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RESUMO

Este estudo se propde a avaliar qual a relacdo entre a divulgacdo do resultado contabil e as
variagdes de mercado nas companhias abertas brasileiras em um cendrio de crise como a
COVID-19, além de compreender os motivos causadores dos resultados encontrados em caso
de relagdes positivas ou negativas entre as duas variaveis. Um estudo sobre uma crise como a
do Coronavirus, a respeito de seu impacto no mercado de agdes brasileiro, facilita a
possibilidade de compreensdo popular de ndo apenas como o mercado funciona, mas qual o
comportamento do brasileiro num cenario tdo distante da realidade normal a qual esta
acostumado. Foram coletados dados para andlise por meio de livros, entrevistas, artigos e
bases de dados disponibilizadas online, e posteriormente os dados foram transformados em
informacdes que auxiliaram a responder o problema de pesquisa
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ABSTRACT

This study proposes to evaluate the relationship between the disclosure of accounting results
and market variations in Brazilian public companies in a crisis scenario such as COVID-19, in
addition to understanding the reasons for the results found in the case of positive or negative
relationships between the two variables. A study of a crisis such as the Coronavirus, regarding
its impact on the Brazilian stock market, facilitates the possibility of popular understanding of
not only how the market works, but what is the behavior of the Brazilian in a scenario so
distant from the normal reality that is used to. Data were collected for analysis through books,
interviews, articles and databases made available online, and later the data were transformed
into information that helped to answer the research problem.
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1. Introducao

Crises econdmicas acontecem frequentemente ao redor do mundo, seja por motivos sociais,
politicos ou devidamente econdmicos. Porém, ao longo da histdria, crises decorridas por
doencas deixando o cendrio socioecondmico muito ruim aconteceram em algumas ocasides
especificas.

No Brasil, a Bolsa de Valores foi instaurada primeiramente como “Bolsa Livre”, em 1890.
Desde esse primeiro passo econdomico do Brasil, diversos fatos ocorreram. Mudancas
cambiais, alteragdes nas taxas de juros, inflagdo a niveis inimaginaveis, tanto como impactos
sofridos por conta do mundo agora globalizado.

Atualmente, existe uma bolsa unificada, a B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), com mais de 400
empresas listadas, considerando nacionais e internacionais (Toro Investimentos, 2020).
Dividida em setores, a bolsa tem companhias desde bens industriais a materiais basicos, como
de utilidade publica a petrdleo e gas.

O enorme avango tecnoldgico desde a criagdo da Bolsa Livre em 1890 até os dias atuais
facilitou a entrada de novos investidores no mercado. Porém, para que os investidores possam
a precificar e alocar corretamente seus ativos, as informagdes contabeis sdo parte importante
nesta avaliagdo. Estudos indicam que a contabilidade ¢ uma parte das informagdes utilizadas
para a precificagdo das agdes da empresa (Ball & Brown, 1968; Tudicibus & Lopes, 2012;
Sarlo Neto et al., 2005), e que as informagdes disponiveis no mercado sao muito importantes
para a base de céalculo dos fluxos de caixa futuro.

Diante disso, ¢ importante analisar qual a tendéncia na precificacdo dos ativos existentes no
mercado brasileiro de agdes em um periodo de crise, como da COVID-19. De acordo com
Segura; & Pinto (2021) as consequéncias econdmicas da pandemia ainda nao sdo totalmente
conhecidas. Por conta disso, é necessario um estudo a respeito da importancia das divulgagdes
contabeis sobre as variagdes do prego de mercado das companhias brasileiras de capital
aberto.

Assim, a pergunta de pesquisa deste artigo ¢: em um cendrio de crise, assim como da COVID-
19, qual a relagdo entre a divulgagdo do resultado contébil e as variagdes dos pregos das agdes
das companhias abertas? Para responder a esta pergunta de pesquisa, o objetivo geral deste
trabalho ¢ avaliar a relagdo das variagdes no mercado financeiro de agdes, devido a

divulgagdo dos resultados contdbeis em diversos setores no cendrio de crise acarretado pelo
COVID-19.

Este tema foi pautado para este estudo visando encontrar relagdes entre as divulgagdes de
resultado contabeis e a precificagdo no mercado financeiro de a¢des de todos os setores em
um cendrio de crise socioecondmica, para verificar se existe alguma ligacdo, ou se o mercado
financeiro brasileiro funciona, em sua maioria, por base de simples especulagdo de mercado.

Assim, com esta analise, serd possivel entender de forma mais clara, e relacionar as
influéncias dos numeros contabeis na precificacdo dos titulos de agdes na Bovespa, de
companhias de todos os setores, desenvolvendo uma facilidade de analise e de realizagao de
operagdes em um cenario de crise.
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Este artigo esta dividido em 5 partes: introducdo, referencial teodrico, procedimentos
metodoldgicos, andlise dos resultados e conclusao.

2. Referencial Teorico

O mercado financeiro em economia ¢ um ambiente que reune tomadores de recursos e
investidores, permitindo a negocia¢ao de ativos, como titulos publicos, derivativos, agoes,
fundos de investimentos, moedas entre outros (Reis, 2018). Os intermediarios informacionais
surgem nesse ambiente como 0s responsaveis por promover o encontro entre estes agentes
(Healy & Palepu, 2001).

As ac¢des no Brasil sdo negociadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), que ¢ responsavel por
organizar e estruturar o mercado financeiro de agdes, realizando as negociagdes entre os
tomadores de recursos e os investidores, ou seja, realizar as negociagdes entre aqueles que
querem comprar ¢ aqueles que querem vender agdes (Reis, 2018).

Sarlo Neto et al. (2005) definem que o ambiente econdmico e juridico vigente no mercado de
titulos pode, inclusive, demandar classificacdes diferentes de agdes, com obrigacdes e direitos
diferentes e com poder informacional diverso. Os autores também concluiram que a
relevancia da informacao contdbil pode ter utilidade diversa dependendo das influéncias
econdmicas do pais.

As empresas, entdo, realizam a abertura de seu capital aos terceiros, visando a captagdo de
recursos através das acdes negociadas na Bolsa de Valores, a fim de realizar a expansdo de
seu negdcio, buscando melhorias em sua estrutura, para obter melhores resultados a frente de
sua concorréncia. Dessa forma, a principal forma de obter esses recursos ¢ através do IPO
(Toro Investimentos, 2020).

Ao finalizar este processo, o tomador pode obter os recursos financeiros por meio do mercado
de acgdes, com a negociacdo de seus papéis, desta forma, acdes representam uma fracao do
valor das empresas e uma participagdo em seu capital social. De acordo com a Toro
Investimentos (2019), pode-se dizer, entdo, que agdo ¢ um pequeno pedaco de uma empresa, €
isso significa que, quando vocé compra uma agao, voce se torna socio dessa organizagao.

Segundo a teoria dos mercados eficientes (Deorce et al., 2018), desenvolvida em meados dos
anos 60 e 70 por Eugene Fama, um mercado eficiente ¢ aquele em que o nimero de
investidores sao compostos por investidores racionais € visam maximizar seus lucros, atraveés
da previsdo do valor futuro das a¢des em seu portfolio.

Fama (1970) desenvolveu a Teoria da Hipdtese do Mercado Eficiente (HME) onde define que
as variacoes dos precos das agdes de forma imediata incorporam todas as informagoes
relevantes e expectativas sobre as empresas, ou seja, ndo incorporando apenas numeros em
estudos realizados, mas também informacdes de governanga e, principalmente, disclosure em
seus relatorios.

Também de acordo Fama (1970) a divulgacdo de novas informagdes nas midias, deveriam
explicar as variagdes nos pregos das acdes, onde impulsionariam os investidores na tomada de
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decisdes, consequentes gerando alteracdes nos retornos das a¢des do mercado. Ainda de
acordo com Fama (1970), o mercado eficiente € aquele que processa informagdes disponiveis
com rapidez.

Durante os anos, muitas pesquisas foram realizadas com a intencdo de estudar as ligagdes
sobre a divulgacao do resultado contabil nos precos das agdes. O primeiro trabalho foi por
(Ball & Brown, 1968), onde foi analisada a influéncia dos lucros contabeis sobre os pregos
das acdes (Sarlo Neto et al., 2005; Sarlo Neto, 2009). Eles perceberam que os pregos dos
titulos variam na mesma direcdo dos lucros contdbeis, provavelmente porque reagem aos
mesmos eventos que os lucros apurados pelas empresas. Ao mesmo tempo, Hendriksen &
Van-Breda (1999) também avaliam que os lucros transmitem informa¢do ao mercado de
titulos e que o mercado se comporta como se contivesse informagado para essa precificagao.

Nos paises que possuem mercados de capitais desenvolvidos, como Estados Unidos e
Inglaterra, as pesquisas buscam tragar relagdes entre as informagdes contabeis divulgadas e os
precos das acdes praticadas. Para Hendriksen & Van-Breda (1999), os precos captam uma
gama de informagdes mais ampla do que apenas os lucros contabeis.

As pesquisas sobre o contetido informacional dos lucros comegaram a ser aplicado em
mercados de capitais menos desenvolvidos, como o mercado brasileiro, por exemplo, devido
ao interesse e crescimento da atividade durante o periodo inicial da crise ocasionada pelo
virus Sars-Cov-2, no qual taxas de juros como SELIC e CDI, ja apresentavam baixas
rentabilidades, retirando o foco de investimentos de renda fixa, e levando-o para o mercado de
acoes. As evidéncias encontradas nas pesquisas divulgadas, indicam que apesar de seguirem a
mesma dire¢do, lucro e prego, apresentam variagdes com intensidades diferentes, nas quais, as
variagoes positivas nos lucros estdo relacionadas com variagdes positivas nos pregos, mas nao
com a mesma escala de variagdo (Sarlo Neto et al., 2005).

Neste contexto do Covid-19, o consumo caiu drasticamente por conta da distancia social.
Milhares de empregos foram perdidos e outros milhares ndo serdo iguais nos proximos anos
(Brodeur et al., 2020). Isso significa que a previsibilidade dos lucros também mudou.

Nesse contexto, identificou-se que os indices mais utilizados para medir a performance da
empresa sdo: ROA (Return on assets), ROE (Return on equity) e ROI (Return on investment).
Esses indicativos apresentam andlises e estudos de comparacdo sobre o resultado das
companhias e o quanto sdo significativos em seus ativos, no retorno obtido sobre acdes
detidas pelos acionistas e na sua eficiéncia em utilizar o capital para investimento,
respectivamente.

“Profitability ratios are an indicator for the firm's overall efficiency. It's usually used as a
measure for earnings generated by the company during a period of time based on its level of
sales, assets, capital employed, net worth and earnings per share. Profitability ratios measures
earning capacity of the firm, and it is considered as an indicator for its growth, success and
control. Creditors for example, are also interested in profitability ratios since they indicate the
company's capability to meet interest obligations. Shareholders also are interested in
profitability. It will indicate the progress and the rate of return on their investments” (Kabajeh
etal., 2012).

Além dos indices financeiros, o analista se utiliza de diversas outras informagoes, entre elas, o
relatorio da administragdo, o parecer dos auditores e, principalmente as notas explicativas.
Nesse sentido, entende-se que, em um periodo de mudancas econdmicas e incerteza, o
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conteudo informacional das demonstracdes seja mais importante para a precificacdo das acdes
das empresas.

3. Procedimentos Metodolégicos

Visando atingir os objetivos propostos, a metodologia adotada é composta por um estudo
quantitativo. No caso, procura-se observar se as divulgacdes contibeis de resultado sdo
refletidas pelo preco das agdes em diversos setores durante a crise socioecondmica.

Por um estudo de eventos, ¢ possivel desenvolver um modelo de exame acerca da influéncia
de um determinado fenomeno no desempenho das empresas, de acordo com os impactos
ocorridos apdés o fendmeno acontecer de fato. Para o estudo, ¢ utilizada uma técnica de
analise, na qual ¢ comparado o retorno historico das agdes em um periodo anterior, e as
compara com o que aconteceu na realidade do periodo em que estd sendo estudado (Soares et
al., 2002). Assim, o estudo de evento ¢ um método que identifica a influéncia de eventos
especificos na avaliacdo dos precos das acdes de determinadas empresas. A figura 1 mostra os
passos para a coleta e tratamento dos dados, de acordo com o estudo de eventos.

Figura 1 - Fases do estudo de eventos.

Fonte: (Soares et al., 2002)

Quanto a populagdo e amostra, esta etapa consiste na defini¢do dos critérios utilizados para a
selecdo das empresas que se encaixam na zona de estudo determinada. A populagdo deste
estudo € composta por todas as empresas listadas na B3. A amostra estudada utilizou critérios
que relacionam o total de empresas de capital aberto, em fase ja operacional, vinculadas a B3,
de todos os setores da bolsa, sem ramo especifico de atividade definido, a partir do indice
Ibrx-50 (indice Brasil 50).

Desta forma, foram levantados os dados necessarios para a realizagdo do estudo numa
composi¢do final de 50 empresas com observacao nos precos diarios das agdes durante 177
dias (de 02 de janeiro a 15 de setembro de 2020), compondo um total de 8.850 observagdes.

Em relacdo ao evento e janela de evento, a definicdo do evento ¢ a escolha do fendomeno a ser
estudado. A janela do evento ¢ o periodo no qual o valor das agdes das empresas serad
examinado. Considerou-se tambén, além do proprio periodo que esta sendo estudado, um
periodo anterior € um periodo apos o fato ocorrido.
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Este estudo considera a data de 11 de mar¢o de 2020 como o inicio da janela de evento (inicio
da pandemia), visto que nesse dia foi declarado pela OMS (Organizagdo Mundial da Satude)
que havia uma pandemia do novo Coronavirus (Fong et al., 2020). No mesmo dia foi
acionado pela primeira vez no ano o circuit breaker na bolsa brasileira. Apds o primeiro
incidente, ele foi acionado por mais outras sete vezes até o més de junho. Além das janelas de
eventos adicionais, avaliando os resultados das divulgacdes dos resultados por companhia
(para cada companhia uma janela de evento diferente) referente a divulgacdo dos resultados
contabeis trimestrais de margo e junho de 2020.

A base de dados deste estudo foi formada pelas agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo - BOVESPA. As informagdes sobre as empresas pesquisadas foram obtidas por
intermédio do banco de dados disponibilizado pelo site da InfoMoney.

Os métodos dentro deste estudo sdo modelos de calculos trabalhados e desenvolvidos por Ball
& Brown (1968), para analisar um estudo de evento. A pesquisa utiliza a divulgagao das
informagdes contdbeis para o mercado para poder mensurar a variacdo ocorrida nos pregos
das agdes. Ao estudar o preco das agdes antes, durante e depois de certo evento, ¢ possivel
enxergar a maneira na qual os investidores se comportam apds terem conhecimento das
informacdes apresentadas nas divulgacdes contébeis.

Modelo utilizado por Ball e Brown (1968) em seus estudos, demonstra uma previsdo que o
valor atual sera o mesmo do periodo anterior, com uma variacdo ocasionada apenas a
comparagdo entre os dois periodos em questdo. A equagdo abaixo demonstra o calculo do
lucro anormal (Tudicibus & Lopes, 2012) na equacao 1:

LA; ,=Luc; ,— Luc; ,_,
Equagdo 1
Em que:
Lucit = Lucro Contabil da empresaido anote
Lucit-1 = Lucro Contébil da empresa i no ano t-1.

O lucro anormal pode ser analisado de duas formas: caso o resultado seja positivo, a
informacdo incorporada ao prego se refere as “Good News”; quando esse resultado ¢
negativo, a informacao ¢ desfavoravel aos investidores e, portanto pode ser denominada como
uma avaliacdo de “Bad News” incorporada ao calculo do preco das ac¢des (Iudicibus & Lopes,
2012).

Na figura 2 apresenta-se os intervalos do evento, representado pela data analisada e a data de
divulgacao do evento.

Figura 2 - Intervalos do evento
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Lucro Anormal

[~ 1
Dez, Dez, Dt Divulgacéao
I
| | |
(-72) (-12) (0) (+6)
| Retorno Anormal Acumulado ]

Fonte: (Sarlo Neto et al., 2005)

Este artigo também utilizou o Modelo de Mercado, que foi o mesmo utilizado por Ball e
Brown (1968), e comumente utilizado em estudos de eventos. O retorno calculado da agao ¢
identificado pelo retorno anormal, conforme o célculo da equagao:

— Pt_Pt—l
t—1

Equagao 2

Fonte: (Tudicibus & Lopes, 2012)
Sendo:
ri,t = taxa de retorno da ac¢do i no periodo [t,t-1],
Pit = preco daacdoinoméste

Pit-1 = preco da acdo i no més t-1.

Adicionalmente ao retorno anormal foi utilizado o Modelo de Mercado, que se utiliza de um
estudo estatistico representado por uma regressao linear entre os retornos de determinada acao
e os retornos da carteira do mercado, conforme representado pela equacao do calculo do
modelo de mercado na equagao 3:

';‘.'. i - {’I.r' + /:;!'FH?. f T {f'}.‘. {
Equagido 3

Fonte: (Tudicibus & Lopes, 2012)

Sendo:
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ri,t = Retorno da empresa i no periodo t;

ai = Interceptor da empresa i;

Bi = Coeficiente de variacdo da empresa i no periodo t;
rm,t = Retorno do mercado no periodo t e

ei,t = Erro da empresa i no periodo t.

Por meio dos resultados obtidos pelo modelo de mercado, foi possivel calcular o retorno
esperado para a agdo em estudo representado na equagao 4:

Figura 6 - Retorno esperado da agdo
E(} i, .ff" o f.f{. + .ﬁ."" m, i
Equacao 4

Fonte: (Tudicibus & Lopes, 2012)
Racional:
E (ri,t ) = Retorno esperado da empresa i no periodo t;
ai = Interceptor da empresa i;
Bi = Coeficiente de variagdo da empresa i no periodo t e

rm,t = Retorno do mercado no periodo t.

Com isso, a diferencga identificada entre o retorno esperado calculado pelo modelo de
mercado (equagdo 3) e o retorno da acdo (equagdo 4) em determinado periodo ¢
identificada como o Retorno Anormal da Acao (Iudicibus & Lopes, 2012).

Assim, o retorno anormal ¢ calculado pela equacdo 5:

il

RA, =r, —E(r )

Equagdo 5

Fonte: (Tudicibus & Lopes, 2012)
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Sendo:

RAit= Retorno Anormal para a empresa i no periodo t;
rit = Retorno da empresa i no periodo t;

E(ri,t) = Retorno esperado da empresa i no periodo t;

Por fim, o retorno anormal acumulado de cada acdo (CAR), € calculado a partir da aplicacdo
de todos os retornos anormais mensais relacionados até que se chegue na data de estudo
determinada. A amplitude do evento estudado ¢ equivalente a 9 meses, sendo que para cada
janela de evento, utilizou-se -5 dias e +5 dias, assim, tem-se a equacdo apresentada na
equagao 6:

Figura 8 - Retorno anormal acumulado (CAR)

T
CARit =11 (1 +RAu) -1
t=-5

T=-5-4,..,+4, +5, +6

Equacgdo 6

Fonte: (Tudicibus & Lopes, 2012)
sendo:
CAR = Retorno Anormal Acumulado para empresa i,

RA = Retorno Anormal para a empresa i no periodo t;

O indice de retorno acumulado apresenta de qual maneira a agdo se comportou durante a
janela de evento que foi determinada, neste caso, de 9 meses. O indice torna possivel que seja
acompanhada a reacdo da acdo antes, durante e ap6s o periodo no qual as demonstracdes
contabeis foram divulgadas ao mercado.

4. Analise dos dados
4.1 Analise descritiva da amostra

Este estudo utilizou a amostra baseada em 50 acdes de companhias listadas na bolsa de
valores brasileira, todas pertencentes ao indice IbrX-50 (Indice Brasil 50, na Bolsa de Valores
de Sao Paulo) na data base de dezembro de 2019. Este indice ¢ uma carteira tedrica das acdes
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mais negociadas na bolsa brasileira. Os critérios avaliados para a composi¢do da carteira
tedrica pelos ativos sdo suas respectivas liquidez e valor de mercado na bolsa.

Apos coletados os dados das a¢des que compunham o IbrX-50 em dezembro de 2019, foi feita
a segregacdo dos ativos por segmentos de investimento, totalizando 11 segmentos. Sdo eles:
Alimentos ¢ Bebidas, Comércio, Construcdo Civil ¢ Imoveis, Educacdo, Industria de
Celulose, Maquinas e Equipamentos, Gas/Oleo e Mineragdo, Satude, Servigos financeiros,
Servigos Gerais e Transporte.

Os calculos do estudo foram feitos com base nos ativos da carteira tedrica, uma vez que se
tornou possivel fazer a selecdo para a obteng¢do dos resultados divulgados pelas empresas nos
trimestres de mar¢o e junho de 2020, como também o resultado de cada ativo no dia da
divulgagdo pela WHO (World Health Organization), que a infeccdo pela doenca de Corona-
virus tornou-se uma pandemia, em 11 de margo de 2020.

4.2  Analise da divulgacio da pandemia do COVID-19

A partir da data de anuincio da pandemia, uma janela de evento adicional foi adicionada aos
calculos, considerando 11 dias dentro dela, sendo a data de divulgacdo da noticia a data
fundamental de analise (média).

Foi realizado o calculo do Retorno Anormal (AR) para cada ativo dentro do periodo de onze
dias da janela de evento adicional. Considerando a segregacdo por segmentos de
investimentos que havia sido feita, os resultados médios por setor podem ser vistos na figura
3:

Figura 3 — Divulgacio da pandemia
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Fonte: Dados da pesquisa

Observados os calculos, foi possivel identificar que, apesar de todas as variagdes serem
negativas, e grande parte delas ndo serem tdo discrepantes entre si, foi notado que o setor de
Industria de Celulose obteve o menor resultado negativo, enquanto o setor de Transportes foi
0 maior impactado.
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Para o setor de Industria de Celulose, ndo foi possivel identificar motivos para embasar, por
meio de dados e correlagdes, uma explicacao razoavel para ter sido o setor menos impactado.
Ja para o setor de Transportes, visto que a partir do momento no qual a publicagdo da noticia
referente & pandemia tornou-se publica, diversas empresas passaram a trabalhar em seus
planos contingenciais de quarentena (home-office, por exemplo), os principais estados
iniciaram conversas sobre possiveis quarentenas, assim como rumores sobre viagens aéreas
serem canceladas indeterminadamente surgiram, o setor, dentre a separagdo realizada,
diretamente e talvez mais efetivamente impactado no periodo, foi o de Transportes (composto
majoritariamente por empresas aéreas).

4.3  Analise da divulgacao de resultados no primeiro trimestre

Diferentemente da maneira que foi realizada a analise de resultados das variagdes dos ativos
apos a divulgacdo da pandemia, o parametro de calculo utilizado para observar as variagdes
dos ativos no dia das divulgagdes das demonstracdes financeiras findas em 31 de margo de
2020 foi o Retorno Anormal Acumulado (CAR). Apesar de a janela de evento permanecer em
onze dias para o estudo, a variagdo estudada foi determinada entre cinco dias antes e apods a
divulgagdo dos resultados de cada ativo. A figura 4 mostra a andlise do resultado anormal
referente a divulgagdo dos resultados do 1 trimestre de 2020.

Figura 4 — Analise do resultado anormal ref. a divulgacio de resultados do 1° trimestre de 2020
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Fonte: Dados da pesquisa

O setor com maior retorno anormal positivo foi o setor de Industria de Celulose. O setor que
demonstrou maior retorno anormal negativo foi o de Constru¢do Civil e Imoéveis. As
variagdes de ambos os setores estdo em linha com o que foi demonstrado em margo, no inicio
da pandemia.

A partir disto, foram coletadas as informagdes apresentadas nas demonstragdes financeiras
dos ativos com maior variagdo dentre esses dois setores apds as publicagdes do primeiro
trimestre. Para o setor positivo, a Klabin S/A (KLBNI11), e para o setor negativo, a Cyrella
(CYRE3).
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Para a andlise dos resultados divulgados pelas companhias ao final do primeiro trimestre do
ano, foram coletadas as informagdes de suas demonstragdes financeiras para calculo de
importantes indices de rentabilidade (ROA, ROE), endividamento (endividamento total; ET) e
de liquidez corrente (LC).

A Klabin divulgou seus resultados em 11 de maio de 2020, e seus indices ficaram em -9,29%
de ROA, -91,87% de ROE, 89,89% de endividamento total e 3,93 para indice de liquidez
corrente. A figura 5 mostra a analise do resultado anormal na divulgacdo dos resultados do 1
trimestre para a empresa Klabin

Figura 5 — Analise do resultado anormal na divulgacio dos resultados do 1° tri. para a empresa Klabin
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Fonte: Dados da pesquisa

Por outro lado, a Cyrella, que teve sua publicagdo em 14 de maio de 2020, e seguindo a
mesma ordem dos indicativos apresentados para a Klabin, os nimeros a seguir foram obtidos:
0,39% de ROA; 0,58% de ROE; 33,46% de ET; 0,72 para LC. A figura 6 mostra a analise do
resultado anormal na divulga¢do dos resultados do 1 trimestre para a empresa Cyrella.

Figura 6 — Analise do resultado anormal na divulgacio dos resultados do 1° tri. para a empresa Cyrella
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Fonte: Dados da pesquisa
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Nao foi possivel encontrar uma correlagdo entre os resultados divulgados pelas empresas
pesquisadas e a variacdo de mercado delas na bolsa. A Cyrella, apesar de demonstrar bons
nimeros, teve um retorno anormal acumulado negativo em seu ativo no periodo de sua
publicagdo. O setor de construcdo civil e imdveis no Brasil j& vem ha alguns anos sendo
impactado negativamente, tanto por motivos advindos do governo (instabilidade econdmica),
quanto por conta da diminui¢do de suas atividades por conta da pandemia, j& que houve
desmobilizac¢ao e diminui¢do na procura de imoveis.

Em contrapartida, a Klabin, maior produtora e exportadora de papéis do Brasil, ndo parou
suas atividades e também se beneficiou com o aumento extremamente relevante, durante todo
o periodo de quarentena (que se estende até meados de novembro), de compras pela internet,
dos quais faz-se uso de embalagens de papeldo e sacos de papel no processo de entrega dos
produtos. Tais fatos podem expressar a boa relacdo da Klabin com o mercado, apesar de seus
resultados divulgados nao serem tao expressivos positivamente numa visao mais analitica de
seus numeros.

4.4  Analise da divulgacio de resultados no segundo trimestre

O mesmo conceito de avaliacdo dos resultados do primeiro trimestre foi utilizado para o
segundo, assim como a janela de evento de 11 dias, com o dia de divulgacdo dos ITRs
(Informagdes Trimestrais) sendo a média entre os dias avaliados. A figura 7 mostra a andlise
do resultado anormal referente a divulgacao de resultados do 2 trimestre de 2020

Figura 6 — Anilise do resultado anormal ref. a divulgacio de resultados do 2° trimestre de 2020
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Fonte: Dados da pesquisa

E possivel notar uma constante de resultados positivos no setor de Industria de Celulose,
provavelmente por conta dos motivos citados na avaliagdo do primeiro trimestre. Porém a
performance positiva do setor de Maquinas e Equipamentos ¢ um resultado bem diferente do
apresentado no ultimo trimestre, uma vez que também & composto por industrias que nao
pararam suas atividades em decorréncia do Covid-19, mas obtiveram resultados piores no
primeiro trimestre, talvez por conta da incerteza do mercado em como ficaria o setor com
todas os impactos que viriam a acontecer. Uma vez que ja ocorridos, o mercado passou a
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deixar de ter incerteza e agir sobre o risco, que pode explicar a boa variagdo do ramo no
periodo.

Neste segundo trimestre, o setor de Constru¢do Civil e Imdveis ndo foi o que obteve a maior
variagdo negativa, pois ficou atrds de Saneamento ¢ Energia. Mesmo com a aprovagiao do
Marco Relatério do Saneamento, ndo se consolidou investimento necessario, € o mercado
pode ter se ajustado na expectativa de retornos desse setor. Ainda assim, o setor pode ter sido
prejudicado por conta da crescente de inadimpléncias que se espalhou pelo pais durante a
quarentena. Todavia, para o primeiro, a suposi¢ao das variagdes negativas mantém-se a
explicagdao dos primeiros meses do ano.

Acompanhando as empresas dos principais setores mais afetados, positiva e negativamente,
durante o periodo de pandemia, segue abaixo avaliacdo dos resultados de Klabin e Cyrella
para o segundo trimestre. A figura 8§ mostra a analise dos resultado anormal da divulgacdo do
2 trimestre para a empresa Klabin.

Figura 8 — Analise do resultado anormal na divulgacio dos resultados do 2° tri. para a empresa Klabin
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Fonte: Dados da pesquisa

A boa relagdo da Klabin com o mercado vista nos trés primeiros meses do ano fez-se
constante durante os trés meses seguintes, provando que ao menos o mercado tem outras
maneiras de avaliar as companhias que o servem, mesmo quando seus indicativos ndo se
mostram tao favoraveis. Os indicativos encontrados para a Klabin em suas demonstragdes
financeiras findas em 30 de junho de 2020 foram: -9,47% de ROA, -104,49% de ROE,
90,94% de endividamento total e 5,65 de indice de liquidez corrente.

Figura 9 — Analise do resultado anormal na divulgacio dos resultados do 2° tri. para a empresa Cyrella
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Fonte: Dados da pesquisa

Na mesma ordem de apresentagdo anterior, os resultados obtidos pela Cyrella, identificados
na figura 9 apresentam: 1,27% de ROA; 1,97% de ROE; 35,81% de ET e 0,78 para LC. Estes
resultados estdo em linha com a avaliagdo feita no topico anterior. O setor de construgao civil
no Brasil estd sofrendo impactos desde antes da pandemia, e com a inclusdo dela ao célculo, o
que ndo era bom se tornou pior.

5. Consideracgoes finais

O objetivo deste estudo foi responder qual seria a relagdo entre a divulgacdo do resultado
contabil e as variagdes dos pre¢os de mercado das acdes das companhias abertas brasileiras. A
partir dos dados coletados para realizacdo do estudo, ndo foi identificada relagdo significativa
entre a variagdo das empresas e seus resultados. E possivel observar que os pregos das agdes
reagiram de forma diferente dos resultados apresentados nas demonstragdes contdbeis. No
entanto, essa rea¢cdo pode ter ocorrido por conta da apresentacdo de resultados diferentes das
expectativas dos investidores. As provaveis causas de variagdo podem também ter se
apresentado por meio de outras andlises: socioecondmicas, de incertezas, de esperangas e de
especulagdo.

Desde o momento em que foi divulgado que havia uma pandemia, o preco das agdes das
empresas brasileiras reagiu muito negativamente, como demonstrado neste estudo. Muitos
investidores retiraram seu capital investido da bolsa, pois tinham intimeras incertezas sobre
quais seriam os proéximos acontecimentos no pais. O Ibovespa atingiu em 23 de janeiro de
2020 seu recorde nominal ao alcancar 119.528 pontos. Em 13 de marco ele havia despencado
39%, a 72.583 pontos. Essa tremenda queda demonstra muitos aspectos do mercado
brasileiro: falta de preparo dos investidores, gana em imediatidade e o quanto as noticias
impactam o cenario brasileiro.

Como afirmado por Hendriksen e Van Breda (1999), a correlagdo entre o lucro e preco ndo ¢
perfeita por conta de “um conjunto de informagdes muito mais amplo do que o apresentado
por lucros contdbeis”. Desta forma, um cenério de crise pode ser o “conjunto de informacdes”
citado por eles. O estudo apresentado mostra que a correlagdo entre lucros e os precos das
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acoes ndo ¢ perfeita. Assim como mostra a teoria descrita por Hendriksen ¢ Van Breda
(1999).

As principais limitacdes encontradas para a realizacdo do estudo foram a janela de evento de
nove meses ¢ a quantidade de agdes avaliadas. Como o trabalho abrangeu apenas um periodo
de nove meses do ano, em um periodo de pandemia, ndo ¢ possivel dizer que sao resultados
que podem ser encontrados constantemente, além do fato de que ndo seria viavel para a
avaliacao trabalhar com todas as mais de 400 agdes disponiveis para estudo.

Como indicagdes para futuros estudos, ¢ sugerido fazer a andlise da bolsa como um todo, nao
somente das acdes mais liquidas, mas envolver outros tipos de ativos, e expandir o periodo da
janela de evento para no minimo 1 ano ou fazer uma comparagdo com anos anteriores. Uma
visao apo6s a conclusdao dos acontecimentos tem mais possibilidades de analise, seja tedrica ou
numérica.
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