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RESUMO

Este trabalho verifica como a crise econdmica de 2014-2016 afetou a relevancia da informacéo
contabil das companhias listadas na B3. Para isso, uma amostra composta de 2302 observacdes,
no periodo de 2010 a 2019 foi extraida da base Economatica®, contendo as informagdes néo
consolidadas das empresas de capital aberto listadas na B3 durante o periodo citado. O estudo
é empirico e utiliza-se a analise de regressdo com emprego de uma variavel dummy para 0s anos
em que foi verificada a recessdo econémica no Brasil. Os resultados alcangados apontam que a
crise econdmica de 2014 afetou positivamente a relevancia do lucro liquido, divergindo dos
resultados de trabalhos realizados anteriormente. Entretanto, a variagdo do PL ndo foi
significativa. Potenciais explicacdes para isto sdo a ado¢do das normas internacionais no Brasil
que aproximou o lucro contabil do lucro econbmico e a extensdo da crise ser maior do que as
anteriores, o que acabou valorizando a resiliéncias das companhias que apresentaram uma
lucratividade superior.

Palavras-chave: Relevancia da Informagéo Contabil; Value Relevance; Crise Econdmica.
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1 INTRODUCAO

A afirmacéo de Oreiro (2017) define a mais recente crise econbmica brasileira pre-
pandemia: “A grande recessdo iniciada no segundo trimestre de 2014 é a mais profunda e
duradoura queda do nivel de atividade econémica desde o término da Segunda Guerra
Mundial”. Barbosa Filho (2017, p. 51) aponta que “O produto per capita brasileiro caiu cerca
de 9% entre 2014 e 20167, caracterizando a forte recessdo que o pais enfrentou no periodo.
Com indicadores econdmicos como o de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) algando
valores negativos, aumento do desemprego, da inflagdo e do risco, evidenciou-se 0 momento
delicado na economia nacional.

A pior recessdo enfrentada pelo pais (CURY e SILVEIRA, 2017) até o presente
momento, pressupondo que os resultados da pandemia do COVID-19 ainda ndo podem ser
verificados em sua totalidade, teve como marca de seu fim, segundo o Comité de Datacdo de
Ciclos Econdmicos (CODACE), o retorno ao crescimento no primeiro trimestre de 2017, apds
uma recessao que durou 11 trimestres.

A recessdo de 2014-2016 foi a mais longa entre as nove datadas pelo Comité a partir
de 1980, empatada com a de 1989-1992. A perda acumulada de Produto Interno Bruto
(PIB) nesses 11 trimestres foi de 8,6%, também a maior desde 1980, praticamente

empatada com os 8,5% de queda do PIB na recessdo de 1981-1983, com base em
dados das Contas Nacionais do IBGE. (CODACE, 2017).

Entretanto, apesar de o periodo de recessdo econémica inicialmente significar um
momento de dificuldades, espera-se que as organizacdes operem de maneira continua, mesmo
sendo este um momento de incertezas. Pode-se afirmar que a maior parte das companhias de
capital aberto, listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) sobreviveram a este periodo, ja que
mantiveram suas atividades operacionais. Contudo, € viavel considerar que estas organizacoes
ndo continuardo obtendo resultados de forma semelhante, sendo eles positivos ou negativos, ao
periodo de bonanca econémica. Além disso, pode-se questionar se, mais do que o0s resultados
serem afetados, a relevancia destas informacGes sofrer impactos, devido as crises
macroeconémicas (GRAHAM e KING: 2000), influenciando as decisbes dos investidores
dispostos a contribuir financeiramente nas atividades organizacionais.

A influéncia que os resultados econdémicos tém sobre o valor das organizacdes é um
tema de estudo bastante abordado desde o final da década de 1960 (KOTHARI, 2001). Diversos

trabalhos foram realizados buscando identificar a relevancia das informagdes nas variagGes de
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valor de agdes. Pesquisas pioneiras como as de Beaver (1968) e Ball e Brown (1968) tiveram
papel fundamental na andlise destas caracteristicas e, segundo Duarte, Girdo e Paulo (2017),
estas publicagdes seminais:
“Buscavam analisar se os dados contabeis conseguiam ser relevantes para explicar 0s
precos das firmas no mercado de capitais, além de verificar se as informaces

financeiras conseguiam prever os lucros do periodo subsequente.” (DUARTE;
GIRAO; PAULO, 2017, p. 4).

Posteriormente, estudos modernos, apos a criacdo do modelo de Ohlson (1995), com
metodologia revisada, discorrem sobre a analise empirica dos dados, visando verificar a
relevancia das informagOes financeiras. Tais pesquisas motivaram e ainda encorajam a
realizacdo de uma série de trabalhos com visfes distintas sobre a relevancia da informacéo
contabil, onde sdo aplicados o método de Ohlson e variantes deste a diferentes mercados,
podendo assim, verificar comparativamente como se comportam diversas economias em
relagdo as informacbes financeiras apresentadas ao mercado, trimestralmente pelas
companhias.

Nesse contexto, inspirado por trabalhos que verificaram que o valor informacional da
contabilidade é afetado em periodos de crise (GRAHAM e KING, 2000; HO; LIU; SOHN,
2001; DAVIS-FRIDAY; ENG; LIU, 2006; DAVIS-FRIDAY e GORDON, 2005; COSTA,;
REIS; TEIXEIRA, 2012), este trabalho pretende analisar a seguinte questdo: Como a crise
econdmica entre 2014-2016 afetou a relevancia da informacéo contabil das companhias

listadas na B3?

1.1 JUSTIFICATIVA

“Crises financeiras sdo recorrentes no sistema capitalista, que pode ser considerado,
como intrinsecamente instavel” (BORGES et al., 2018). No Brasil, pode-se listar nos dltimos
25 anos a ocorréncia de quatro destes momentos. Gremaud, Vasconcelos e Toneto Junior
(2004), em sua obra “Economia brasileira contemporéanea” apresentam primeiramente a crise
nacional de 1997-1998, na qual as crises asiatica e russa ocasionaram reflexos na economia
brasileira. Posteriormente, também sdo listadas as crises de 1999 e 2002, sendo os dois
momentos relacionados a desvalorizacdo do real em relacdo ao dolar, além da crise de 2008,
cujos impactos relacionados aos efeitos do colapso do subprime norte-americano atuaram

fortemente no mercado acionario brasileiro. Inclusive, tais acontecimentos geraram demandas
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“por trabalhos que auxiliem na interpretacdo e melhor entendimento de seus efeitos no mercado
financeiro.” (COSTA; REIS; TEIXEIRA, 2012, p. 142).

Apesar do aumento desta demanda no ambito mundial, sdo poucos os estudos
envolvendo uma analise da relevancia da informacdo correlacionada ao periodo de crise
econdmica no Brasil, sendo estes trabalhos na maior parte dos casos, voltados as crises
anteriores, como a de 2008 (CHIQUETO et al., 2015) e um periodo com diversos momentos
de recessdo (COSTA; REIS; TEIXEIRA, 2012).

Outro ponto que corrobora com a originalidade do tema é o periodo de anélise, buscando
um maior entendimento sobre os impactos da crise financeira que assolou o pais nos ultimos

anos.

1.2 OBJETIVOS

Segundo Barth, Beaver e Landsman (2001) os testes de value relevance séo realizados,
principalmente, para a ampliacdo do conhecimento sobre a relevancia e a confiabilidade dos
valores contabeis refletidos nos pregos das acdes. Neste contexto, este estudo tem o objetivo de
avaliar especificamente como a crise econdémica entre 2014-2016 afetou a relevancia da

informacao contabil das companhias listadas na B3.

1.3 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho é composto por 5 secbes e suas subdivisdes, iniciando com uma
introducdo ao tema abordado, apontando as justificativas e objetivos do estudo, seguido pelo
Referencial Tedrico, tdpico responsavel por apresentar embasamento tedrico sobre o tema
escolhido, além de discorrer sobre estudos semelhantes ja realizados. O Desenho da Pesquisa é
apresentado na terceira parte do documento, demonstrando a metodologia utilizada para coleta
de dados, a delimitacdo da amostra escolhida para a analise, além do modelo utilizado para
verificacdo dos resultados. Os resultados séo listados e analisados no quarto tépico, sendo

seguidos pelas consideraces finais do trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CRISE ECONOMICA

Em sua definicdo com enfoque econdmico, crise ¢ “momento de transi¢do entre uma
fase de prosperidade e outra de depressdo, ou vice-versa: A crise de 1929 acabou com a
economia paulistana sustentada pelo café¢” (MICHAELIS, 2017).

Generalizando, Dias e Devides (2018) apontam que crise € 0 nome dado a periodos em
que a economia de um pais passa por um periodo de escassez, sendo caracterizada pela falta de
investimentos, diminuigdo da producdo, aumento do desemprego, entre outros fatores.

Nos ultimos 100 anos, € possivel listar dois destes acontecimentos em escala mundial,
desconsiderando-se 0 momento atual que o planeta enfrenta, cujos resultados serdo verificados
em sua totalidade futuramente. A primeira delas é a Crise Econdmica de 1929, tambem
conhecida como a “Grande Depressdo”. Apds anos de ascensdo econdmica, crescimento
industrial, baixas taxas de desemprego e uma onda de euforia, a especulagéo financeira na bolsa
de valores de Nova lorque, nos Estados Unidos, cresceu de forma efetiva. O historiador Eric
Hobsbawm discorre sobre a ocasido, na obra intitulada “Era dos Extremos” (1995):

O que acontecia, como muitas vezes acontece nos booms de mercados livres, era que,
com os salarios ficando para tras, os lucros cresceram desproporcionalmente, e 0s
présperos obtiveram uma fatia maior do bolo nacional. Mas como a demanda da massa
ndo podia acompanhar a produtividade em rapido crescimento do sistema industrial

nos grandes dias de Henry Ford, o resultado foi superproducdo e especulagéo.
(HOBSBAWM, 1995, p. 84).

Como abordado por Hobsbawn (1995), a superproducdo e especulagdo criaram uma
bolha de falsa prosperidade, que se estourou causando a queda da bolsa de Nova lorque e seus
efeitos foram verificados por varios anos, em diversas economias.

J& a outra crise a nivel mundial discorreu no ano de 2008 e foi chamada de Crise
Imobiliaria Americana. Neste episodio, uma bolha imobiliaria foi gerada, quando, dentre outros
fatores, financiamentos de alto risco foram concedidos sem as garantias necessarias e, 0S
tomadores ndo conseguiram cumprir com suas obrigacdes, descapitalizando os préprios
concedentes do crédito (RUCINSKI e MATTEI, 2014). Borc¢a Junior e Torres Filho (2008)
ponderam sobre o tema:

Desde agosto de 2007, com o inicio da crise imobiliaria no segmento subprime nos

EUA, houve um aumento da aversdo ao risco no mercado financeiro internacional,
com a concomitante deterioragdo das condices de crédito em escala global. A ampla
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liquidez existente nos EUA, fruto, em boa medida, da conducdo de sua politica
monetaria desde 2001, foi responsavel por gerar uma forte onda de valorizagdo dos
ativos imobiliérios, que adquiriu contornos de uma bolha especulativa. (BORCA
JUNIOR e TORRES FILHO, 2018, p. 129).

Diversas organizacdes e paises sofreram os impactos de tal crise, de maneira
significativa, sendo necessario em diversas regides o socorro governamental as instituicbes
financeiras.

No ambito nacional, desde o século XV111 o Brasil sofre com instabilidades econdmicas
e, € possivel afirmar que a ultima destas iniciou-se no ano de 2014. Oreiro (2017) demonstra
por meio da Figura 1, como o PIB nacional se comportou ao longo dos anos, tomando como
base as informacdes coletadas na base de dados macroecondmicos, financeiros e regionais

Ipeadata, no periodo do primeiro trimestre de 2003 ao terceiro trimestre de 2016.

Figura 1 - Evolucéo do PIB real no Brasil (2003.T1-2016.T3).
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Fonte: Oreiro (2017).

O autor aponta que ao aplicar-se uma linha de tendéncia linear aos dados, verifica-se
gue a economia brasileira apresentou uma tendéncia de crescimento de 0,94% trimestralmente,

0 que equivale a uma taxa de crescimento de 3,78% ao ano. (OREIRO, 2017).
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Sob a Gtica da analise das crises macroecondmicas, pode-se verificar o efeito da crise
financeira internacional de 2008, quando a economia nacional voltou a operar abaixo da linha
de tendéncia, se recuperando em alguns trimestres. Mais a frente, com o advento da crise de
2014, os efeitos também sdo observados, quando no segundo trimestre de 2014 o ritmo de
crescimento entrou em colapso:

No segundo trimestre desse ano [2014], o PIB apresenta uma queda de 0,33% na
comparacdo com o mesmo periodo de 2013. O ritmo de decrescimento se acelera no
terceiro trimestre para 0,58% na comparacdo com o 2013/T3. Ap6s uma ligeira
reducéo do ritmo de decrescimento no final de 2014, o ritmo de queda do nivel de
atividade econdmica se acelera no primeiro trimestre de 2015, quando o PIB real
apresenta uma contracdo de 1,87% na comparacdo com o primeiro trimestre de 2014.
Na comparagdo entre o primeiro trimestre de 2014 e o primeiro trimestre de 2015

ocorre uma reducdo de 5,18 p.p. na taxa de crescimento do PIB. (OREIRO, 2017, p.
76).

Barbosa Filho (2017) afirma que a crise ocorrida entre 2014 e 2016 resultou de um
conjunto de choques de oferta e demanda. O referido autor (2017) aponta no artigo “A crise
econdmica de 2014/2017” quais medidas tomadas e acontecimentos geraram o periodo de
recessdo. Primeiramente, o conjunto de politicas denominado como Nova Matriz Econdmica
(NME) reduziu a produtividade da economia brasileira. Foram implementadas politicas de forte
intervencao estatal na economia, além de politica monetéria de reducdo de juros e fiscal “com
dirigismo no investimento, elevacdo de gastos, concessdes de subsidios e intervencdo em
precos”.

Tais fatores foram acompanhados e intensificados pela crise politica que se instaurou
no Brasil, culminando com o impeachment da entdo presidente Dilma Rousseff em agosto de
2016. Posteriormente, o governo, sob novo comando, aplicou medidas buscando o final do
periodo de recessdo. Dentre as acbes, foram instituidos o Novo Regime Fiscal, por meio da
Emenda Constitucional n® 95, estabelecendo um teto de gastos do Governo Federal para os 20
anos seguintes a sua promulgacdo, a Lei da Terceirizacdo, a Reforma Trabalhista de 2017 e a
liberacdo do saque das contas inativas do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS),
sendo estas a¢des responsaveis pela retomada da economia brasileira, a partir do final de 2016
(OREIRO, 2017).

2.2 VALUE RELEVANCE
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Um tomador de decisdes necessita de informac6es de boa qualidade para basear suas
escolhas e alcancar os melhores resultados. Para isso, informagdes fidedignas e relevantes
devem ser apresentadas ao usudrio contabil, afim de que ele possua 0s instrumentos necessarios
para a escolha da acdo correta. E o objetivo dos relatérios contébeis é fornecer informacgdes
Uteis aos usuarios, para a tomada de decisdes (ESTRUTURA CONCEITUAL PARA
RELATORIO FINANCEIRO, 2019).

Para que uma informacdo seja considerada relevante, ela deve ser capaz de confirmar
ou alterar as expectativas de um tomador de decisdes (HGEGH-KROHN e KNIVSFLA, 2000).
E justamente ela, a relevancia, € uma das caracteristicas qualitativas fundamentais da
informagdo contabil (ESTRUTURA CONCEITUAL PARA RELATORIO FINANCEIRO,
2019). De acordo com Costa e Afonso (2015):

[...] a informacdo contabil é relevante quando possui valores preditivos ou
confirmatérios. O valor preditivo das informacfes contabeis se relaciona com os
valores futuros e o valor confirmatério se relaciona com a predicéo anterior que pode

ser comparada com informacdes reais divulgadas posteriormente. (COSTA e
AFONSO, 2015, p. 2).

Estudos sobre a relevancia do valor contabil comecaram a ser realizados na década de
1960. Kothari (2001) e ludicibus e Lopes (2004) apontam que os trabalhos pioneiros na
apuracdo da relevancia das informac6es foram os de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968).
Estes estudos foram os primeiros a utilizarem a relevancia da informacao contabil como prova
empirica da relacdo entre lucro contabil e o valor das a¢des (KOTHARI, 2001; SCARPIN;
PINTO; BOFF, 2007; MARTINS; MACHADO; CALLADO, 2014).

Martins, Machado e Callado (2014) apontam que os trabalhos precursores na area
quebraram paradigmas nos estudos contabeis, buscando fenémenos causados por determinadas
praticas da contabilidade, mudando o foco da busca por melhores procedimentos contabeis para
a informacdo, ja que passaram a introduzir a abordagem positiva.

Entretanto, tal tematica de pesquisa se desenvolveu profundamente nas décadas
posteriores a de 1960 (Kothari, 2001). Fazendo uma relacdo com valor contabil e relevancia da
informacdo, Yang, Rohrbach e Chen (2005) e Barth, Beaver e Landsman (2001) afirmam que
se a informacdo contabil apresentar associacdo significativa com os pre¢os das acdes € porque
o valor contébil sera relevante. De semelhante forma, Ebaid (2012) afirma ser improvavel uma
informacdo financeira ser relevante ou confidvel sem que reflita tal informacdo no valor da
acdo. Logo, esta relevancia da informacdo contabil podera ser verificada pelos precos de

mercado das a¢Bes quando ocorrem as publicacdes dos demonstrativos contabeis.
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Para Holthausen e Watts (2001), os estudos sobre relevancia da informacdo podem ser

classificados em trés formas:

Quadro 1 — Classificagdo dos estudos sobre relevancia da informagéo.

Classificacédo

Definicéo

a) relative
association studies

Estudos estes que apresentam associacdo entre os valores de
mercado das ac¢des (ou alteracOes destes valores) e outras formas de
mensuracao, como por exemplo, entre dois padrdes contabeis. A
comparacao geralmente é realizada entre o Rz dos modelos de
regressao, sendo que o padrdo que apresenta maior R2 é considerado

como mais relevante;

b) incremental

association studies

Tal abordagem verifica se 0 numero contébil analisado é util para
explicar os valores ou retornos das agées. O valor é considerado
relevante se o coeficiente da regresséo estimado €

significativamente diferente de zero;

c¢) marginal
information content

studies

Investigam se 0 nimero contabil em questdo adiciona informacdes
ao conjunto de informacdes disponivel aos investidores.
Normalmente para essas pesquisas sdo utilizados estudos de eventos
para determinar se a mudanca no preco da acao esta associada a
liberacdo de uma informac&o contabil condicionada a outra
informacao ja divulgada. As reacBes no preco sdo consideradas

evidéncias de value relevance.

Fonte: Holthausen e Watts (2001)

Estudos empiricos vém sendo realizados desde a década de 1960, buscando verificar a

relacdo entre as informag6es contabeis e a precificacdo de acdes. Marques et al. (2017) faz um

apanhado destes trabalhos, sendo que tais pesquisas apresentam conclusdes mistas. Enquanto

alguns demonstram o aumento no value relevance dos lucros ao longo do tempo (COLLINS;
MAYDEW,; WEISS, 1997; ELY e WAYMIRE, 1999; FRANCIS e SCHIPPER, 1999;
LANDSMAN e MAYDEW, 2002; FRANCIS; SCHIPPER; VICENT, 2003; COLLINS; LI;

XIE, 2009), outros estudos tém demonstrado a sua diminuicao ao longo do tempo (DONTOH;
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RADHAKRISHNAN; RONEN, 2004; CORE; GUAY; BUSKIRK, 2003; LEV e ZAROWIN,
1999).

Foram examinadas outras inUmeras vertentes do tema, sendo estas listadas e
exemplificadas também por Marques et al. (2017). Como exemplos, tem-se estudos buscando
examinar a relevancia das informacdes financeiras e ndao financeiras do setor de telefonia sem
fio (AMIR e LEV, 1996); das divulgacbes sobre derivativos nos bancos
(VENKATACHALAM, 1996); as mudancas sistematicas no value relevance dos lucros e
valores contabeis ao longo do tempo (COLLINS; MAYDEW:; WEISS, 1997); das informacdes
contébeis apds a adocdo das IFRS (TSALAVOUTAS; ANDRE; EVANS, 2012; GARANINA
e KORMILTSEVA, 2013); das despesas com funcionarios e retorno nos lucros (SCHIEMANN
e GUENTHER, 2013); das perdas por imparidade do goodwill (LAGHI; MATTEI,
MARCANTONIO, 2013); dos ativos intangiveis (JAAFAR e HALIM, 2013; HOEGH-
KROHN e KNIVSFLA, 2000); das informacdes sobre capital intelectual (KIM e TAYLOR,
2014); e, dos relatérios de sustentabilidade (GOETTSCHE; STEINDL; GIETL, 2014).

2.3 ESTUDOS SIMILARES

N&o sdo poucos os estudos que tratam sobre Value Relevence no campo académico
mundial. Kothari (2001) aponta que até o inicio do século XXI, a literatura relacionada a
pesquisa sobre o tema cresceu rapidamente desde o trabalho seminal de Ball e Brown (1968),
ultrapassando a marca de 1000 publicacGes entre estudos académicos e artigos em finance
journals nas trés décadas finais do passado século.

Entretanto, no Brasil, € possivel afirmar que ha certa deficiéncia na diversidade de
estudos nesta area. Martins, Machado e Callado (2014, p. 79) apontam que “As pesquisas sobre
o value relevance no Brasil ainda sdo pouco exploradas, ao comparar com outros paises, em
especial os paises em que o0 mercado de capitais é tido como desenvolvido, em que ha um
namero representativo de estudos”.

Para 0os Martins, Machado e Callado (2014), o estudo pioneiro do tema, relacionado ao
mercado brasileiro foi o de Lopes (2001) onde foi analisada a relacdo entre a precificacdo das
acoes e o lucro das empresas brasileiras. O estudo conclui que lucro e dividendos sdo relevantes

e apresentam evidéncias mais robustas se comparadas com o fluxo de caixa. Ja em 2002, Lopes
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(2002) aponta que, no periodo entre 1998-1999, o poder explicativo do patriménio liquido se
mostrou maior que o poder explicativo do resultado do exercicio.

Além destes estudos pioneiros no ambito nacional, outros interessantes trabalhos foram
realizados nos altimos anos. Souza (2015), em sua tese doutoral, embasa seus estudos
apontando outras publicacfes de suma relevancia. A referida autora (2015) cita o trabalho de
Rezende (2005), que “verificou o value relevance do lucro liquido, patrimdnio liquido e do
ativo diferido em empresas do setor de telecomunicagbes (nova economia) e,
comparativamente, em empresas do ramo de aco/metais e bancos/seguradoras (representando a
velha economia) no periodo entre 1995-2003” (SOUZA, 2015, p. 59). Como resultado do
trabalho, apresentou-se que as variaveis Lucro e Patrimdnio Liquido sdo relevantes para
explicar a precificacdo das acOes nos setores da analise, mas o ativo diferido ndo apresentou
significancia estatistica em nenhum dos trés setores.

Souza (2015) prossegue apresentando os trabalhos de Costa e Lopes (2007), Macedo et
al. (2011), Silva, Macedo e Marques (2012), Ramos e Lustosa (2013), Santos, Starosky Filho e
Klann (2014), Goncalves et al. (2014) e Martins, Machado e Callado (2014), todos relacionados
ao mercado acionario brasileiro, apontando que geralmente, a “informagéo contabil sobre lucro
liquido e patrimdnio liquido é reconhecida como relevante no mercado brasileiro e que houve
um aumento da relevancia apos a adogao das normas internacionais de contabilidade do IASB.”
(SOUZA, 2015, p. 61).

No entanto, apesar do desenvolvimento do tema na ultima década ser relevante, estudos
correlacionando a analise da relevancia do valor em tempos de crise sdo escassos em escala
mundial, e principalmente no cenario brasileiro. Graham, King e Bailes (2000) analisaram o
value relevance durante a crise financeira dos tigres asiaticos na Tailandia, no ano de 1997,
onde houve o declinio do valor da moeda local, o Baht tailandés. O estudo apontou que a
alteracdo da relevancia da informacgéo contabil depois da desvalorizacdo da moeda pode ser
atribuida ao reconhecimento inicial de perdas cambiais e ao subsequente reconhecimento de
ganhos cambiais a medida que as taxas de cambio cairam e depois se recuperaram.

Outros trabalhos também abordaram a crise asiatica em suas analises, como a pesquisa
de Choi, Kim e Lee (2010), que analisou como as informacdes de lucro e seus componentes se
alteraram durante o periodo de 1995 a 2000 em diversos paises asiaticos. Dentre os resultados
da pesquisa, foi verificado um declinio no value relevance dos accruals discricionarios, que
segundo Martinez (2008) “seriam todas aquelas contas de resultado que entraram no computo

do lucro, mas que ndo implicam em necessaria movimentacéo de disponibilidades”. Entretanto,
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tal declinio ndo apresentou impacto significativo nos componentes ndo discricionarios como
por exemplo o fluxo de caixa operacional e 0s accruals ndo discricionarios.

Os impactos da crise financeira asiatica sobre organizacdes de outros paises também
foram verificados em trabalhos de Ho, Liu e Sohn (2001) na Coréia do Sul e Morris, Pham e
Gray (2011) na Malasia.

A crise imobiliaria de 2008 foi motivacao para diversos outros estudos na area. Pode-se
listar a dissertacdo de mestrado de Navdal (2010), que verificou como se portou o mercado de
acOes da Noruega ap6s serem verificadas as consequéncias de tal crise. Os resultados do estudo
demonstraram que durante o periodo, a relevancia das informagdes contabeis foi maior,
apontando que os investidores deram mais importancia a estas informacdes durante 0 momento
de dificuldades financeiras.

Bepari (2015) estudou o value relevance relativo e incremental do valor patrimonial e
do resultado no mercado Australiano entre o periodo de 2008-2009 e o periodo fora da crise
econémica, apontando que a relevancia dos resultados aumentou enquanto a relevancia
relacionada ao valor patrimonial diminuiu, se comparados os periodos de recessdo contra 0s
momentos sem crise.

Tahat e Alhadad (2017) verificaram um incremento na associacdo entre o valor
patrimonial, lucro por acdo e fluxo de caixa operacional e o valor de mercado das firmas
britanicas durante a crise, analisando-se periodos anteriores, durante e posteriores a crise de
2008. Os autores também apontam que os resultados apresentados reafirmam a literatura
existente, demonstrando a utilidade da informacéo contabil para as decisGes dos investidores.

Adwan, Alhaj-Ismail e Girardone (2020) apontaram se e como o nivel de exposicéo a
valor justo contabil influenciou a relevancia do valor contabil e do lucro liquido durante o
periodo da crise imobiliaria, analisando organizac@es europeias. O periodo de 2005-2011 foi
avaliado e os resultados confirmaram a literatura existente, demonstrando que o value relevance
do patriménio liquido cresceu durante a crise, enquanto a relevancia do Lucro Liquido
diminuiu.

Pesquisas correlacionando o value relevance e o mercado brasileiro em periodos de crise
sdo raras. Chigueto et al. (2015) se propuseram a esclarecer se o valor justo dos titulos bancéarios
é relevante para os investidores em tempos de crise financeira. Para isso, foram coletadas
informacGes de 14 trimestres, no periodo de 2007 a 2010 de uma amostra cross-sectional de
bancos buscando explicar o valor das a¢cdes com base no custo amortizado e no valor justo dos

titulos, o valor patrimonial e a crise financeira. Os resultados apontaram que o valor justo é
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relevante, também corroborando com a hip6tese que durante a crise, houve uma diminui¢do na
relevancia do valor justo dos titulos, ja& que as préaticas contabeis adotadas no Brasil ndo
especificavam como estimar o valor justo, conforme o Statement of Financial Accounting
Standards (SFAS) 157 aponta, nem exigem a divulgacdo da hierarquia do valor justo, como
estabelecido no International Financial Reporting Standards (IFRS) 7. Os autores entdo
concluiram que o valor justo tem poder explicativo incremental sobre o patriménio liquido, mas
ndo sobre o custo amortizado.

De forma mais abrangente e analisando um periodo mais extenso, Costa, Reis e Teixeira
(2012) examinaram se em periodos das recessdes financeiras brasileiras a relevancia da
informacdo contabil sofreu impacto, em relacdo ao patriménio liquido e ao resultado. O periodo
selecionado para a analise compreendeu desde 1997, sendo este periodo alguns momentos antes
do inicio da crise brasileira de 1999, até 2010, ja superando os impactos mais fortes da crise do
subprime norte-americana. Uma andlise de regressao com dados em painel foi realizada e seus
resultados apontaram que as crises econdmicas afetaram positivamente a relevancia do

patrimonio liquido mas negativamente a do lucro liquido.
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3 DESENHO DA PESQUISA

Este trabalho tem como objetivo investigar Como a crise econdmica entre 2014-2016
afetou a relevancia da informacéo contabil das companhias listadas na B3. A pesquisa tem
carater quantitativo e descritivo.

Para a realizacdo da pesquisa, a construcao da base de dados foi realizada por meio da
coleta de dados na base Economética®. A pesquisa teve populacdo inicial composta de 3610
observacdes, porém algumas dessas foram excluidas por ndo se enquadrarem nos critérios

definidos para a pesquisa, demonstrados na se¢éo a seguir.

3.1 DELIMITACAO DA AMOSTRA

A amostra estudada é ndo probabilistica, uma vez que se partiu do total de empresas de
capital aberto listadas na B3, que € um universo naturalmente limitado. Para a composi¢édo da
amostra, buscou-se identificar o maior nimero de companhias possivel, onde, por necessidades
metodologicas, exigiu-se que as organizacdes apresentassem as informacdes necessarias,
referentes aos demonstrativos contabeis ndo consolidados, no banco de dados da Economética®
com relacdo ao Patriménio Liquido e Resultado do Exercicio, no periodo compreendido de
2010 a 2019. Entretanto, empresas que apresentaram Passivo a descoberto foram excluidas da
amostra.

Para a coleta do valor de mercado das companhias, consideraram-se os valores de
mercado na data de 30 de abril do ano t+1. Em consonancia com outros trabalhos, a data foi
selecionada como data-limite da amostra pois as organizacdes abertas no mercado nacional,
“com rarissimas excecOes, encerram seu exercicio social em 31 de dezembro, tem-se que, em
razdo das exigéncias legais da Comissao de Valores Mobiliarios e da Lei das Sociedades por
Acdes, 0s balancos das empresas de nossa amostra ja teriam sido divulgados ao final do més de
abril.” (MACEDO et al., 2011). Entretanto, foi-se necessaria a exclusdo de empresas que
possuem ac¢des de baixa liquidez, onde ndo houveram negociac6es no periodo de tolerancia de
22 dias Uteis anteriores ao dia 30 de abril do ano t+1, fazendo com que o valor de mercado das
organizac¢des ndo pudesse ser calculado.

Uma das limitagcdes da pesquisa € a utilizacdo da informacdo do valor de mercado da
firma em 30 de abril do ano subsequente ao da publicacdo, ja que as demonstragdes contabeis

podem ser apresentadas até o referido dia. Entretanto, caso sejam publicados os resultados em
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um periodo anterior a este, fatores adicionais poderdo influenciar o valor dos papéis da
organizagéo.

O periodo analisado, 2010 a 2019, justifica-se por conter o periodo da crise econdmica
de 2014-2016, além de iniciar no momento pds-crise do subprime norte-americana e finaliza na
ocasido pré-crise econdmica, humanitaria e sanitaria do COVID-19.

O teste de Hadi (1992) também foi aplicado a amostra, para verificacdo da existéncia de
outliers, onde foram verificadas 35 ocorréncias. Devido ao tamanho da amostra ser
consideravelmente grande, foram excluidos os outliers.

Por fim, a amostra foi composta por 2302 observag¢fes-ano, com uma lista de 284

empresas de capital aberto.

3.2 MODELOS ADOTADOS E CONSTRUCAO DAS VARIAVEIS

O modelo adotado para a pesquisa parte da abordagem de Costa, Reis e Teixeira (2012),
inspirada nos estudos de Barth, Beaver e Landsman (1998) e Davis-Friday, Eng e Liu (2006),
todos estes baseados no modelo de Ohlson (1995), que utiliza uma regressdo buscando avaliar
se 0s choques econdmicos nos anos de crise financeira (2014-2016) afetaram o valor
informacional contabil das firmas listadas na B3. O método também propde avaliar se a
relevancia do patriménio liquido aumenta nestes periodos, em detrimento da relevancia do
lucro.

No modelo proposto, o valor de mercado da acéo € a variavel dependente, enquanto o
valor do patriménio liquido, descontando-se o lucro liquido do periodo, e lucro séo as variaveis
explicativas. A desagregacdo do lucro de dentro do patrimdnio liquido foi necessaria pois foi
utilizado o PL final para andlise. Desta forma evita-se 0 problema de sobreposicdo das
variancias tendo em vista que o lucro esta presente dentro do PL (diretamente nas reservas e
indiretamente por meio dos dividendos a pagar no passivo).

Como apresentado por Costa, Reis e Teixeira (2012), o valor da organizacdo pode ser
representado pela equacédo 1, buscando-se verificar “0 poder explicativo das varidveis contabeis
patrimdnio liquido e lucro liquido para o mercado brasileiro.” (COSTA; REIS; TEIXEIRA,
2012, p. 7). Todas as variaveis sdo divididas pelo ativo total final da empresa do ano t,

relativizando tais informacGes para que o tamanho das empresas ndo influencie a analise.
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(1)
VMy = Bo + By (M) 2 (%) + &t
AT )y, AT /)y
Onde:
VM;, = Valor de mercado da empresa i, ap0s o0 encerramento do exercicio t;
PL;; = Patrimbnio liquido da empresa i no ano t;
LUC;; = Lucro liquido da empresa i no ano t;
AT;, = Ativo total da empresa i no ano t;

&;; = Termo de erro da regressao.

Adicionalmente, a equacédo 2 tem como variavel dependente o valor de mercado da acao
em 30 de abril do ano t+1. O modelo também inclui uma variavel dummy para examinar 0s

resultados no periodo de crise.

)
) PL—-LUC ) PL—-LUC
InVMitiq = Bo + Bi + Bj + B.Crise; + B, (—) + 3 Crise x (—)
AT it AT it
LUuC ) LUC
+ B, <_AT )L_t + B Crise x (_AT )L_t + &

Onde:

InVM;.,, = Logaritmo neperiano do valor de mercado da empresa i, em 30 de abril no
ano t+1;

Crise; = Variavel dummy, que assume O para o periodo sem crise, e 1 para 0s anos de
crise avaliados, sendo estes os anos de 2014, 2015 e 2016.

PL;; = Patrimdnio liquido da empresa i no ano t;

LUC;; = Lucro liquido da empresa i no ano t;

AT;; = Ativo total da empresa i no ano t;

&;; = Termo de erro da regressao.

O valor de mercado das empresas foi tratado, sendo aplicado o logaritmo neperiano. O

uso de logaritmos, muito comum na econometria, pode eliminar ou ao menos aliviar problemas



24

de heterocedasticidade (quando a variancia dos erros ndo é constante) ou concentragdo em
distribuicdes condicionais sucedidas de variaveis estritamente positivas. As estimativas com o
uso de logs sdo menos sensiveis a observacGes desiguais (ou extremas) devido ao estreitamento
consideravel que pode ocorrer na amplitude dos valores das variaveis (WOOLDRIGDE, 2006,
p. 181).
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4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente, foram verificadas as estatisticas descritivas. A Tabela 1 apresenta a média,

desvio-padrdo, minimo e maximo de cada uma das variaveis.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas

Desvio-

Variaveis Observacdes Média ~ Minimo Maximo
padréo
InvM 2302 14,39455 2,024078 7,682026 19,74201
% 2302 0,5049566 0,2604083 0 1,27
LL
o 2302 0,0436751 0,0931754 -0,38 0,46

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Analisando a Tabela 1, verifica-se o apontado na sessdo 3.1, onde um total de 2.302
observacbes foram selecionadas, além das empresas com passivo a descoberto terem sido
excluidas da amostra, apontada pelo valor Minimo da variavel Patriménio Liquido ser igual a
zero.

De forma mais detalhada, a Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas anualmente.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas (2010 a 2019)

— LL
InvM (PL — LL) L
Ano AT AT Obs.

Média DP Min. Max. Média DP Min. Max Média DP Min. Max.

2010 14,3483 11,8134 19,3936 19,6972  0,5070  0,2493 0,01 1,05 0,0701 10,0822 -0,28 037 225
2011 14,2711 19305 09,4741 19,4712  0,5059  0,2481 0,01 1,20 0,0518 10,0915 -031 039 229
2012 14,3958 19120 09,5423 19,3669  0,5148 0,2581 0,00 1,13 0,0438 10,0874 -0,26 0,29 230
2013 14,2652 19708 8,6092 19,3581  0,5031  0,2549 0,02 1,23 0,0472 0,090 -032 034 229
2014 14,0445 2,1252 17,6820 19,5113  0,5003  0,2611 0,00 1,27 0,0366 0,0967 -037 041 235
2015 14,0470 2,1470 8,0190 19,5336  0,5124  0,2644 0,04 1,12 0,0277 10,0924 -037 046 216
2016 14,3678 2,0414 09,1136 19,4741  0,5228  0,2832 0,04 1,25 0,0246 0,041 -035 040 228
2017 14,6511 2,0240 19,3039 19,7200 0,5066  0,2773 0,00 1,26 0,0410 0,0970 -032 037 235
2018 14,7161 12,1380 8,4155 19,7420 0,4932  0,2568 0,01 1,08 0,0460 0,0952 -0,36 032 235
2019 14,7928 11,9989 8,8903 19,2958 0,4853  0,2518 0,01 1,05 0,0474 0,0863 -0,38 0,37 240

Total Geral 14,3945 2,0241 7,6820 19,7420 0,5050  0,2604 0,00 1,27 0,0437 10,0932 -0,38 046 2302

Fonte: Dados da pesquisa (2020).
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Na Tabela 2 é possivel verificar um aumento progressivo do desvio-padrdo da variavel
de Valor de Mercado, com desvio-padrdao maximo no ano de 2015, justamente integrante do
periodo da recessdo econdmica brasileira. Outra observacéo relevante € a variacao negativa da
média da variavel de Lucro Liquido, atingindo os menores valores durante a recessdo, nos
periodos de 2014-2016, sendo retomado o crescimento a partir do inicio da recuperacdo
econémica, no ano de 2017.

Sendo a base um painel desbalanceado e o interesse do estudo ndo estar em verificar o
efeito entre os individuos da amostra de forma particular, mas sim em um todo, foi aplicado o

painel de efeito agrupado, alcangando-se os seguintes resultados da regressao:

Tabela 3 - Regressao do valor de mercado da empresa em funcdo do patriménio liquido e

lucro, sob o efeito de crises econdmicas (2010 a 2019)

InVMy = Bo + Bi + Bj + BiCrise; + (PL_LUC) + B5 Cri (PL_LUC) + (LUC)
n zt—.BO ﬁl ﬁj ﬁl rise; ,82 AT it ,33 rise x AT . '34 ar ).,

+ 8. Cri (LUC) 4
Bs Crise x ar)., Eit

Erro Padrédo

Variaveis Coeficiente R Estatistica t Valor p
obusto

Bo 14,2713600 0,2618783 54,50 0,000

B -0,2298728 0,1132620 -2,03 0,043

B2 -0,2711815 0,3994413 -0,68 0,498

B3 -0,0751962 0,2054940 -0,37 0,715

Ba 5,8903310 1,7230990 3,42 0,001

Bs 7,1773130 2,0737620 3,46 0,001
R2 0,1388
Estatistica F 31,69
Valor p 0,000
Root MSE 1,8812
Observacdes 2302

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

O “valor p” do modelo igual a 0,000 demonstra que ele ¢ significativo ao nivel de 1%,
ou seja, as variaveis explicativas que compdem o modelo sdo significativas em conjunto para

explicar a variavel dependente Valor de Mercado.
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O valor do R? indica que aproximadamente 13,88% das variagdes no valor de mercado
das empresas que apresentaram suas demonstracdes financeiras no periodo entre 2010-2019
podem ser explicadas por um modelo envolvendo as varidveis do modelo proposto. Contudo,
realizando a andlise individual da significancia de cada varidvel explicativa, verificam-se
resultados diferentes dos esperados, a partir dos estudos anteriores.

A analise da Tabela 3 indica que a crise financeira de 2014 impactou a relevancia da
informacg&o contabil de forma significativa somente em relacdo ao Lucro Liquido. A variavel
dummy que aponta os anos de crise (81) demonstra, em um nivel de significancia de 5%, que
durante o periodo de 2014-2016, o Valor de Mercado das ac¢Ges caiu, quando comparados aos
periodos de tranquilidade econémica.

Jaem relacdo a variavel de Patrimonio Liquido (B, e B3), diferentemente do apresentado
no trabalho de Costa, Reis e Teixeira (2012), as mudangas ndo foram significativas para a
explicacdo da variagdo do Valor de Mercado. Siebel (2013) analisando a relevancia dos
indicadores contébeis na determinacdo do preco das aces no contexto da América Latina
apresentou resultado com certa semelhanca a atual pesquisa e aponta que dentre o periodo
analisado no Brasil (2001-2006 e 2007-2012), as crises politica e financeira podem ter afetado
0 poder explicativo do modelo utilizado no trabalho.

Outro ponto a se analisar € um fator limitante da amostra, apresentado na sesséo 3.1, no
qual a informacéo de Valor de Mercado (VM) foi coletada na data de 30 de abril do ano t+1,
com tolerancia de 22 dias Uteis, periodo este em que € possivel afirmar que as demonstracées
contabeis anuais ja foram publicadas. Entretanto, mesmo sendo esta a data limite de publicacéo,
ndo é possivel afirmar que de fato as informagdes tenham sido disponibilizadas dentro do
momento referido.

Como apontado anteriormente, caso sejam publicados os resultados em um periodo
anterior a este, fatores adicionais poderdo influenciar o valor dos papéis da organizacdo no
momento da coleta de dados. Sendo assim, se as informacgdes foram divulgadas em periodos
anteriores a0 momento da coleta da amostra (30 de abril do ano t+1), a variacdo dos precos
pode ja ter perdido forca, e outros fatores, como noticias, decisdes governamentais e impactos
externos podem ter influenciado o valor dos papéis.

Entretanto, ao analisar a variavel de Lucro Liquido, é possivel verificar que no periodo
da crise econdmica, a relevancia da variavel (Bs) aumentou se comparada ao momento pré e
pos crise. Sendo assim, durante 0 momento de turbuléncia, o Lucro Liquido teve maior poder

de explicacdo sobre o Valor de Mercado das empresas listadas na B3. Este resultado também



28

diverge do apresentado por Costa, Reis e Teixeira (2012) no qual, apesar de apresentar
significancia na variacdo do Valor de Mercado, apresentou relacdo negativa. Ou seja, a
relevancia do Lucro diminuiu nos periodos de crise. Em termos préticos, o trabalho de Costa,
Reis e Teixeira (2012) aponta que durante os periodos de recessdo, o lucro apresentado
influenciou em menor escala o valor de mercado das companhias do que nos periodos fora da
crise.

Um aspecto que pode ter influenciado os resultados da atual pesquisa € o padréo IFRS.
O padréo das normas internacionais foi adotado no pais em 2010 e procura aproximar de modo
mais efetivo o lucro contabil do lucro econémico pois permite a antecipacao de ganhos e perdas
ainda néo realizados no resultado. Esta aproximagdo com o lucro econémico fez com que 0s
investidores valorizassem mais as companhias lucrativas do que as companhias com resultados
inferiores, trazendo um resultado positivo na relacéo entre o lucro e o valor de mercado. A
pesquisa de Costa, Reis e Teixeira (2012) foi conduzida em periodo pré-1FRS. Outro potencial
motivo para esta diferenca no resultado também foi a extensdo da crise. As crises analisadas
por Costa, Reis e Teixeira (2012) foram mais pontuais e ndo tiveram uma extensédo tao grande.
Uma crise mais extensa acaba valorizando mais as empresas resilientes e isto se refletiu em

como o mercado avalia o papel do lucro.



29

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve por objetivo verificar como a crise econdmica entre 2014-2016 afetou
a relevancia da informacéo contébil das companhias listadas na B3.

Os resultados apontam que para o periodo analisado, o lucro liquido teve sua relevancia
acrescida na influéncia do VM das organizag¢fes no periodo da crise de 2014, se comparado
com 0S momentos anteriores e posteriores.

Outro ponto apresentado nas estatisticas descritivas é a verificacdo de um aumento
progressivo do desvio-padrdo da variavel de Valor de Mercado atingindo o valor maximo no
ano de 2015, justamente ano integrante do periodo da recessdo econbmica brasileira. Outra
observacdo relevante € a variacdo negativa da meédia da variavel de Lucro Liquido, atingindo
0s menores valores durante a recessdo, nos periodos de 2014-2016, sendo retomado o
crescimento a partir do inicio da recuperagdo econémica, no ano de 2017.

Entretanto, a variacdo do PL ndo foi significativa. Potenciais explicacfes para isto séo
a adogdo das normas internacionais no Brasil que aproximou o lucro contabil do lucro
econémico e a extensdo da crise ser maior do que as anteriores, 0 que acabou valorizando a
resiliéncias das companhias que apresentaram uma lucratividade superior.

Tais resultados divergem dos apresentados no estudo de Costa, Reis e Teixeira (2012),
que apontaram a relevancia do lucro liquido para projecoes de fluxos de caixa futuros é reduzida
e o0 patriménio liquido poderia ser tratado como uma opcao de abandono em periodos de crise.

Os resultados desta pesquisa podem contribuir com o entendimento do papel da
informacao financeira no periodo de crise e demonstram que, mesmo em situagdes adversas, a
informacdo da lucratividade ainda afeta de modo relevante o valor de mercado corroborando
com a teoria de avaliacdo da empresa pelo lucro residual.

Sugere-se para estudos futuros, o desenvolvimento de pesquisas aplicadas a outros
paises que passaram por crises recentes e, posteriormente, a verificacdo dos impactos da atual

crise do COVID-19 nas empresas abertas, a nivel mundial.
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