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RESUMO

A partir da importancia do setor de tecnologia da informacéo para a evolugdo tecnoldgica e a adaptacéo
das empresas durante a pandemia, esse estudo tem por objetivo analisar o impacto da pandemia no indice
market-to-book e nos indicadores contdbeis tradicionais de desempenho, representados pela margem
liquida, retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e o retorno sobre os ativos (ROA), nas empresas de
tecnologia da informacéo no Brasil. A pesquisa se classifica como quantitativa quanto a abordagem,
descritiva quanto aos objetivos e documental quanto aos procedimentos metodoldgicos. A amostra é
composta por quatro empresas do setor de tecnologia da informag&o no Brasil, com papéis negociados
na Bolsa de Valores (B3). Os dados dos indicadores margem liquida, ROE e ROA foram obtidos por
meio da analise das demonstracfes contabeis das empresas da amostra, no periodo de 2018 a 2021,
enquanto o indice market-to-book foi obtido através de célculos, observando a quantidade de acdes, o
patriménio liquido e o valor unitario das a¢6es, encontrados na B3 e no historico de cotagdes do Status
Invest (2023). A andlise dos dados foi feita com a utilizacdo do teste de Mann-Whitney para comparacdo
de duas amostras estudadas, sendo a primeira formada pelos indicadores obtidos nos anos de 2018 e
2019 (pré-pandemia), e a segunda pelos indicadores obtidos nos anos de 2020 e 2021 (pandemia). Os
programas estatisticos Statistical Package for Social Science for Windows (SPSS) e JAMOVI foram
usados para testar as hipéteses. Os resultados indicam que houve variagao significativa no indicador de
margem liquida, enquanto os indices market-to-book, ROA e ROE néo foi possivel identificar grandes
variagdes. Conclui-se, portanto, que o conservadorismo contabil ndo provocou alteragdes significativas
nos indicadores de desempenho em relacéo aos periodos analisados.

Palavras-chave: Conservadorismo contabil. Indicadores de desempenho. Covid-19.

ABSTRACT

Based on the importance of the information technology sector for the technological evolution and
adaptation of companies during the pandemic, this study aims to analyze the impact of the pandemic on
the market-to-book index and on traditional accounting performance indicators, represented by the net
margin, return on equity (ROE) and return on assets (ROA), in information technology companies in
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Brazil. The research is classified as quantitative in terms of approach, descriptive in terms of objectives
and documental in terms of methodological procedures. The sample consists of four companies in the
information technology sector in Brazil, with shares traded on the Stock Exchange (B3). The data for
the net margin, ROE and ROA indicators were obtained through the analysis of the financial statements
of the companies in the sample, in the period from 2018 to 2021, while the market-to-book index was
obtained through calculations, observing the number of shares, shareholders' equity and unit value of
shares, found on B3 and in Status Invest's (2023) quote history. Data analysis was performed using the
Mann-Whitney test to compare two studied samples, the first consisting of the indicators obtained in the
years 2018 and 2019 (pre-pandemic), and the second by the indicators obtained in the years 2020 and
2021 (pandemic). The statistical programs Statistical Package for Social Science for Windows (SPSS)
and JAMOV I were used to test the hypotheses. The results indicate that there was a significant variation
in the net margin indicator, while for the market-to-book, ROA and ROE indices, it was not possible to
identify large variations. It is concluded, therefore, that accounting conservatism did not cause
significant changes in performance indicators in relation to the analyzed periods.

Keywords: Accounting conservatism. Performance indicators. Covid-19.

1 INTRODUCAO

De acordo com Carvalho et al. (2017), o indice market-to-book (MTB) é uma
representacdo da valorizacdo ou desvalorizacdo de uma empresa em relacdo ao seu valor
contabil. E obtido pela relacéo entre o valor de mercado da empresa e o valor do seu patrimonio
liquido contébil. Dessa forma, o valor de mercado dado pelos investidores pode ndo ser o
mesmo que o registrado na contabilidade. Nesse contexto, o valor contabil ndo representa o
valor de mercado da empresa, visto que ndo leva em consideracao as expectativas de mercado,
sendo essa relacdo expressada pelo indicador market-to-book (GONCALVES; CUNHA;
NEVES JUNIOR, 2011).

Entre os indicadores que podem ser utilizados para avaliar o desempenho de uma
empresa, estdo os indices de rentabilidade sobre o patrimonio liquido e rentabilidade sobre o
ativo. Sendo assim, a analise dos indicadores financeiros permite avaliar o desempenho e a
situacgdo financeira, proporcionando indices com o objetivo de mensurar a situagdo da empresa
(MATARAZZO, 2010). Dessa maneira, com base nas demonstragdes financeiras e nos
resultados obtidos através dos indicadores financeiros, investidores podem estimar o valor de
mercado de uma organizacao.

No entanto, ao comparar o valor contabil e de mercado é possivel perceber que

geralmente existe uma lacuna que se deve principalmente ao principio do conservadorismo

Ciéncias Sociais Aplicadas em Revista, v. 25, n 45, p. 179-204, Edicao especial, 2023.




contédbil, que busca apresentar sempre um cendrio cauteloso, reconhecendo as perdas nao
realizadas antes que os ganhos ndo realizados. Dessa forma, a discrepancia entre o valor
contabil e o valor de mercado de uma empresa ¢ ampliada, pois 0 mercado antecipa os ganhos
futuros para avaliar a empresa, enquanto as demonstracdes contabeis registram o lucro apenas
apos a realizagdo efetiva (CHEN; ZHAO, 2006).

No ano de 2020, o mundo enfrentou uma das piores pandemias j& registradas na historia.

Dessa forma, novos métodos para dar continuidade as atividades da empresa foram buscados,
através de meios eletrdnicos, como o home office, onde os trabalhadores prestavam seus
servicos de forma remota, por meios tecnolégicos (MONTEIRO et al., 2021).
O setor de tecnologia de informac&o é um dos grandes contribuintes para a evolugéo tecnoldgica
e da globalizacdo. Os avancos tecnologicos, e o crescimento do mercado de itens de
informatica, possibilitou que as pessoas pudessem se comunicar, comprar, realizar negécios,
ter acesso a outras culturas, entre tantas outras coisas, permitindo a conexao com povos de
diferentes lugares do globo terrestre (ARRUDA, 2019).

Durante a pandemia, o setor de TI apresentou avancos, pois fez que o consumo de
servigos e dispositivos aumentassem devido ao lockdown. Segundo dados da International Data
Corporation - IDC (2021), nos primeiros trés meses de 2021 foram vendidos 1.772.417
computadores, o que significa um crescimento de 19,7% em relacdo ao mesmo periodo de 2020.
Um aumento expressivo comparado com o ano de 2019, em que esse mercado teve uma
retracao.

A Associacdo Brasileira das Empresas de Tecnologia da Informacdo e Comunicacdo —
BRASSCOM (2021), chama atengéo para o fato de que o setor de Tecnologia da Informacao e
Comunicacdes (TIC) brasileiro registrou crescimento de dois digitos em 2021, impulsionado
pela demanda do mercado interno por hardware, software e servi¢o. Os dados divulgados pela
BRASSCOM (2021), mostram que o setor de hardware teve o melhor desempenho, com um
aumento de 48,6% na receita para 125,5 bilhGes de reais (US$ 26 bilhGes). O segmento de
software teve um aumento de 42,5%, para 40,6 bilhdes de reais (US$ 8,7 bilhdes), enquanto a
nuvem teve um aumento de 36,7% nos negocios, para 22,6 bilhdes de reais (US$ 4,8 bilhdes).
As empresas de servicos cresceram 16,5%, gerando 69,7 bilhGes de reais (US$ 14,9 bilhdes)

em receita em 2021.
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Nesse contexto, as empresas que produzem computadores, equipamentos de informatica

e sistemas, se tornaram extremamente necessarias para a continuidade das atividades no periodo
da crise da covid-19. Levando esse fato em consideracdo, surge a relevancia de analisar 0s
indicadores econdbmicos nesse periodo e assim relacionar como o0 mercado interpretou e valorou
essa situacéo.
Busatto, Mdller, Kliemann Neto (2021), realizaram uma pesquisa com o intuito de verificar se
as organizacdes que possuem boa gestdo de liquidez com um bom nivel de rentabilidade
auferem um maior valor de mercado. Foram utilizadas as demonstracdes contabeis de 11
organizacOes de diversos setores listadas no indice Ibovespa (IBOV) nos intervalos de 2004 até
2008 e 2015 até 2016. Dessa maneira, se concluiu que o mercado teve uma precifica¢do correta
nas empresas que equilibram sua liquidez e rentabilidade.

Malta e De Camargos (2016), analisaram o papel dos indicadores econémico-
financeiros na predicdo do retorno acionario nas companhias brasileiras listadas na
BM&FBovespa. O periodo considerado foi entre o primeiro trimestre de 2007, até o quarto
trimestre de 2014 de 67 empresas, com a¢6es ordinarias e preferenciais. O estudo concluiu que
foram identificadas variaveis da analise fundamentalista com o poder de explicar o retorno
acionario das companbhias.

Gongalves, Cunha e Neves Janior (2011) verificaram qual a correlagdo entre o indice
market-to-book e os indicadores tradicionais de rentabilidade e o Economic Value Added
(EVA). A amostra utilizada foi retirada da revista exame — maiores e melhores e reuniu 90
empresas de capital aberto. A pesquisa concluiu que a correlacdo entre as variaveis foi fraca,
que os acionistas ndo levam em consideracdo somente o desempenho da organizagéo e que a
variavel que mais se correlacionou com o market-to-book foi a rentabilidade do patriménio
liquido.

Dessa maneira, surge a seguinte questdo de pesquisa: “Qual o impacto que a crise da
covid-19 provocou entre o indice market-to-book e os indicadores contébeis tradicionais de
desempenho nas empresas de tecnologia da informacao no Brasil?”.

Portanto, o objetivo da pesquisa é analisar o impacto da pandemia no indice market-to-
book e nos indicadores contabeis tradicionais de desempenho, representados no estudo pela

margem liquida, ROE e ROA nas empresas de tecnologia da informacéo no Brasil. Para tanto,
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sera utilizado os demonstrativos financeiros, das empresas de capital aberto que estéo listadas
na bolsa de valores do Brasil, a Brasil Bolsa Balcdo (B3), visando extrair seus dados para o
calculo dos indicadores, a fim de verificar se houve a ocorréncia de tal relacédo.

Esta pesquisa contribui para futuras decisfes de investidores externos e internos sobre
as empresas listadas na B3. De posse dos dados gerados por esta pesquisa, 0s investidores
podem verificar como a relagdo valor de mercado x valor contabil foi o impactada na crise do
covid-19 nas empresas do setor de tecnologia da informacédo no periodo analisado, prevendo
como crises futuras possam impactar esse setor. Do ponto de vista das organizacgdes, ela
contribui a fim de fornecer percepcdes sobre como as empresas podem se preparar para futuras
crises ou desafios de mercado, identificando com mais facilidade oportunidades e desafios para

0 momento.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta sessdo sdo apresentados e discutidos os indicadores market-to-book e o0s

indicadores tradicionais de desempenho, além do conservadorismo contabil.

2.1 O INDICE MARKET-TO-BOOK

O indicador market-to-book (MTB) representa a relacdo entre o market value (valor de
mercado) e o seu book value (valor contabil), mostrando a diferenca do valor reconhecido no
patriménio liquido da empresa, com o valor reconhecido pelo mercado e suas expectativas
(CHEN; ZHAO, 2006). Esse indicador mostra sua relevancia principalmente por revelar o
conservadorismo adotado na contabilidade e pelas falhas no reconhecimento de ativos
intangiveis, que precisam ser reconhecidos pelo mercado (SAENZ, 2005).

Esse indicador passou a ser muito utilizado por investidores e analistas, pois considera
expectativas futuras sobre a empresa. Quando comparado ao valor contébil, acaba revelando
divergéncia ao valor de mercado (ALMEIDA; LOPES; CORRAR, 2008). Além das

expectativas do mercado, a falta de reconhecimento ou a ma mensuragao dos ativos intangiveis
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também s&o responsaveis pela diferenca entre o valor de mercado e o valor contabil (LEAO,
2004).

Dessa forma, o indice market-to-book pode apresentar uma grande diferenca com o
valor contabil da empresa, uma vez que devido ao conservadorismo contabil, os ativos
intangiveis podem ter restri¢des no seu reconhecimento. Assim, uma organizac¢ao pode ter um
alto valor de mercado com relagéo ao seu registro contabil (GONCALVES; CUNHA; NEVES
JUNIOR 2011). O indice market-to-book é obtido pela seguinte formula:

Valor de Mercado das agdes
Market — to — Book =

Patriménio Liquido

Segundo Gongcalves, Cunha e Neves Junior (2011), o indicador market-to-book pode
apresentar dois resultados. O primeiro é quando a relacdo for maior que 1, que significa que o
mercado esté valorando algo que ndo esta presente na contabilidade. Por outro lado, quando o
valor for menor que 1, significa que o mercado n&do esta reconhecendo o valor contabil da
empresa.

Alencar et al. (2022) compararam o desempenho de empresas dos segmentos especiais
com empresas dos segmentos basicos durante a pandemia. A amostra utilizada foi retirada da
B3 e contou com 47 empresas. Os indicadores utilizados foram: retorno sobre os ativos (ROA);
retorno sobre o patriménio liquido (ROE); market-to-book (MTB). Como conclusdo foi
constatado que as empresas de alto nivel de governanca apresentaram em sua grande maioria
melhores resultados que as empresas de segmentos basicos, porém elas também foram afetadas
pela pandemia.

2.1 INDICADORES TRADICIONAIS DE DESEMPENHO

A andlise financeira tem como principal funcdo auxiliar na tomada de decisoes,
mostrando a posicdo financeira da empresa. Porém, as demonstragdes contabeis sdo estaticas,

ou seja, as analises irdo representar a empresa em uma determinada data (ASSAF NETO, 2012).
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Existem varios tipos de anélises e uma delas é a analise por indicadores. Entre esses
indicadores pode-se citar os indices de liquidez, endividamento e rentabilidade. Nesse tipo de
analise é realizada a comparacdo de contas tanto do Balango Patrimonial (BP), quanto da
Demonstracédo de Resultado do Exercicio (DRE) (MARION, 2008).

Para analise de desempenho da empresa, especificamente, os indicadores mais indicados
séo os de rentabilidade, pois apresentam a situagcdo econdémica da empresa, sua capacidade de
gerar lucros e retornar capital para seus investidores (SILVA, 2017).

Goncalves, Cunha e Neves Junior (2011) também utilizaram os indicadores de
rentabilidade e 0 EVA para correlacionar com o market-to-book, pois representam o grau de
éxito econdmico da empresa. Para os propositos deste trabalho, foram selecionados trés
indicadores de rentabilidade, sendo 0 ROE, do inglés Return On Equit, 0 ROA, do inglés Return
On Asset, e a margem liquida.

O ROE, ou retorno sobre o patriménio liquido, indica a rentabilidade do patriménio
liquido e é representado pela relacdo entre lucro liquido do exercicio e o patriménio liquido
(PL), identificando a capacidade de gerar lucro a partir dos recursos que foram investidos pelos
acionistas (MARION, 2008). O indice mostra qual foi a lucratividade obtida sobre o patriménio
da empresa, ou seja, quanto que a empresa teve de resultado para cada $1,00 investido de seu
capital (RIBEIRO, 2017). A seguir é apresentada a formula de calculo para o ROE.

Lucro Liquido x 100
ROE =

~ Patrimoénio Liquido

A rentabilidade do ativo, 0 ROA, é representada através da divisdo do lucro liquido do
exercicio pelo ativo total, apresentando a eficacia da empresa em utilizar seus ativos para gerar
lucro (MATARAZZO, 2010). Através desse quociente pode-se mostrar o potencial que a
empresa tem para gerar lucro para cada $ 1,00 investido (RIBEIRO, 2017). O ROA é calculado

conforme a férmula a seguir.

_ Lucro Liquido x 100

ROA
Ativo
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A margem liquida, por sua vez, é obtida através da confrontacéo entre o lucro liquido
do exercicio e a receita liquida desse mesmo exercicio, mostrando quanto a empresa gera de
lucros com suas vendas. Assim, a margem liquida representa a porcentagem de cada real de
vendas que sobra apos a deducéo de todos os custos ou despesas, dessa forma quanto maior for
o resultado, melhor (IUDICIBUS, 2017). A margem liquida é encontrada pela formula a seguir.

Lucro Liquido x 100

M Liquida =
argem Liquica Vendas Liquidas

2.3 CONSERVADORISMO CONTABIL

O conservadorismo contabil é uma prética histérica adotada pelos contadores, que
prioriza o reconhecimento contabil antecipado de perdas e ndo dos lucros, ou seja,
reconhecendo antecipadamente os riscos e perdas, enquanto os lucros serdo reconhecidos
apenas quanto se concretizarem. Essa pratica gera assimetria entre as informacGes contébeis e
o valor de mercado (BASU, 1997). Além disso, a falta de um padrdo para a utilizacdo do
conservadorismo pode prejudicar a comparabilidade dos numeros contabeis (HENDRIKSEN;
BREDA, 1999).

Por outro lado, a adocdo do conservadorismo esta relacionada com a qualidade da
informacdo, visto que elas podem ser influenciadas por interesses pessoais dos gestores ou
agentes (LOPES; MARTINS, 2005). Um dos motivos para a contabilidade realizar o
reconhecimento de perdas e pouco o reconhecimento de ganhos futuros, é justamente para evitar
danos por superavaliacdo de lucros (LOPES, 2002).

Basu (1997) complementa mostrando que o0s contadores exigem informacdes
verificaveis antes de reconhecer um ganho, portanto € mais complexo reconhecer ganhos
futuros do que perdas futuras. Consequentemente, ao manter as informacGes contabeis mais
conservadoras e uma Vvisdo menos otimista, a informacéo se torna mais confiavel e de maior
valor para os investidores (LOPES, 2002).
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A prética conservadora na contabilidade de uma empresa faz com que o patriménio
liqguido da empresa ndo represente seu real valor de mercado. Essa diferenca se da
principalmente pela falta de reconhecer os lucros futuros e do goodwill (LARA; MORA, 2004).
Assim, a diferenca entre o valor de mercado de uma empresa e o valor contabil € maior, pois o
mercado considera a possibilidade de lucros futuros, para avaliar a empresa, enquanto nas
demonstracfes contabeis esse lucro s6 aparece quando realmente é concretizado. (CHEN;
ZHAO, 2006).

Silva e Mota (2019), analisaram o impacto do conservadorismo na previsdo de fluxo de
caixa futuros com uma amostra de 8.591 firmas ndo financeiras com agdes negociadas em
bolsas de valores dos paises que compde 0 G20. Como resultado da pesquisa foi evidenciado
gue o conservadorismo impacta na previsdo de fluxos de caixa. Além disso, foi constatado

também que as firmas ndo conservadoras sao melhores preditoras de fluxos de caixa futuros.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este topico apresenta os procedimentos metodoldgicos que foram adotados na pesquisa
desenvolvida.

No gue tange aos objetivos, trata-se de uma pesquisa descritiva. Segundo Alyrio (2009,
p. 58), através da pesquisa descritiva “[...] se busca essencialmente a enumeragao e a ordenagao
de dados, sem o objetivo de comprovar ou refutar hipoteses exploratorias, abrindo espaco para
uma nova pesquisa explicativa, fundamentada na experimentacdo”. Dessa maneira, Zanella
(2013) apresenta que a pesquisa descritiva busca compreender a realidade investigada, suas
particularidades e questdes relevantes.

Quanto ao método de coleta de dados se utilizou a pesquisa documental. A pesquisa
documental se baseia em uma variedade de fontes que ndo passaram por uma analise prévia,
como jornais, revistas, relatorios, documentos oficiais, fotografias, pinturas, entre outros,
abrangendo desde tabelas estatisticas até relatérios de empresas e outros tipos de materiais
(GERHARDT; SILVEIRA, 2009).

Quanto a abordagem do problema, trata-se de uma pesquisa do tipo quantitativa, pois se
utiliza de metodologia quantitativa para a analise dos dados. Segundo Richardson (2012), o
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método quantitativo tem o objetivo de garantir dados precisos, a fim de evitar distor¢bes na
andlise e interpretacdo, garantindo uma maior margem de seguranga quanto a pressuposicoes.
A populacdo do estudo se constituiu nas empresas do setor de tecnologia da informacao

listadas na B3 conforme apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 — Populacéo

POPULACAO

EMPRESAS SUBSETOR

INTELBRAS S.A. IND DE TELEC. ELETR. BRASILEIRA COMPUTADORES E EQUIPAMENTOS

MULTILASER INDUSTRIAL S.A. COMPUTADORES E EQUIPAMENTOS

POSITIVO TECNOLOGIA S.A. COMPUTADORES E EQUIPAMENTOS

BEMOBI MOBILE TECH S.A.

PROGRAMAS E SERVICOS

BRQ SOLUCOES EM INFORMATICA S.A.

PROGRAMAS E SERVICOS

ENJOEI S.A. PROGRAMAS E SERVICOS
GETNINJAS S.A. PROGRAMAS E SERVICOS
INFRACOMMERCE CXAAS S.A. PROGRAMAS E SERVICOS

LIVETECH DA BAHIA INDUSTRIA E COMERCIO S/A

PROGRAMAS E SERVICOS

LOCAWEB SERVICOS DE INTERNET S.A.

PROGRAMAS E SERVICOS

MELIUZ S.A.

PROGRAMAS E SERVICOS

MOBLY S.A.

PROGRAMAS E SERVICOS

NEOGRID PARTICIPACOES S.A.

PROGRAMAS E SERVICOS

PADTEC HOLDING S.A.

PROGRAMAS E SERVICOS

QUALITY SOFTWARE S.A.

PROGRAMAS E SERVICOS

SINQIA S.A. PROGRAMAS E SERVICOS

TCS.A. PROGRAMAS E SERVICOS

TIVIT TERC. DE PROC.. SERV. E TEC. S.A. PROGRAMAS E SERVICOS
TOTVSS.A. PROGRAMAS E SERVICOS

WESTWING COMERCIO VAREJISTA S.A.

PROGRAMAS E SERVICOS

FONTE: Elaborado pelos autores.

Ap0s a andlise sobre a existéncia de dados disponiveis, a amostra ficou constituida por
4 (quatro) empresas, sendo um 1 do subsetor de informatica e equipamentos e 3 de programas
e servicos. A significativa reducdo da amostra de estudo ocorreu apos a constatagdo que a maior
parte das empresas com dados divulgados na B3, realizaram a abertura de capital apos o ano de
2020. Além disso, as empresas BRQ SOLUCOES EM INFORMATICA S.A. e QUALITY
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SOFTWARE S.A. também foram excluidas da andlise pela inexisténcia de dados suficientes
para o célculo do indicador market-to-book. O Quadro 2 apresenta a composi¢do da amostra.

Quadro 2 — Composicdo da Amostra

EMPRESAS SUBSETOR
POSITIVO TECNOLOGIA S.A. COMPUTADORES E EQUIPAMENTOS
PADTEC HOLDING S.A. PROGRAMAS E SERVICOS
SINQIA S.A. PROGRAMAS E SERVICOS
TOTVSS.A. PROGRAMAS E SERVICOS

FONTE: Elaborado pelos autores.

A coleta dos dados foi feita por meio de pesquisa documental. Para Farias Filho e Arruda
Filho (2015, p.65), “[...] esse tipo de pesquisa pode ser meio (mais uma dentre tantas fontes de
evidéncias) e fim (unica fonte de evidéncia para responder as questdes e alcangar os objetivos)”.

A analise dos dados foi realizada por meio do célculo dos indices margem liquida, ROA,
ROE e market-to-book, dos periodos de 2018 a 2021. Os dados dos indicadores margem liquida,
ROE e ROA foram obtidos por meio da analise das demonstraces contébeis das empresas da
amostra. J& o indice market-to-book foi obtido através de célculos. Para encontrar o valor de
mercado das empresas, foi necessario a quantidade de acGes em cada periodo, e o0 patrimoénio
liquido de cada empresa, que foi encontrado nas demonstracdes estruturadas apresentadas na
B3. Também foi necessario encontrar o valor unitario de cada acdo, que foi retirado do histérico
de cotacdes do site Status Invest (2023).

Os indices apurados foram submetidos a analise para verificar o impacto que o advento
da pandemia causou sobre eles. Para a realizacdo dessa analise foi utilizado o teste de Mann-
Whitney para comparar as duas amostras estudadas, sendo a primeira os indicadores obtidos
nos anos de 2018 e 2019 (pré-pandemia), e a segunda os indicadores obtidos nos anos de 2020
e 2021 (pandemia). O programa estatistico SPSS e JAMOVI foram utilizados para testar as

hipbteses apresentadas no Quadro 3.
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Quadro 3 — Hipdteses da Pesquisa

Ho: As médias do indice Market-to-book sdo estatisticamente iguais entre o periodo pré-pandémico
MARKET-TO- e na pandemia;

BOOK Hi: As médias do indice Market-to-book séo estatisticamente diferentes entre o periodo pré-
pandémico e na pandemia;

Ho: As médias do indice Margem Liquida séo estatisticamente iguais entre o periodo pré-
MARGEM pandémico e na pandemia

LIQUIDA Hi: As médias do indice Margem Liquida sdo estatisticamente diferentes entre o periodo pré-
pandémico e na pandemia

Ho: As médias do indice ROA sdo estatisticamente iguais entre o periodo pré-pandémico e na

pandemia
ROA 7 - ’ - ~ - - - ’ 7 A -
Hi: As médias do indice ROA sdo estatisticamente diferentes entre o periodo pré-pandémico e na
pandemia
Ho: As médias do indice ROE séo estatisticamente iguais entre o periodo pré-pandémico e na
pandemia
ROE

Hi: As médias do indice ROE séo estatisticamente diferentes entre o periodo pré-pandémico e na
pandemia

FONTE: Elaborado pelos autores.

Conforme apresentado no Quadro 3, foram elaboradas hipdteses para testar cada uma
das variaveis envolvidas no estudo. Para cada variavel foram definidas 2 hipdteses para concluir
sobre a relagdo entre as amostras: a hipotese nula (Ho) e a hipotese alternativa (H1). A hipotese
nula é definida como: a média dos indicadores sdo estatisticamente iguais entre os periodos
analisados; enquanto a hipotese alternativa é definida como: a média dos indicadores séo
estatisticamente diferentes entre os dois periodos analisados.

O teste de Mann-Whitney, é um teste estatistico ndo paramétrico que compara duas
populagdes, assumindo que suas distribuicdes de probabilidade tém a mesma forma, mas podem
diferir apenas em termos de localizagdo. Em outras palavras, o teste compara se uma populagéo
é uma simples translacdo da outra, por uma quantidade fixada. O teste de Mann-Whitney nédo
requer que as populacbes sigam uma distribuicdo normal. Quando as populacOes diferem
apenas em termos de centralidade, ou seja, localizacdo, o teste é utilizado para verificar se as
medianas sdo iguais (DOANE; SEWARD, 2014).

O resultado do teste é um valor p, que indica a probabilidade de obter os dados

observados se a hipotese nula for verdadeira. Um valor p menor que o nivel de significancia
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padrdo (0,05), significa que o pesquisador esta disposto a aceitar um erro de 5%, indicando que
a hipotese nula pode ser rejeitada em favor da hipdtese alternativa.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Este topico apresenta os dados coletados, a forma de analise desses dados e a discussao

sobre os resultados obtidos.

4.1 APRESENTACAO DOS DADOS

Inicialmente, foram verificados os dados contidos nos relatorios estruturados das
empresas selecionadas. Com base no Status Invest (2023), os indicadores margem liquida, ROE
e ROA foram retirados do site para a realizacdo dos testes. Para encontrar o indicador market-
to-Book, foram realizados célculos através dos dados retirados dos relatorios estruturados
disponiveis na B3, e das cotacdes historicas de a¢les, presentes no Status Invest (2023). Através
deste processo em conjunto, torna-se possivel de se relacionar as variacGes dos indicadores
ocorridos nas entidades.

No quadro a seguir sao apresentados os indicadores obtidos do periodo analisado. Os
dados incluem informacgGes sobre quatro indicadores financeiros (market-to-book, margem
liguida, ROE e ROA) para as empresas em dois periodos: pré-pandemia (2018 e 2019) e
pandemia (2020 e 2021).
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Quadro 3 — Indicadores

INDICADOR EMPRESA 2018 2019 2020 2021
POSITIVO TECNOLOGIA S.A. 0,37 1,61 0,68 1,31
MARKET TO BOOK PADTEC HOLDING S.A. 7,29 2,90 4,97 4,28
SINQIA S.A. 3,48 3,99 3,79 1,84
TOTVS S.A. 1,12 1,62 6,25 3,90
| POSITIVO TECNOLOGIA S.A. -0,02% 0,86% 8,71% 5,95%
MARGEM LiQUIDA PADTEC HOLDING S.A. 0,00% 0,00% 10,17% 7,43%
SINQIA S.A. 1,92% -2,61% 2,36% 6,39%
TOTVS S.A. 2,57% 9,19% 11,36% | 11,31%
| POSITIVO TECNOLOGIA S.A. -0,09% 3,12% 18,69% | 17,09%
ROE PADTEC HOLDING S.A. 85,01% | 29,64% | 16,71% | 19,91%
SINQIA S.A. 3,19% -1,06% 1,14% 2,88%
TOTVS S.A. 4,63% 8,47% 11,33% 8,71%
| POSITIVO TECNOLOGIA S.A. -0,03% 0,85% 6,76% 5,33%
ROA PADTEC HOLDING S.A. 17,62% 8,54% 4,57% 5,94%
SINQIA S.A. 1,63% -0,74% 0,78% 1,80%
TOTVS S.A. 2,49% 5,93% 5,73% 3,71%

FONTE: Elaborado pelos autores.

O indicador margem liquida da empresa Padtec Holding S.A., nos anos de 2018 e 2019,

consta zerado devido ao fato da interrupgéo das receitas obtidas com taxa de gestdo de fundos

de investimento em 2017, quando o Ideiasnet FIP Il adquiriu a participagdo do fundo norte

americano Paul Capital no Ideiasnet FIP I., de acordo com informacGes retiradas das suas

demonstracgdes financeiras.

4.2 O INDICE MARKET-TO-BOOK

Os indicadores contidos no Quadro 3 foram utilizados como entrada para a realizacéo

do teste ndo paramétrico Mann-Whitney, utilizando o software estatistico SPSS e JAMOVI. Os

resultados desse teste foram analisados e sdo apresentados a seguir.
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O Quadro 4 apresenta os resultados especificos do teste Mann-Whitney aplicado ao
indice market-to-book das empresas de tecnologia da informac&o no Brasil, durante os periodos

pré-pandémico e pandémico da covid-19.

Quadro 4 — Teste Mann-Whitney do Market-to-Book

N total 16
U de Mann-Whitney 24

Erro padréo 9,522

Estatistica de teste padronizado -0,84
Wilcoxon W 60

Sig. Exata (P Valor) 0,442

Sig. Assintomatico (teste de 2 lados) 0,401

FONTE: Elaborado pelos autores.

A partir dos valores apresentados no quadro 4, pode-se observar que o tamanho total
das amostras é de 16, representado pelo N total. O U de Mann-Whitney representa se 0s grupos
comparados sdo diferentes ou ndo, quanto mais proximo de 0, mais significativas serdo as
diferencas e quanto mais proximo de 100, menos significativas serdo as diferengas. Nesse caso,
o U foi de 24, mostrando pouca diferenga entre as amostras. O valor de significancia (p-valor)
apresentado indica se ha diferenca estatistica significativa entre as duas amostras, o valor p
exato (0,442) é maior do gque o nivel de significancia comumente utilizado de 0,05.

Portanto, considerando o nivel de significancia de 0,05, pode-se concluir que ndo ha
evidéncia estatistica para rejeitar a hipdtese nula de que as duas categorias ttm a mesma
distribuicdo de market-to-book. Ou seja, ndo podemos afirmar com confianca que héa diferenca

significativa na distribuicdo de market-to-book entre as categorias dos periodos.

Ciéncias Sociais Aplicadas em Revista, v. 25, n 45, p. 179-204, Edicao especial, 2023.




Grafico 1 — Diagrama de Caixa do Market-to-Book
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FONTE: Elaborado pelos autores.

Conforme o Grafico 1, é possivel observar que a mediana sofreu uma significativa
alteracdo, passando de 2,26 (pré-pandemia) para 3,84 (pandemia). Quanto aos quartis, é
verificado pouca variacdo, sendo o primeiro quartil representado por 1,48 no periodo pré-
pandémico, e por 1,71 durante a pandemia. J& no terceiro quartil a variacdo foi um pouco maior,
evoluindo de 3,61 para 4,45. Quanto aos outliers, s6 foi verificado apenas 1 valor extremo,
sendo ele 0 market-to-book da empresa Padtec Holding S.A. no periodo da pré-pandemia (7,29).

E possivel verificar que houve uma evolucdo na mediana dos periodos analisados,
porém a amostra sofreu tanto variacdes positivas quanto negativas durante a pandemia,
registrando que ndo ha diferenca significativa no indicador market-to-book, visto que os valores

ficaram bem dispersos, como demonstrado no diagrama de caixa.

4.3 O INDICE DE MARGEM LIQUIDA

O Quadro 5 contém os resultados do teste Mann-Whitney aplicado ao indicador margem
liquida do conjunto analisado de empresas de tecnologia da informagdo no Brasil, durante os
periodos pré-pandémico e pandémico da covid-19.
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Quadro 5. Teste Mann-Whitney da Margem Liquida

N total 16
U de Mann-Whitney 5
Wilcoxon W 26
Erro padréo 6,245
Estatistica de teste padronizado -2,082
Sig. Assintomatico (teste de 2 lados) 0,037
Sig. Exata (P Valor) 0,041

FONTE: Elaborado pelos autores

Com base no Quadro 5, o tamanho total das amostras € de 16, sendo que a estatistica de
teste U de Mann-Whitney é de 5. Quanto ao valor p exato (0,041), o resultado foi menor que o
nivel de significancia utilizado de 0,05.

Portanto, considerando o nivel de significancia de 0,05, pode-se concluir que ha
evidéncia estatistica para rejeitar a hipdtese nula de que as duas categorias ttm a mesma
distribuicdo de margem liquida. Ou seja, é possivel afirmar com confianca que ha diferencga

significativa na distribuicdo de margem liquida entre as categorias do periodo.

Gréfico 2 — Diagrama de Caixa da Margem Liquida
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FONTE: Elaborado pelos autores.
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A partir do Grafico 2 é possivel verificar que ha uma significativa variancia entre a
margem liquida dos periodos. A mediana durante a pré-pandemia era de 1,39, passando para
7,55 na pandemia. Os quartis também sofreram grandes alteracdes, o primeiro quartil passou
de 0,20 (pré-pandemia) para 6,06 (pandemia), ja o terceiro quartil passou de 2,41 (pre-
pandemia) para 10,66 (pandemia). Na margem liquida foi registrado apenas um valor extremo
(outlier), sendo a margem liquida do periodo pré pandémico, da empresa TOTVS S.A. (9,19).

Ao analisar o diagrama de caixa é possivel verificar que houve significativa variancia
entre os periodos, onde na pré-pandemia os valores ficaram pouco dispersos e os resultados
eram muito inferiores aos resultados encontrados durante a pandemia, fazendo com que o valor
minimo do periodo pandémico seja semelhante ao valor maximo do periodo pré-pandémico,
excluindo os outliers. Assim, é possivel rejeitar a hipdtese nula, visto que a variagdo da margem
liquida foi positiva, revelando uma evolucdo na margem liquida das empresas durante a

pandemia.

4.4 O INDICE ROE

O Quadro 6 apresenta os resultados do teste Mann-Whitney aplicado ao indicador
financeiro ROE, referente ao conjunto analisado de empresas de tecnologia da informagéo no

Brasil durante os periodos pré-pandémico e pandémico da covid-19.

Quadro 6 — Teste Mann-Whitney do ROE

N total 16
U de Mann-Whitney 24
Wilcoxon W 60
Erro padréo 9,522
Estatistica de teste padronizado -0,84
Sig. Assintomatico (teste de 2 lados) 0,401
Sig. Exata (P Valor) 0,442

FONTE: Elaborado pelos autores.

O tamanho total das amostras é de 16, sendo que a estatistica de teste U de Mann-

Whitney € de 24. O valor de significancia (p-valor) apresentado indica que ndo ha diferenca
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estatisticamente significativa entre as duas amostras, uma vez que o valor p (0,442) é maior que
o nivel de significancia utilizado de 0,05. Portanto, a decisao é reter a hipdtese nula, ou seja,
ndo ha evidéncia estatistica para rejeitar a hipdtese nula de que as duas amostras tém a mesma
distribuicdo de ROE.

Gréfico 3 — Diagrama de Caixa do ROE
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FONTE: Elaborado pelos autores.

Conforme o Grafico 3, a mediana do ROE foi de 3,91 (pré-pandemia) para 14,02
(pandemia), registrando um grande aumento. Os quartis reagiram de forma semelhante, onde o
primeiro quartil representava 2,23 no periodo pré pandémico, subindo para 7,25 durante a
pandemia, quanto ao terceiro quartil, teve um pequeno aumento, de 13,8 para 17,5 na pandemia.
Como outlier, foi identificado o resultado do ROE da empresa PADTEC, sendo o valor extremo
de 85,01 no periodo pré-pandémico.

De forma semelhante a analise do market-to-book, 0 ROE também sofreu alteracoes e
aumento na mediana, porém os resultados foram muito dispersos, apresentando tanto resultados
positivos quanto negativos, nos 2 periodos. Sendo assim, ndo € possivel apontar uma variagao

significativa para rejeitar a hipotese nula.

4.5 O INDICE ROA
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O Quadro 7 apresenta os resultados do teste Mann-Whitney aplicado ao indicador
financeiro ROA referente ao conjunto analisado de empresas de tecnologia da informagéo no

Brasil, durante os periodos pré-pandémico e pandémico da covid-19.

Quadro 7 — Teste Mann-Whitney do ROA

N total 16
U de Mann-Whitney 26
Wilcoxon W 62
Erro padrédo 9,522
Estatistica de teste padronizado -0,63
Sig. Assintomaético (teste de 2 lados) 0,529
Sig. Exata (P valor) 0,574

FONTE: Elaborado pelos autores.

Conforme o Quadro 7, o tamanho total das amostras é de 16 e a estatistica de teste U de
Mann-Whitney é de 26. Quanto ao valor p, o resultado foi de 0,574 representando que nao ha
evidéncia estatistica para rejeitar a hipotese nula de que as duas amostras tém a mesma
distribuicdo da variavel em questdo. Portanto, a decisdo € reter a hipotese nula. Dessa forma,

pode-se concluir que ndo ha diferencas significativas na distribuicdo de ROA entre as categorias

de periodo.
Grafico 4 — Diagrama de Caixa do ROA
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FONTE: Elaborado pelos autores.
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Ao analisar o Gréfico 4, é possivel notar evolu¢do na mediana do ROA, aumentado de
2,06 (pré-pandemia) para 4,95 (pandemia). Os quartis sofreram tanto varia¢@es positivas quanto
negativas. No primeiro quartil, foi observado um aumento, passando de 0,63 para 3,23. J& no
terceiro quartil, o resultado pré-pandémico foi maior que o resultado durante a pandemia,
caindo de 6,58 para 5,78. Foi possivel também identificar como outlier, o resultado pré-
pandémico da empresa PADTEC, apresentando 17,62% de ROA.

Conforme o diagrama de caixa, a0 mesmo tempo que houve aumento na mediana, houve
uma concentra¢do maior dos resultados na pandemia, onde os resultados se aproximaram da
mediana, porém os valores maximos foram menores que no periodo pré-pandémico, ou seja,
houve maior concentracdo dos resultados durante a pandemia, pois no periodo inicial, é
perceptivel uma grande dispersdo dos resultados. Assim, também ndo foi possivel apontar

grandes variagdes a ponto de rejeitar a hipdtese nula.

5 CONCLUSAO

A fim de verificar o comportamento dos indicadores tradicionais de desempenho e a
percepcdo do mercado em relacdo as empresas de tecnologia da informacdo, através do
indicador market-to-book, na pandemia, o presente estudo teve por objetivo analisar o impacto
da pandemia no indice market-to-book e nos indicadores contabeis tradicionais de desempenho,
representados no estudo pela margem liquida, ROE e ROA nas empresas de tecnologia da
informagao no Brasil.

Os resultados encontrados mostraram que o indicador Margem Liquida apresentou
diferenca significativa entre as duas amostras analisadas, enquanto os indicadores market-to-
book, ROA e ROE néo apresentaram diferenca significativa.

O indicador de margem liquida apresentou resultados crescentes na maior parte das
empresas durante o periodo analisado, mostrando uma variagéo significativa e positiva desse
indicador. No periodo pandémico, as empresas conseguiram operar com uma margem alta,
oportunizado principalmente pelo aumento da demanda dos produtos devido a adaptacdo das

empresas e instituicdes de ensino ao home office e homeschooling.
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Por outro lado, na anélise dos indices ROE, ROA e market-to-book, ndo foi possivel
identificar diferencas significativas entre as amostras estudadas, visto que esses indicadores néo
apresentaram uma tendéncia, mas oscilaram entre resultados negativos e positivos. Fatores
como a dispersdo dos dados, a diversidade dos dados e a amostragem reduzida, contribuiram
para aceitar a hipotese nula, de que os resultados das médias ndo foram significativamente
diferentes entre os periodos analisados. Assim, foi possivel notar como as empresas e 0 mercado
reagiram de forma distintas durante o cenario de incertezas proporcionado pela pandemia.

Especificamente em relacdo aos resultados obtidos no indice market-to-book, nao foi
possivel identificar uma variacdo significativa positiva ou negativa nas empresas analisadas,
principalmente porque todas as empresas apresentaram oscilagdes significativas, para cima e
para baixo, nesse indicador durante o periodo analisado. A incerteza proporcionada pela
pandemia provocou resultados divergentes entre as empresas, enquanto algumas obtiveram
bons resultados no periodo da pandemia, outras pioraram.

Considerando a perspectiva do conservadorismo contabil, os resultados néo
demonstram que houve um efeito significativo sobre as empresas analisadas, pois a relacao
valor de mercado versus patriménio liquido ndo teve expressiva alteracao.

O indicar ROE apresentou resultados negativos e positivos de forma proporcional e
assim néo foi possivel identificar uma tendéncia para esse indicador. E valido ressaltar que a
empresa PADTEC HOLDING S.A. ndo apresentou receita operacional nos periodos de 2018 e
2019, resultando em um ROE e ROA muito elevados, sendo possivel verificar a queda desse
indicador em 2020 e 2021, quando a empresa passou a apresentar receitas.

De forma semelhante ao ROE, o indicador ROA também ndo apresentou uma tendéncia
no periodo analisado. Dentre as empresas analisadas, os resultados divergiram, onde 2 empresas
apresentaram resultados positivos no periodo da pandemia, enquanto duas apresentaram
resultados negativos, fazendo com que nédo fosse possivel concluir uma variagdo significativa
positiva ou negativa para o setor analisado.

Os resultados encontrados neste trabalho corroboram com os de pesquisas anteriores,
como em Gongalves, Cunha e Neves Junior (2011), que também apresentaram uma baixa

correlacdo entre os indicadores e revelaram resultados semelhantes. Essa consisténcia nos
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resultados reforca a conclusdo de que ndao hd uma relacéo significativa entre os indicadores
analisados neste contexto especifico.

No entanto, é importante reconhecer que existem limitagdes inerentes aos estudos
anteriores e que a replicacao dos resultados em diferentes contextos ainda € necessaria para uma
compreensdo mais completa e abrangente da questdo em anélise. Uma limitacdo significativa
desta pesquisa é o tamanho da amostra, que foi pequeno em relacéo a populacao total do estudo.
Essa limitacdo ocorreu devido a maioria das empresas desse setor ter iniciado suas atividades
durante ou apds a pandemia, o que restringiu a disponibilidade de empresas para inclusdo na
amostra. Além disso, algumas empresas nao apresentaram dados suficientes para calcular o
indicador market-to-book, o que limitou ainda mais o tamanho e a composi¢do da amostra.

Para pesquisas futuras é recomendavel ampliar a amostra incluindo empresas de outros
setores, a fim de obter uma visdo mais abrangente e diversificada dos efeitos pos-pandemia.
Isso permitiria explorar possiveis variagdes nas métricas financeiras e nos indicadores em
diferentes industrias, possibilitando uma compreensdo mais completa do panorama econémico.
Além disso, é aconselhavel analisar um maior nimero de periodos, 0 que permitiria observar
tendéncias ao longo do tempo e avaliar a sustentabilidade dos resultados em um contexto mais

amplo.

REFERENCIAS

ALENCAR, M. R. X et al. Governanca corporativa e covid-19: desempenho financeiro e de
mercado antes e durante a pandemia. Anais do Congresso Brasileiro de Custos - ABC, [S.
I.], 2022. Disponivel em: <https://anaiscbc.emnuvens.com.br/anais/article/view/5006>.
Acesso em: 12 de dez. 2022.

ALMEIDA, J. E. F. de; LOPES, A. B.; CORRAR, L. J. Gerenciamento de resultados para
sustentar a expectativa do mercado de capitais: impactos no indice market-to-book. Advances
in Scientific and Applied Accounting, [S. I.], v. 4, n. 1, p. 44-62, 2011. Disponivel em:
<https://asaa.anpcont.org.br/index.php/asaa/article/view/37>. Acesso em: 10 de dez. 2022.

ALYRIO, R. D. Métodos e Técnicas de Pesquisa em Administragdo. 1. ed. Rio de Janeiro:
Fundacao CECIERJ, 2009.

Ciéncias Sociais Aplicadas em Revista, v. 25, n 45, p. 179-204, Edicao especial, 2023.



https://anaiscbc.emnuvens.com.br/anais/article/view/5006

ARRUDA, C. S. Os Avangos Tecnolodgicos e a Nova Globalizacéo. Tese (Especializacao
em Relacdes Internacionais) — Faculdade de Relagdes Internacionais, Universidade de
Brasilia. Brasilia, 2019. Disponivel em:

<https://bdm.unb.br/bitstream/10483/24802/1/2019 CintiaDaSilvaArruda_tcc.pdf>. Acesso
em: 10 de jul. 2022,

ASSAF NETO, A. Estrutura e Analise de Balangos: um enfoque econdmico-financeiro.
10. ed. Sao Paulo: Atlas, 2012.

B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo. Disponivel em: <https://www.b3.com.br/pt_br/>. Acesso
em: 24 de nov. 2022.

BASU, S. The conservatism principle and the asymmetric timeliness of earnings. Journal of
Accounting and Economics, 1997. Disponivel em:
<https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0165410197000141>. Acesso em: 5
de dez. 2022.

BUSATTO, G. R.; MULLER, C. J.; KLIEMANN NETO, F. J. Modelo dindmico e
rentabilidade: anélise da relagdo com o valor de mercado. In: Anais do Congresso Brasileiro
de Custos-ABC. 2021. Disponivel em:
<https://anaiscbc.emnuvens.com.br/anais/article/view/4870>. Acesso em: 08 de dez. 2022.

CHEN, L.; ZHAO, X. On the Relation between the Market-to-Book Ratio, Growth
Opportunity, and Leverage Ratio. Working Papers Series, 2006. Disponivel em:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=666845>. Acesso em: 10 de dez. 2022.

CARVALHO, F. P. et al. Desempenho setorial de empresas brasileiras: um estudo sob a 6tica
do ROE, Q de Tobin e Market to Book. Revista de Gestéo, Finangas e Contabilidade, v. 7,
n. 1, p. 149-163, 2017. Disponivel em:
<https://www.revistas.uneb.br/index.php/financ/article/view/3052>. Acesso em: 19 nov.
2022,

DOANE, D. P.; SEWARD, L. E. Estatistica aplicada a administracédo e economia. 4. ed.
Porto Alegre: AMHG Editora Ltda, 2014. Disponivel em:
<https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788580553949/>. Acesso em: 20 nov. 2022.

FARIAS FILHO, M. C.; ARRUDA FILHO, E. J. M. Planejamento da Pesquisa Cientifica.
2. ed. Sdo Paulo: Grupo GEN, 2015. Disponivel em:
<https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788522495351/>. Acesso em: 15 jul. 2022.

GERHARDT, T. E.; SILVEIRA, D. T. Métodos de pesquisa. Porto Alegre: Editora da
UFRGS, 2009. Disponivel em: <https://lume.ufrgs.br/handle/10183/52806>. Acesso em: 16
mar. 2023.

Ciéncias Sociais Aplicadas em Revista, v. 25, n 45, p. 179-204, Edicao especial, 2023.



https://bdm.unb.br/bitstream/10483/24802/1/2019_CintiaDaSilvaArruda_tcc.pdf

GONCALVES, L.S.; CUNHA, V.B.; NEVES JUNIOR, I.J. Analise de Resultados: um
Estudo Exploratério sobre a Correlacéo entre o indice Market-to-book, os indices
Tradicionais de Rentabilidade e 0 EVA®. Disponivel em: <https://silo.tips/download/analise-
de-resultados-um-estudo-exploratorio-sobre-a-correlaao-entre-o-indice-ma-2#>. Acesso em:
25 nov. 2022.

HENDRIKSEN, E. S.; BREDA, M. F. Teoria da Contabilidade. 1. ed. Sdo Paulo: Atlas,
1999.

IUDICIBUS, S. D. Anélise de Balancos. 11. ed. Sao Paulo: Grupo GEN, 2017. E-
book. ISBN 9788597010879. Disponivel em:
<https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597010879>. Acesso em: 25 nov. 2022.

LARA, J. M. G.; MORA, A. Balance Sheet versus Earning Conservatism in Europe.
European Accounting Review, 2004. Disponivel em:
<https://ideas.repec.org/a/taf/euract/v13y2004i2p261-292.html>. Acesso em: 6 de dez. 2022.

LEAO, L. C. G. Contabilidade de Marcas: Contribui¢do ao Reconhecimento e Evidenciacio
de Informacgdes sobre as Marcas. Tese (Doutorado) - Universidade de S&o Paulo. Sao Paulo,
2004. Disponivel em: <https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12136/tde-11022022-
122345/pt-br.php>. Acesso em: 10 de jul. 2022.

LOPES, A. B.; MARTINS, E. Teoria da Contabilidade: Uma nova abordagem. 1. ed. Sdo
Paulo: Atlas, 2005.

LOPES, A. B. A Informacéao Contabil e 0 Mercado de Capitais. 1. ed. Sdo Paulo: Cengage,
2002.

MALTA, T. L.; DE CAMARGOS, M. A. Variaveis da analise fundamentalista e dindmica e o
retorno acionario de empresas brasileiras entre 2007 e 2014. REGE-Revista de Gestao, V.
23,n. 1, p. 52-62, 2016. Disponivel em:
<https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1809227616300066>. Acesso em: 30 de
mar. 2023.

MARION, J. C. Analise das DemonstracGes Contabeis. 4. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2008.

MATARAZZO, D. C. Analise financeira de balangos. 7. ed. S&o Paulo: Atlas, 2010.

MATOQOS, S.; MIRANDA, L. Em Foco IBRE: Cenarios para o crescimento para o PIB do
Brasil em 2020. IBRE, 2020. Disponivel em:
<https://portalibre.fgv.br/sites/default/files/2020-03/boletimmacroibre_2003.pdf>. Acesso em:
06 de fev. 2022.

Ciéncias Sociais Aplicadas em Revista, v. 25, n 45, p. 179-204, Edicao especial, 2023.



https://portalibre.fgv.br/sites/default/files/2020-03/boletimmacroibre_2003.pdf

Mercado de PCs cresce quase 20% no primeiro trimestre de 2021, diz IDC. DROPS DE
JOGOS, 2021. Disponivel em:
<https://dropsdejogos.uai.com.br/developer/tecnologia/mercado-de-pcs-cresce-quase-20-no-
primeiro-trimestre-de-2021-diz-idc/>. Acesso em: 03 nov. 2022

MONTEIRO, W. L. S. et al. Tempos de pandemia: bem-estar subjetivo e autonomia em home
office. Revista Gestdo Organizacional, 2021. Disponivel em:
<https://pegasus.unochapeco.edu.br/revistas/index.php/rgo/article/view/5735>. Acesso em: 20
de mar. 2022.

RIBEIRO, O. M. Série + em Foco - Estrutura e anélises de balancos. 12. ed. S&o Paulo:
Editora Saraiva, 2017. E-book. ISBN 9788547222796. Disponivel em:
<https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788547222796/>. Acesso em: 25 nov. 2022.

RICHARDSON, R. J. Pesquisa social: métodos e técnicas. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2012.

SAENZ J. Human capital indicators, business performance and market-to-book ratio. Journal
of Intellectual Capital. 2005. Disponivel em:
<https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/14691930510611111/full/htmI>.
Acesso em: 15 nov. 2022.

Setor de TIC do Brasil registra crescimento em 2021: 6,9% do PIB. SEGINFO, 2022.
Disponivel em: < https://seginfo.com.br/2022/04/08/setor-de-tic-do-brasil-registra-
crescimento-em-2021-69-do-pib/>. Acesso em: 17 de abril de 2022.

SILVA, A. A. Estrutura, Analise e Interpretacdo das Demonstracdes Contabeis. 5. ed.
Sédo Paulo: Atlas, 2017.

SILVA, M. C. G.; MOTA, R. H. G. O Impacto do Conservadorismo na Previsdo dos
Fluxos de Caixa Futuros Através dos Componentes dos Accruals: Um Estudo nos Paises
G20. Trabalho de Conclusdo de Curso - Faculdade de Ciéncias Contabeis da Universidade
Federal Rural do Semi-Arido. Rio Grande do Norte. 2019. Disponivel em:
<https://repositorio.ufersa.edu.br/bitstream/prefix/3389/2/MarianaCGS_ART .pdf>. Acesso
em: 29 de nov. 2022.

STATUS INVEST. Status Invest. Disponivel em: <https://statusinvest.com.br>. Acesso em:
24 de nov. 2022.

ZANELLA, L. C. H. Metodologia de Pesquisa. 2. ed. Santa Catarina: UFSC, 2013.

Ciéncias Sociais Aplicadas em Revista, v. 25, n 45, p. 179-204, Edicao especial, 2023.



https://repositorio.ufersa.edu.br/bitstream/prefix/3389/2/MarianaCGS_ART.pdf
https://statusinvest.com.br/

