brasileiro de Economia da Fundação Getúlio Vargas 
(FGV), que consolida os índices de confiança dos setores da indústria, de serviços, de comércio 
e de construção, houve recuo de 33,7 pontos em abril, para 55,8 pontos, menor nível da série 
histórica iniciada em 2001 e 12,2 pontos abaixo do ponto de mínimo anterior, regist rado em 
setembro de 2015 (FGV, 2020). Ou seja, investimentos foram postergados e o consumo de 
diversos bens e serviços passou a ser menos procurado pela população (Ministério da 
Economia, 2020b). 

Diante da incerteza gerada pela crise do coronavírus, a Comissão de Valores Mobiliários 
(CVM) emitiu o ofício circular nº 2/2020 no intuito de orientar as empresas na elaboração das 
demonstrações a fim de evidenciar da melhor forma os eventos econômicos e as estimativas 
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utilizadas, para amparar e dar maior confiabilidade para gestores, investidores e demais usuários da 
informação contábil. 

No segundo período de sucessão dos eventos pandêmicos, os impactos foram revelados 
pela crise no emprego, na renda e nas empresas. O Governo Federal tomou uma série de medidas, 
direcionadas a aliviar os efeitos imediatos da crise e reduzir ao máximo os permanentes, de modo a 
minimizar os riscos de falência em massa de empresas, destruição de empregos e redução de 
riqueza agregada, que levariam à deterioração das condições econômicas e financeiras do país 
(Ministério da Economia, 2020c). As medidas referiam-se a um plano emergencial para prover 
recursos para as empresas, ou seja, uma espécie de financiamento, provisão de renda para a 
população mais vulnerável, assim como, para aqueles que sobrevivem na informalidade. Ademais, o 
Estado ainda realizou diversas intervenções no mercado de câmbio, objetivando frear a 
desvalorização do real em comparação ao dólar (Jesus et al., 2020; Ministério da Economia, 2020c). 

Os períodos de pré-pandemia e pandemia foram chamados pela mídia como primeira onda 
da Covid-19 (CNN Brasil, 2020), visto que em 2020, houve um pico nos números de casos da doença 
entre abril e maio e gradativa redução no mês de julho, permanecendo estáveis até outubro 
(Ministério da Saúde, 2020). De modo semelhante ao que aconteceu no primeiro semestre do ano, 
em novembro de 2020 as notificações de infecção começaram a se elevar progressivamente, 
atingindo o auge no número de ocorrências em março de 2021 e, logo depois houve diminuição da 
incidência nos números de infectados e de óbitos ocasionados pela Covid-19 (Ministério da Saúde, 
2020), fato este que ficou conhecido como segunda onda da Covid-19 (CNN Brasil, 2020). 

A nomenclatura utilizada – ondas – deve-se ao comportamento gráfico do número de casos 
e óbitos em função do tempo, não possuindo embasamento cientifico no campo da epidemiologia 
(Rocha, 2021). Desta maneira, para a OMS, trata-se de um único evento com altos e baixos, em que 
não cabe falar de segunda ou terceira onda, visto que o termo acaba passando uma ideia errônea de 
sazonalidade do vírus (BBC News, 2020; Mendes, 2020). Além disso, um fato que não costuma ser 
mencionado é que antes da incidência de grandes ondas o mar sofre um recuo, ou seja, forma-se 
uma grande extensão de areia sem incidência de água, assim ao tratar a disseminação do vírus Sars-
CoV-2 como “ondas” transmite-se uma falsa sensação de que não havia circulação viral entre os seus 
picos de incidência (Jefferson & Heneghan, 2020). 

Esse comportamento gráfico semelhante a ondas, pode ser explicado pela flexibilização na 
adoção de medidas para conter a propagação do coronavírus (Mendes, 2020). Logo após o primeiro 
surto de Covid-19 no país, as medidas de distanciamento social adotadas passaram a ser relaxadas, 
um processo que ocorreu de maneira progressiva, descentralizada e que, em parte, acompanhou a 
redução no número de novos casos e óbitos (Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada [IPEA], 
2021).  Em outubro de 2020, quando o número de casos voltou a crescer na maior parte do país, o 
que se justificou também pelo surgimento de uma nova variante do vírus, governos estaduais optaram 
por não enrijecer as medidas de distanciamento, as quais passaram a ser tomadas de maneira mais 
sólida somente a partir do final de fevereiro de 2021, quando os números de novos casos e óbitos já 
haviam atingido níveis bastante elevados (IPEA, 2021). 

Diante do quadro pandêmico, a economia brasileira recuou 4,1% em relação a 2019, 
entretanto no final de 2020 já apresentava sinais de retomada das atividades econômicas (Ministério 
da Economia, 2021a). Em 2021, a retomada das atividades brasileiras foi favorecida pela aceleração 
do crescimento dos principais parceiros comerciais (Estados Unidos e China), pela política monetária 
global acomodatícia, elevando o preço das commodities, bem como, uma maior taxa de poupança em 
meio a forte recessão de 2020, pela expansão do mercado de crédito e pela recuperação do emprego 
favorecida pela vacinação em massa (Ministério da Economia, 2021b). A Organização para 
Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE) projeta crescimento de 6% do PIB mundial para 
2021, valor bastante significativo dada a retração de 3,5% de 2020. 

Apesar da redução dos números de casos e óbitos a partir de julho de 2021, da vacinação 
em massa da população e consequente recuperação da economia, uma terceira onda da Covid-19 
pode ser ocasionada por novas variantes do coronavírus que sejam ainda mais competentes para 
escapar da resposta imune da população, pelo ritmo lento de vacinação bem como pelo 
afrouxamento das medidas de restrição, distanciamento social e prevenção (Rocha, 2021). Diante da 
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incerteza ocasionada pela pandemia, as informações contábeis precisam ser muito bem detalhadas 
para evidenciar fidedignamente os impactos gerados para que a informação seja útil e relevante, a fim 
de propiciar uma melhor tomada de decisão (PWC, 2020).  

2.2 Value relevance 

A informação contábil deve ser útil na tomada de decisão dos usuários, assim sendo, o 
mercado apresenta reações a partir dessa informação e precifica as ações (Ball & Brown, 1968). A 
literatura do value relevance tem reportado associações entre números contábeis e avaliações de 
patrimônio líquido, porém, essas associações apresentam implicações limitadas para os usuários da 
informação (Azar et al., 2019).  

Discussões científicas e práticas sobre a utilidade e relevância das informações contábeis 
expandiram-se através de influência da área de finanças, ampliando seu campo de estudo de acordo 
com a proposta da linha de pesquisa positiva (Lopes et al., 2007). As pesquisas que verificam se a 
informação possui influência sobre o preço da ação são tituladas de value relevance, partindo da 
premissa de que se essa informação fornecida é capaz de influenciar o comportamento do mercado, 
a mesma é relevante (Pacheco et al., 2018; Silva et al., 2021). As pesquisas sobre value relevance 
estudam a relação entre os números contábeis e o valor de mercado das empresas. Dito isto, os 
modelos utilizados para verificar essas relações geralmente envolvem preço, retorno, preços 
diferenciados ou preços deflacionados (Park et al., 2020). 

Os modelos de value relevance são relevantes para constatar se os números contábeis são 
importantes no processo de tomada de decisão dos investidores, pois, caso for comprovado que não 
possuem influência significativa, todo o trabalho realizado pelos órgãos normativos não terá nenhuma 
utilidade para os usuários, levando em consideração que nesse processo existe a incidência de 
custos processuais elevados para que se concretize a emissão de normas pelos órgãos, assim como, 
a elaboração de relatórios financeiros pelas companhias (Duarte et al., 2017). Contudo, estudiosos 
acreditam que modelos de value relevance indicam que a informação contábil é relevante e confiável, 
no sentido em que propõe a apresentar informações fidedignas (Azar et al., 2019). 

Em estudo sobre mudanças sistemáticas na relevância de valor dos ganhos e valores 
contábeis ao decorrer dos anos, verifica-se que grande parte da mudança na observação da 
relevância em valor dos ganhos para os valores contábeis pode ser justificada pelo aumento da 
frequência e magnitude dos itens, aumento na frequência de ocorrência de prejuízos e pelas 
mudanças no tamanho da empresa e na intensidade do intangível ao longo do tempo (Collins et al., 
1997). Além disso, o value relevance diverge entre diferentes setores, entre diversos países e é 
dependente dos sistemas contábeis usados na preparação das informações (Leote & Damião, 2019). 

O ambiente de dúvidas comum ao mercado, de maneira geral, requer que o investidor 
procure informações razoáveis para mitigar os riscos agregados à própria incerteza do mercado. O 
comportamento do mercado de capitais é movido pelas informações qualitativas e quantitativas que 
são publicadas regularmente pelas empresas. De acordo com essas informações, investidores 
examinam o desempenho financeiro e econômico das entidades. Dito isto, a informação contábil é 
uma fonte fundamental de coleta de conteúdo informativo sobre as companhias e seus papéis nas 
negociações, e inclusive oferece condições para o usuário estimar fluxos de caixa futuros, a partir das 
informações divulgadas no relatório contábil-financeiro (Leal et al., 2017; Silva et al., 2021). 

O preço da ação é resultado de uma variedade de configurações dos números contábeis. E 
a utilidade informacional da combinação de números contábeis e não contábeis, proporciona um novo 
entendimento sobre o preço das ações (Agbodjo & Anderson, 2016). Desse modo, quanto maior o 
número de informações particulares da companhia refletidas no preço das ações, em comparação ao 
conteúdo informativo disponibilizado pelo mercado, existe um aumento na tendência desses preços 
estarem mais aproximados do valor econômico da empresa (Figlioli et al., 2017).  

Ao analisar a informação contábil é importante que, concomitantemente, seja feita uma 
análise das condições macroeconômicas do cenário em que a empresa vivencia. Em períodos de 
crise, as políticas macroeconômicas criadas para diminuir os efeitos de um momento turbulento, 
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podem implicar em diversos efeitos em relação à relevância das informações contábeis (Costa et al., 
2012). 

Entretanto, o mercado financeiro é bastante complexo. As empresas têm diversas formas de 
controle, efetuadas por seus acionistas ou por outros. A partir do instante em que isso acontece, 
surgem os conflitos entre os envolvidos, na qual a Teoria da Agência busca compreender e 
esclarecer. Dentro desse contexto, entre os gestores e os detentores da propriedade há diversos 
interesses, e os agentes ocasionalmente não trabalham em benefício do acionista. Na perspectiva da 
Teoria da Sinalização, empresas com o objetivo de conseguir novos investidores sinalizam para o 
mercado que elas estão em condições de proporcionar retorno, além de garantir qualidade e 
confiança informacional. Contudo, dentro dessas duas teorias mencionadas é discutida a assimetria 
informacional, característica muito presente nas relações que envolvem o mercado financeiro (Santos 
et al., 2014). 

De acordo com a Teoria Econômica, o principal (que detém o capital) e o agente (que 
controla o capital) são motivados por interesses próprios e divergentes, que em muitos casos, 
podem originar conflitos, chamados de problemas de agência. Esses problemas podem ser 
maximizados visto que, normalmente, o agente possui mais informações sobre a companhia que 
o principal, o que caracteriza uma situação de assimetria informacional e que, caso o agente se 
aproveite desta vantagem em favor da realização de seus próprios interesses em detrimento dos 
interesses do principal, pode resultar em custos e ineficiências para as empresas (Almeida & 
França, 2021).  

Em uma hipótese de mercado eficiente, o preço de um ativo qualquer refletiria inteiramente 
todas as suas informações relevantes, ou seja, qualquer informação que poderia afetar os fluxos de 
caixa futuros da empresa ou as expectativas futuras dos investidores, fornecendo sinais adequados 
para a alocação de recursos, pois desta maneira as informações seriam simétricas (Martins & Paulo, 
2014). E neste caso, não haveria problema de agência, pois, um indivíduo não dependeria do outro. 
Entretanto, raramente uma informação completa é livre e disponível para todas as partes. Diante 
disso, o problema consiste em firmar acordos que induzam o agente a agir em favor dos interesses 
da companhia e dos investidores (Almeida & França, 2021). 

Uma forma de alinhar os objetivos da alta administração aos dos acionistas e ainda, dirimir 
os efeitos dos problemas de agência, consiste em adotar práticas de governança corporativa, 
responsáveis por implementar um conjunto de mecanismos que monitoram através de sistemas de 
controle interno, gestão e de desempenho das organizações (Nascimento & Reginato, 2008). Além do 
mais, a informação contábil de qualidade também se enquadra como um dos mecanismos da 
governança corporativa (Almeida, 2010). Desta forma, para não cair na armadilha das informações 
distorcidas, as informações financeiras devem ser relevantes e fidedignas no que pretendem 
representar, de maneira que sejam comparáveis, verificáveis, tempestivas e compreensíveis (Comitê 
de Pronunciamento Contábil – Revisão 2 [CPC 00 - R2], 2019).  

Hendriksen e Van Breda (2010) destacam diversas situações em que uma informação 
poderia confundir o usuário, dentre elas estão os eventos significativos ou as relações que não 
derivam das atividades normais da empresa. Assim, durante esse período pandêmico, quanto mais 
transparentes forem as informações contábeis e representarem tanto quanto possível a realidade das 
empresas melhor será para a decisão que o usuário tomará. 

2.3 Estudos anteriores 

Magro et al. (2017) em sua pesquisa identificaram que o patrimônio e o lucro ajustado 
através de contas de intangíveis, assim como o goodwill apresentam relevância de valor aos agentes 
econômicos, inclusive investidores, influenciando positivamente no preço das ações nos mercados 
financeiros brasileiro e norte americano.  

Rodosthenous (2017) realizou um estudo cujo objetivo era investigar o value relevance dos 
relatórios financeiros nos primeiros anos da crise financeira na Grécia, a qual acabou resultando na 
falência do país. Foi analisada uma amostra de 200 empresas no período de 2010 a 2012. Os 
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achados da pesquisa mostraram que, embora o lucro por ação no período tenha sido relevante com o 
preço de mercado das empresas, o mesmo não aconteceu com o valor contábil das companhias. 

Santos e Coelho (2018) investigaram o value relevance na evidenciação de informações de 
risco e gestão de risco em relatórios contábeis e se afetava a avaliação de firmas no mercado de 
capitais brasileiro devido ao contexto marcado por incerteza econômica e política presente no país. 
Os resultados da pesquisa confirmaram que informações sobre o risco mostram relevância 
informacional para a avaliação das firmas, no entanto, as informações sobre gestão de risco não se 
mostraram significativas para afetar a avaliação das ações das empresas. 

Shahbaz (2019) abordou em seu estudo duas áreas diversas de investigação, value 
relevance das informações contábeis e a sua conexão com a crise financeira global. Foi utilizada uma 
amostra de 81 empresas paquistanesas do setor têxtil, listadas na bolsa de valores do Paquistão, no 
período de 2003 a 2015. Os resultados evidenciaram que durante o período de investigação, as 
informações contábeis são significativas e que a crise financeira global teve efeitos sobre a 
credibilidade dos relatórios financeiros no Paquistão, em que o valor contábil do patrimônio 
apresentou value relevance no pré e pós-crise. 

Rapan (2021) analisou, nos anos de 2019 e 2020, empresas listadas na bolsa de valores de 
Frankfurt sujeitas ao DAX (Deutscher Aktien Index), índice que consiste nas maiores empresas 
alemãs negociando em termos de volume da carteira de pedidos e capitalização de mercado, com o 
intuito de investigar o value relevance proporcionado pelo resultado abrangente e outros resultados 
abrangentes na mensuração do desempenho das empresas alemãs durante a pandemia da Covid-
19. Os resultados do estudo mostraram que, tanto para os investidores quanto para a influência da 
Covid-19, os outros resultados abrangentes e seus componentes apresentaram value relevance, já o 
resultado abrangente não foi significativo. 

Aljawaheri et al. (2021) realizaram um estudo empírico no Iraque e identificaram que o value 
relevance dos relatórios financeiros diminuiu devido a pandemia da Covid-19 e a retração da 
economia ocasionada pelo lockdown. E essas consequências são refletidas nos resultados a longo 
prazo, assim como no comportamento do investidor e na confiabilidade das demonstrações 
contábeis. 

Kobkanjanapued e Chotkunakitti (2021) em sua pesquisa com 350 empresas tailandesas 
apresentaram resultados que demonstram que durante a pandemia da Covid-19 o value relevance vai 
seguir a seguinte hierarquia: preço do título, fluxo de caixa operacional e lucro contábil. E antes da 
pandemia, a medida de maior value relevance era o lucro contábil. Assim sendo, dentro desse 
contexto o value relevance do lucro contábil diminuiu e em contrapartida o do fluxo de caixa 
operacional aumentou.  

Coelho e Rodrigues (2021) obtiveram resultados que mostraram que, no Brasil, a Covid-
19 está relacionada significativamente e positivamente com o value relevance das empresas não 
financeiras que compõem a amostra. Isso implica na ocorrência de um aumento informacional no 
período analisado a partir da divulgação das demonstrações financeiras e essa fonte de 
informações fundamentou decisões que ocasionou impacto positivo no valor de mercado das 
companhias. 

Conforme as pesquisas mencionadas, entende-se que a temática value relevance 
relacionada às crises financeiras e econômicas é discutida internacional e nacionalmente, 
simultaneamente. Contudo, essa discussão ainda necessita ser intensificada, visto que, 
internacionalmente, observou-se diminuição informacional e nacionalmente, o comportamento foi 
contrário, ou seja, não há consenso na literatura científica em relação ao impacto da pandemia na 
relevância da informação contábil. Deste modo, objetivando estudar, especificamente, os efeitos 
causados pela crise da Covid-19 no value relevance das demonstrações financeiras no Brasil, a 
seguinte hipótese de pesquisa foi elaborada: 

H0 = Os efeitos da pandemia da Covid-19 não diminuíram o value relevance dos relatórios 
contábeis das empresas brasileiras listadas na B³. 
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3 METODOLOGIA  

3.1 Coleta de dados e amostra da pesquisa 

O universo da pesquisa é composto por todas as companhias listadas na Brasil, Bolsa, 
Balcão — B³. As informações necessárias para análise de dados foram coletadas na base de dados 
Thomson Reuters Eikon®, tendo sido a amostra final limitada as companhias em que todas as 
informações se encontravam disponíveis na plataforma, no período de 02 janeiro de 2019 a 30 de 
junho 2021. 

Para a obtenção da amostra da pesquisa, primeiramente buscou-se por todas as empresas 
que compunham a população do estudo, ou seja, 472 empresas, financeiras e não financeiras, 
listadas na B³. Em seguida, os seguintes passos foram adotados: (1) buscou-se por tais empresas na 
base de dados; (2) buscou-se pelo lucro por ação e pelo valor patrimonial da ação de cada empresa; 
(3), buscou-se pelo valor do patrimônio líquido; e (4) buscou-se pelo preço histórico das ações, 
resultando em uma amostra final com 69 empresas, conforme Tabela 2. 

Tabela 2 
Processo de coleta de dados. 

Passos Descrição Total 

(1) 

(2) 
(3) 
(4) 

Quantidade de empresas Listadas na B³ 
(-) Quantidade de empresas indisponíveis na base de dados Thomson Reuters Eikon® 

(-) Empresas sem dados de lucro por ação e/ou valor patrimonial da ação 
(-) Empresas sem dados de patrimônio líquido 
(-) Empresas sem dados de preço histórico da ação 

472 
93 

252 
57 
1 

 Total de empresas na amostra final 69 

Fonte: Dados da pesquisa 

3.2 Tratamento e mensuração das variáveis 

Para investigar os efeitos da pandemia da Covid-19 no value relevance do relatório contábil 
foi utilizado um modelo econométrico, baseado nos estudos Barth et al. (2008), que tem como 
referência observar o poder explicativo das regressões das medidas de value relevance, baseadas no 
preço da ação. 

A primeira medida de value relevance está fundamentada no poder explicativo de uma 
regressão do preço das ações sobre o lucro líquido e o valor do patrimônio líquido. Lang et al. (2003) 
e Lang et al. (2006) propõem que se utilize o preço da ação seis meses após o encerramento do 
exercício. Deste modo, a primeira métrica de relevância de valor é o valor ajustado de R

2 
da 

regressão, dada pela Equação 1: 

Pt2+6 = β0 + β1BVESPit + β2NIPSit + εit       (1) 

Em que, i e t representam, respectivamente, a empresa e o ano. Pt2+6 é o preço da ação 
seis meses após o fechamento do exercício analisado, β0 é o intercepto da regressão, β1 é o valor 
patrimonial da ação da empresa i no ano t, β2 é o lucro por ação da empresa i no ano t e εit é o termo 
de erro do modelo. 

Objetivando fazer um comparativo entre os períodos em análise, ao invés de usar como 
variável dependente o preço da ação seis meses após o fechamento do exercício, utilizou-se o preço 
da ação no final do exercício analisado Ptf, conforme realizado por Santos et al. (2014) e 
demonstrado pela equação 2: 

Ptf = β0 + β1BVESPit + β2NIPSit + εit       (2) 

A segunda medida de value relevance está fundamentada na capacidade explicativa de uma 
regressão do lucro líquido por ação da empresa i no ano t dividido pelo preço da ação no início do 
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exercício sobre o retorno anual da ação, mensurado pelo logaritmo natural do preço da ação três 
meses após o fechamento do exercício (Pt2+3) dividido pelo preço da ação no terceiro mês do 
exercício (Pt1+3). Desta maneira, a segunda métrica de relevância de valor é o valor ajustado de R

2 

da regressão, representada pela Equação 3: 

NI/Pi,t = β0 + β1RETURN + εit        (3) 

Assim como a primeira medida, a segunda medida busca identificar se durante o período de 
pandemia, o retorno da ação no mercado está relacionado ao lucro por ação evidenciado pela 
empresa. Havendo aumento nessa relação do período pré-pandemia para o período de pandemia, 
significa que houve melhoria da informação divulgada aos usuários. 

Não obstante, sabendo que existem outros fatores que podem afetar o valor da informação 
contábil e objetivando mitigar o aumento dos resíduos do modelo, foram incluídas duas variáveis de 
controle, uma referindo-se ao tamanho da empresa e outra relativa ao setor econômico das empresas 
presentes na amostra, resultando nas equações 4, 5 e 6. 

Pt2+6 = β0 + β1BVESPit + β2NIPSit + β3Dummy_t +TAM + ΣSETOR + εit   (4) 

Ptf = β0 + β1BVESPit + β2NIPSit + β3Dummy_t +TAM + ΣSETOR + ε it   (5) 

NI/Pi,t = β0 + β1RETURN + β2 Dummy_t +TAM + ΣSETOR + ε it    (6) 

Em que: 

Dummy_t = É uma variável Dummy que indica o período em análise, onde foi atribuído 1 
para o período de pandemia (2020) e 0 para o período pré-pandemia (2019). 

TAM = É uma variável de Controle que indica o tamanho das empresas, por meio do 
logaritmo neperiano do patrimônio líquido (Silva, 2020) 

ΣSETOR = É uma variável de Controle que indica o setor no qual a empresa atua. Foram 

incluídas 9 dummies para os 10 setores presentes na amostra, que foram: bens industriais; 

comunicações; consumo cíclico; consumo não cíclico; financeiro; materiais básicos; petróleo, gás e 

biocombustíveis; saúde; tecnologia da informação; e utilidade pública. 

Com a inclusão de dummies no modelo, é possível constatar se há diferenças significativas 
nas medidas de value relevance entre os períodos de pré-pandemia e pandemia, a partir da 
observação da significância dos coeficientes da variável dummy. 

3.3 Regressão quantílica 

Inicialmente, com o auxílio do programa estatístico Statistics/Data Analysis - STATA
®
 14.0, 

os modelos foram estimados primeiramente pelo estimador ordinary least squares (OLS), realizou-se 
o teste de Ramsey, que mostra se há omissão de variáveis no modelo, em seguida, aplicou-se o teste 
de Shapiro-Wilk, para a normalidade dos dados e, posteriormente, o teste de Breusch-Pagan, 
mostrando que não há problema de heterocedasticidade nos modelos, e por fim, em todos os 
modelos o VIF para testar a presença de multicolinearidade nos dados. Conforme esperado, 
confirmou-se nesta pesquisa a presença de outliers, os quais foram verificados a partir da análise do 
gráfico box plot dos dados coletados. 

Os modelos que usam informações contábeis e financeiras, comumente encontram 
problemas de heterocedasticidade e outliers em seus dados. Assim, a utilização da regressão 
quantílica se justifica devido sua menor fragilidade e maior robustez diante de tais circunstâncias 
quando comparada ao modelo ordinary least squares — OLS. Isto porque se trata de um método 
semi-paramétrico, o qual permite que os dados sejam analisados com maior fidedignidade e 
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segurança, possibilitando fazer análises mais específicas, capturando efeitos que não são 
evidenciados na estimação OLS (Duarte et al., 2017). 

Além disso, o método de estimação OLS prediz que a média dos erros de uma equação é 
zero, assim como, o valor da variável Y é correspondente das médias das variáveis X, por outro lado, 
a regressão quantílica usa os diferentes quantis da variável Y, prevendo associações lineares (Duarte 
et al., 2017). 

Dito isto, não há necessidade de correção dos dados para extrair os outliers, pois, os quantis 
são minimamente sensíveis a esses, assim como, também pode ser descartado o teste de presença 
de heterocedasticidade. Sobretudo, a regressão quantílica é adequada para dados heterogêneos 
(dados contábeis e financeiros), não impondo como condição obrigatória a normalidade dos resíduos 
(Duarte et al., 2017; Ohlson & Kim, 2015). 

4 ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

4.1 Análise descritiva 

A Tabela 3 mostra os resultados da estatística descritiva das variáveis contendo os 
dados das 69 empresas que compõem a amostra para os períodos de pré-pandemia e 
pandemia, coletados nos anos de 2019 e 2021. Evidenciando as médias, medianas, desvios-
padrões, mínimos e máximos para as variáveis nos três modelos de equações utilizados na 
pesquisa. 

Tabela 3 
Estatística descritiva das variáveis. 

Variáveis Período pré-pandemia Período pandemia 

  M DP Mín. Máx.  M DP Mín. Máx. 

Ptf 16.33 13.84 11.22 1.30 54.71 23.01 18.84 12.89 1.24 63.34 

Ptf 22.60 18.45 12.78 1.23 62.40 20.58 17.99 13.59 1.28 69.19 
Pt1+3 17.14 15.19 11.00 1.51 49.03 13.81 10.80 8.94 0.93 46.64 
Pt2+3 13.86 10.97 8.96 0.93 46.64 19.98 19.11 13.27 2.68 69.18 

Pt2+6 18.24 15.73 13.99 1.50 104.03 21.60 16.66 15.35 2.21 92.96 
BVESPit 11.05 9.00 8.64 0.10 47.97 11.21 8.63 9.59 0.73 52.27 
NIPSit 0.27 0.80 4.17 -29.12 4.72 1.20 0.82 1.58 -3.08 6.77 

NI/Pit 0.04 0.06 0.29 -1.36 0.98 0.04 0.05 0.17 -1.22 0.24 
RETURN -0.12 -0.02 0.43 -1.67 0.63 0.36 0.31 0.35 -0.37 1.69 
TAM 22.43 22.59 1.55 17.84 25.76 22.43 22.47 1.40 19.11 25.73 

Notas:  Ptf = preço da ação no início do 
exercício; Ptf = preço da ação no final do exercício; Pt1+3 = preço da ação no terceiro mês do exercício 
analisado; Pt2+3 = preço da ação três meses após o fechamento do exercício analisado; Pt2+6 = preço da 

ação seis meses após o fechamento do exercício analisado; BVESPit = valor patrimonial da ação da empresa 
i no ano t; NIPSit = lucro por ação da empresa i no ano t; NI/Pit = lucro por ação dividido pelo preço da ação 

no início do exercício; RETURN = logaritmo natural do preço da ação três meses após o fechamento do 

exercício Pt2+3 dividido pelo preço da ação no terceiro mês do exercício Pt1+3; e TAM = logaritmo neperiano 
do patrimônio líquido da empresa. 

Fonte: Dados da Pesquisa. 

No período de pandemia, ano 2020, os preços das ações foram atingidos por variações 

significativas, com desvios-padrões bastante elevados e maiores quando comparados com o período 

de pré-pandemia, com exceção apenas do preço da ação no terceiro mês do exercício em questão 

(Pt1+3). Entende-se que fatores econômicos influenciaram fortemente as cotações no período 

analisado, ocasionando em intensas oscilações nos preços das ações. 

O valor patrimonial da ação (BVESPit) teve uma elevação no desvio-padrão no período de 
pandemia, isso significa, que devido os aspectos que se estava vivenciando no momento, essa 
métrica ficou um pouco mais volátil. E o lucro por ação (NIPSit), praticamente, apresentaram a 



EFEITOS DA PANDEMIA DA COVID-19 NO VALUE RELEVANCE DO RELATÓRIO CONTÁBEIL-FINANCEIRO: UMA ANÁLISE DAS ... 59 

Enf.: Ref. Cont. UEM - Paraná v. 43 n. 1 p. 48-68 janeiro / abril 2024 
 

mesma mediana entre os períodos, porém, teve aumento da média e declínio do desvio-padrão no 
período de pandemia, isso indica que no período pré-pandemia as empresas apresentavam valor 
elevado de lucro de suas ações. E, além disso, a variável (NI/Pit) também se apresenta praticamente 
estável entre os anos, apresentando apenas uma pequena diminuição do desvio-padrão no período 
de pandemia.  

Observa-se que a variável RETURN apresenta um comportamento negativo na média e 
mediana no período pré-pandemia, que pode ser explicado por características idiossincráticas das 
companhias da amostra, como também pela presença do período de instabilidade em 2020, haja vista 
que a variável leva em consideração o preço da ação três meses após o encerramento do exercício 
analisado (março de 2020), ou seja, o mês que foi decretado a pandemia no mundo. Por outro lado, 
no ano de 2020, a variável começa a apresentar comportamento positivo, indicando que nesse 
período já se havia uma expectativa melhor em relação à economia e as empresas brasileiras de 
maneira geral, ressaltando que o retorno está relacionado ao terceiro mês de 2021. E na variável 
TAM não se observou variações significativas entre os períodos, basicamente manteve o mesmo 
comportamento. 

As variáveis dependentes Pt2+6 e Ptf, referentes a primeira medida de value relevance, 

apresentaram intervalo entre seus mínimos e máximos elevados, demonstrando a variabilidade dos 

dados e possível presença de outliers, entretanto, a segunda medida de value relevance, NI/Pit não 

evidenciou heterogeneidade relevante. 

4.2 Análise da regressão quantílica  

No ambiente brasileiro, existe bastante heterogeneidade entre as empresas (Brito & 
Vasconcelos, 2004). Além disso, há registros na literatura de diversos problemas inerentes aos 
modelos de value relevance, tal como a média, medida de alta sensibilidade aos dados das 
extremidades (Ohlson & Kim, 2015; Leone et al., 2019). Dito isto, conforme tabela 3, a partir da 
análise descritiva pôde-se perceber essa grande heterogeneidade através dos preços mínimos e 
máximos das ações, como também pelos desvios-padrões elevados. Além disso, pelo motivo dos 
dados apresentarem outliers quando se utiliza o estimador OLS, como previsto na literatura 
(Duarte et al., 2017), optou-se em utilizar regressão quantílica, a exemplo de Quintella Junior e 
Coelho (2021) e de Oliveira e Cavalcante (2018). Sobretudo, como é esperada essa 
sensibilidade a dados extremos, utilizou-se como objetivo de análise na regressão quantílica os 
quantis 10, 50 e 90. Primeiramente, foram testados os modelos com a dummy de ano e a 
variável não se mostrou significante em nenhuma das equações e quantis, indicando que não 
diferença estatística entre os períodos pré-pandemia e pandemia, todavia, optou-se em fazer 
uma análise pormenorizada nos anos de 2019 e 2020, objetivando encontrar mais evidências 
sobre o objeto de investigação. 

A Tabela 4 apresenta os resultados da regressão quantílica utilizando (Pt2+6) como 
variável explicada e (BVESPit), (NIPSit) como variáveis explicativas. O lucro por ação (NIPSit), 
no período pré-pandemia (2019), no quantil 10 foi significante a 95% de confiança e, no período 
de pandemia (2020), foi significante a 99% de confiança nos quantis 10 e 50, ou seja, mesmo no 
período de crise, esse parâmetro não deixou de influenciar o preço das ações e, inclusive, 
observa-se um aumento na relação de causa e efeito dessa variável com o que o modelo propõe 
a explicar, o preço da ação após 6 meses do fim do exercício de 2019. Esse achado está em 
concordância com o estudo de Badu & Appiah (2018) que identificou as variáveis lucro e valor 
contábil do patrimônio apresentando uma relação positiva e significativa no preço das ações. Por 
outro lado, conforme os achados de Shahbaz (2019) em que o valor contábil do patrimônio 
apresentou value relevance no período pré-crise, o valor patrimonial da ação, foi significativo 
apenas no período pré-pandemia (2019) no quantil 10 a 95% de confiança, demonstrando que no 
período pandêmico a variável contábil deixou de impactar o preço das ações, um comportamento 
esperado, dada a conjuntura do momento, em que procurava-se observar mais os resultados em 
detrimento de valores patrimoniais. Entretanto, em sua maioria as proxies utilizadas não 
apresentaram um comportamento uniforme em relação à significância estatística nos quantis 
analisados, o que já era esperado devido à heterogeneidade da amostra.  
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Tabela 4 
Primeira medida de value relevance – variável (Pt2+6). 

  
2019 (Pré-pandemia) 2020 (Pandemia) 

  
q10 q50 q90 q10 q50 q90 

Pseudo R² 
 

0.28 0.16 0.25 0.30 0.24 0.29 

BVESP 
Β 0.47 0.31 0.48 0.09 0.02 0.20 
Ε 0.06 0.19 0.62 0.06 0.18 0.42 

p-valor 0.00*** 0.11 0.44 0.14 0.93 0.64 

NIPS 
Β 0.26 0.16 1.13 1.67 3.83 0.08 
Ε 0.12 0.41 1.31 0.43 1.31 3.03 

p-valor 0.03** 0.70 0.39 0.00*** 0.01*** 0.98 

_Cons 

Β -10.59 -7.66 -1.35 10.60 -14.66 43.36 

Ε 8.86 30.16 96.53 11.39 34.61 79.92 

p-valor 0.24 0.80 0.99 0.36 0.67 0.59 

Notas: 
q10= quantil 10; q50 = quantil 50; q90 = quantil 90; 
Variável dependente: (Pt2+6) = preço da ação seis meses após o fechamento do exercício analisado. 

BVESPit = valor patrimonial da ação da empresa i no t; 
NIPSit = lucro por ação da empresa i no ano t. 
*, **, *** representam a significância estatística a 10%, 5% e 1%, respectivamente. 

Fonte: Dados da pesquisa. 

No período pandêmico, o coeficiente de determinação (Pseudo R²) apresentou elevação 
em todos os quantis quando comparado ao período de Pré-Pandemia. Em 2020, no quantis 10 e 
no 90, o modelo teve poder explicativo de 30% e 29%, respectivamente, apesar de a variável 
explicativa, valor patrimonial da ação, não ter apresentando significância estatística em nenhum 
dos quantis analisados, consoante os resultados de Shahbaz (2019). Esses achados denotam 
que há evidências de que houve aumento da relevância da informação contábil no período de 
pandemia, especificamente, no mês de junho de 2021 (seis meses após o fechamento do 
exercício analisado de 2020), conforme previsão do Ministério da Economia (2020a) de retomada 
da economia. Em conformidade com Aljawaheri et al. (2021), com a crise da saúde mais 
controlada houve uma tendência de maior value relevance da informação contábil. Por outro 
lado, em junho de 2020 as informações contábeis estavam sendo menos refletidas no preço das 
ações, pois, nesse período a economia estava sensível aos efeitos negativos da pandemia da 
Covid-19. 

Tabela 5 
Primeira medida de value relevance – variável (Ptf). 

  
2019 (Pré-pandemia) 2020 (Pandemia) 

  
q10 q50 q90 q10 q50 q90 

Pseudo R² 
 

0.30 0.18 0.29 0.32 0.20 0.31 

BVESP 

β 0.67 0.32 0.20 0.18 -0.05 0.17 

ε 0.08 0.21 0.42 0.05 0.21 0.31 

p-valor 0.00*** 0.14 0.64 0.00*** 0.82 0.59 

NIPS 

β -0.48 -0.05 0.08 2.39 2.43 1.22 

ε 0.16 0.45 3.03 0.38 1.50 2.24 

p-valor 0.00*** 0.92 0.98 0.00*** 0.11 0.59 

_Cons 

β -23.90 -19.82 43.36 -5.08 -27.23 53.58 

ε 11.85 33.27 79.92 9.96 39.43 58.87 

p-valor 0.05 0.55 0.59 0.61 0.49 0.37 

Notas: 
q10= quantil 10; q50 = quantil 50; q90 = quantil 90; 

Variável dependente: (Ptf) = preço da ação no fechamento do exercício analisado. 
BVESPit = valor patrimonial da ação da empresa i no t;  
NIPSit = lucro por ação da empresa i no ano t. 

*, **, *** representam a significância estatística a 10%, 5% e 1%, respectivamente. 

 Fonte: Dados da pesquisa. 

A Tabela 5 apresenta os resultados da regressão quantílica utilizando as variáveis 
explicativas BVESPit e NIPSit, assim como realizado na Tabela 4, no entanto, a variável explicada é o 
preço da ação no final do exercício analisado (Ptf). Logo, observou-se que nos períodos de 2019 e 
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2020 encontrou-se significância estatística nas variáveis BVESPit e NIPSit a 99% de confiança, 
exclusivamente no quantil 10. 

Assim, entende-se que no período pré-pandemia o valor patrimonial da ação e o lucro por 
ação estavam sendo os determinantes para a precificação das ações no mercado. Quando se trata 
do período de pandemia, especificamente, em dezembro de 2020, observa-se que as variáveis 
continuaram apresentando significância no modelo, mantendo a sua influência no preço das ações 
das companhias. Inclusive, o coeficiente de determinação Pseudo R², praticamente manteve o 
mesmo poder explicativo entre os períodos, 30% em 2019 e 32% em 2020. Além disso, destaca-se 
que apenas se encontrou significância das variáveis explicativas no quantil 10, ou seja, em um dos 
extemos, por causa da heterogeneidade das empresas da amostra. 

Tabela 6 
Segunda medida de value relevance. 

    2019 (Pré-pandemia) 2020 (Pandemia) 

    q10 q50 q90 q10 q50 q90 
Pseudo R²    0.57 0.33 0.36 0.73 0.47 0.54 

RETURN 
β 0.20 0.06 0.35 0.00 0.05 0.09 
ε 0.09 0.03 0.13 0.04 0.02 0.03 
p-valor 0.03** 0.06* 0.01*** 0.91 0.04** 0.00*** 

Cons 

β -0.15 -0.17 0.72 -0.33 -0.12 0.30 

ε 0.68 0.24 0.99 0.26 0.14 0.15 

p-valor 0.83 0.48 0.47 0.21 0.40 0.05 

Notas:  
q10= quantil 10; q50 = quantil 50; q90 = quantil 90; 

Variável dependente: NI/Pit = lucro por ação dividido pelo preço da ação no início do exercício; 
RETURN = logaritmo natural do preço da ação três meses após o fechamento do exercício (Pt2+3) dividido 
pelo preço da ação no terceiro mês do exercício (Pt1+3);  

*, **, *** representam a significância estatística a 10%, 5% e 1%, respectivamente. 

Fonte: Dados da pesquisa. 

Na Tabela 6, é apresentada a segunda medida de value relevance do modelo utilizado por 
Barth et al. (2008), baseada no poder explicativo da regressão do lucro por ação dividido pelo preço 
da ação no início do exercício (NI/Pit), em relação ao do preço da ação três meses após o 
fechamento do exercício (Pt2+3) divido pelo preço da ação no terceiro mês do exercício (Pt1+3). Essa 
segunda métrica, conforme Barth et al. (2008), foi estimada para as empresas diante de boas e más 
notícias. Alguns estudos argumentam que apenas más notícias afetam as decisões de investimento 
(Akinchi & Chahrour, 2018; Cohen et al., 2018), enquanto outros mostram que tanto as boas quanto 
as más notícias afetam as decisões de investimento (Narayan, 2019). 

Logo, observando o comportamento do coeficiente de determinação da segunda medida de 
value relevance, notou-se que o poder explicativo da variável dependente (Ni/Pit) foi significativo nos 
períodos de pré-pademia e pandemia, em 2019 em todos os quantis a variável independente 
apresentou significância e em 2020 apresentou significância nos quantis 50 e 90, a 95% e 90% de 
confiança, respectivamente.  

Deste modo, conforme constatado por Ichev e Marinc (2018), em seu estudo sobre o surto 
de Ebola, o efeito do surto não foi o mesmo em todas as indústrias e ações. Em vez disso, o efeito da 
crise foi mais forte para as ações mais baixas, mais voláteis, de setores específicos e para as ações 
expostas à intensa cobertura da mídia. Ou seja, em 2019, não havia a circulação de más notícias 
relacionadas a pandemia, logo as decisões dos investidores não foram afetadas. Entretanto, em 
2020, o RETURN foi significante nos quantis 50 e 90, o quantil 10 deixou de ter retorno significativo, 
ou seja, com a presença de más notícias relacionadas à Covid-19, a variável não teve 
comportamento estatisticamente expressivo no quantil 10, pois, de acordo com Bansal et al. (2022) as 
ações com menor rentabilidade tendem a sofrer mais os impactos da veiculação de más notícias pela 
mídia quando comparada as de maior rentabilidade. 

De acordo com Phan e Narayan (2020), a reação do mercado financeiro à pandemia 
depende muito da reação do governo à pandemia e de suas ações para enfrentá-la. Quando os 
governos reagem exageradamente, o mesmo acontece com os mercados. Estudos mostram que a 
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volatilidade do mercado financeiro está negativamente correlacionada com as mudanças no 
sentimento do investidor, implicando que quando o sentimento do investidor é negativo, a volatilidade 
aumenta (Lee et al., 2002; Uigur & Tas, 2012; Uigur & Tas, 2014). No entanto, Verma e Verma (2006) 
descobriram que sentimentos positivos têm maiores efeitos sobre a volatilidade do mercado de ações 
em comparação com sentimentos negativos e que indivíduos, em vez de instituições, têm maiores 
efeitos sobre os retornos das ações. 

Assim, pode-se inferir que, neste estudo, a variável independente RETURN possui poder 
explicativo para medir o value relevance nos períodos de pré-pandemia e pandemia. Em contraponto 
a esse resultado, tem-se a pesquisa de Santos et al. (2014) que utilizou o mesmo modelo em sua 
pesquisa com o estimador OLS e não encontrou significância na variável explicativa em três períodos 
analisados, pré-convergência, implantação e pós-implantação das normas internacionais de 
contabilidade, entre os anos 2006 a 2011. Contudo, não é possível afirmar se houve aumento de 
value relevance, pois, a partir dos dados somente é possível dizer que há uma relação de causa e 
efeito com da variável RETURN com a variável dependente, inclusive, em tempos de crise, tal como 
da pandemia da Covid-19, devido a esse período ser marcado por bastante volatilidade, presumia-se 
maior observação desse parâmetro pelos investidores (Lira & Almeida, 2020).  

De maneira geral, os resultados da pesquisa evidenciaram que não houve alteração do value 
relevance ao longo dos períodos analisados (Pré-pandemia e Pandemia) visto que a variável dummy 
de ano não apresentou significância estatística em nenhum dos modelos e em nenhum quantil. 
Portanto, a hipótese nula (H0) de que os efeitos da pandemia da Covid-19 não diminuíram o value 
relevance dos relatórios contábeis das empresas brasileiras listadas na B³ não foi rejeitada. Em 
consonância com o estudo de Sugiri e Susilowati (2021), pode-se afirmar que a pandemia da Covid-
19 impactou a qualidade dos lucros, mas não o value relevance da qualidade das informações 
contábeis. Diferenciando-se do estudo de Coelho e Rodrigues (2021), cujos resultados evidenciaram 
a influência significativa e positiva da Covid-19 com o value relevance das empresas não-financeiras 
do Brasil. Da mesma forma, não foi encontrado suporte estatístico para inferir sobre a diminuição do 
value relevance devido à crise econômico-financeira acarretada pelo coronavírus, contrariando os 
achados de Bilgic et al. (2018) na Turquia, Aljawaheri et al. (2021) no Iraque e Kobkanjanapued & 
Chotkunakitti (2021) na tailândia. 

Os resultados aqui evidenciados foram em alguns momentos comparados aos da crise de 
2008, entretanto, a pandemia da Covid-19 não pode ser equiparada à crise financeira global (Bilgic et 
al., 2018; Eugenio et al., 2019; Shahbaz, 2019) como se esperava (Goodell, 2020), visto que o 
comportamento do mercado, depende muito da forma como o governo lida com a crise (Phan & 
Narayan, 2020). Na Arábia Saudita, o governo foi rápido em enfrentar as ameaças humanitárias e 
econômicas representadas pela COVID-19 por meio de uma série de programas de estímulo fiscal 
(Bansal et al., 2022), assim como no Brasil, onde o Governo Federal tomou uma série de medidas 
objetivando minimizar os riscos de falência em massa de empresas, destruição de empregos e 
redução de riqueza agregada, que levariam à deterioração das condições econômicas e financeiras 
do país, bem como realizou diversas intervenções no mercado de câmbio, objetivando frear a 
desvalorização do real em comparação ao dólar (Jesus et al., 2020; Ministério da Economia, 2020c). 

Ainda, como limitação deste estudo, não foram encontradas pesquisas que analisassem o 
value relevance com a Covid-19 através da regressão quantílica, impossibilitando a realização de 
comparações com maior acurácia, entretanto, a regressão através dos quantis permitiu que fossem 
analisadas partes específicas da amostra. 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Este artigo teve como objetivo analisar os impactos da pandemia do Covid-19 no value 
relevance do relatório contábil-financeiro das empresas listadas na B³. Para isso, buscou testar a 
hipótese de que os efeitos da pandemia da Covid-19 não diminuíram o value relevance dos relatórios 
contábeis das empresas brasileiras listadas na B³.  

Deste modo, foram analisadas 69 empresas de diversos setores do mercado brasileiro 
durante o período de 2019 (pré-pandemia) a 2020 (pandemia), totalizando 138 observações. Como 
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modelo econométrico, utilizou-se o modelo de Barth et al. (2008) incluindo variáveis contábeis e 
financeiras relacionadas ao preço de mercado das ações, em momentos específicos do período 
analisado, lucro por ação e ao valor patrimonial das ações. Para a análise dos dados optou-se pela 
regressão quantílica no intuito de contornar a presença de outliers e também, para observar o 
comportamento dos dados em pontos específicos da amostra devido a sua variabilidade. 

Os principais resultados indicam que: (i) as variáveis, lucro por ação e valor patrimonial da 
ação, explicam o preço das ações; (ii) houve aumento do poder explicativo de todos os modelos no 
período de pandemia; (iii) os modelos não apresentaram diferença estatística entre os períodos pré-
pandemia e pandemia; (iv) não houve diminuição do value relevance, entretanto, não é possível inferir 
sobre o aumento da qualidade da informação contábil no período de pandemia e (v) a variável 
RETURN apresentou poder explicativo para medir o value relevance nos períodos de pré-pandemia e 
pandemia. Desta maneira, de acordo com os resultados encontrados por Aljawaheri et al. (2021) e 
Coelho e Rodrigues (2021) o presente estudo não rejeitou a hipótese nula de que não houve 
diminuição no value relevance da informação contábil diante da crise ocasionada pelo coronavírus. 

Os resultados desta pesquisa indicam que a pandemia da Covid-19 não diminuiu a 
relevância da informação contábil das empresas listadas na B³. O lucro por ação e o valor patrimonial 
da ação obtiveram significância estatística principalmente no quantil 10, ou seja, no quantil em que 
engloba as menores cotações de ações. Todavia, com o retorno das ações no período pré-pandemia 
obteve-se significância em todos os quantis, e na pandemia a significância no quantil 10 foi perdida.  

Apesar da previsão e classificação de períodos realizada pelo Ministério da Economia 
(2020a), que foi adotada neste estudo, a pandemia ainda não chegou ao fim, pois a vacinação 
mundial ainda não cobriu mais da metade da população do globo e novas cepas do vírus continuam a 
surgir (BBC News, 2021). Deste modo, este estudo tem como limitação o período de análise das 
demonstrações contábeis afetadas pela pandemia da Covid-19, haja vista o período pós-pandemia 
ainda não foi atingido. E só foi possível utilizar os dados de 2020 como período de pandemia, todavia, 
Aljawaheri et al. (2021) destaca que as consequências dessa crise são refletidas no longo prazo. 
Outrossim, cabe ressaltar que nem todos os efeitos negativos sofridos pelas companhias podem ser 
atribuídos à pandemia, pois em alguns casos a pandemia somente agravou uma situação 
previamente ruim. 

Como implicações práticas, o artigo contribui para o avanço da pesquisa na área de 
contabilidade e finanças que investiga as relações entre as crises financeiras com o value relevance 
do relatório contábil-financeiro de empresas brasileiras de capital aberto, utilizando como proxies 
variáveis contábeis e financeiras. Ademais, é importante ressaltar que a relevância das informações 
contábeis pode variar por setor, países, etc. Portanto, para investigações futuras, sugere-se a 
inclusão de mais períodos, conforme andamento da pandemia, analisar setores específicos do 
mercado, aumentar a amostra, verificar o comportamento do lucro por ação, do valor patrimonial da 
ação bem como o do retorno, visto que estas variáveis não apresentaram comportamento uniforme 
neste estudo. 
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