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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo analisar a relagéo entre o valor adicionado total a distribuir e 0
preco das acdes nos periodos antes, durante e pos-pandemia. Os dados foram coletados no site da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e Refinitiv Eikon®, resultando em uma amostra de 1.910
observacdes de empresas brasileiras, no periodo de 2010 a 2022 de todos os setores, exceto
Atividade Governamental (por falta de dados). Os dados foram tratados por meio de estatistica
descritiva e do modelo de regressdo Generalized Least Squares (GLS). Os resultados revelaram
que: i) a divulgacdo do VATD é relevante para explicar o preco das agdes; ii) ha uma relacdo
negativa entre o periodo da pandemia e o preco das acdes; e iii) a interacdo entre 0 VATD e a
pandemia tem relagdo positiva com o prego das agdes. Os resultados contribuem com investidores,
sugerindo que as informacdes disponiveis ha Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) podem
aumentar o precgo das acdes em periodos de maiores incertezas. Com os gestores, evidencia que a
geracdo de mais riqueza pode aumentar o preco das acdes, podendo ajuda-los na obtencdo de
melhores retornos, pois normalmente tém parte da remuneracéo atrelada ao desempenho das agoes.
E com os reguladores brasileiros, os resultados podem indicar que a obrigatoriedade da divulgacao
DVA no periodo da pandemia é relevante para auxiliar os stakeholders nas tomadas de decisdes.
A lacuna explorada nesta pesquisa € a falta da analise entre a relagdo do VATD e a pandemia. A
relevancia do estudo é por evidenciar aos stakeholders que informacdes da DVA contribuem para
aumento do preco das acGes em periodos de maior instabilidade. Portanto, o impacto do estudo é
que os usudrios podem utilizar-se das informagdes da DVA para precificacdo das acOes,
principalmente em periodos de maior instabilidade econémica.
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19. Value relevance.
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ABSTRACT

This research analyzes the relationship between the total value added to be distributed and the
share price in the before, during, and post-pandemic periods. The data were collected on the
Securities and Exchange Commission (CVM) website and Refinitiv Eikon®, resulting in 1,910
observations of Brazilian companies from 2010 to 2022 from all sectors, except Government
Activity (due to lack of data). The data were treated using descriptive statistics and the Generalized
Least Squares (GLS) regression model. The results revealed that i) the disclosure of the TVAD is
relevant to explain the share price; ii) there is a negative relationship between the pandemic period
and the share price; and iii) the interaction between the TVAD and the pandemic has a positive
relationship with the share price. The results contribute to investors, suggesting that the Value
Added Statement (VAS) information can increase the share price in periods of more significant
uncertainty. With managers, it shows that the generation of more wealth can increase the price of
shares, which can help them obtain better returns since part of the remuneration is usually linked
to the performance of the shares. With Brazilian regulators, the results may indicate that the
mandatory disclosure of VAS during the pandemic is relevant to assisting shareholders in
decision-making. The gap explored in this research is the lack of analysis of the relationship
between TVAD and the pandemic. The study's relevance is to highlight to the shareholders what
information from the VAS contributes to an increase in the share price in periods of greater
instability. Therefore, the impact of the study is that users can use the VAS information for share
pricing, especially in periods of greater economic instability.

Keywords: Value Added Statement. Total value added to be distributed. Covid-19. Value
relevance.

1 INTRODUCAO

No mercado acionério, 0s usuarios necessitam de informacdes contabeis para as tomadas
de decisbes sobre a alocacdo de seu capital. Nesse contexto, desde o final da década de 60,
pesquisadores tém buscado evidenciar que existe uma relacdo entre as informacdes contébeis e o
preco das acOes, sendo as pesquisas seminais as de Ball (1968) e Beaver (1968) (Marques et al.,
2022). Ressalta-se que apesar dos estudos serem investigados desde a década de 1960, foi apenas
em 1993 que eles receberam o nome de value relevance, com o estudo de Amir et al. (1993).

O value relevance é uma proxy usada na literatura contabil para medir a qualidade da
informacdo contabil (QIC) (Dechow et al., 2010). Por meio dele, é possivel identificar se a
informac&o contabil é capaz de fazer a diferenca na tomada de deciséo dos usuarios em relacdo ao
aporte de capital da organizacdo (Barth et al., 2001; Marques et al., 2022). Ele é mensurado pela
relacdo significativa entre a informacéao contabil e o preco das a¢des (Collins et al., 1997; Marques
etal., 2022).

O modelo de value relevance proposto por Ohlson (1995) considera o lucro por a¢éo (LPA)
e o valor patrimonial das acdes (VPA) como variaveis que podem afetar o preco das acdes. Este
modelo foi utilizado nesta pesquisa para medir a relacdo dessas informagdes com o preco das
acdes. Empiricamente, o modelo foi testado por Collins et al. (1997), que encontraram uma relacéo
significativa e positiva entre essas varidveis e o0 preco das a¢fes. Ao longo dos anos, pesquisadores
foram incluindo outras informacdes (financeiras ou ndo financeiras) que também podem afetar o
preco das acoes.

Em pesquisas nacionais, estudiosos comecaram a incluir as informac6es da Demonstracédo
do Valor Adicionado (DVA) para explicar o preco das agdes. A DVA visa evidenciar a geragédo e
distribuicdo da riqueza da organizacdo no periodo, e tornou-se obrigatéria com as alteracdes
ocasionadas pela Lei 11.638/2007 (Comité de Pronunciamento Contabil, 2008; Lei n° 11.638,
2007). Essa demonstracao € crucial para as tomadas de decisdo dos usuarios, proporcionando
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maior transparéncia tanto na geracdo quanto na distribuicdo de riqueza, permitindo que
investidores avaliem quais as principais fontes geradoras e consumidoras de riqueza da
organizagdo (Mandal & Goswami, 2008). O estudo da DVA no Brasil se justifica por ser o Gnico
a exigir a divulgacdo dessa demonstracdo das empresas de capital aberto (Lunardi et al., 2021).

Barros et al. (2013) analisaram se o valor adicionado total a distribuir (VATD) € relevante
para os investidores precificarem as agdes. Martins et al. (2014) avaliaram se o0 VATD apresenta
aditividade para os usuarios precificarem as acdes das empresas brasileiras. Santos et al. (2019)
identificaram que os investidores consideram as informacgdes do VATD e a remuneracdo do capital
préprio (RCP) para a precificacdo das acdes. Barros e Rocha (2022) investigaram o value
relevance do VATD e da RCP nas empresas do agronegdcio brasileiro.

Em relagdo a pandemia, os estudos de Albuquerque (2021), Diaz et al. (2021), Ding et al.
(2021) e Kordestani et al. (2022) revelaram que ap6s o inicio do periodo pandémico, os pre¢os das
acOes reduziram significativamente. Santos e Tavares (2023) averiguaram que a média do preco
das acdes nas empresas latino-americanas no periodo posterior a pandemia foi menor e com maior
variacdo. Portanto, a lacuna explorada neste estudo € a analise das informac¢des da DVVA no periodo
da pandemia. Isso se justifica pelo fato dessa demonstracao evidenciar a geracao e distribuicdo de
riqueza das organizacdes (Comité de Pronunciamento Contébil, 2008; Santos et al., 2022), e em
periodos de incertezas, os usuarios podem utilizar essas informacdes para precificarem as acoes.

O estudo diferencia-se dos anteriores (Albuquerque, 2021; Barros et al., 2013; Barros &
Rocha, 2022; Diaz et al., 2021; Ding et al., 2021; Kordestani et al., 2022; Martins et al., 2014;
Santos et al., 2019; Santos & Tavares, 2023) em dois pontos: i) a inclusdo da pandemia e ii) a
inclusdo da interacdo da pandemia e DVA. A inclusdo da pandemia (dummy) permite entender
como os investidores precificaram as acGes das empresas brasileiras nesse periodo de incertezas.
E a analise da interacdo entre a divulgacdo de informacdes da DVA e a pandemia permite
identificar se as empresas com maior capacidade de geracdo de riqueza tém maior/menor preco
das agdes. Diante desse contexto, a questdo da pesquisa é: qual € a relacdo entre o valor adicionado
total a distribuir e 0 preco das acGes? Para responder a essa questéo, o objetivo do estudo é analisar
a relagdo entre o valor adicionado total a distribuir e o prego das a¢6es no periodo antes, durante e
poOs-pandemia.

As descobertas deste estudo tém implicagdes para as praticas de relatorios contabeis
durante crises econdmicas e fornecem insights valiosos para investidores, gestores e reguladores.
Para os investidores, ha indicios de que as informag@es disponiveis na DVA podem contribuir para
0 aumento do preco das a¢Oes em periodos de maiores incertezas, o0 que pode ser crucial para a
gestdo e crescimento de seu capital. Os gestores, por sua vez, terdo informagdes importantes
indicando que a geracao de mais riqueza pode afetar positivamente o preco das a¢des. 1sso sugere
que estratégias focadas na criacdo e distribuicdo eficiente de valor podem ter impactos positivos
no desempenho das agdes da empresa. Os reguladores brasileiros também terdo indicios se a DVA,
no periodo de turbuléncias, pode ser um indicador de desempenho usado pelo mercado para
precificar as acdes, uma vez que essa divulgacao é obrigatoria apenas no Brasil. Essa percepcao
pode influenciar politicas regulatérias futuras e destacar a importancia da transparéncia e
divulgacdo de informacdes relevantes em tempos de crise econémica.

O estudo da relacdo do valor adicionado e o preco das acdes no periodo da pandemia se
justifica, pois nesse periodo de turbuléncia econémica, a divulgacdo de informagfes sobre a
rigueza gerada permite aos usuarios avaliar o potencial de retorno e risco associado aos
investimentos. No ambito académico, esta pesquisa pode contribuir com a literatura cientifica,
oferecendo insights inéditos sobre a interacdo das variaveis financeiras e econémicas em periodos
de crise. Portanto, ao examinar a relacdo do valor adicionado e do preco das acgdes durante a
pandemia, o estudo pode indicar como os investidores avaliam e precificam as empresas em
momentos desafiadores, enriquecendo o entendimento existente sobre a dindmica do mercado
financeiro em situacdes adversas.
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2 REFERENCIAL TEORICO E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

O valor adicionado pode ser entendido como uma contribuicdo liquida da organizacédo para
a economia. E importante ressaltar que ele pode ser analisado na perspectiva econdmica e contabil,
sendo que ha diferencas entre esses dois campos de atuacdo. Na perspectiva econémica, o valor
adicionado é entendido como a diferenca entre o valor bruto da producdo e os consumos
intermediarios (Simonsen, 1979), desempenhando um papel crucial para a geracdo do Produto
Interno Bruto (PIB) (Malacrida & Santos, 2022). Pela perspectiva contabil, o valor adicionado ¢é
resultante da diferenca entre as vendas realizadas e os custos dos insumos (Luca, 2009). Santos et
al. (2022) destacam que a discrepancia entre essas duas perspectivas reside no aspecto temporal;
na visdo econdmica, a riqueza gerada é associada a producao, enquanto na contabil, é vinculada a
realizacdo da receita.

O valor adicionado gerado € validado pelo mercado quando da realizagdo das vendas,
momento em que ocorre a distribuicdo entre os agentes que contribuiram para sua geragédo, sendo
que os itens ndo vendidos ndo integram a mensuracao da riqueza gerada (Malacrida & Santos,
2022). Além disso, ressalta-se que o valor adicionado, na perspectiva contabil, é divulgado na
DVA, a qual evidencia a capacidade da entidade em atender aos interesses de mdaltiplos
stakeholders (Malacrida & Santos, 2022).

A DVA é uma demonstracdo financeira obrigatoria para as empresas brasileiras,
caracterizada principalmente pela evidenciacdo da riqueza gerada e distribuida pelas empresas
(Dolabella, 1992; Santos et al., 2022). Essa demonstracdo permite atender um maior nimero de
usuarios em comparacdo a DRE, sendo mais facil de interpretar e um excelente instrumento de
andlise (Cunha et al., 2005). Assim, por meio da DVA, é possivel perceber como a riqueza criada
foi distribuida aos diferentes agentes, além de identificar quais foram aqueles que mais a
consumiram (Cunha et al., 2005).

Por meio da DVA, os gestores podem identificar quais sao as principais fontes de criacao
de valor da organizacdo, bem como os principais consumidores da riqueza gerada (Ortelan et al.,
2022; Santos et al., 2022). Com isso, espera-se que a DVA seja um indicador para avaliacdo da
eficiéncia na producdo, venda, retencdo de funcionarios, geracdo de lucros e sua distribuicao.
Dessa forma, os gestores podem obter informacgdes que os permitem direcionar esforcos para a
melhoria da eficiéncia e aumento da geracao de valor (Bagienska, 2016; Ortelan et al., 2022).

A DVA também pode contribuir significativamente com os investidores, pois, ao permitir
a compreensdo de como a riqueza é distribuida entre os stakeholders, é possivel avaliar o grau de
comprometimento da empresa com o retorno aos acionistas, a remuneracao dos colaboradores, 0s
gastos com terceiros e com 0 governo (Santos et al., 2022). Com essa visdo abrangente, os
investidores podem atribuir maior ou menor relevancia a essas informacdes para a precificacdo
das acdes (Barros & Rocha, 2022; Santos et al., 2019).

As informac6es divulgadas pelas empresas na DVA podem ser inseridas nos modelos que
calculam o value relevance (Santos et al., 2019). Barros et al. (2013) analisaram se o VATD
apresenta relacdo significativa com o preco das a¢6es no periodo de 2000 a 2009. Eles encontraram
que a relacéo foi significativa entre 2000 e 2007, enquanto nos dois anos posteriores, a relacdo ndo
foi significativa. Isso indica que até 2007, os investidores consideravam as informacdes da DVA
para a precificacdo das agdes, sendo que nesse periodo, a divulgacdo da DVA era facultativa.
Martins et al. (2014) avaliaram se as informacfes da DVA apresentavam aditividade para os
usuarios precificarem as a¢fes das empresas brasileiras no lapso temporal de 2008 a 2010. Como
proxy da DVA, foi usada a riqueza criada, que € o VATD. Os resultados ndo evidenciaram uma
relacdo significativa entre a riqueza criada e o prego das acoes.

Santos et al. (2019) conduziram uma andlise para verificar se o conteido informacional da
DVA é relevante para os investidores, utilizando duas proxies para o contetdo da DVA (VATD e
RCP) no periodo de 2011 a 2015. Os resultados indicaram que o VATD tem uma relacdo
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significativa e positiva com o preco das acOes, enquanto a RCP ndo demonstrou uma relagéo
significativa. Barros e Rocha (2022) investigaram o value relevance da DVA nas empresas do
agronegdcio brasileiro no periodo de 2012 a 2018. Eles usaram tanto o VATD quanto a RCP para
explicar o preco das acdes. Os resultados revelaram que o VATD é relevante para explicar o preco
das agOes, mas a RCP ndo apresentou uma relacéo significativa.

Portanto, considerando que as informacdes do VATD, por evidenciarem a riqueza gerada,
podem afetar o preco das a¢Ges, formula-se a hipdtese 1:

Hi: O VATD possui relagéo positiva com o preco das acgoes.

Em decorréncia da pandemia e dos desafios sem precedentes para as empresas em todo o
mundo, elas tiveram que adotar estratégias focadas na inovagdo para se manterem no mercado
(Nassif et al., 2020; Ratten, 2020), uma vez que sofreram impactos significativos em seus
resultados financeiros (Marques et al., 2023). Estudos de eventos sobre a pandemia evidenciaram
que, apos o inicio da pandemia, houve uma queda no preco das a¢des (Diaz et al., 2021; Ding et
al., 2021), sendo que os investidores buscaram investimentos mais seguros, como o ouro (Salisu
et al., 2021). A pesquisa de Santos e Tavares (2023), ao comparar o0 periodo antes e apds o inicio
da pandemia, revelou reducdo no preco das acGes das empresas latino-americanas. Sahlian et al.
(2023) encontraram que no periodo da pandemia, as informagdes contabeis apresentaram maior r?
para explicar o preco das acdes. Desse modo, considerando as incertezas e desafios econémicos
gerados pela pandemia, formula-se a hipétese 2:

H2: A pandemia tem uma relag&o negativa com o preco das agoes.

Considerando que a pandemia tende a reduzir o prego das agdes e que as informacdes da
DVA podem aumentar o pre¢o das acOes, espera-se que a interacdo entre VATD e pandemia possa
ter uma relacdo positiva e significativa com o preco das acdes. Isso estd embasado na capacidade
das entidades em gerenciar os desafios impostos pela pandemia, tendo como indicativo de sua
resiliéncia o potencial de geracdo de valor e distribuicdo de riqueza aos acionistas (Santos et al.,
2019; Sousa et al., 2022). Logo, a divulgacédo de informagGes sobre o valor adicionado pode ser
uma ferramenta estratégica para os investidores em periodos de maior instabilidade econémica,
uma vez que a DVA, por evidenciar como a empresa gera e distribui a sua riqueza, pode possibilitar
a avaliacdo do desempenho econdmico das organizacdes (Santos et al., 2022; Sousa et al., 2022).

Sousa et al. (2022) encontraram que, no periodo da pandemia, houve uma reducdo
significativa na distribuicdo do valor adicionado total e na distribuicdo da riqueza para 0s
acionistas no setor varejista. Checon e Santana (2023), em sua pesquisa, verificaram que a
participagdo do valor adicionado em relacéo ao total do ativo, em media, é de 25%, sendo que no
ano de 2020 apresentou uma reducéo, evidenciando que a pandemia teve um reflexo na geragéo
do valor adicionado. Mello Junior et al. (2023) encontraram que no primeiro trimestre de 2020, as
empresas aumentaram o percentual de capital de terceiros em mais de 100% e reduziram a
remuneracdo do capital proprio em mais de 50%. Portanto, a DVA tem potencial de aumentar as
informagdes dos usuarios em periodo de maior instabilidade econdmica, permitindo aos
investidores compreenderem o potencial de retorno e do risco associado aos investimentos em um
cenario marcado pela incerteza. Desse modo, formula-se a hipotese 3:

Hs: A interacdo do VATD e pandemia tem uma relagéo positiva com o preco das agoes.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo apresenta-se 0s procedimentos metodoldgicos, abordando a coleta e tratamento
dos dados, mensuracdo do value relevance e modelos econométricos.
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3.1 Coleta e tratamento dos dados

Os dados financeiros padronizados consolidados da DVA foram coletados no site da CVM,
enquanto as demais informacOes foram coletadas na Refinitiv Eikon®. A amostra inicial foi
composta por 6.370 observacdes de empresas brasileiras no periodo de 2010 a 2022. A amostra
final ficou com 1.910 observagdes agrupadas por setor, conforme Tabela 1. Neste estudo foi
mantido o setor financeiro, seguindo estudos anteriores sobre value relevance (Miralles-Quirds et
al., 2018; Santos & Tavares, 2023).

Tabela 1

Quantidade de observacfes da pesquisa por pais
Setor Amostra inicial Exclusdo Amostra final
Educacional 98 48 50
Materiais basicos 462 295 167
Consumo ciclico 966 585 381
Consumo nao ciclico 490 324 166
Energia 182 103 79
Financeiro 1.078 882 196
Atividade governamental 14 14 0
Salide 252 173 79
Industrial 784 495 289
Construgéo civil 966 729 237
Tecnologia 378 290 88
Utilidades 700 522 178
Total 6.370 4.460 1.910

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os dados foram winsorizados ao nivel de 95% (2,5% em cada cauda) com o proposito de
tratar os outliers. Também se aplicou o teste de Bacon para verificar se havia outliers
multivariados, cujos resultados evidenciaram auséncia de outliers apds a winsorizagdo. Em
seguida, esses dados foram tratados em modelos de regressdao com painel curto ndo balanceado.
Para determinar o tipo de painel a ser considerado, foram aplicados os seguintes testes: F-Chow
(POLS x fixos), Lagrange Multiplier de Breusch-Pagan (Pooled x aleatérios) e Hausman (fixos x
aleatdrios).

Adicionalmente, aplicou-se o teste de Variance Inflation Factor (VIF) para identificar a
presenca de multicolinearidade, sendo que o valor encontrado foi inferior a 2 (em todas as
variaveis), evidenciando a auséncia de multicolinearidade. De acordo com Akinwande et al.
(2015), a multicolinearidade e encontrada quando o valor é superior a 5,0. Em decorréncia da
presenca de heterogeneidade (teste de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg) e autocorrelacdo (teste de
Wooldridge) utilizou-se 0 modelo Generalized Least Squares (GLS). O modelo GLS corrige esses
problemas permitindo que as variancias das observacdes sejam diferentes e que exista uma
estrutura de correlacdo entre elas, produzindo estimativas mais eficientes e consistentes (Cameron
& Trivedi, 2022).

3.2 Mensuracéo do value relevance

Para o célculo do value relevance, utilizou-se 0 modelo de valuation de Ohlson (1995), o
qual considera o valor do Patriménio Liquido e do Lucro Liquido como variaveis que afetam o
valor de mercado da empresa, conforme a Equacéo 1.

Piry1= Bo+ B1LPA;: + BVPA; + € (1)
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Em que: P: preco da agdo da empresa i no periodo t+1; LPA: lucro liquido por acdo da
empresa i no periodo t; VPA: valor patrimonial por acdo da empresa i no periodo t.

Considerou-se como preco da acdo trés datas como forma de robustez a arbitrariedade de
escolher apenas uma data especifica: i) 31 de marco do ano subsequente a divulgacao do resultado,
que ocorre em 31 de dezembro; ii) 30 de abril; iii) média entre 31 de marc¢o e 30 de abril. O value
relevance considerado neste artigo é medido pela associacdo incremental, conforme proposto por
Holthausen e Watts (2001), o qual busca identificar se a pandemia ou o VATD estdo
estatisticamente associados com o pre¢o da acao.

3.3 Modelos econométricos

Para responder as trés hipéteses, foram propostos trés modelos. O primeiro modelo analisa
a relacé@o entre 0 VATD e o preco por acdo, conforme Equacdo 2. Esse modelo foi adaptado de
Santos et al. (2019).

Pit11 = ay+ B,VPA;, + B,LPA;, + B,VATD;, + B,Ativo;, + B End.;,+ setor + ano +
ge ()

Em que: P: preco da acdo da empresa i no periodo t+1; LPA: lucro liquido por acdo da
empresa i no periodo t; VPA: valor patrimonial por acdo da empresa i no periodo t; VATD: € o
valor adicionado total a distribuir por acdo da empresa i no periodo t; Ativo: logaritmo do ativo
total da empresa i no periodo t; End.: razdo entre o passivo exigivel e o ativo total da empresa i no
periodo t.

O segundo modelo analisa a relagcdo entre a pandemia e o preco por agdo, conforme
Equacdo 3.

P41 = ajc + B,VPA; + B,LPA;, + B,Pandemia;, + B,Ativo;, + f.End.;,+ setor + ano +
g ()

Em que: P: preco da acdo da empresa i no periodo t+1; LPA: lucro liquido por acdo da
empresa i no periodo t; VPA: valor patrimonial por acdo da empresa i no periodo t; Pandemia: é
uma variavel dummy assumindo 1 para o periodo de 2020 e 2021, e, 0, caso contrério; Ativo:
logaritmo do ativo total da empresa i no periodo t; End.: razdo entre o passivo exigivel e o ativo
total da empresa i no periodo t.

O terceiro modelo analisa a relacao entre a interacdo do VATD e a pandemia com 0 prego
por agéo, conforme Equagéo 4.

Pity1 = aye + B,VPA; + B,LPA;, + B,VATD * Pandemia;, + B,Ativo;, + f.End.;,+
setor + ano +¢;;, (4)

Em que: P: preco da acdo da empresa i no periodo t+1; LPA: lucro liquido por acdo da
empresa i no periodo t; VPA: valor patrimonial por acdo da empresa i no periodo t;
VATD*Pandemia: € a interacdo entre o valor adicionado total a distribuir por acdo da empresa i
no periodo t e a variavel dummy pandemia, que assume 1 para o periodo de 2020 e 2021, e, 0, caso
contrério; Ativo: logaritmo do ativo total da empresa i no periodo t; End.: razdo entre o passivo
exigivel e o ativo total da empresa i no periodo t.

As relacBes esperadas entre as variaveis explicativas e de controle com a variavel
dependente (preco da acao) sao apresentadas na Tabela 2.
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Tabela 2
Relacdo esperada das variaveis dependentes e controle com o preco da acao.
Varidveis Composicédo Relacdo | Justificativa Autores
Lucro liquido / O lucro presente pode ser um indicativo de | (Marques et
Quantidade de lucro futuro; por isso, os investidores | al., 2022;
acles utilizam dessa informacdo passada como | Ohlson, 1995;
uma informac&o preditiva da capacidade que | Santos et al.,
LPA + a empresa tem de gerar resultados futuros. | 2019)
Isso ocorre porque quanto maior o resultado,
maior tende a ser o dividendo distribuido e
maior capacidade de sobrevivéncia da
organizacao.
Patriménio Empresas com maior patrimdénio liquido | (Marques et
Liquido / tendem a indicar maior capacidade de | al., 2022;
Quantidade de retorno. Isso porque esse patrimdnio pode | Ohlson, 1995;
VPA acles + conter resultados abrangentes, ou seja, | Santos et al.,
resultados que ndo transitam pelo resultado | 2019)
do exercicio e que podem afetar o resultado
contabil da organizacdo no futuro.
Valor Empresas que mais geram riqueza podem | (Barros &
adicionado total despertar maior interesse dos investidores | Rocha, 2022;
a distribuir / nas acdes da empresa, uma vez que eles | Santos et al.,
VATD Quantidade de + esperam  receber parte dos lucros | 2019)
acoes (dividendos) efou ainda esperam que o
aumento dos lucros resulte em aumento no
valor das acdes no futuro.
Variavel binéria, No periodo da pandemia, houve umareducéo | (Diaz et al,,
na qual 1 do preco das acOes devido ao aumento das | 2021; Ding et
Pandemia representa 0s ) incertezas. Nes§e contexto, os invgstidores aI.,_ 2021;
anos de 2020- optaram por investimentos considerados | Salisu et al.,
2021 e 0, caso mais seguros, Como 0 ouro. 2021)
contrario
Variavel de Em decorréncia da divulgacdo de mais | (Diaz et al,
interacdo do informagBes sobre o valor adicionado, | 2021; Ding et
VATD e espera-se que represente uma maior | al., 2021,
pandemia possibilidade de distribuicdo de lucros e | Marques et al.,
valorizacdo futura das agdes, especialmente | 2022; Ohlson,
durante periodos de incertezas como a | 1995; Santos et
pandemia. Portanto, essas informac6es | al., 2019)
VATD*Pandemia + podem aumentar o interesse dos investidores
e, consequentemente, o0 preco das agOes.
Logo, os investidores tendem a valorizar
empresas que demonstram uma maior
capacidade de geracgdo de valor e distribuicdo
de lucros, tornando-as mais atraentes como
opcles de investimento em momentos de
incertezas econdmicas.
Logaritmo Normalmente, as empresas maiores ja estdo | (Marques et
natural do ativo consolidadas no mercado, sugerindo maior | al., 2022;
estabilidade, possibilidade de pagamento de | Ohlson, 1995;
dividendos e menor percepcdo de riscos. As | Santos et al.,
Ativo + empresas maiores também podem ter uma | 2019)
maior diversificagdo de seus negdcios e
ativos, contribuindo para a reducdo da
exposicao a riscos especificos do setor ou do
mercado.
(Passivo Empresas mais endividadas podem ter | (Marques et
End circulante + ) maiores custos de agéncia e maiores riscos de | al., 2022;
' passivo nao faléncia. Maiores niveis de endividamento | Ohlson, 1995;

também podem aumentar a vulnerabilidade
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circulante) / da empresa as flutuagdes econémicas ou | Santos et al.,
ativo total crises financeiras, aumentando o risco de | 2019)
descontinuidade do negdcio.

Fonte: Elaborado pelo autor

Legenda: LPA: lucro liquido por agéo da empresa i no periodo t; VPA: valor patrimonial por acio da empresa i no
periodo t; VATD: é o valor adicionado total a distribuir por acdo da empresa i no periodo t; Pandemia: é uma variavel
dummy assumindo 1 para o periodo de 2020 e 2021, e, 0, caso contrario; Ativo: logaritmo do ativo total da empresa i
no periodo t; End.: razéo entre o passivo exigivel e o ativo total da empresa i no periodo t.

A préxima secdo apresenta os resultados da pesquisa constando a estatistica descritiva,
analise de correlacdo, o modelo de regressao e analises de robustez.

4 RESULTADOS

Nesta secdo apresenta-se os resultados da pesquisa, abordando a estatistica descritiva,
modelos de regressdo e andlise de robustez.

4.1 Estatistica descritiva e correlacéo

A Tabela 3 mostra que o preco das acdes (marco, abril e médio) é proximo a R$ 15,50,
com um coeficiente de variacdo de aproximadamente 100%. Isso indica que ha uma variabilidade
nos resultados, visto que a menor cotacdo € R$ 1,91 (preco de margo), enquanto a maior é R$
65,67 (preco de abril).

Tabela 3

Estatistica descritiva da amostra
Painel A — Estatistica descritiva para as varidveis quantitativas

Variaveis Obs Média Cv Minimo Maximo
Preco abril 1.910 15,832 99,420 1,970 65,670
Preco margo 1.910 15,532 97,955 1,910 62,870
Preco médio 1.910 15,705 98,841 1,920 64,685
LPA 1.910 1,003 235,202 -4,270 7,750
VPA 1.910 13,958 147,046 -10,080 86,870
VATD 1.910 16,762 208,721 0,360 150,091
Ativo 1.910 22,554 6,829 19,968 25,424
End. 1.910 0,616 37,361 0,234 1,145
Painel B — Estatistica descritiva para as varidveis qualitativas
Variavel Freg. Absol. Freq. Relat.

Sim Né&o Sim Né&o
Pandemia 382 1.528 20% 80%

Fonte: Elaborada pelo autor

Legenda: Preco abril = preco das a¢des da empresa em abril; Preco mar¢o = preco das acBes da empresa em marco;
Preco médio = média dos precos das agdes entre marco e abril; LPA = lucro por agdo; VPA = valor patrimonial por
acdo; VATD = valor adicionado total a distribuir por acdo; Ativo = logaritmo do ativo total; End. = razo entre o
passivo exigivel e o ativo total; CV = coeficiente de variagdo.

As empresas sao lucrativas, gerando, em média, R$ 1,00 de lucro para cada acdo, porém
com alto coeficiente de variacdo, uma vez que ha empresas com prejuizo de -R$ 4,27 até empresas
com lucro de R$ 7,75. O tamanho médio do patrimdnio liquido por acdo é de R$ 13,958, com
coeficiente de variacdo de aproximadamente 150%. O VATD é de R$ 16,76 por acdo, cujo
coeficiente de variacdo é de 208,72%, sugerindo grande variabilidade dos resultados. As
aplicacdes das empresas (ativo) tém praticamente 62% de sua origem vinda de capital de terceiros
(passivo exigivel). Esse resultado é proximo ao encontrado por Santos et al. (2022), que foi
64,73%. A Tabela 4 mostra os resultados da correlagéo.
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Tabela 4

Matriz de correlacdo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Preco abril (1) 1,000
Preco marco (2) 0,991* 1,000
Preco médio (3) 0,998*  0,998* 1,000
Pandemia (4) 0,123* 0,146  0,136* 1,000

LPA (5) 0,380*  0,379* 0,380* -0,013 1,000

VPA (6) 0,455* 0,457 0,457*  -0,080* 0,391* 1,000

Ativo (7) 0,143*  0,142* 0,143* 0,044*** 0,243* 0,255* 1,000

End. (8) 0,016 0,017 0,017  0,0456** -0,072* -0,187* 0,201* 1,000

VATD (9) 0,446*  0,442* 0,445  -0,079* 0,337 0,476* 0,085* 0,234* 1,000

RCP (10) 0,318* 0,313* 0,316* 0,016 0,632 0,357* 0,267* -0,194* 0,326* 1,000

Fonte: Elaborada pelo autor

Legenda: Preco abril = preco das acdes da empresa em abril; Preco marco = preco das acBes da empresa em marco;
Preco médio = média dos precos das acBes entre marco e abril; LPA = lucro por acdo; VPA = valor patrimonial por
acdo; VATD: é o valor adicionado total a distribuir por acdo; Ativo: logaritmo do ativo total; End. = razdo entre o
passivo exigivel e o ativo total.

Os resultados da correlagdo (Tabela 4) evidenciam uma relacdo positiva entre a pandemia
(dummy) e o preco das a¢des, sugerindo um aumento durante esse periodo. Esse resultado nédo é
inesperado, uma vez que estudos anteriores evidenciaram que a maior incerteza reduziu o preco
das acOes (Diaz et al., 2021; Ding et al., 2021). Uma possivel explicacéo para isso é que, com a
queda da taxa de juros (SELIC), os investidores buscaram alternativas mais rentaveis para
aplicacdo do seu capital. I1sso pode ser corroborado pelo fato de entre 2019-2020, a quantidade de
pessoas na bolsa praticamente dobrou, passando de 1,22 milhdo para 2,34 milhGes (Alvarenga,
2020).

O LPA e 0 VPA estdo associados positivamente com o preco das a¢des, conforme esperado,
uma vez que empresas com maior capacidade de gerar lucro e com patrimonio liquido apresentam
maior preco das acles, seguindo a logica proposta por Ohlson (1995) e encontrada em estudos
anteriores (Barros et al., 2013; Barros & Rocha, 2022; Marques et al., 2022; Martins et al., 2014;
Santos et al., 2019).

O ativo total esta positivamente correlacionado com o preco das acles, indicando que
empresas de maior porte, por representarem maior confianca e oferecerem possibilidade de
distribuicédo de dividendos, tendem a ter preco das a¢des mais elevados, corroborando com Santos
et al. (2019). O VATD mostra uma relacdo positiva e significativa com o preco das acoes,
indicando que, quanto maior o valor total a distribuir, maior é o preco das a¢@es, em conformidade
com Barros et al. (2013), Barros e Rocha (2022) e Santos et al. (2019).

4.2 Modelos de regressao

Os resultados da regressao (Tabela 5) indicam que o LPA e 0 VPA séo estatisticamente
significativos para explicar o preco das acOes. Esse resultado esta em consonancia com pesquisas
prévias (Barros et al., 2013; Barros & Rocha, 2022; Marques et al., 2022; Martins et al., 2014;
Santos et al., 2019), as quais evidenciaram que quanto maior a capacidade da empresa em gerar
lucros e quanto maior seu patrimdnio liquido, maior sera o preco das agdes.

A variavel VATD mantém uma relagéo significativa com o preco das acdes em todos 0s
modelos, sugerindo que os investidores atribuem relevancia as informacdes da DVA. Esse
resultado respalda as pesquisas de Barros et al. (2013), Barros e Rocha (2022) e Santos et al.
(2019), os quais apontaram que um VATD por acdo mais elevado esta associado a um preco das
acdes mais alto. Portanto, os resultados corroboram a H1, confirmando que os investidores
atribuem relevancia as informag6es da DVA, e sugerem que maiores valores de VATD tendem a
indicar precos mais altos das agoes.

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, ISSN 2237-7662, Floriandpolis, SC, v. 23, 1-16, 3448, 2024

10 de 16



O papel do valor adicionado total a distribuir para reducéo dos
‘ efeitos negativos da pandemia no preco das agoes

Conforme a Tabela 5, ha uma relacdo negativa e significativa entre a pandemia e 0 preco
das acgdes. Isso sugere que, apos o inicio da pandemia, as empresas experimentaram uma reducao
nos precos de suas acdes. Este resultado era previsivel, pois pesquisas anteriores mostraram que a
pandemia aumentou o grau de incertezas dos investidores, levando-os a buscar investimentos mais
seguros, como o ouro (Salisu et al., 2021), resultando, por conseguinte, em uma redug@o nos precos
das acdes (Diaz et al., 2021; Ding et al., 2021). Portanto, esse resultado confirma a H2, indicando
que a pandemia resultou em uma reducéo nos precos das a¢des. A Tabela 5 evidencia os resultados
dos modelos econométricos.

Tabela 5
Regressdo modelo Valor adicionado total a distribuir
o - Abril Margo Média
Variaveis Estatistica ML M2 M3 Ma M5 M6 M7 M8 M9
_cons Coeficiente -16,501* -5,911*** -14,285* -23,601* -10,795* -20,928* -19,760* -8,952* -16,231*
Erro padréo 3,059 3,148 3,107 1,967 3,040 2,045 2,876 3,093 2,921
LPA Coeficiente 0,712* 0,823* 0,690* 0,617* 0,720* 0,570* 0,665* 0,716* 0,625*
Erro padrdo 0,098 0,104 0,099 0,093 0,102 0,092 0,094 0,102 0,094
VPA Coeficiente 0,340* 0,420* 0,355* 0,318* 0,410* 0,340* 0,325* 0,412* 0,348*
Erro padrdo 0,012 0,012 0,013 0,011 0,011 0,012 0,011 0,011 0,012
VATD Coeficiente 0,094* 0,074* 0,097* 0,074* 0,093* 0,070*
Erro padrdo 0,007 0,009 0,007 0,008 0,007 0,008
Pandemia Coeficiente -5,863* -4,292* -5,227* -2,309* -5,191* -4,249*
Erro padrdo 1,118 1,099 1,069 0,877 1,127 1,029
VATD*Pandemia | Coeficiente 0,051** 0,057* 0,057*
Erro padrdo 0,021 0,020 0,020
Ativo Coeficiente 0,975* 0,582* 0,900* 1,256* 0,803* 1,151* 1,134* 0,720* 1,005*
Erro padréo 0,124 0,128 0,125 0,092 0,124 0,093 0,117 0,125 0,118
End. Coeficiente -0,278* -0,185*** -0,265* -0,173** -0,140 -0,111 -0,241* -0,193* -0,212**
Erro padrdo 0,087 0,098 0,085 0,081 0,093 0,080 0,083 0,096 0,083
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
1? 3.124,126*  2.617,767* 2.841,674* | 6.480,54* 2.726,383* 6.382,176* | 3.488,74* 2.701,294*  3.229,886*

Fonte: Elaborada pelo autor

Legenda: Preco abril = preco das a¢des da empresa em abril; Preco mar¢o = preco das acBes da empresa em marco;
Preco médio = média dos precos das a¢Bes entre marco e abril; LPA = lucro por acdo; VPA = valor patrimonial por
acdo; VATD: ¢ o valor adicionado total a distribuir por agdo; Pandemia = variavel dummy com 1 para os anos de 2020
e 2021 e 0, caso contrario; Ativo: logaritmo do ativo total; End. = raz&o entre o passivo exigivel e o ativo total.

A variavel de interacdo entre 0 VATD e a pandemia demonstrou uma relagdo positiva e
significativa com o prego das ac¢des, confirmando a H3. Portanto, durante a pandemia, as empresas
que divulgaram mais informagdes de valor adicionado conseguiram obter pregos mais elevados de
suas agdes. Vale ressaltar que todos os modelos significativos também apresentaram significancia
econémica (coeficiente maior que 0), indicando que a variacdo de uma unidade da variavel
explicativa tem um efeito sobre o prego das agoes.

O tamanho da empresa esta relacionado positivamente com o preco das a¢des, sugerindo
que empresas maiores tendem a apresentar precos das ac0es mais elevados. Esses resultados
corroboram o estudo de Santos et al. (2019), indicando que empresas de maior porte estdo mais
consolidadas no mercado, o que implica em maior estabilidade, maior possibilidade de pagamento
de dividendos e menor percepcdo de riscos. A relacdo significativa e negativa entre o
endividamento e o preco das a¢des sugere que empresas com niveis mais elevados de divida podem
enfrentar maiores custos de agéncia e riscos de faléncia, resultando em uma percep¢do menos
favoravel por parte dos acionistas (Marques et al., 2022; Santos et al., 2019).

4.3 Analise de robustez

A andlise complementar adotou um modelo para cada setor. Os resultados evidenciam que
0 VATD apresentou uma relagéo significativa e negativa para o setor de utilidades. Esse resultado
sugere que 0s investidores possuem uma percepc¢do negativa sobre a capacidade das empresas de
utilidades publicas do Brasil em gerar riquezas. Uma possivel explicacao para esse resultado é que
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os investidores ja ttm uma percepcdo formada sobre a riqueza que a organizacao ira produzir, e/ou
o VATD pode ter sido inferior ao esperado. Esse cenario é reforcado pela falta de relacdo
significativa entre LPA e o preco das ac¢des, sugerindo que o lucro ndo teve nenhum impacto sobre
0 preco das agdes nesse setor.

Nos setores de construcdo civil, industrial, sadde, financeiro, consumo ndo ciclico e
consumo ciclico, a relacdo entre 0 VATD e o prec¢o das acdes € positiva, em todas as trés variaveis
que representam o preco da acdo. Isso sugere que, em média, quando a empresa pertence a esses
setores, um maior VATD esta associado a um preco das acGes mais elevado.

Quanto a relacdo da pandemia com o prego das agdes por setor, observa-se uma relacéo
negativa e significativa nos setores de utilidade, tecnologia e consumo néo ciclico. A relacao
negativa no setor de consumo néo ciclico pode ser explicada pelo seu desempenho ser influenciado
por flutuacdes da economia (Pandini et al., 2018). A relacdo do setor de tecnologia pode ser
atribuida a sua alta volatilidade, resultante da necessidade de rapida inovacdo e mudancas
tecnologicas (Rensburg & Pretorius, 2014). Em relacéo a relacdo negativa no setor de utilidade,
n&o seria esperada, visto que essas empresas lidam com produtos essenciais e, em sua maioria, tém
sua receita "garantida” por contratos publicos de longa duracdo. Uma possivel explicacdo é que 0s
investidores podem ter optado por outros setores, devido a algum receio em relacdo as transagdes
dessas empresas com o Estado, uma vez que este teve que aportar muitos recursos na economia.

Os resultados também indicaram uma relacéo negativa para os setores de utilidade publica
e educacdo com a interacdo VATD*pandemia. 1sso sugere que as empresas que mais divulgaram
informacdes sobre 0 VATD durante a pandemia tiveram um menor preco das a¢oes. Esse resultado
pode ser decorrente da falta de surpresa nos resultados no setor de utilidade publica ou do fato de
0 setor de educacéo ser influenciado por fatores econdmicos (Pandini et al., 2018). Durante este
periodo de dificuldade econémica, as familias podem reduzir os gastos com educacdo privada,
buscando por alternativas mais acessiveis ou adiando investimentos educacionais. Nos setores de
construcdo civil, industrial e materiais basicos, houve uma relacdo positiva e significativa entre a
interacdo VATD*pandemia e o pre¢o das ac¢des. 1sso sugere que, durante a pandemia, as empresas
que mais divulgaram informac@es sobre 0 VATD apresentaram um aumento nos pre¢os das acoes.

Portanto, os resultados da pesquisa corroboram com os estudos de Barros et al. (2013),
Barros e Rocha (2022) e Santos et al. (2019), evidenciando que os precos das a¢Oes sdo alterados
pela divulgacdo de VATD. Isso reforga a importancia da obrigatoriedade das informacdes da DVA
pelo normatizador brasileiro, sendo ainda mais relevante em periodos de turbuléncias econémicas,
como a ocasionada pela pandemia.

5 CONCLUSOES

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a relacdo entre o valor adicionado total a
distribuir e o preco das a¢des nos periodos antes, durante e pés-pandemia. Para realizar o estudo,
foram coletadas 1.910 observacdes no site da CVM e na Refinitiv Eikon®, e os dados foram
analisados por meio de estatistica descritiva, da correlacdo e do modelo de regressdo GLS.

Os resultados obtidos permitem concluir que os investidores consideram as informacdes
da DVA em suas tomadas de decis@es, atribuindo relevancia a esses dados para a avaliacdo das
empresas. Além disso, os resultados evidenciaram que no periodo da pandemia, as acles
apresentaram reducdo de preco, devido a maior incerteza que levou os investidores a buscar outras
formas de investimentos mais seguros. A analise também aponta que as empresas que mais
divulgaram informacdes sobre o VATD no periodo da pandemia tiveram aumento no preco das
acdes. 1sso pode indicar que os investidores percebem vantagens na divulgacéo de informacdes da
DVA em periodos de incertezas, sendo mais uma fonte de informacédo para tomada de decis&o.

Esses resultados contribuem com os investidores, ressaltando a importancia das
informacdes da DVA, em que esses dados podem impactar positivamente o prego das acoes, €, por
consequéncia, o capital dos investidores, especialmente em periodos de maior incerteza
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econdmica. Para os gestores, 0 estudo pode evidenciar que a maior capacidade da empresa em
gerar riqueza pode aumentar a sua remuneracao, visto que ela muitas vezes esta vinculada ao
desempenho das agdes. Por fim, o estudo pode contribuir com os reguladores brasileiros, uma vez
gue que a informacdo da DVA pode ser Util para os stakeholders, sendo que apenas neste pais, ela
é obrigatoria.

Os achados desta pesquisa reforcam a perspectiva de que os investidores buscam
informacdes financeiras ndo apenas na DRE e BP, utilizando-se de outras fontes como a DVA.
Portanto, esses resultados corroboram a visdo dos reguladores brasileiros ao exigir a divulgacéo
dessa demonstracdo, uma vez que essa pode conter informacdes relevantes que contribuem para
aprimorar as decisdes dos usuarios.

O estudo se limita a amostra de empresas brasileiras, uma vez que a DVA ¢é obrigatéria
apenas no Brasil. A pesquisa também apresenta limitacdes metodoldgicas devido a escolha das
variaveis de controle e ao periodo em analise. Para futuros estudos, recomenda-se analisar o value
relevance da interacdo entre a VATD e as préaticas environmental, social and corporate
governance (ESG). Além disso, sugere-se examinar se a interacdo do VATD e a participacdo em
niveis diferenciados de governanca corporativa tém relacdo com o preco das agdes.
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