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RESUMO

Objetivo: Analisar os impactos da pandemia da Covid-19 no value relevance do relatério contabil-
financeiro das empresas listadas na B2.

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 andlise dos dados optou-se pela regressdo quantilica no intuito de contornar a
presenga de outliers e também, para observar o comportamento dos dados em pontos especificos da
amostra devido a sua heterogeneidade.

Originalidade/Relevancia: A pandemia da Covid-19 ocasionou uma crise em diversos setores da
sociedade, impactando diretamente a economia devido as medidas de contengdo de propagacdo do
coronavirus. E em momentos de crise financeira, estudos anteriores indicam que ha uma perda do
value relevance da informacé&o contébil.

Resultados: A pandemia da Covid-19 ndo diminuiu a relevancia da informacéo contabil das
empresas listadas na B3. O lucro por agdo e o valor patrimonial da agdo ndo obtiveram significAncia
estatistica em todos os quantis. O mesmo comportamento ndo aconteceu com o retorno das agoes,
pois, no periodo pré-pandemia apresentou significAncia em todos os quantis, e no periodo de
pandemia apenas néo foi significante no quantil 10. Desta maneira, o estudo ndo constatou que
houve modificacdo no value relevance da informacdo contdbil diante da crise ocasionada pela
pandemia da Covid-19, porque ndo houve diferenca estatistica entre os periodos.

Contribuic8es tedricas/metodoldgicas/praticas: O estudo contribuiu para o avanco da pesquisa na
area de contabilidade e finangas ao investigar as relagfes entre as crises financeiras com o value
relevance do relatério contébil-financeiro de empresas brasileiras de capital aberto.

Palavras-chave: Pandemia; Covid-19; Value Relevance; Informacéo Contébil.

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 INTRODUCAO

Apos a China ter divulgado a noticia da existéncia de varios casos de Covid-19 no final de
dezembro de 2019, o mercado mundial de agbes instantaneamente reagiu como mais uma vitima
dessa epidemia, apresentando drasticas ondas de queda de maneira generalizada em todos os
mercados de capitais. O impacto ocasionado na economia mundial € o mais danoso desde os Ultimos
40 anos (Aljawaheri et al., 2021). Dito isto, a pandemia da Covid-19 gerou uma crise sanitaria, como
também, assolou uma economia global que ja estava fragilizada. Todavia, ainda ndo é possivel
conhecer todos os impactos econdmicos 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 monetarios (Park et al., 2020; Gama Neto, 2020).

O blogueio entre fronteiras e a determinag&o de isolamento social por parte das autoridades
estagnou a vida de bilhdes de individuos, e consequentemente, interrompeu quase totalmente o
funcionamento da economia. E 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
consequéncias da pandemia, paises bastante visitados pelos turistas tanto na Europa como na
América do Sul, tiveram perdas estrondosas em termos monetarios e empregaticios (Gama Neto,
2020).

As informacgdes fornecidas pela contabilidade sédo relevantes para o mercado de capitais e
para seus usuarios. Na medida em que a informag&o contabil publicada se expande e se torna
conhecida, o mercado pode interpretar de diversas maneiras causando varias reacdes, sejam
positivas ou negativas em relacdo ao que foi reportado. Nesse sentido, a informacdo contabil pode
ser utilizada como confirmatdria ou preditiva em contextos empresariais, mercadolgicos ou setoriais.
Entretanto, em contextos de crise como o da Covid-19, quando o relatério financeiro é divulgado e o
preco de acdes ja tenha sofrido quedas drasticas por causa de fatos que foram captados, as
informag®es contabeis perdem a relevancia (Grillo et al., 2016; Wang et al., 2020).

As pesquisas sobre value relevance deram inicio com os estudiosos Ball e Brown (1968) e
Beaver (1968), objetivando verificar a capacidade em termos de relevancia das informacdes
contébeis explicarem os precos das firmas no mercado de capitais, sobretudo constatar se as
informag®es financeiras possuiam 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
utilizacdo dos numeros contabeis, sendo capazes de refletir as informagbes usadas pelos
investidores, assim como, proporcionam inputs sobre conteldos de responsabilidade de érgéos
normativos.

Os estudos sobre o value relevance objetivam constatar a utilidade do contetdo
informacional divulgado pelos usuéarios da informagdo. Dito isto, uma das finalidades das
demonstracdes contébeis é de amparar os investidores e demais interessados na avaliacdo das
empresas. As pesquisas sobre value relevance funcionam como base de sustentagdo na tomada de
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decisBes das partes interessadas pelas informagdes fornecidas no relatério contébil-financeiro (Silva
& Santos, 2019).

Existem discussdes sobre a tematica em 6rgdos internacionais de contabilidade, e por outro
lado, na academia, geralmente as linhas de pesquisas estdo interligadas com o enfoque de melhoria
da qualidade da informag&o contébil (Delvizio et al., 2020). E importante destacar que a maioria das
pesquisas, relacionadas ao tema de relevancia da informagdo contébil, ocorreram em ambientes
econdmicos mais desenvolvidos, tal como nos Estados Unidos da América. Desta maneira, paises
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 area consideram as caracteristicas
domésticas de cada pais, como por exemplo, o ambiente brasileiro apresenta particularidades que
podem mitigar o value relevance das demonstragcdes contdbeis para seus usuarios (Costa et al.,
2012; Caixe & Krauter, 2013; Marques et al., 2015).

Em momentos de crise financeira, estudos indicam que ha uma perda do value relevance da
informacgdo contabil (Rodosthenous, 2017; Shahbaz, 2019; Rapan, 2021; Aljawaheri et al., 2021).
Nesse sentido, as possiveis imprevisibilidades fornecidas pela contabilidade ndo constariam no preco
das acbes nesses periodos. E os precos so refletem perspectivas comportamentais dos investidores
(Figlioli et al., 2017).

Considerando que as pesquisas sobre o value relevance sao pouco exploradas no ambiente
brasileiro, em detrimento de outros paises, principalmente os paises que possuem mercado de
capitais desenvolvido, que possuem um representativo nimero de pesquisas da area, assume-se a
seguinte questdo de pesquisa: A pandemia da Covid-19 impactou o value relevance do relatério
contabil-financeiro das empresas brasileiras listadas na B3?

O presente estudo contribui para o avango da tematica value relevance, contribuindo para a
literatura que faz relagdo do value relevance com as crises financeiras, assim como, podera servir de
base para pesquisas futuras que pretendem estudar o relacionamento do mercado com as
informacg8es contabeis reportadas.

A pesquisa estd estruturada da seguinte maneira: nessa se¢do apresenta-se a introducéo e
o problema de pesquisa. Na sec¢do seguinte realizou-se uma revisdo 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 sec¢do, apresenta-se 0s aspectos
metodolégicos do estudo, inclusive os modelos econométricos utilizados. Na quarta segdo tem-se a
apresentacdo e andlise dos resultados. E por fim, tem-se a quinta secdo com os achados e as
consideracdes finais da pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Pandemia da Covid-19 e a economia brasileira

Em marco de 2020, a Organizagdo Mundial da Salde (OMS) reconheceu que a propagacéo
do virus Sars-CoV-2 havia atingido o patamar de pandemia, a caracterizacdo se deu devido a
distribuicdo geogréfica da doenga, pois naquele momento j4 haviam surtos da Covid-19 em diversos
paises (Organizacdo Pan-Americana da Saude [OPAS], 2021). A doenca se alastrou rapidamente e
sem maneiras eficazes de controle, como remédios ou vacinas, as estimativas apontavam para o
colapso do sistema de saude devido & superlotacdo. Os municipios entraram em alerta,
principalmente os que possuiam maiores indices habitacionais, que possivelmente estariam mais
vulneraveis a doenca em virtude do grande fluxo populacional. Dentro desse cenario, um ambiente de
panico foi instituido nos paises e a Unica certeza seria que o mundo néo voltaria a ser 0 mesmo
depois da pandemia (Silva & Muniz, 2020).

Desse modo, o Ministério da Saude, através da portaria n® 356/2020, regulamentou as
medidas de isolamento social, objetivando a separagdo de pessoas sintomaticas ou assintomaticas,
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de maneira a evitar a propagacéo da infeccéo e transmisséo local, bem como as medidas em relacéo
a quarentena, com intuito de reduzir a transmiss&do comunitaria e garantir a manutencao dos servicos
de saude no territorio.

Os impactos dessa medida afetaram diretamente a atividade econdmica, visto que a
producdo e as vendas de diversos setores tiveram que ser paralisadas ou permanentemente
canceladas, diante da abrupta reducéo de oferta e demanda do mercado. Segundo informacdes do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2020), no ano de 2020, das 2,7 milhdes de
empresas em funcionamento, 70% relataram que a pandemia teve impacto geral negativo sobre seus
negoécios, dos quais os segmentos mais afetados foram os de servigos, seguido por indistria,
construcdo e comércio.

O Ministério da Economia (2020a) classificou a sucesséo de efeitos do coronavirus sobre a
economia brasileira em trés periodos, como pode ser visto na Tabela 1:

Tabela 1
Classificacdo dos periodos de sucessdo da Pandemia da Covid-19 na economia brasileira.
1° periodo — Pré-pandemia Fevereiro — margo 2020 Primeiros choques recebidos pela economia;
20 periodo — Pandemia Abril = julho 2020 Marcado por choques secundarios, cr|§e sobre
0 emprego, a renda e empresas; e
3° perfodo — Pés-pandemia Agosto 2020 — 2021 Abrandamento ou fim das medidas sanitérias de

contencdo e retomada econdmica.

Fonte: Ministério da Economia (2020a).

Vale destacar que mesmo antes da pandemia, desde o final da recesséo de 2014 a 2016, a
economia brasileira ndo estava conseguindo reagir e voltar aos mesmos indices de crescimento de
2013, apresentando baixo desempenho nos anos de 2017, 2018 e 2019, crescendo apenas 1,1% ao
ano, com projecdo de recuperagdo somente para 2023. Entretanto, atrelado as altas taxas de
desemprego, subemprego e desalentados, a pandemia da Covid-19 agravou um cenario que ja era
preocupante, revertendo todas as estimativas e colocando o pais em estagnacdo econdmica
(Sobrinho et al., 2021; Miguez, 2020).

Conforme Tabela 1, os primeiros choques estavam relacionados ao mercado internacional,
dentre os quais pode-se citar a queda da atividade econdmica chinesa e seu consequente impacto
nas exportacdes de diversos paises, incluindo o Brasil, bem como o agravamento da crise sanitaria
na Europa, que pode ser sentida na reducdo dos termos de troca, no preco das commodities, nas
guedas nas bolsas de valores e nos pregos dos ativos financeiros, e em provaveis quebras na cadeia
produtiva (Ministério da Economia, 2020a).

Além disso, as medidas adotadas para conter a propagacdo do virus no pais tiveram um
grande impacto na economia brasileira. A interrupcdo de atividades produtivas e de consumo
ocasionaram uma série de problemas, tais como: reducdo da producdo e jornada de trabalho,
demisséo de trabalhadores, aumento de faléncias e retragdo da oferta de crédito pelo setor bancario,
devido a ampliacdo do risco do investimento (Ministério da Economia, 2020b) e o pais atingiu taxas
de absenteismo nunca antes vistas (Sobrinho et al., 2021).

Outro aspecto ocasionado pela crise do coronavirus pode ser observado através da forte
retracdo na confianca de empresarios e consumidores. Conforme indice de Confiabilidade
Empresarial (ICE), realizado pelo Instituto Brasileiro de Economia da Fundacgéo Getulio Vargas
(FGV), que consolida os indices de confianca dos setores da industria, de servigcos, de comércio
e de construgéo, houve recuo de 33,7 pontos em abril, para 55,8 pontos, menor nivel da série
histérica iniciada em 2001 e 12,2 pontos abaixo do ponto de minimo anterior, registrado em
setembro de 2015 (FGV, 2020). Ou seja, investimentos foram postergados e o consumo de
diversos bens e servigos passou a ser menos procurado pela populagdo (Ministério da
Economia, 2020b).

Diante da incerteza gerada pela crise do coronavirus, a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) emitiu o oficio circular n® 2/2020 no intuito de orientar as empresas na elaboragdo das
demonstracdes a fim de evidenciar da melhor forma os eventos econdémicos e as estimativas
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utilizadas, para amparar e dar maior confiabilidade para gestores, investidores e demais usuarios da
informag&o contabil.

No segundo periodo de sucessédo dos eventos pandémicos, 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 méximo os permanentes, de modo a
minimizar os riscos de faléncia em massa de empresas, destruicdo de empregos e reducédo de
riqueza agregada, que levariam a deterioracdo das condigBes econdmicas e financeiras do pais
(Ministério da Economia, 2020c). As medidas referiam-se a um plano emergencial para prover
recursos para as empresas, ou seja, uma espécie de financiamento, provisdo de renda para a
populagdo mais vulneravel, assim como, para aqueles que sobrevivem na informalidade. Ademais, o
Estado ainda realizou diversas intervengcdes no mercado de cambio, objetivando frear a
desvalorizacdo do real em comparacgédo ao délar (Jesus et al., 2020; Ministério da Economia, 2020c).

Os periodos de pré-pandemia e pandemia foram chamados pela midia como primeira onda
da Covid-19 (CNN Brasil, 2020), visto que em 2020, houve um pico nos nimeros de casos da doenga
entre abril e maio e gradativa reducdo no més de julho, permanecendo estaveis até outubro
(Ministério da Salde, 2020). De modo semelhante ao que aconteceu no primeiro semestre do ano,
em novembro de 2020 as notificacBes de infeccdo comecaram a se elevar progressivamente,
atingindo o auge no numero de ocorréncias em marco de 2021 e, logo depois houve diminuicdo da
incidéncia nos nimeros de infectados e de 6ébitos ocasionados pela Covid-19 (Ministério da Saulde,
2020), fato este que ficou conhecido como segunda onda da Covid-19 (CNN Brasil, 2020).

A nomenclatura utilizada — ondas — deve-se ao comportamento grafico do nimero de casos
e obitos em fungdo do tempo, ndo possuindo embasamento cientifico no campo da epidemiologia
(Rocha, 2021). Desta maneira, para a OMS, trata-se de um Unico evento com altos e baixos, em que
nao cabe falar de segunda ou terceira onda, visto que o termo acaba passando uma ideia errénea de
sazonalidade do virus (BBC News, 2020; Mendes, 2020). Além disso, um fato que ndo costuma ser
mencionado é que antes da incidéncia de grandes ondas o mar sofre um recuo, ou seja, forma-se
uma grande extensdo de areia sem incidéncia de dgua, assim ao tratar a disseminagao do virus Sars-
CoV-2 como “ondas” transmite-se uma falsa sensagéo de que ndo havia circulacéo viral entre os seus
picos de incidéncia (Jefferson & Heneghan, 2020).

Esse comportamento grafico semelhante a ondas, pode ser explicado pela flexibilizagdo na
adocgéo de medidas para conter a propagacao do coronavirus (Mendes, 2020). Logo apds o primeiro
surto de Covid-19 no pais, as medidas de distanciamento social adotadas passaram a ser relaxadas,
um processo que ocorreu de maneira progressiva, descentralizada e que, em parte, acompanhou a
reducdo no numero de novos casos e Obitos (Instituto de Pesquisa Econbmica Aplicada [IPEA],
2021). Em outubro de 2020, quando o numero de casos voltou a crescer na maior parte do pais, o
que se justificou também pelo surgimento de uma nova variante do virus, governos estaduais optaram
por néo enrijecer as medidas de distanciamento, as quais passaram a ser tomadas de maneira mais
sélida somente a partir do final de fevereiro de 2021, quando os nimeros de novos casos e 6bitos ja
haviam atingido niveis bastante elevados (IPEA, 2021).

Diante do quadro pandémico, a economia brasileira recuou 4,1% em relacdo a 2019,
entretanto no final de 2020 j& apresentava sinais de retomada das atividades econdmicas (Ministério
da Economia, 2021a). Em 2021, a retomada das atividades brasileiras foi favorecida pela aceleracéo
do crescimento dos principais parceiros comerciais (Estados Unidos e China), pela politica monetaria
global acomodaticia, elevando o preco das commodities, bem como, uma maior taxa de poupanca em
meio a forte recessao de 2020, pela expansdo do mercado de crédito e pela recuperagdo do emprego
favorecida pela vacinagcdo em massa (Ministério da Economia, 2021b). A Organizagdo para
Cooperacéo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) projeta crescimento de 6% do PIB mundial para
2021, valor bastante significativo dada a retracéo de 3,5% de 2020.

Apesar da reducdo dos nimeros de casos e Obitos a partir de julho de 2021, da vacinacao
em massa da populacdo e consequente recuperacdo da economia, uma terceira onda da Covid-19
pode ser ocasionada por novas variantes do coronavirus que sejam ainda mais competentes para
escapar da resposta imune da populagdo, pelo ritmo lento de vacinacdo bem como pelo
afrouxamento das medidas de restricdo, distanciamento social e prevencao (Rocha, 2021). Diante da
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incerteza ocasionada pela pandemia, as informagdes contébeis precisam ser muito bem detalhadas
para evidenciar fidedignamente os impactos gerados para que a informacao seja Util e relevante, a fim
de propiciar uma melhor tomada de deciséo (PWC, 2020).

2.2 Value relevance

A informac&o contabil deve ser Util na tomada de decisdo dos usuérios, assim sendo, o
mercado apresenta reagfes a partir dessa informacado e precifica as acfes (Ball & Brown, 1968). A
literatura do value relevance tem reportado associagdes entre nimeros contdbeis e avaliagGes de
patriménio liquido, porém, essas associagfes apresentam implicacdes limitadas para os usuarios da
informag&o (Azar et al., 2019).

Discussdes cientificas e praticas sobre a utilidade e relevancia das informacdes contabeis
expandiram-se através de influéncia da area de financas, 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
informacdo possui influéncia sobre o preco da acdo sdo tituladas de value relevance, partindo da
premissa de que se essa informagéo 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 relacdo entre os nimeros contabeis e o valor de mercado das empresas. Dito isto, os
modelos utilizados para verificar essas relagbes geralmente envolvem preco, retorno, precos
diferenciados ou precos deflacionados (Park et al., 2020).

Os modelos de value relevance sao relevantes para constatar se os nimeros contabeis sdo
importantes no processo de tomada de decisdo dos investidores, pois, caso for comprovado que ndo
possuem influéncia significativa, todo o trabalho realizado pelos 6rgdos normativos ndo tera nenhuma
utilidade para os usuarios, levando em consideragdo que nesse processo existe a incidéncia de
custos processuais elevados para que se concretize a emissdo de normas pelos 6rgdos, assim como,
a elaboragdo de relatorios financeiros pelas companhias (Duarte et al., 2017). Contudo, estudiosos
acreditam que modelos de value relevance indicam que a informacé&o contabil € relevante e confiavel,
no sentido em que propde a apresentar informagoes fidedignas (Azar et al., 2019).

Em estudo sobre mudancgas sistematicas na relevancia de valor dos ganhos e valores
contdbeis ao decorrer dos anos, verifica-se que grande parte da mudanca na observagdo da
relevancia em valor dos ganhos para os valores contabeis pode ser justificada pelo aumento da
frequéncia e magnitude dos itens, aumento na frequéncia de ocorréncia de prejuizos e pelas
mudang¢as no tamanho da empresa e na intensidade do intangivel ao longo do tempo (Collins et al.,
1997). Além disso, o value relevance diverge entre diferentes setores, entre diversos paises e é
dependente dos sistemas contabeis usados na preparacéo das informagdes (Leote & Damido, 2019).

O ambiente de dividas comum ao mercado, de maneira geral, requer que o investidor
procure informacdes razoaveis para mitigar os riscos agregados a propria incerteza do mercado. O
comportamento do mercado de capitais € movido pelas informacdes qualitativas e quantitativas que
sdo publicadas regularmente pelas empresas. De acordo com essas informacgdes, investidores
examinam o desempenho financeiro e econdmico das entidades. Dito isto, a informagdo contabil é
uma fonte fundamental de coleta de conteldo informativo sobre as companhias e seus papéis nas
negociacoes, e inclusive oferece condi¢es para o usuario estimar fluxos de caixa futuros, a partir das
informag®es divulgadas no relatério contébil-financeiro (Leal et al., 2017; Silva et al., 2021).

O preco da agéo é resultado de uma variedade de configuragées dos nimeros contébeis. E
a utilidade informacional da combinacdo de nimeros contabeis e ndo contabeis, proporciona um novo
entendimento sobre o pre¢co das ac¢des (Agbodjo & Anderson, 2016). Desse modo, quanto maior o
namero de informacdes particulares da companhia refletidas no preco das agdes, em comparacéo ao
contetido informativo disponibilizado pelo mercado, existe um aumento na tendéncia desses precos
estarem mais aproximados do valor econdmico da empresa (Figlioli et al., 2017).

Ao analisar a informacgdo contabil é importante que, concomitantemente, seja feita uma
andlise das condi¢cdes macroecondmicas do cenario em que a empresa vivencia. Em periodos de
crise, as politicas macroecondmicas criadas para diminuir os efeitos de um momento turbulento,
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podem implicar em diversos efeitos em relacéo a relevancia das informacg6es contédbeis (Costa et al.,
2012).

Entretanto, o mercado financeiro é bastante complexo. As empresas tém 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 Agéncia busca compreender e
esclarecer. Dentro desse contexto, entre 0s gestores e os detentores da propriedade h& diversos
interesses, e 0s agentes ocasionalmente néo trabalham em beneficio do acionista. Na perspectiva da
Teoria da Sinalizacdo, empresas com 0 objetivo de conseguir novos investidores sinalizam para o
mercado que elas estdo em condigbes de proporcionar retorno, além de garantir qualidade e
confianca informacional. Contudo, dentro dessas duas teorias mencionadas € discutida a assimetria
informacional, caracteristica muito presente nas relagdes que envolvem o mercado financeiro (Santos
et al., 2014).

De acordo com a Teoria Econémica, o principal (que detém o capital) e o agente (que
controla o capital) sdo motivados por interesses préprios e divergentes, que em muitos casos,
podem originar conflitos, chamados de problemas de agéncia. Esses problemas podem ser
maximizados visto que, normalmente, 0 agente possui mais informac¢des sobre a companhia que
o principal, o que caracteriza uma situagéo de assimetria informacional e que, caso o agente se
aproveite desta vantagem em favor da realizacdo de seus proprios interesses em detrimento dos
interesses do principal, pode resultar em custos e ineficiéncias para as empresas (Almeida &
Franca, 2021).

Em uma hipétese de mercado eficiente, o preco de um ativo qualquer refletiria inteiramente
todas as suas informagdes relevantes, ou seja, qualquer informagdo que poderia afetar os fluxos de
caixa futuros da empresa ou as expectativas futuras dos investidores, fornecendo sinais adequados
para a alocagao de recursos, pois desta maneira as informagdes seriam simétricas (Martins & Paulo,
2014). E neste caso, ndo haveria problema de agéncia, pois, um individuo ndo dependeria do outro.
Entretanto, raramente uma informacdo completa é livre e disponivel 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 & Franga, 2021).

Uma forma de alinhar os objetivos da alta administragdo aos dos acionistas e ainda, dirimir
os efeitos dos problemas de agéncia, consiste em adotar praticas de governanga corporativa,
responsaveis por implementar um conjunto de mecanismos que monitoram através de sistemas de
controle interno, gestéo e de desempenho das organizagdes (Nascimento & Reginato, 2008). Além do
mais, a informagdo contabil de qualidade também se enquadra como um dos mecanismos da
governancga corporativa (Almeida, 2010). Desta forma, para ndo cair na armadilha das informacgées
distorcidas, as informacdes financeiras devem ser relevantes e fidedignas no que pretendem
representar, de maneira que sejam comparaveis, verificaveis, tempestivas e compreensiveis (Comité
de Pronunciamento Contébil — Reviséo 2 [CPC 00 - R2], 2019).

Hendriksen e Van Breda (2010) destacam diversas situacdes em que uma informacgao
poderia confundir o usuéario, dentre elas estdo os eventos significativos ou as relacdes que ndo
derivam das atividades normais da empresa. Assim, durante esse periodo pandémico, quanto mais
transparentes forem as informag8es contabeis e representarem tanto quanto possivel a realidade das
empresas melhor sera para a decisdo que o usuério tomara.

2.3 Estudos anteriores

Magro et al. (2017) em sua pesquisa identificaram que o patrimdnio e o lucro ajustado
através de contas de intangiveis, assim como o goodwill apresentam relevancia de valor aos agentes
econdmicos, inclusive investidores, influenciando positivamente no preco das a¢des nos mercados
financeiros brasileiro e norte americano.

Rodosthenous (2017) realizou um estudo cujo objetivo era investigar o value relevance dos
relatorios financeiros nos primeiros anos da crise financeira na Grécia, a qual acabou resultando na
faléncia do pais. Foi analisada uma amostra de 200 empresas no periodo de 2010 a 2012. Os
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achados da pesquisa mostraram que, embora o lucro por a¢éo no periodo tenha sido relevante com o
preco de mercado das empresas, 0 mesmo ndo aconteceu com o valor contabil das companhias.

Santos e Coelho (2018) investigaram o value relevance na evidenciacdo de informacdes de
risco e gestdo de risco em relatdrios contabeis e se afetava a avaliagdo de firmas no mercado de
capitais brasileiro devido ao contexto marcado por incerteza econdmica e politica presente no pais.
Os resultados da pesquisa confirmaram que informacdes sobre o risco mostram relevancia
informacional para a avaliagcdo das firmas, no entanto, as informagdes sobre gestéo de risco nédo se
mostraram significativas para afetar a avaliacdo das acfes das empresas.

Shahbaz (2019) abordou em seu estudo duas areas diversas de investigacédo, value
relevance das informag8es contabeis e a sua conexdo com a crise financeira global. Foi utilizada uma
amostra de 81 empresas paquistanesas do setor téxtil, listadas na bolsa de valores do Paquistdo, no
periodo de 2003 a 2015. Os resultados evidenciaram que durante o periodo de investigacdo, as
informacgBes contabeis sdo significativas e que a crise financeira global teve efeitos sobre a
credibilidade dos relatérios financeiros no Paquistdo, em que o valor contabil do patriménio
apresentou value relevance no pré e pos-crise.

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

Aljawaheri et al. (2021) realizaram um estudo empirico no Iraque e identificaram que o value
relevance dos relatorios financeiros diminuiu devido a pandemia da Covid-19 e a retragdo da
economia ocasionada pelo lockdown. E essas consequéncias sao refletidas nos resultados a longo
prazo, assim como no comportamento do investidor e na confiabilidade das demonstragcfes
contabeis.

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: preco do titulo, fluxo de caixa operacional e lucro contabil. E antes da
pandemia, a medida de maior value relevance era o lucro contébil. Assim sendo, dentro desse
contexto o value relevance do lucro contabil 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 esté relacionada significativamente e positivamente com o value relevance das empresas nao
financeiras que compdem a amostra. Isso implica na ocorréncia de um aumento informacional no
periodo analisado a partir da divulgacdo das demonstracfes financeiras e essa fonte de
informacdes fundamentou decisbes que ocasionou impacto positivo no valor de mercado das
companhias.

Conforme as pesquisas mencionadas, entende-se que a temdtica value relevance
relacionada as crises financeiras e econbmicas € discutida internacional e nacionalmente,
simultaneamente. Contudo, essa discussdo ainda necessita ser intensificada, visto que,
internacionalmente, observou-se diminui¢cdo informacional e nacionalmente, o comportamento foi
contrario, ou seja, ndo ha consenso na literatura cientifica em relacdo ao impacto da pandemia na
relevancia da informagdo contabil. Deste modo, objetivando estudar, especificamente, os efeitos
causados pela crise da Covid-19 no value relevance das demonstracdes financeiras no Brasil, a
seguinte hipétese de pesquisa foi elaborada:

Ho = Os efeitos da pandemia da Covid-19 ndo diminuiram o value relevance dos relatorios
contébeis 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,
Balcdo — B3. As informagdes necessarias para andlise de dados foram coletadas na base de dados
Thomson Reuters Eikon®, tendo sido a amostra final limitada as companhias em que todas as
informagBes se encontravam disponiveis na plataforma, no periodo de 02 janeiro de 2019 a 30 de
junho 2021.

Para a obtencdo da amostra da pesquisa, primeiramente buscou-se por todas as empresas
gue compunham a populacdo do estudo, ou seja, 472 empresas, financeiras e ndo 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 acéo e pelo valor patrimonial da acdo de cada empresa;
(3), buscou-se pelo valor do patrimonio liquido; e (4) buscou-se pelo prego histérico das acoes,
resultando em uma amostra final com 69 empresas, conforme Tabela 2.

Tabela 2
Processo de coleta de dados.
Passos Descricdo Total
) Quantidade de empresas Lis_tad_as na’B3_ _ 472
@) (-) Quantidade de empresas indisponiveis na base de dados Thomson Reuters Eikon® 93
3) (-) Empresas sem dados de Iucrc_) por_agéo _e/ou valor patrimonial da agédo 252
) (-) Empresas sem dados de patrlmc‘)_nlo Ii_qwdo 57
(-) Empresas sem dados de preco histérico da acao 1
Total de empresas na amostra final 69

Fonte: Dados da pesquisa

3.2 Tratamento e mensuracao das variaveis

Para investigar os efeitos da pandemia da Covid-19 no value relevance do relatério contabil
foi utilizado um modelo econométrico, baseado nos estudos Barth et al. (2008), que tem como
referéncia observar o poder explicativo das regressdes das medidas de value relevance, baseadas no
preco da acéo.

A primeira medida de value relevance esta fundamentada no poder explicativo de uma
regressao do preco das agdes sobre o lucro liquido e o valor do patrimdnio liquido. Lang et al. (2003)
e Lang et al. (2006) propdem que se utilize o preco da acéo seis meses apds o encerramento do

exercicio. Deste modo, a primeira métrica de relevancia de valor é o valor ajustado de R? da
regressao, dada pela Equacao 1:

Pt2+6 = B0 + B1BVESPIt + B2NIPSit + ¢it (1)

Em que, i e t representam, respectivamente, a empresa e 0 ano. Pt2+6 € o preco da agéo
seis meses apo6s o fechamento do exercicio analisado, B0 € o intercepto da regressédo, 1 é o valor
patrimonial da agcdo da empresa i no ano t, 32 € o lucro por acdo da empresa i no anot e &it € o termo
de erro do modelo.

Objetivando fazer um comparativo entre os periodos em andlise, ao invés de usar como
variavel dependente o preco da agdo seis meses apos o fechamento do exercicio, utilizou-se o preco
da acdo no final do exercicio analisado Ptf, conforme realizado por Santos et al. (2014) e
demonstrado pela equacao 2:

Ptf = BO + BLBVESPIt + B2NIPSit + it )

A segunda medida de value relevance esta fundamentada na capacidade explicativa de uma
regressao do lucro liquido por acdo da empresa i no ano t dividido pelo preco da agéo no inicio do
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exercicio sobre o retorno anual da ac¢do, mensurado pelo logaritmo natural do preco da agéo trés
meses apds o fechamento do exercicio (Pt2+3) dividido pelo preco da acéo no terceiro més do
exercicio (Pt1+3). Desta maneira, a segunda métrica de relevancia de valor é o valor ajustado de R?
da regresséo, representada pela Equacao 3:

NI/Pi,t = B0 + BLRETURN + git ®3)

Assim como a primeira medida, a segunda medida busca identificar se durante o periodo de
pandemia, o retorno da acdo no mercado esta relacionado ao lucro por acédo evidenciado pela
empresa. Havendo aumento nessa relacdo do periodo pré-pandemia para o periodo de pandemia,
significa que houve melhoria da informacgéo divulgada aos usuarios.

N&o obstante, sabendo que existem outros fatores que podem afetar o valor da informagéo
contabil e objetivando mitigar o aumento dos residuos do modelo, foram incluidas duas variaveis de
controle, uma referindo-se ao tamanho da empresa e outra relativa ao setor econémico das empresas
presentes na amostra, resultando nas equacdes 4, 5 e 6.

Pt2+6 = B0 + B1BVESPIt + B2NIPSit + B3Dummy_t +TAM + ZSETOR + it 4)
Ptf = B0 + B1BVESPIt + B2NIPSit + 3Dummy_t +TAM + XSETOR + ¢it (5)
NI/Pi,t = B0 + BLRETURN + 32 Dummy_t +TAM + XSETOR + ¢ it (6)
Em que:

Dummy_t = E uma varidvel Dummy que indica o periodo em analise, onde foi atribuido 1
para o periodo de pandemia (2020) e 0 para o periodo pré-pandemia (2019).

TAM = E uma varidvel de Controle que indica o tamanho das empresas, por meio do
logaritmo neperiano do patrimdnio liquido (Silva, 2020)

ZSETOR = E uma variavel de Controle que indica o setor no qual a empresa atua. Foram
incluidas 9 dummies para os 10 setores presentes na amostra, que foram: bens industriais;
comunicagdes; consumo ciclico; consumo néo ciclico; financeiro; materiais bésicos; petréleo, gas e
biocombustiveis; saude; tecnologia da informag&o; e utilidade publica.

Com a inclusdo de dummies no modelo, é possivel constatar se h4 diferengas significativas
nas medidas de value relevance entre os periodos de pré-pandemia e pandemia, a partir da
observacéo da significAncia dos coeficientes da variavel dummy.

3.3 Regressao quantilica

Inicialmente, com o auxilio do programa estatistico 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 ha omissao de varidveis 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 ndo ha problema de heterocedasticidade nos modelos, e por fim, em todos os
modelos o VIF para testar a presen¢ca de multicolinearidade nos dados. Conforme esperado,
confirmou-se nesta pesquisa a presenca de outliers, os quais foram verificados a partir da andlise do
gréafico box plot dos dados coletados.

Os modelos que usam informacdes contabeis e financeiras, comumente encontram
problemas de heterocedasticidade e outliers em seus dados. Assim, a utilizacdo da regressédo
quantilica se justifica devido sua menor fragilidade e maior robustez diante de tais circunstancias
guando 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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seguranca, possibilitando fazer analises mais especificas, capturando efeitos que ndo séo
evidenciados na estimacéo OLS (Duarte et al., 2017).

Além disso, o método de estimacéo OLS prediz que a média dos erros de uma equagéo &
zero, assim como, o valor da variavel Y é correspondente das médias das variaveis X, por outro lado,
a regressao quantilica usa os diferentes quantis da variavel Y, prevendo associacdes lineares (Duarte
et al., 2017).

Dito isto, ndo ha necessidade de corregdo dos dados para extrair os outliers, pois, 0s quantis
sdo minimamente sensiveis a esses, assim como, também pode ser descartado o teste de presenca
de heterocedasticidade. Sobretudo, a regressdo quantilica é adequada para dados heterogéneos
(dados contabeis e financeiros), ndo impondo como condigcdo obrigatéria a normalidade dos residuos
(Duarte et al., 2017; Ohlson & Kim, 2015).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Andlise descritiva

A Tabela 3 mostra os resultados da estatistica descritiva das variaveis contendo os
dados das 69 empresas que compdem a amostra para os periodos de pré-pandemia e
pandemia, coletados nos anos de 2019 e 2021. Evidenciando as médias, medianas, desvios-
padrdes, minimos e maximos para as variaveis nos trés modelos de equacdes utilizados na
pesquisa.

Tabela 3

Estatistica descritiva das variaveis.
Variaveis Periodo pré-pandemia Periodo pandemia

O M DP Min. Max. M DP Min. Max.

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
BVESPiIt 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 -29.12 472 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: O = Média estatistica; M = Mediana estatistica; DP = desvio padréo; Ptf = preco da agdo no inicio do
exercicio; Ptf = prego da agdo no final do exercicio; Pt1+3 = preco da acdo no terceiro més do exercicio
analisado; Pt2+3 = prego da acdo trés meses apos o fechamento do exercicio analisado; Pt2+6 = prego da
acdo seis meses ap6s o fechamento do exercicio analisado; BVESPIt = valor patrimonial da agdo da empresa
i no ano t; NIPSit = lucro por acdo da empresa i no ano t; NI/Pit = lucro por acéo dividido pelo preco da agédo
no inicio do exercicio; RETURN = logaritmo natural do preco da ag&o trés meses apés o fechamento do
exercicio Pt2+3 dividido pelo prego da agéo no terceiro més do exercicio Pt1+3; e TAM = logaritmo neperiano
do patrimdnio liquido da empresa.

Fonte: Dados da Pesquisa.

No periodo de pandemia, ano 2020, os precos das ac¢les foram atingidos por variacdes
significativas, com desvios-padrdes bastante elevados e maiores quando comparados com o periodo
de pré-pandemia, com excegéo apenas do preco da agdo no terceiro més do exercicio em questdo
(Pt1+3). Entende-se que fatores econdmicos influenciaram fortemente as cota¢bes no periodo
analisado, ocasionando em intensas oscilagdes nos precos das acdes.

O valor patrimonial da acao (BVESPIt) teve uma elevacao no desvio-padrdo no periodo de
pandemia, isso significa, que devido 0s aspectos que se estava vivenciando no momento, essa
meétrica ficou um pouco mais volatil. E o lucro por acdo (NIPSit), praticamente, apresentaram a
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mesma mediana entre os periodos, porém, teve aumento da média e declinio do desvio-padréo no
periodo de pandemia, isso indica que no periodo pré-pandemia as empresas apresentavam valor
elevado de lucro de suas ac¢es. E, além disso, a varidvel (NI/Pit) também se apresenta praticamente
estavel entre os anos, apresentando apenas uma pequena diminui¢cdo do desvio-padréo no periodo
de pandemia.

Observa-se que a variavel RETURN apresenta um comportamento negativo na média e
mediana no periodo pré-pandemia, que pode ser explicado por caracteristicas idiossincraticas das
companhias da amostra, como também pela presenca do periodo de instabilidade em 2020, haja vista
que a variavel leva em consideragdo o prego da agdo trés meses apos 0 encerramento do exercicio
analisado (marco de 2020), ou seja, 0 més que foi decretado a pandemia no mundo. Por outro lado,
no ano de 2020, a varidvel comega a apresentar comportamento positivo, indicando que nesse
periodo ja se havia uma expectativa melhor em relacdo a economia e as empresas brasileiras de
maneira geral, ressaltando que o retorno esta relacionado ao terceiro més de 2021. E na variavel
TAM nédo se observou variagdes significativas entre os periodos, basicamente manteve o mesmo
comportamento.

As variaveis dependentes Pt2+6 e Ptf, referentes a primeira medida de value relevance,
apresentaram intervalo entre seus minimos e maximos elevados, demonstrando a variabilidade dos
dados e possivel presenca de outliers, entretanto, a segunda medida de value relevance, NI/Pit ndo
evidenciou heterogeneidade relevante.

4.2 Andlise da regressao quantilica

No ambiente brasileiro, existe bastante heterogeneidade entre as empresas (Brito &
Vasconcelos, 2004). Além disso, ha 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
andlise descritiva pode-se perceber essa grande heterogeneidade através dos pregos minimos e
méaximos das ag8es, como também pelos desvios-padrées 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 regressdo quantilica, 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 analise na regresséo quantilica os
quantis 10, 50 e 90. Primeiramente, foram testados os modelos com a dummy de ano e a
varidvel ndo se mostrou significante em nenhuma das equac¢des e quantis, indicando que néo
diferenca estatistica entre os periodos pré-pandemia e pandemia, todavia, optou-se em fazer
uma analise pormenorizada nos anos de 2019 e 2020, objetivando encontrar mais evidéncias
sobre o objeto de investigacao.

A Tabela 4 apresenta os resultados da regressdo quantilica utilizando (Pt2+6) como
variavel explicada e (BVESPIt), (NIPSit) como variaveis explicativas. O lucro por agédo (NIPSit),
no periodo pré-pandemia (2019), no quantil 10 foi significante a 95% de confian¢a e, no periodo
de pandemia (2020), foi significante a 99% de confian¢ca nos quantis 10 e 50, ou seja, mesmo no
periodo de crise, esse parametro nao deixou de influenciar o preco das acdes e, inclusive,
observa-se um aumento na relacdo de causa e efeito dessa variavel com o que o modelo propde
a explicar, o preco da acdo apds 6 meses do fim do exercicio de 2019. Esse achado estd em
concordancia com o estudo de Badu & Appiah (2018) que identificou as variaveis lucro e valor
contéabil do patriménio apresentando uma relagdo positiva e significativa no prego das acgdes. Por
outro lado, conforme os achados de Shahbaz (2019) em que o valor contabil do patrimdnio
apresentou value relevance no periodo pré-crise, o valor patrimonial da acgédo, foi significativo
apenas no periodo pré-pandemia (2019) no quantil 10 a 95% de confianca, demonstrando que no
periodo pandémico a variavel contabil deixou de impactar o pre¢co das a¢fes, 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 nédo
apresentaram um comportamento uniforme em relagdo a significancia estatistica nos quantis
analisados, o que ja era esperado devido a heterogeneidade da amostra.
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Tabela 4
Primeira medida de value relevance — variavel (Pt2+6).

2019 (Pré-pandemia) 2020 (Pandemia)
qlo g50 q90 ql0 g50 q90
Pseudo R? 0.28 0.16 0.25 0.30 0.24 0.29
B 0.47 0.31 0.48 0.09 0.02 0.20
BVESP E 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
B 0.26 0.16 1.13 1.67 3.83 0.08
NIPS E 0.12 0.41 1.31 0.43 131 3.03
p-valor 0.03* 0.70 0.39 0.00*** 0.01*** 0.98
B -10.59 -7.66 -1.35 10.60 -14.66 43.36
_Cons E 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:

g10= quantil 10; g50 = quantil 50; q90 = quantil 90;

Variavel dependente: (Pt2+6) = prego da agdo seis meses apos o fechamento do exercicio analisado.
BVESPIt = valor patrimonial da agcdo da empresa i no t;

NIPSit = lucro por agcdo da empresa i no ano t.

* % *** representam a significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa.

No periodo pandémico, o coeficiente de determinagéo (Pseudo R2) apresentou elevacao
em todos os quantis quando comparado ao periodo de Pré-Pandemia. Em 2020, no quantis 10 e
no 90, o modelo teve poder explicativo de 30% e 29%, respectivamente, apesar de a variavel
explicativa, valor patrimonial da agdo, ndo ter apresentando significancia estatistica em nenhum
dos quantis analisados, consoante os resultados de Shahbaz (2019). Esses achados denotam
que héa evidéncias de que houve aumento da relevancia da informagéo contabil no periodo de
pandemia, especificamente, no més de junho de 2021 (seis meses apdés o fechamento do
exercicio analisado de 2020), conforme previsdo do Ministério da Economia (2020a) de retomada
da economia. Em conformidade com Aljawaheri et al. (2021), com a crise da salde mais
controlada houve uma tendéncia de maior value relevance da informagédo contabil. Por outro
lado, em junho de 2020 as informagdes contdbeis estavam sendo menos refletidas no preco das
acoes, pois, nesse periodo a economia estava sensivel aos efeitos negativos da pandemia da
Covid-19.

Tabela 5
Primeira medida de value relevance — variavel (Ptf).
2019 (Pré-pandemia) 2020 (Pandemia)
gqlo g50 q90 qlo 50 q90
Pseudo R? 0.30 0.18 0.29 0.32 0.20 0.31
B 0.67 0.32 0.20 0.18 -0.05 0.17
BVESP € 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
B -0.48 -0.05 0.08 2.39 2.43 1.22
NIPS € 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
B -23.90 -19.82 43.36 -5.08 -27.23 53.58
_Cons € 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:

10= quantil 10; g50 = quantil 50; g90 = quantil 90;

Variavel dependente: (Ptf) = prego da acdo no fechamento do exercicio analisado.
BVESPIt = valor patrimonial da agéo da empresa i not;

NIPSit = lucro por ag&o da empresa i no anot.

* %% *kk representam a significncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 5 apresenta os resultados da regressdo quantilica utilizando as variaveis
explicativas BVESPIt e NIPSit, assim como realizado na Tabela 4, no entanto, a variavel explicada é o
preco da agdo no final do exercicio analisado (Ptf). Logo, observou-se que nos periodos de 2019 e
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2020 encontrou-se significancia estatistica nas variaveis BVESPit e NIPSit a 99% de confianga,
exclusivamente no quantil 10.

Assim, entende-se que no periodo pré-pandemia o valor patrimonial da acéo e o lucro por
acdo estavam sendo os determinantes para a precificacdo das acdes no mercado. Quando se trata
do periodo de pandemia, especificamente, em dezembro de 2020, observa-se que as variaveis
continuaram apresentando significAncia no modelo, mantendo a sua influéncia no preco das acfes
das companhias. Inclusive, o coeficiente de determinacdo Pseudo R?, praticamente manteve o
mesmo poder explicativo entre os periodos, 30% em 2019 e 32% em 2020. Além disso, destaca-se
gue apenas se encontrou significancia das variaveis 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)
qlo g50 q90 qlo0 g50 q90
Pseudo R2 0.57 0.33 0.36 0.73 0.47 0.54
B 0.20 0.06 0.35 0.00 0.05 0.09
RETURN € 0.09 0.03 0.13 0.04 0.02 0.03
p-valor 0.03** 0.06* 0.0+ 0.91 0.04** 0.00***
B -0.15 -0.17 0.72 -0.33 -0.12 0.30
Cons € 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; g50 = quantil 50; q90 = quantil 90;

Variavel dependente: NI/Pit = lucro por agédo dividido pelo prego da a¢ao no inicio do exercicio;

RETURN = logaritmo natural do preco da acdo trés meses ap6s o fechamento do exercicio (Pt2+3) dividido
pelo preco da agéo no terceiro més do exercicio (Pt1+3);

* % *** representam a significancia estatistica 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 regresséo do lucro por agéo dividido pelo prego
da acé@o no inicio do exercicio (NI/Pit), em relacdo ao do preco da agdo trés meses apds o
fechamento do exercicio (Pt2+3) divido pelo preco da agéo no terceiro més do exercicio (Pt1+3). Essa
segunda métrica, conforme Barth et al. (2008), foi estimada para as empresas diante de boas e més
noticias. Alguns estudos argumentam que apenas mas noticias afetam as decisdes de investimento
(Akinchi & Chahrour, 2018; Cohen et al., 2018), enquanto outros mostram que tanto as boas quanto
as mas noticias afetam as decises de investimento (Narayan, 2019).

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

Deste modo, conforme constatado por Ichev e Marinc (2018), em seu estudo sobre o surto
de Ebola, o efeito do surto ndo foi o mesmo em todas as industrias e a¢des. Em vez disso, o efeito da
crise foi mais forte para as acdes mais baixas, mais volateis, de setores especificos e para as acdes
expostas a intensa cobertura da midia. Ou seja, em 2019, ndo havia a circulagdo de mas noticias
relacionadas a pandemia, logo as decisdes dos investidores ndo 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 presenca de mas noticias relacionadas a Covid-19, a variavel ndo teve
comportamento estatisticamente expressivo no quantil 10, pois, de acordo com Bansal et al. (2022) as
acdes com menor rentabilidade tendem a sofrer mais os impactos da veiculagdo de més noticias pela
midia quando comparada as de maior rentabilidade.

De acordo com Phan e Narayan (2020), a reacdo do mercado financeiro a pandemia
depende muito da reacdo do governo a pandemia e de suas acgles para enfrenta-la. Quando os
governos reagem exageradamente, o mesmo acontece com os mercados. Estudos mostram que a
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volatilidade do mercado financeiro est4 negativamente correlacionada com as mudancas no
sentimento do investidor, implicando que quando o sentimento do investidor € negativo, a volatilidade
aumenta (Lee et al., 2002; Uigur & Tas, 2012; Uigur & Tas, 2014). No entanto, Verma e Verma (2006)
descobriram que sentimentos positivos tém maiores efeitos sobre a volatilidade do mercado de a¢des
em comparacdo com sentimentos negativos e que individuos, em vez de instituicdes, tém maiores
efeitos sobre os retornos das agoes.

Assim, pode-se inferir que, neste estudo, a variavel independente RETURN possui poder
explicativo para medir o value relevance nos periodos de pré-pandemia e pandemia. Em contraponto
a esse resultado, tem-se a pesquisa de Santos et al. (2014) que utilizou 0 mesmo modelo em sua
pesquisa com o estimador OLS e ndo encontrou significancia na variavel explicativa em trés periodos
analisados, pré-convergéncia, implantacdo e pos-implantacdo das normas internacionais de
contabilidade, entre os anos 2006 a 2011. Contudo, ndo é possivel afirmar se houve aumento de
value relevance, pois, a partir dos dados somente é possivel dizer que ha uma relagdo de causa e
efeito com da variavel RETURN com a variavel dependente, inclusive, em tempos de crise, tal como
da pandemia da Covid-19, devido a esse periodo ser marcado por bastante volatilidade, presumia-se
maior observagdo desse parametro pelos investidores (Lira & Almeida, 2020).

De maneira geral, os resultados da pesquisa evidenciaram que ndo houve alteragédo do value
relevance ao longo dos periodos analisados (Pré-pandemia e Pandemia) visto que a variavel dummy
de ano ndo apresentou significancia estatistica em nenhum dos modelos e em nenhum quantil.
Portanto, a hip6tese nula (Hg) de que os efeitos da pandemia da Covid-19 ndo diminuiram o value
relevance dos relatérios contdbeis das empresas brasileiras listadas na B3 ndo foi rejeitada. Em
consonancia com o estudo de Sugiri e Susilowati (2021), pode-se afirmar que a pandemia da Covid-
19 impactou a qualidade dos lucros, mas ndo o value relevance da qualidade das informagfes
contabeis. Diferenciando-se do estudo de Coelho e Rodrigues (2021), cujos resultados evidenciaram
a influéncia significativa e positiva da Covid-19 com o value relevance das empresas nao-financeiras
do Brasil. Da mesma forma, ndo foi encontrado suporte estatistico para inferir sobre a diminui¢éo do
value relevance devido a crise econdmico-financeira acarretada pelo coronavirus, contrariando os
achados de Bilgic et al. (2018) na Turquia, Aljawaheri et al. (2021) no Iraque e Kobkanjanapued &
Chotkunakitti (2021) na tailandia.

Os resultados aqui evidenciados foram em alguns momentos comparados aos da crise de
2008, entretanto, a pandemia da Covid-19 ndo pode ser equiparada a 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 Arébia Saudita, o governo foi rdpido em enfrentar as ameacas humanitérias e
econOmicas representadas pela COVID-19 por meio de uma série de programas de estimulo fiscal
(Bansal et al., 2022), assim como no Brasil, onde o Governo Federal tomou uma série de medidas
objetivando minimizar os riscos de faléncia em massa de empresas, destruicdo de empregos e
reducdo de riqueza agregada, que levariam a deterioracdo das condi¢cbes econdmicas e financeiras
do pais, bem como realizou diversas intervencdes no mercado de cambio, objetivando frear a
desvalorizacao do real em comparacgédo ao délar (Jesus et al., 2020; Ministério da Economia, 2020c).

Ainda, como limitacdo deste estudo, ndo foram encontradas pesquisas que analisassem o
value relevance com a Covid-19 através da regressdo quantilica, impossibilitando a realizacao de
comparagdes com maior acuracia, entretanto, a regressado através dos quantis permitiu que fossem
analisadas partes especificas da amostra.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve como objetivo analisar os impactos da pandemia do Covid-19 no value
relevance do relatorio contabil-financeiro das empresas listadas na B3. Para isso, buscou testar a
hipétese de que os efeitos da pandemia da Covid-19 ndo diminuiram o value relevance dos relatorios
contébeis das empresas brasileiras listadas na B3.

Deste modo, foram analisadas 69 empresas de diversos setores do mercado brasileiro
durante o periodo de 2019 (pré-pandemia) a 2020 (pandemia), totalizando 138 observacdes. Como
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modelo econométrico, utilizou-se o modelo de Barth et al. (2008) incluindo varidveis contabeis e
financeiras relacionadas ao preco de mercado das acdes, em momentos especificos do periodo
analisado, lucro por agéo e ao valor patrimonial das acdes. Para a analise dos dados optou-se pela
regressdo quantilica no intuito de contornar a presenca de outliers e também, para observar o
comportamento dos dados em pontos especificos da amostra devido a sua variabilidade.

Os principais resultados indicam que: (i) as variaveis, lucro por acéo e valor patrimonial da
acdo, explicam o prego das acdes; (ii) houve aumento do poder explicativo de todos os modelos no
periodo de pandemia; (iii) os modelos ndo apresentaram diferenca estatistica entre os periodos pré-
pandemia e pandemia; (iv) ndo houve diminuicao do value relevance, entretanto, ndo é possivel inferir
sobre o aumento da qualidade da informagdo contabil no periodo de pandemia e (v) a variavel
RETURN apresentou poder explicativo para medir o value relevance nos periodos 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 ndo rejeitou a hipétese nula de que ndo houve
diminuicédo no value relevance da informag&o contabil diante da crise ocasionada pelo coronavirus.

Os resultados desta pesquisa indicam que a pandemia da Covid-19 ndo diminuiu a
relevancia da informagéo contabil das empresas listadas na B3. O lucro por acéo e o valor patrimonial
da acdo obtiveram significancia estatistica principalmente no quantil 10, ou seja, no quantil em que
engloba as menores cotagGes de agles. Todavia, com o retorno das acdes no periodo pré-pandemia
obteve-se significAncia em todos os quantis, e na pandemia a significancia no quantil 10 foi perdida.

Apesar da previséo e classificagdo de periodos realizada pelo Ministério da Economia
(2020a), que foi adotada neste estudo, a pandemia ainda ndo chegou ao fim, pois a vacinacéo
mundial ainda néo cobriu mais da metade da populacéo do globo e novas cepas do virus continuam a
surgir (BBC News, 2021). Deste modo, este estudo tem como limitagdo o periodo de andlise das
demonstracGes contabeis afetadas pela pandemia da Covid-19, haja vista o periodo pos-pandemia
ainda nao foi atingido. E s6 foi possivel utilizar os dados de 2020 como periodo de pandemia, todavia,
Aljawaheri et al. (2021) destaca que as consequéncias dessa crise sao refletidas no longo prazo.
Outrossim, cabe ressaltar que nem todos os efeitos negativos soffidos pelas companhias podem ser
atribuidos a pandemia, pois em alguns casos a pandemia somente agravou uma situagao
previamente ruim.

Como implica¢Bes praticas, o artigo contribui para o avanco da pesquisa na area de
contabilidade e finangas que investiga as rela¢des entre as crises financeiras com o value relevance
do relatério contabil-financeiro de empresas brasileiras de capital aberto, utilizando como proxies
variaveis contabeis e financeiras. Ademais, é importante ressaltar que a relevancia das informacdes
contdbeis pode variar por setor, paises, etc. Portanto, para investigacdes futuras, sugere-se a
inclusdo de mais periodos, conforme andamento da pandemia, analisar setores especificos do
mercado, aumentar a amostra, verificar o comportamento do lucro por acéo, do valor patrimonial da
acao bem como o do retorno, visto que estas varidveis ndo apresentaram comportamento uniforme
neste estudo.
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