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Resumo

O surgimento de uma crise sanitaria de ambito global desencadeou varios problemas na
sociedade pos-moderna, dentre eles, problemas de ordens econémica e social. Medidas
restritivas foram aplicadas, afetando diversas empresas e mercados. Nesse cenério, € essencial
que os usudrios da informacdo tenham acesso a informacdes relevantes e confiaveis para a
tomada de decisdo. Assim, o objetivo desse estudo foi verificar se as informagbes prestadas
pelas empresas nesse periodo estdo sendo usadas nas avaliagBes dos usuarios, ou seja, se
possuem value relevance. A amostra da pesquisa correspondeu a 302 empresas listadas na B,
os dados foram coletados trimestre a trimestre, totalizando 8.689 observag¢fes no periodo de
2010 a 2020 (apenas os trés primeiros trimestres). Para analise dos dados foi utilizado
regressdo linear multipla com dados em painel e efeitos fixos, tendo por base o célebre
modelo de Ohlson (1995). Também foi incluido uma variavel dummy que assumiu 1 para o
periodo de pandemia e 0 para as demais situacOes, além de varidveis de controle. Os
resultados mostram que o coronavirus teve significancia estatistica e esta positivamente
relacionado ao valor de mercado das empresas. Isso significa dizer que durante 0s trés
primeiros trimestres de 2020, periodo de impacto do Covid-19, as demonstracdes contabeis
foram (teis aos usuarios da informacdo contabil e essas refletiram nas decisdes tomadas por
esses usuarios, afetando positivamente o valor de mercado das empresas. Ja a interacdo entre
a variavel dummy e o patriménio liquido mostrou que o PL das empresas possui value
relevance, contudo, negativo. Ou seja, durante 2020 o PL foi usado para tomar decisdes que
afetaram negativamente o valor de mercado.

Palavras chave: Covid-19, Informacdo Util, Valor de Mercado, SARS-CoV-2, Value
Relevance.

www.congressousp.fipecafi.org



182 Congresso USP de Iniciacgio Cientificaem Contabilidade 1 89 Congresso USP de Iniciaglo
c 5 g 3 ) 5 . 5 = Cientifica em Contabilidade
Accounting and Actuarial Sciences improving economic and social development

Séo Paulo 28 a 30 de julho 2021.
1. Introducéo

No fim de dezembro de 2019 surgiu um novo tipo de coronavirus, até entdo nao se
tinha muitas informacfes a respeito no novo virus que se espalhava em uma pequena
provincia chinesa. Posteriormente, descobriu-se a alta transmissibilidade da doenga recém-
descoberta que acabou tornando-se uma pandemia global, atingindo varios paises e ceifando
mais de 2 milhdes de vidas em todo o mundo. Segundo a BBC News BR (2020), o Brasil
figura no ranking dos 10 paises mais afetados do mundo pela doenga, em termos de mortes
per capita, com mais de 200 mil mortes.

A Sindrome Respiratéria Aguda Grave Coronavirus-2 (SARS-CoV-2) ndo somente
causou uma séria crise sanitaria global, mas também provou problemas de ordens social e
econémico, posto as varias medidas restritivas impostas por diversos paises visando conter a
transmissdo da doenca. Essas medidas tomadas pelos governos fizeram com que a economia
global desacelerasse drasticamente (FMI, 2020).

Nesse contexto de crise sanitaria, interessa saber o impacto do coronavirus na
qualidade das informac6es contabeis publicadas pelas empresas, ou seja, se as informacdes
contdbeis estdo sendo absorvidas pelos usuarios externos a empresa e se essas informacées
estdo sendo utilizadas como base na tomada de decisdo. No ambito das pesquisas, 0 estudo
dessa relacdo, qual seja, a relagdo entre as informacdes disponibilizadas e o valor de mercado,
é dito como value relevance.

De acordo com o CPC 00 (2019), uma informacéo util é aquela que seja confiavel e
capaz fazer a diferenca nas decisdes dos usuarios. Segundo Barth, Beaver e Landsman (2001),
os estudos de value relevance sdo projetados para avaliar se 0s nimeros contébeis refletem
informac@es usadas pelos investidos na avalia¢do do patriménio liquido das empresas. Essas
informacdes usadas na avaliacdo possuem value relevance, pois foram Uteis para o usuario,
afetando o valor de mercado de forma positiva ou negativa.

Assim, esse estudo tem por objetivo averiguar o value relevance das informacdes
contabeis durante o periodo de crise sanitaria causada pelo coronavirus. Para atingir o
objetivo proposto, foi utilizado o modelo de Ohlson (1995) acrescido de variaveis de controle,
visando dar mais robustez ao modelo e aumentar o por explicativo. Segundo Kothari e Wasley
(2019), o modelo empirico utilizado na maioria dos estudos de value relevance esta enraizado
no modelo de Ohlson (1995). Assim, o modelo célebre foi utilizado com dados coletados das
empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balco [B]® durante o periodo de 2010 a 2020. Regredido
0 modelo com efeitos fixos, os resultados demonstraram que o Covid-19 foi relevante e esta
positivamente relacionado ao valor de mercado das empresas, indicando que durante o
periodo de pandemia as demonstracfes contabeis serviram de base nas avaliacdes feitas pelos
usudrios, e as decisdes tomadas por estes afetaram positivamente o valor de mercado das
empresas.

O presente estudo contribui para a literatura do value relevance e pode servir como
norte para pesquisar futuras que envolvam a relagdo entre mercado, demonstracdes e a
qualidade da informacéo reportada.

O estudo esta estruturado da seguinte forma: nessa secédo € apresentada a introdugéo ao
tema, o problema e o objetivo da pesquisa, e uma breve descri¢do da metodologia adotada no
estudo. Na secdo seguinte € realizada uma revisao da literatura de anos recentes sobre value
relevance e alguns estudos acerta dos impactos do Covid-19 na economia. Na terceira sec¢ao €
apresentado os procedimentos metodoldgicos, bem como o tratamento estatistico aplicado. Na
quarta é realizada a apresentacao e andlise dos resultados. Por fim, na ultima secdo sdo feitas
as considerac0es finais sobre o realizado.

2. Referencial tedrico
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2.1. Value Relevance da Informacgdo Contabil

De acordo com a Estrutura Conceitual Basica da Contabilidade (CPC 00, 2019),
correlata @ Conceptual Framework for Financial Reporting (IASB, 2018) no Brasil, as
informacdes contabeis Gteis para a tomada de decisao possuem as caracteristicas fundamentais
da relevancia e da representacdo fidedigna.

As informacdes contabeis séo relevantes quando possuem a capacidade de influenciar
a decisdo dos usuarios, ajudando-os a avaliar os eventos passados, presentes e futuros — valor
preditivo — e a corrigir suas avaliacdes feitas (Bhatia & Mulenga, 2019), ou confirma-las —
valor confirmatdrio. Conjuntamente, ndo basta que as informacgdes sejam apenas relevantes,
mas que representem fidedignamente a esséncia dos fendmenos econémicos que pretendem
representar (CPC 00, 2019), isto é, que sejam confidveis para 0s USUarios.

Na literatura, a relevancia das informagdes contabeis ¢ designada como “value
relevance”. Esses estudos objetivam testar empiricamente o value relevance das informagoes
contabeis para 0 mercado de capitais (Vendruscolo, Carpio & Victor, 2019). Apesar da
subjetiva e complexa definicdo do que seja value relevance, o tema ainda é atual (Martins &
Silva, 2018) e de forma geral pode ser definido como a associacao significativa entre os
precos das aces e as informagdes contabeis.

Muitas pesquisas nessa area sdo elaboradas considerando a Hipdtese do Mercado
Eficiente (Grillo, Lachini, Baioco, Reina & Neto, 2016). Fama (1970, 1991) explica que nessa
teoria (Efficient Markets Hypotesis) os precos das acdes refletem todas as informacdes
relevantes e disponiveis, e que 0s precos sao ajustados aos riscos e retornos esperados. Essa
eficiéncia do mercado ¢é avaliada com base no nivel de incorporacdo das informacdes pelos
precos dos ativos (Fonseca, Margues & Santos, 2018).

Segundo Kothari e Wasley (2019) desde os estudos iniciais de Ball e Brown (1968),
na tentativa de entender a relacdo entre as informagdes contabeis e sua utilidade ante o
mercado, surgiram diversos ramos de pesquisa a respeito dos numeros contabeis. Os autores
ressaltam que nessas pesquisas frequentemente aparece o questionamento da relevancia
desses numeros para 0 mercado, sendo que a maioria esta embasada no modelo de Ohlson
(1995).

Com algumas adaptacdes, as pesquisas mais recentes sobre value relevance tém por
base 0 modelo OJ (1995). Primeiramente, testa-se a associa¢do do patriménio liquido e do
lucro liquido ao valor de mercado das empresas. Com resposta estatisticamente significativa
ou ndo, inclui-se a variavel de interesse ao modelo para verificar se houve incremento
explicativo do valor de mercado. Se a varidvel inclusa explica significativamente parte do
valor se mercado, seja positiva, ou negativa essa significancia, entdo possui value relevance.

Seguindo essa linha de raciocinio, Ferreira, Oliveira, Rech e Zanolla (2020) testaram
as hipdteses de que o (1) lucro liquido e o patriménio liquido, e o (2) valor da recompra de
acOes sdo informacgOes relevantes para o mercado brasileiro de capitais. A amostra
correspondeu a 40 empresas que adquiriram acOes de emissdo prépria entre 2011 e 2015. Os
autores utilizaram modelos fundamentados em Collins, Maydew e Weiss (1997) e Ohlson
(1995). Os pesquisadores constataram que a adigdo da variavel “valor da recompra de agdes”
resultou em ganho informacional, ndo rejeitadas as hipoteses levantadas.

Ja Goncalves, Conegliam e Carmo (2017) testaram a hipOtese de que 0s ativos
reconhecidos como Propriedades para Investimentos possuem relevancia para o mercado de
capitais brasileiro. A amostra compds 77 empresas listadas na

Bolsa brasileira no periodo de 2011 a 2014. O modelo de avaliagdo adotado foi o de
Ohlson (1995). Para a amostra analisada, os resultados ndo apontaram relacéo estatisticamente
significante entre o patriménio liquido e o lucro liquido com o preco das acfes. A hipdtese de
que Propriedades para Investimentos possuem value relevance também foi rejeitada. Os
autores listam como limitacdo a ndo separagdo dos ativos quanto a forma de mensuragéo.
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Goncalves e Lemes (2018) verificaram os efeitos do reconhecimento dos gastos com
P&D sobre a qualidade das informagdes contabeis de 127 empresas de tecnologia entre 2008
e 2015. Essas empresas listadas na Bolsa brasileira foram classificadas como de média-alta e
alta tecnologia (IBGE, 2003), conforme os segmentos da Bolsa. Apos anélise de dados em
painel, a qualidade da informacéo foi testada pelo value relvance e pela persisténcia. Pelo
value relvance, o gasto reconhecido como despesa e o reconhecido como ativo afetam
positivamente a qualidade da informacdo. Apenas o gasto reconhecido como despesa
demonstrou ser persistente ao longo do tempo.

Alguns autores estudam apenas as variaveis lucro e patriménio. Indrayono (2019), por
exemplo, estudou o value relevance da informacdo contabil de 165 empresas listadas em um
dos seguintes indices de mercado europeus: CAC 40 (Franca), BEL 20 (Bruxelas), DAX 30
(Alemanha), FTSE MIB (Italia) e IBEX 35 (Espanha), no periodo de 2013 a 2015. O estudo
utilizou o modelo de Ohlson (1995) para determinar o value relevance das varidveis. Os
resultados indicam que cada variavel — lucro por acdo (LLA) e valor patrimonial por acdo
(VPA) — afeta positivamente o preco das acdes. Assim, presume-se que nessas bolsas a
informacdo contébil é adequadamente refletida no preco das acoes.

Com a convergéncia contabil aos padrbes internacionais, em especial ao IFRS,
surgiram diversos questionamentos sobre a qualidade desses novos padrdes sobre os
anteriores. As pesquisas nessa area dominam o cendrio e testam o value relevance antes e
depois da implementacéo do novo padréo para verificar se houve incremento informacional.

Nesse sentido, Vendruscolo et al. (2019) examinaram o impacto da adocdo do padrédo
internacional (IFRS) no value relevance da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) no
Brasil. Os resultados mostram que o fluxo de caixa operacional tem influéncia significativa
sobre o preco das acdes, porém, de forma geral, a convergéncia ao padrdo IFRS ndo teve
impacto significativo no value relevance da DFC.

Ja na China, Isaboke e Chen (2019) avaliaram o value relevance das empresas nao
financeiras listadas na China antes e depois da adocdo das IFRS e a relagdo com o
conservadorismo condicional. A amostra foi composta por 28.723 observacdes de empresas
listadas nas bolsas de Xangai e Shenzhen durante 1998 e 2016. Os resultados apontam que o0
conservadorismo condicional estava positivamente relacionado ao value relevance das
empresas no periodo pré IFRS e negativamente relacionado no po6s IFRS, indiferente se a
empresa é estatal ou ndo.

Na Italia, Paolone, Tiscini e Martiniello (2020) analisaram se ativos intangiveis
reconhecidos nas demonstragdes contabeis, elaboradas sob as IFRS, foram relevantes para 0s
investidores. O estudo teve por amostra 224 empresas ndo financeiras listadas na Bolsa
italiana no periodo de 2010 a 2018. O modelo utilizado foi o de Ohlson (1995). Os resultados
mostram que o0s ativos intangiveis estdo positiva e significativamente associados ao preco das
acoes.

Apesar da maioria dos estudos visarem empresas néo financeiras, devido a existéncia
de normas especificas aplicadas ao setor financeiro, ha autores que investigam o value
relevance dessas institui¢cbes. Guia e Dantas (2020) estudaram a relevancia da informacéo do
nivel expressivo de ativos fiscais diferidos (AFDs) para o mercado de capitais na industria
bancaria brasileira. A amostra foi composta pelos bancos de capital aberto listados na B2 no
periodo de 2000 a 2017. Os modelos utilizados foram MTB, o0 modelo considera que o valor
de mercado das entidades € influenciado pelas principais informacdes de mercado e contabeis
disponiveis.

Apos avaliarem o value relevance dos AFDs pelo modelo de Ohlson (1995), os
resultados mostram que os AFDs tém value relevance para o mercado de capitais e que essa
relacdo é negativa e estatisticamente relevante. J4 na India, Bhatia e Mulenga (2019)
analisaram se havia diferenca no value relevance entre o valor patrimonial por acdo (VPA) e 0
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lucro liquido por acdo (LLA) em bancos publicos e privados listados na Bolsa de Valores de
Bombaim entre 2002 e 2016.

Os resultados mostram que: 1) o VPA e o LLA, em conjunto e individualmente, estdo
positiva e significativamente relacionados com o preco das ac¢fes; 2) o conteudo incremental
do VPA é maior do que o LLA em bancos publicos; em bancos privados, o LLA adiciona
mais ao poder explicativo geral do modelo; 3) os resultados gerais indicam que as
informacdes nos bancos publicos sdo mais relevantes.

Silva, Heinzen, Klann e Lemes (2018) investigaram a relacdo entre o conservadorismo
contabil e a relevancia das informacfes contabeis de empresas brasileiras. A amostra
correspondeu a 203 empresas listadas na B® no periodo de 2008 a 2017. Os resultados obtidos
por regressdes mostram associacao negativa entre as informacgdes reconhecidas de forma
conservadora e a valorizagdo das empresas. Adicionalmente, observou-se maior relevancia do
padrdo IFRS para o mercado. Os autores informam que os resultados ndao podem ser
generalizados ao cenério nacional, devido a falta de informacgBes necessérias as métricas
utilizadas, restringindo a analise a somente 203 empresas.

Lucena e Siqueira (2020) analisaram influéncia do disclosure dos fatores de risco no
value relevance das empresas brasileiras participantes do novo mercado da B3. A amostra foi
composta por dados anuais de 111 companhias ndo financeiras no triénio de 2016-2018. O
disclosure foi mensurado por analise de conteudo, com checklist dos itens exigidos pela
CVM. Apés a utilizagcdo do modelo adaptado de Ohlson (1995), os resultados apontam que,
no contexto analisado, as divulgacdes dos fatores de risco apresentam associacdo positiva e
estatisticamente significativa com o preco das acOes. Os autores apresentaram certa
preocupacdo quanto a qualidade da informacao evidenciada.

As especificidades da contabilidade aplicadas ao setor petrolifero e o néo
reconhecimento das suas reservas de petroleo e gas em seus balan¢os aumentam a discussao
da relevancia das informacgOes dessas empresas. Nesse sentido, Fonseca et al. (2018)
avaliaram a reacdo do mercado ao conjunto de informacdes de 94 empresas petroliferas
listadas na NYSE (New York Stock Exchance) no periodo de 2006 a 2015. A técnica utilizada
foi a de estudo de eventos. Os resultados sugerem que as informacGes contabeis apresentam
relevancia, ainda que existam especificidades aplicas ao setor.

D. Carvalho, L. Carvalho, Dantas, Medeiros (2019) investigaram se o relatério de
auditoria com opinido modificada influencia o preco das acGes e a percepcdo de risco. Os
autores utilizaram modelo inspirado em Ohlson (1995) e Collins et al. (1997). A amostra
compds relatérios e cotacbes de 231 empresa/acdo entre 2010 e 2017 de empresas nao
financeiras listadas na B®. Os resultados no evidenciam impacto da opinido modificada no
valor de mercado das acgdes. Contudo, os testes demonstraram associacdo positiva e
estatisticamente significativa entre o relatério com opinido modificada e volatilidade do
retorno das ac¢les, ou seja, 0s agentes reagem através do aumento da percepgao de risco.

2.2. A COVID-19 e suas consequéncias

Segundo a Organizacdo Mundial da Saude (OMS), o Coronavirus Disease-19
(COVID-19) é uma doenca infecciosa causada pelo coronavirus (sindrome respiratoria aguda
grave coronavirus 2 ou SARS-CoV-2). Até entdo, esse novo virus era desconhecido antes do
surto em Wuhan, China, em dezembro de 2019. No Brasil, 0 Ministério da Saude (MS)
confirmou o primeiro caso da doenca no final de fevereiro de 2020, em Sdo Paulo.
Atualmente, o COVID-19 é uma pandemia que afeta varios paises e que ja ceifou mais de um
milhdo de vidas ao redor do globo.

Os coronavirus sdo um grupo de virus que infectam diferentes tipos de animais e
podem causar infeccdes respiratorias em nivel leve a grave em humanos. Em dezembro de
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2019, um novo coronavirus surgiu e causou um surto incomum de pneumonia viral em
Wuhan, China. Altamente transmissivel entre humanos, a doenca se espalhou rapidamente por
todo o mundo, representando uma verdadeira ameaca a satde publica global (Hu, Guo, Zhou
& Shi, 2020).

N&o obstantes os efeitos no sistema de salde e as severas mortes, segundo o Fundo
Monetario Internacional [FMI] (2020), a atividade econdmica global diminuiu drasticamente
na primeira metade de 2020, devido principalmente as medidas restritivas impostas pelos
paises e ao distanciamento social voluntério, visando conter a pandemia. No cenério nacional,
0 Pais passou por uma recessdo econdémica no periodo de 2014 a 2016 e passou um periodo
de expanséao entre 2017 e 2019, com pico de negdcios no quarto trimestre de 2019. O pico
representou o fim da expansdo e sinaliza a entrada em uma recessdo a partir de 2020, de
acordo com o Comité de Datagdo de Ciclos Econémicos [CODACE] (2017, 2020).

E nesse cenério cadtico que a pandemia chegou ao Brasil, os dados atualizados ja
mostram queda do Produto Interno Bruto (PIB) na primeira metade de 2020 (IBGE, 2020). Os
efeitos do COVID-19 j& sdo notados na atividade econdmica: queda do PIB, aumento do
desemprego, fechamento de empresas (Bizerra, Santos, Nascimento, Maciel & Almeida,
2020). Nesse contexto surge a discussdo dos impactos econémicos e sociais advindos da
pandemia, além dos do sistema de salde.

Souza e Silva (2020) verificaram os efeitos do novo coronavirus nos mercados de
capitais internacionais. Os autores coletaram informacGes diarias entre 02/01/2019 a
15/05/2020 dos indices representativos das bolsas de valores de 44 paises. Os resultados
apontam que a partir da pandemia os mercados passaram a estar mais correlacionados, e com
reducdo dos retornos e aumento da volatilidade ap6s o anincio da pandemia. A pandemia
também afetou o comportamento da eficiéncia dos indices de mercado, indicando
comportamento adaptativo.

Bizerra, Santos, Nascimento, Maciel e Almeida (2020) discutem quais as melhores
estratégias politicas e publicas diante do COVID-19, posto os grandes impactos trazidos a
economia brasileira (fechamento massivo de empresas, demissfes, diminuicdo da renda,
queda do PIB). Os autores acreditam que, mesmo com uma perspectiva pessimista da
sociedade para o futuro econémico, € necessario priorizar a saude da populacédo para que haja
um combate eficaz ao coronavirus e, quando possivel, direcionar o foco para a recuperacéo
econdmica.

Silva, Santos e Junior (2020) analisam os impactos causados pela COVID-19 nas
Demonstragdes Contébeis (DCs) das empresas brasileiras. Para as DCs de 31 de dezembro de
2019, a COVID-19 deve ser considerada um evento subsequente ndo ajustavel, de acordo com
a literatura. Assim, néo existe efeito no reconhecimento e na mensuracdo de ativos e passivos
nas DCs de 2019, ressaltando a obrigatoriedade da administracdo de divulgacdo sobre eventos
subsequentes ndo ajustaveis e o reconhecimento dos efeitos do surto na analise de
continuidade operacional. Para as DCs de 2020, os efeitos e incertezas econdmicas podem
afetar diversos elementos patrimoniais e/ou resultado, exigindo divulgagGes complementares.

Bakas e Triantafyllou (2020) analisaram o impacto da incerteza econdmica da
pandemia sobre a volatilidade nos mercados de commodities através do indice S&P GSCI e,
adicionalmente, dos indices de petroleo bruto e ouro. Os achados indicam forte impacto
negativo nas volatilidades das commodities e, especialmente, do mercado de petrdleo. No
mercado de ouro, o efeito € positivo, mas menos significativo. Segundo os autores, 0s
choques de incerteza tém impacto na volatilidade devido principalmente a interrupcdo da
demanda global causada pelo coronavirus.

Ashraf (2020) examinou os efeitos das a¢cdes governamentais contra 0 COVID-19 nos
retornos do mercado de capitais de 77 paises (principal indice de cada pais) entre 22/01/2020
a 17/04/2020. O autor verificou que os anuncios relativos a medidas de distanciamento social
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tém feito negativo sobre os retornos, devido ao impacto adverso esperado sobre a economia, e
efeito positivo indireto através da reducéo de casos confirmados de COVID-19. Anuncios de
politicas publicas de conscientizacéo e apoio a renda resultam em retornos positivos.

Albulescu (2020) investigou o efeito dos anuncios oficiais relativos ao indice de novos
casos de infeccdo e fatalidade do COVID-19 na volatilidade dos mercados financeiros dos
EUA, utilizando o S&P 500 como uma proxy para a volatilidade dos mercados. O autor
chegou aos resultados de que 0s novos casos de infeccdo relatados em nivel global e nos EUA
amplificam a volatilidade financeira, o indice de fatalidade tem impacto significativo e
positivo sobre a volatilidade, o efeito do COVID-19 relatados em nivel global é mais forte em
comparacao ao efeito relatado nos EUA.

3. Procedimentos metodoldgicos

3.1 Amostra e coleta de dados

A amostra da pesquisa ¢ composta por 302 empresas ndo financeiras listadas na B®
durante o periodo pré-pandemia e durante o periodo pandémico. As informacdes sobre as
empresas foram coletadas na plataforma Economatica, trimestre a trimestre, durante o periodo
de 2010 a 2019, antes da pandemia, e durante os trés primeiros trimestres de 2020, periodo de
impacto da COVID-19, totalizando 43 trimestres.

3.2 Desenvolvimento da hipotese e especificacdo do modelo

Dada a retracdo da economia mundial e os impactos nos mercados internacionais com
a queda da demanda, consequéncia das medidas restritivas e do isolamento social. Nesse
contexto pandémico, surgem novas variaveis que refletem nas avaliacdes dos investidores,
tais como: incerteza econdmica, acdes governamentais, aumento dos nimeros de infectados e
mortos pelo novo coronavirus. Assim, espera-se impacto significativo do COVID-19 no value
relevance em tempos de pandemia.

Com algumas adaptactes e de forma geral, as pesquisas mais recentes sobre value
relevance continuam a usar o modelo OJ (1995) como forma de mensura¢do. Com base em
Gongcalves e Lemes (2018), o modelo pode ser operacionalizado como:

VMit= Bo + B1PLit + B2LLit + it
Em que:
VMit= Valor de mercado da empresa i no tempo t;
PLit= Patrimonio liquida da empresa i no tempo t;
LLit = Lucro liquido da empresa i no tempo t;
o= intercepto da regressao;
i = parametros a serem estimados pela regresséo; e
git= erro da regressio (~N(0, %) da empresa i no tempo t.

Para aprimoramento do modelo foram incluidas varidveis de controle relativas aos
aspectos pertinentes as empresas. De acordo com Rodrigues (2012), essas variaveis possuem
a finalidade de controlar peculiaridades quanto ao:
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Tamanho da empresa (logaritmo natural do ativo total):

Tit = Ln (Ativo totalir)
Onde:
Tit = Tamanho da empresa; e
Ativo totalit = Ativo total da empresa i no final do periodo t.

Endividamento: esta variavel objetiva verificar como o endividamento (empréstimos,
financiamentos e debéntures) influencia no value relevance, e € dada como:

ENDi: = (DCP;i: + DLPit/ Ativo totali)
Onde:
END;: = Endividamento da empresa i no periodo t;
DCP;: = Dividas de curto prazo da empresa i no periodo t;
DLP;; = Dividas longo prazo da empresa i no periodo t; e
Ativo totalir = Ativo total da empresa i no periodo t.

Giro: esta varidvel objetiva verificar como o volume de vendas influencia no value
relevance, e é dada como:

Git = (RVLi/ Ativo totali)
Onde:
Git = Giro da empresa i no periodo t;
RVLit = Receitas de vendas liquidas da empresa i no periodo t; e
Ativo totalit = Ativo total da empresa i no periodo t.

FCO = esta variavel objetiva verificar como o fluxo de caixa operacional influencia no
value relevance.

Assim, a forma final de operacionalizagéo do value relevance é:

VMit = fo + p1PLit + poLLit + paCovidie + paCovid*PLit + psCovid*LLit + feTit +
B7END; + BeGit + BoFCOye + it Equagdo (1)

Onde:

VM = Valor de mercado da empresa i no periodo t, escalonado pelo ativo total do
periodo t;

LL = Lucro liquido da empresa i no periodo t, escalonado pelo ativo total do periodo t;

PL = Patriménio liquido da empresa i no periodo t, escalonado pelo ativo total do
periodo t;
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Covid € a varidvel dummy representando “1” para presenga de COVID-19, ¢ “0” da
auséncia;
Covid*PL = interacdo entre a varidvel dummy e a PL;
Covid*LL = interacdo entre a variavel dummy e a LL;
T = representa o logaritmo natural do ativo total da empresa i no periodo t;
END = é o nivel de endividamento da empresa i no periodo t;

G = giro do ativo da empresa i no periodo t;

FCO = fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t, escalonado pelo ativo
total do periodo t;

A regressdo do modelo serd com dados em painel (panel data) com modelos de efeitos
fixos (MEF) ou aleatorios (MEA) ou POLS (pooled ordinary least squares), com testes de
Hausman, Chow e Breusch-Pagan para verificar o melhor modelo aplicavel. E para verificar a
tendéncia estacionaria das variaveis temporais, sera utilizado o teste de raiz unitaria. Quando a
multicolinearidade, segundo Field (2009) e Gujarati e Porter (2011), ndo deve existir
correlacdo forte entre o0s regressores. Assim, para atestar que nao had alto grau de
colinearidade, sera utilizado o indicador de multicolinearidade FIV (Fator de Inflacdo da
Variancia).

4. Apresentacdo e Analise dos Resultados
4.1 Estatistica Descritiva

A seguir serdo apresentas as estatisticas descritivas das amostras coletadas para 0s
diferentes tipos de tratamento estatistico. As tabelas apresentam a média, mediana, valor
maximo e minimo, desvio padrdo (SD) e o nimero de observacdes, das variaveis durante o

periodo de 2010 a 2020.
Tabela 1: Estatistica Descritiva da Amostra sem Tratamento — Dados de 2010.1 a 2020.3
Variavel Média Mediana Maximo Minimo SD n
VM 0.8695 0.5108 72.5012 0.0026 1.7462 8689
PL 0.2231 0.3954 0.9944 -40.8341 0.9957 8689
LL -0.002 0.0071 2.3873 -5.2609 0.1085 8689
T 14.7447 14.8557 20.7383 6.0162 1.9095 8689
ENV 0.3175 0.2992 3.3462 0.0000 0.2575 8689
G 0.1740 0.1515 1.4590 -0.4641 0.1362 8689
FCO 0.0131 0.0158 2.4737 -12.0476 0.1513 8689

Nota. Fonte: Elaboragédo prépria

Na Tabela 1 é apresentada a estatistica descritiva da amostra composta por 302
empresas listadas na B3. A amostra de 8689 observacdes ndo passou por tratamento estatistico
e por isso, como pode ser observado, possui valores discrepantes da média como, por
exemplo, o valor maximo (72.5012) do valor de mercado (VM) e o valor minimo (-40.8341)
do patriménio liquido (PL). Os desvios padroes (SD) das variaveis VM, PL, LL e FCO foram
maiores que as respectivas medias, reforcando a possivel discrepancia dos dados.

Tabela 2: Estatistica Descritiva da Amostra Winsorizada — Dados de 2010.1 a 2020.3

Variavel Média Mediana Maximo Minimo SD n
VM 0.8113 0.5107 5.3986 0.0123 0.9536 8689
PL 0.2405 0.3954 0.9944 -5.0338 0.7265 8689
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LL -0.0011 0.0070 0.1006 -0.6396 0.0565 8689
T 14.7343 14.8557 18.9348 6.0162 1.8828 8689
ENV 0.3126 0.2992 1.3411 0.0000 0.2283 8689
G 0.1723 0.1515 0.7130 0.0000 0.1258 8689
FCO 0.0141 0.0158 0.1350 -0.5612 0.0428 8689

Nota. Fonte: Elaboracdo propria

Para tratamento estatistico dos outliers observados na Tabela 1, os dados foram
winsorizados ao nivel de 1%. Essa técnica consiste basicamente na substituicdo dos valores
maximos e minimos que estejam acima ou abaixo do nivel desejado.

A Tabela 2 apresenta os dados da amostra winsorizados. As variaveis VM, PL, LL e
FCO continuaram com desvio padrdo maior que a média, porém a diferenca entre o desvio
padrdo e a média foi reduzida.

Tabela 3: Estatistica Descritiva da Amostra com Corte (trimming)— Dados de 2010.1 a 2020.3

Variavel Média Mediana Maximo Minimo SD n
VM 0.7316 0.4930 5.3932 0.0123 0.7738 7585
PL 0.3052 0.3944 0.9539 -4.4852 0.4825 7585
LL 0.0017 0.0071 0.1006 -0.6067 0.0385 7585
T 14.9144 15.0081 18.9305 9.4229 1.6417 7585
ENV 0.3189 0.3106 1.3263 1.91E-06 0.1900 7585
G 0.1735 0.1555 0.7126 2.80E-05 0.1092 7585
FCO 0.0150 0.0162 0.1344 -0.4363 0.0340 7585

Nota. Fonte: Elaboragdo prépria

A Tabela 3 apresenta outra forma de tratamento dos valores atipicos (outliers). Essa
técnica ‘apara’ os valores extremos ao nivel especificado, nesse caso, ao nivel de 1%. Com a
exclusdo dos outliers as mesmas varidveis (VM, PL, LL e FCO) continuaram com desvio
padrdo maior que a média.

4.2 Teste de Raiz Unitaria

O teste de raiz unitaria € um procedimento para verificar a estacionariedade da série
temporal. Para verificar se a série é ou ndo estacionaria foi utilizado o teste Im, Pesaran e Shin
(IPS). Variaveis com p-valor igual a 1 apresentam raiz unitaria.

Tabela 4: Teste de Raiz Unitaria
Sem Tratamento Winsorizados Com Corte

Varigvel . o .
Estatistica IPS p-value Estatistica IPS p-value Estatistica IPS p-value

PL -5.2988 0.0000 -5.5117 0.0000 -3.8305 0.0001
LL -40.0298  0.0000 -36.9446  0.0000 -33.9086  0.0000
T 16.9891 1.0000 16.9106 1.0000 17.8395 1.0000
END -8.3684 0.0000 -8.3482 0.0000 -8.2417 0.0000
FCO -48.0990  0.0000 -46.2544  0.0000 -46.5498  0.0000
G -551.1670  0.0000  -694.9730  0.0000 -7.4789 0.0000

Nota. Fonte: Elaboragao prdpria
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A tabela 4 exibe os resultados do teste. A variavel Tamanho (T) apresentou raiz
unitaria para os trés tipos de dados. Primeiramente, cabe relembrar que a variavel T é 0
logaritmo natural do ativo total e que esse possui tendéncia crescente e que os dados foram
colhidos trimestre a trimestre, ou seja, T (tempo) é bastante significativo.

4.3 Teste de Multicolinearidade

Segundo Gujarati e Porter (2011), ndo pode haver multicolinearidade entre os
regressores do modelo de regressdo. Para detectar o grau de multicolinearidade usamos o fator
de inflacdo da variancia (FIV). O FIV pode ser calculado como 1/(1- R?), sendo que para
encontrar o R? a variavel em andlise é regredida como variavel dependente e as demais como
variaveis independentes.

Tabela 5: Teste de Multicolineariedade

Variavel Sem tratamento Winsorizados Com Corte
FIvV R2 FIvV R2 FIV R2
PL 1.9721 0.4929 1.5494 0.3546 1.7588 0.4314

LL 21693  0.5390 2.6168 0.6179  1.6353  0.3885
Covid 1.0507 0.0482  1.0926  0.0847 12388  0.1927
Covid*PL  1.1558  0.1038  1.2129  0.1756  1.5595  0.3588
Covid*LL 1.0582  0.0550 1.1331  0.1175 1.3833  0.2771
T 1.2085 0.1726 1.6616  0.3982  1.1856  0.1566
END 1.1523 0.1321 1.3353 0.2511 1.2220 0.1817
FCO 1.7022  0.4125 22990 0.5650 1.0518  0.0492
G 1.0211  0.0207 1.0681  0.0638  1.0957  0.0873
Nota. Fonte: Elaboracao propria

Como pode ser observado, nenhuma variavel da equacdo (1) apresentou
multicolinearidade. A varidvel com maior FIV foi a LL (2.6168) com dados winssorizados.

4.4 Testes de Modelos: Efeitos Fixos, Efeitos Aleatorios e POLS

Serdo testados trés modelos para verificar qual € o melhor aplicavel a equacéo (1) do
estudo. Os modelos sdo de dados em painel com efeitos fixos, efeitos aleatérios e POLS
(pooled ordinary least squares). Para verificar o modelo mais adequado entre agrupado (pool)
e efeitos fixo, serd aplicado o teste de Chow. Entre o agrupado (pool) e efeitos aleatérios, o
teste LM de Breusch-Pagan. E entre os modelos de efeitos fixos e aleatorios, o teste de
Hausman.

4.4.1 POLS e Efeitos Fixos

A seguir é apresentado os resultados do teste de Chow, com a respectiva estatistica
cross-section e o p-value para cada tipo de tratamento.

Tabela 6: Teste de Chow

Dados Sem Tratamento Estatistica p-value
Cross-section F 30.5276  0.0000
Dados Winsorizados Estatistica p-value
Cross-section F 100.8873 0.0000
Dados com Corte Estatistica p-value
Cross-section F 73.7857  0.0000
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Nota. Fonte: Elaboragao prépria
A Tabela 6 apresenta os resultados do teste F com p-value baixo para todos os tipos de
dados. Assim, rejeita-se a hipotese nula de que o0 modelo POLS seja 0 mais adequado,
recorrendo-se a hipdtese alternativa para efeitos fixos.

4.4.2 POLS e Efeitos Aleatorios
Para a escolha entre os modelos POLS e efeitos aleatorios, aplica-se o teste LM de

Breusch-Pagan. A hipédtese nula indica que o modelo agrupado seja 0 mais apropriado e a
hipotese alternativa propde o modelo aleatério como mais adequado.

Tabela 7: Teste LM de Breusch-Pagan

Dados Sem tratamento Winsorizados Com corte
Cross-section 28228.85 78452.39 52592.93
p-value (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Nota. Fonte: Elaboracéo propria

Conforme mostra a Tabela 7, o teste cross-section dos trés tipos de dados possuem
valores de p-value bem baixos (0.0000), rejeitando-se a hipétese nula. Assim, 0 modelo mais
apropriado entre os dois em questdo € o aleatorio.

4.4.3 Efeitos Fixos e Efeitos Aleatérios

Os testes de Chow e LM de Breusch-Pagan mostraram que os modelos de efeitos fixos
e aleatorio, respectivamente, sdo os mais adequados. Agora resta saber qual dos dois modelos
é 0 mais adequado. Para o teste de Hausman a hipotese nula indica que o modelo de efeitos
aleatorios é o mais adequado ao estudo e a hipétese alternativa indica que o modelo de efeitos
fixos é preferivel ao aleat6rio, em caso de rejeicao da hip6tese nula.

Tabela 8: Teste de Hausman

Dados Sem Tratamento Chi-Sq. p-value
Efeitos Aleatorios em Cross-section 83.9225 0.0000
Dados Winsorizados Chi-Sq. p-value
Efeitos Aleatorios em Cross-section 70.0847 0.0000
Dados com Corte Chi-Sq. p-value
Efeitos Aleatorios em Cross-section 122.6117 0.0000

Nota. Fonte: Elaboracédo préopria

Conforme os dados apresentados na Tabela 8, os valores de qui-quadrado (Chi-Sq.)

sdo estaticamente significativos para os trés tipos de dados, pois p-value (0.000) € baixo.
Assim, rejeita-se a hipotese nula de que o modelo de feitos aleatorios é adequado. Portanto, a
equacéo (1) do estudo, o modelo de efeitos fixos € o mais adequado.

4.5 Analise do Value Relevance
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Ap0s a apresentacdo da equacdo (1) e a coleta de dados das empresas referentes ao
periodo de 2010 até o terceiro trimestre de 2020, a equacdo foi processada através da
regressdo com efeitos fixos cross-section SUR (PCSE). Segundo Dantas, Paulo e Medeiros
(2013), o estimador SUR ajuda a mitigar possivel risco de heterocedasticidade nos residuos e
também ajuda no controle do problema de autocorrelagcdo nos residuos nas estatisticas do teste
Durbin-Watson (DW).

Tabela 9: Value Relevance — Base sem Tratamento Estatistico para Outliers

Variavel Coeficiente Erro-padrédo Estatistica t p-value

c 3.6825 0.7998 4.60426 0.0000*

PL -0.3276 0.08389 -3.90526 0.0001*

LL -0.8932 0.42331 -2.11003 0.0349**

Covid 0.3777 0.0952 3.96755 0.0001*

Covid*PL -1.2705 0.23025 -5.51790 0.0000*

Covid*LL 4.9665 1.40937 3.52393 0.0004*

T -0.1663 0.05578 -2.98156 0.0029*

END -1.5698 0.16856 -9.31341 0.0000*
FCO -0.5440 0.29927 -1.81785 0.0691***

G 1.1286 0.18698 6.03592 0.0000*

R2 0.609892

R2 Ajustado 0597428 n 8689 DW 040051

Legenda: ¢ = constante do modelo; PL = patriménio liquido da empresa i no periodo t, escalonado pelo ativo
total em t; LL = lucro liquido da empresa i no periodo t, escalonado pelo ativo total em t; Covid = variavel
dummy que assume 1 para o periodo do coronavirus e 0 para os demais; Covid*PL = € a interacdo entre a dummy
e 0 PL; Covid*LL = é a interagdo entre a dummy e o LL; T = € o logaritmo natural do ativo total da empresa i no
periodo t; END = representa as dividas de curto e longo prazo da empresa i no periodo t, divididas sobre o ativo
total do periodo t; FCO = representa o fluxo de caixa operacional t, escalonado pelo ativo total do periodo t; G =
é 0 giro do ativo da empresa i no periodo t.

*estatisticamente significativo ao nivel de 1%

** gstatisticamente significativo ao nivel de 5%

*** estatisticamente significativo ao nivel de 10%

Fonte: Elaboragdo propria.

Os resultados da regressdo com dados sem tratamento estatistico sdo apresentados na
Tabela 9. Os resultados indicam que o Covid € positivo e significativamente (p-value < 0.01)
relacionado ao valor de mercado das empresas listadas na Bolsa. As varidveis tamanho (T),
endividamento (END), giro do ativo (G) e patrimdnio liquido (PL) foram estatisticamente
significativas ao nivel de 1% (p-value < 0.01). As variaveis lucro liquido (LL) e fluxo de
caixa operacional (FCO) foram significativas aos niveis de 5% (p-value < 0.05) e 10% (p-
value < 0.10), respectivamente. O pode explicativo do modelo econométrico empregado foi
0.6099. A interacdo do PL com a dummy foi negativa e significativa enquanto a interacdo
com o LL foi positiva e significativa.

Tabela 10: Value Relevance — Base Winsorizada

Variavel Coeficiente Erro-padrdo Estatistica t p-value
c 4.5798 0.4410 10.3847 0.0000*
PL 0.0633 0.0330 1.9179 0.0552%**
LL 0.1416 0.1805 0.7842 0.4330
Covid 0.1377 0.0583 2.3637 0.0181**
Covid*PL -0.0800 0.0298 -2.6857 0.0073*
Covid*LL 0.9792 0.5271 1.8578 0.0632%**
T -0.2558 0.0308 -8.2967 0.0000*
END -0.6862 0.0658 -10.4320 0.0000*
FCO -0.0728 0.1982 -0.3671 0.7136
G 1.1068 0.1365 8.1084 0.0000*
R2 0.7892
R2 Ajustado 0.7825 n 8689 bW 03582
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Legenda: ¢ = constante do modelo; PL = patriménio liquido da empresa i no periodo t, escalonado pelo ativo
total em t; LL = lucro liquido da empresa i no periodo t, escalonado pelo ativo total em t; Covid = varidvel
dummy que assume 1 para o periodo do coronavirus e 0 para os demais; Covid*PL = é a interacdo entre a
dummy e o PL; Covid*LL = é a interacdo entre a dummy e o LL; T = é o logaritmo natural do ativo total da
empresa i no periodo t; END = representa as dividas de curto e longo prazo da empresa i no periodo t, divididas
sobre o ativo total do periodo t; FCO = representa o fluxo de caixa operacional t, escalonado pelo ativo total do
periodo t; G = é o giro do ativo da empresa i no periodo t.

*estatisticamente significativo ao nivel de 1%

** gstatisticamente significativo ao nivel de 5%

*** gstatisticamente significativo ao nivel de 10%

Fonte: Elaboragéo propria.

Na Tabela 10 sdo apresentados os resultados com dados winsorizados. As variaveis
LL e FCO néo tiveram relevancia estatistica; o PL foi relevante ao nivel de 10% e as variaveis
T, END e G também foram relevantes (p-value < 0.01); o Covid foi relevante ao nivel de 5%.
Com o tratamento estatistico dos outliers, o poder explicativo do modelo aumentou de 0.6099
para 0.7892. A relacdo significativa entre a dummy e PL mostra que ha relacdo negativa entre
o valor de mercado e o patriménio liquido durante o periodo de coronavirus, ao contrario da
interacdo com o lucro liquido que se mostrou positiva e significativa ao nivel de 10%.

Tabela 11: Value Relevance — Base com Corte

Variavel Coeficiente Erro-padrédo Estatistica t p-value
c 3.2095 0.4168 7.6998 0.0000*
PL 0.0350 0.0391 0.8951 0.3708
LL 1.4421 0.2103 6.8569 0.0000*
Covid 0.1182 0.0539 2.1906 0.0285**
Covid*PL -0.1047 0.0416 -2.5179 0.0118**
Covid*LL -0.1967 0.3680 -0.5344 0.5931
T -0.1647 0.0292 -5.6509 0.0000*
END -0.7252 0.0671 -10.8100 0.0000*
FCO 0.5307 0.1699 3.1237 0.0018*
G 1.0449 0.1393 7.5024 0.0000*
R2 0.7690
R2 Ajustado 0.7610 : 7585 DW 0.4313

Legenda: ¢ = constante do modelo; PL = patriménio liquido da empresa i no periodo t, escalonado pelo ativo
total em t; LL = lucro liquido da empresa i no periodo t, escalonado pelo ativo total em t; Covid = variével
dummy que assume 1 para o periodo do coronavirus e 0 para os demais; Covid*PL = é a interacdo entre a dummy
e 0 PL; Covid*LL = ¢ a interacdo entre a dummy e o LL; T = é o logaritmo natural do ativo total da empresa i no
periodo t; END = representa as dividas de curto e longo prazo da empresa i no periodo t, divididas sobre o ativo
total do periodo t; FCO = representa o fluxo de caixa operacional t, escalonado pelo ativo total do periodo t; G =
é o giro do ativo da empresa i no periodo t.

*gstatisticamente significativo ao nivel de 1%

** gstatisticamente significativo ao nivel de 5%

Fonte: Elaboragdo propria.

A Tabela 11 mostra o resultado da regressdo do modelo econométrico com dados
cortados (trimmig) ao nivel de 1%. Essa técnica consiste na remocdo dos valores atipicos das
caudas inferior e superior, o que explica um menor numero de observacdes (7585) em relacédo
as tabelas 9 e 10 (8689).

Nos resultados apresentados, observa-se que o PL ndo teve relevancia estatistica; o
lucro liquido, o fluxo de caixa e o giro estdo positiva e estatisticamente relacionados com o
valor de mercado; o tamanho e o endividamento estdo negativa e estatisticamente
relacionados com o valor de mercado das empresas.

Na analise geral, o tamanho (T) e o endividamento (END) foram estatisticamente
significativos e negativamente relacionados ao valor de mercado, para os trés tipos de dados;
0 giro do ativo (G) foi positivamente significativo para os dados sem tratamento e para os dois
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tipos de tratamento; para a variavel representativa dos fluxos operacionais (FCO) néo se pdde
obter resultados concisos.

A dummy que representa 0 novo coronavirus foi estatisticamente significativa e
positiva para os trés tipos de dados, ou seja, os resultados indicam que o Covid-19 esta
positivamente relacionado ao value relevance das empresas listadas na B2 nos trés primeiros
trimestres de 2020. O patrimonio liquido durante o periodo de pandemia, representado pela
interacdo Covid*PL, estd negativamente relacionado ao valor de mercado das empresas. O
lucro liquido durante o periodo de pandemia teve value relevance positivo, isso significa que
as informacoes a respeito do LL subsidiaram decis6es que afetaram de forma positiva o valor
de mercado das empresas.

5. Considerac0es Finais

O presente estudo teve como objetivo averiguar o value relevance das informacdes
contabeis durante o periodo de crise causada pelo Covid-19. Os dados da analise sdo de 302
empresas listadas na B2 durante o periodo de 2010 até o terceiro trimestre de 2020, os dados
foram coletados trimestre a trimestre, totalizando 43 trimestres. O modelo econométrico
utilizado previu uma variavel dummy que assumiu 0 para 0 periodo sem coronavirus e 1 para
0 periodo com coronavirus. Também houve a inclusdo de variaveis de controle para aumentar
o0 poder explicativo do modelo.

Os resultados indicam que o coronavirus estéa positiva e significativamente relacionado
ao value relevance das empresas nao financeiras listadas no Brasil, ou seja, houve um ganho
informacional durante o periodo de pandemia relacionado as demonstracdes contébeis
publicas e essas informacdes foram utilizadas para subsidiar decisGes que influenciaram
positivamente o valor de mercado das empresas.

Os resultados também mostram que durante o periodo de crise o patriménio liquido
serviu de base para tomada de decisfes que afetaram negativamente o valor de mercado das
empresas.

Como limitacdo do estudo estd o pequeno periodo de analise das demonstracdes
afetadas pelo Covid — os trés primeiro trimestres de 2020 —, posto que ndo estamos no pos-
pandemia, mas sim na pandemia. Ademais, cabe ressaltar que nem todos os efeitos negativos
sofridos pelas empresas podem ser atribuidos a pandemia, pois em alguns casos a pandemia
somente agravou uma situacao que ja se previa ruim.

Sugere-se para 0s estudos futuros: a inclusdo de mais periodos; realizar a pesquisa em
setores especificos para verificar o comportamento das variaveis, visto que diferentes
atividades da econébmica podem sofreram impactos positivos e/ou negativos como, por
exemplo, atividades de transporte aéreo, servigcos de alimentacdo, comércio e fabricacdo de
veiculos (Ministério da Economia, 2020) em contrapartida a atividades de informacgéo e
comunicacéo (Veja, 2020).
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