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En 2020, debido a cambios macroeconómicos, como el precio del petróleo y la pandemia del 

COVID-19, se activó el Circuit Breaker (CB) para contener la volatilidad del mercado mercado 

brasileño. Varios sectores se vieron afectados negativamente. Sin embargo, el sector agroin-

dustrial registró un aumento en el volumen de las exportaciones de productos básicos. Así, es 

relevante evaluar el desempeño de las empresas asociadas al sector agroindustrial brasileño, 

ya que se trata de un sector transversal que involucra diferentes cadenas productivas del país; 

además, en dicho periodo de tiempo, es necesario identificar el comportamiento de los inverso-

res no solo de inseguridad y riesgo, sino también de aumento de las inversiones. Por lo tanto, el 

objetivo de este estudio es analizar las diferencias en los rendimientos de las acciones en 2020, 

teniendo en cuenta las empresas del sector agro-pesquero que han publicado notas explicativas 

sobre COVID-19 en 2020. Han sido analizados los datos de rentabilidad mensual y diaria de cuatro 

empresas, con un total de 96 y 132 observaciones respectivamente. Se utilizó la metodología 

de estudio de eventos y la prueba de Mann-Whitney. Los resultados indican que no hay dife-

rencias estadísticamente significativas en los rendimientos de los dos períodos investigados; 
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con  respecto a la divulgación de información, el mercado incorporó rápidamente la información 

en los precios de las acciones. Además, conviene señalar que la información optimista sobresa-

lió en relación con la pesimista. La principal contribución de este estudio es poner de relieve la 

utilidad del mecanismo de divulgación como medio para garantizar la tranquilidad del mercado 

en medio de la crisis mundial de la pandemia y el bienestar de las empresas.

Palabras clave: agroindustria, COVID-19, notas explicativas, desempeño de mercado, estudio 

de eventos

Brazilian stock market reaction to COVID-19 explanatory notes to B3’s 
agribusiness sector financial statements

In 2020, due to macroeconomic changes such as oil prices and the COVID-19 pandemic, the Circuit 

Breaker (CB) was activated in the Brazilian market to contain market volatility. Several sectors were 

negatively affected; however, the agribusiness sector recorded an increase in the volume of commo-

dity exports. Thus, it is relevant to evaluate the performance of companies associated with the 

Brazilian agroindustrial sector, since it is a cross-cutting sector that involves different production 

chains in the country, in addition to identifying the behavior of investors in this period not only of 

insecurity and risk, but also of increased investments. Therefore, the objective of this study is to 

analyze the differences in stock returns in 2020, considering the companies in the agro-fishery sector 

that have published explanatory notes on COVID-19 in 2020. Monthly and daily return data of four 

companies have been analyzed, with a total of 96 and 132 observations respectively. The event study 

methodology and the Mann-Whitney test were used. The results indicate that there are no statistica-

lly significant differences between the returns in the two periods investigated and in the disclosure 

of information the market quickly incorporated the information in the stock prices. In addition, it is 

worth noting that optimistic information stood out in relation to pessimistic information. The main 

contribution of this study is to highlight the usefulness of this disclosure mechanism as a means of 

ensuring market tranquility during the global pandemic crisis and corporate welfare.

Keywords: agribusiness, COVID-19, explanatory notes, market performance, event study

Reação do mercado acionário brasileiro às notas explicativas de COVID-19 
das demonstrações financeiras do setor de agronegócios da B31

Em 2020, devido a mudanças macroeconômicas como os preços do petróleo e a pandemia da 

COVID-19, o Circuit Breaker (CB) foi ativado no mercado brasileiro para conter a volatilidade do 

1	 La investigación ha sido financiada por la Coordinación para la Mejora del Personal de la 
Enseñanza Superior (CAPES), de acuerdo con la Ordenanza 206 del 4 de septiembre de 2018: 
“este trabajo fue realizado con el apoyo de la Coordinación para la Mejora del Personal de la 
Enseñanza Superior - Brasil (CAPES) - Código de Financiación 001”.
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mercado. Vários setores foram afetados negativamente; entretanto, o setor do agronegócio 

registrou um aumento no volume de exportações de commodities. Portanto, é relevante avaliar 

o desempenho das empresas associadas ao setor agroindustrial brasileiro, pois é um setor 

transversal que envolve diferentes cadeias produtivas no país, além de identificar o comporta-

mento dos investidores neste período não só de insegurança e risco, mas também de aumento 

dos investimentos. O objetivo deste estudo é analisar as diferenças no retorno dos estoques 

em 2020, considerando as empresas do setor agroindustrial que publicaram notas explicativas 

sobre a COVID-19 em 2020. Os dados mensais e diários de retorno de quatro empresas foram 

analisados, com um total de 96 e 132 observações, respectivamente. A metodologia de estudo do 

evento e o teste Mann-Whitney foram utilizados. Os resultados indicam que não há diferenças 

estatisticamente significativas entre os retornos nos dois períodos investigados e na divulgação 

de informações o mercado rapidamente incorporou as informações nos preços das ações. Além 

disso, vale ressaltar que a informação otimista se destacou em relação à informação pessimista. 

A principal contribuição deste estudo é destacar a utilidade deste mecanismo de divulgação 

como um meio de garantir a tranqüilidade do mercado durante a crise pandêmica global e o 

bem-estar das empresas.

Palavras-chave: agronegócios, COVID-19, notas explicativas, desempenho do mercado, estudo 

de eventos

1. Introducción

Brasil es un gran exportador neto de alimentos y el mayor poseedor de un superá-
vit comercial agroalimentario (Paulo Farias & Araújo, 2020). Como tiene un papel muy 
importante en el abastecimiento de los mercados alimentarios globales, termina 
asumiendo responsabilidades ante la comunidad internacional (Instituto de Ensino e 
Pesquisa [Insper], 2020; Lima et al., 2018).

En marzo de 2020, la Organización Mundial de la Salud (OMS) declaró el estado de 
pandemia de COVID-19 debido a la amenaza global que supone el virus (Universidade 
Aberta do Sul [Una-Sus], 2020). Los países iniciaron varias medidas de seguridad, como 
el repliegue social, y el cierre de empresas y de servicios no esenciales (Marcelino et 
al., 2020). Estas medidas provocaron una reducción de la producción y del consumo 
que afectó a todos los sectores de la economía, incluida la agroindustria, un sector 
muy importante para la economía brasileña que representa alrededor del 21,4% del 
producto interior bruto (en adelante, PIB) brasileño (Centro de Estudos Avançados em 
Economia Aplicada [Cepea] et al., 2020; Ministério da Economia, 2020).
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Según Insper (2020), Brasil necesita apoyar el mantenimiento de la seguridad 
alimentaria en regiones más sensibles en un momento de gran tensión en la oferta y 
demanda de alimentos en todo el mundo. El consumo de los hogares brasileños contri-
buyó a una caída del 9,7% en el PIB en el segundo trimestre de 2020 en comparación 
con el primer trimestre de 2020 (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica [IBGE], 
2020). Ante este efecto económico negativo, las operaciones del sector agroindustrial 
pueden verse afectadas, considerando los riesgos relacionados con su fuerza laboral, 
la propagación del virus, las cuarentenas, las acciones gubernamentales y el cierre de 
instalaciones, entre otras restricciones (Salisu & Vo, 2020). Los efectos de las medidas 
de contención del COVID-19 fueron inmediatos en el flujo de insumos, la producción 
agrícola, el procesamiento agroindustrial y los problemas logísticos, pues generaron 
pérdidas de producción, laborales y en cadenas agroalimentarias (Cepea et al., 2020; 
IBGE, 2020; Salisu & Vo, 2020).

Las ventas de productos básicos abarcan los mercados locales y globales, y requie-
ren una cadena logística y de suministro extensa, incluidos puertos, centros de distri-
bución y proveedores. Además, la alta volatilidad en el precio del dólar y de commo-
dities puede, eventualmente, causar pérdidas (Salisu & Vo, 2020). En este sentido, la 
relevancia del diálogo entre las empresas y sus inversores, mediante la divulgación, 
es un factor determinante para brindar seguridad al mercado y garantizar la confianza 
de los usuarios de la información. Gao y Zhu (2015) informan que la transparencia 
funciona reduciendo la percepción de riesgo, además de ser un factor que incrementa 
el acceso a fuentes de financiamiento.

Parece natural pensar que el sector agroindustrial, al proveer productos para las 
necesidades alimentarias básicas, no se vería afectado negativamente, sino favore-
cido por el crecimiento de la demanda mundial. Por lo tanto, es relevante evaluar el 
desempeño de las empresas asociadas al sector agroindustrial brasileño, ya que se 
trata de un sector transversal que involucra diferentes cadenas productivas del país. 
Además, es necesario identificar la visión de los inversores en ese período de insegu-
ridad y de mayor riesgo de inversión debido a la pandemia. Desde la perspectiva de la 
teoría de la divulgación, se plantea la siguiente pregunta: ¿de qué manera se comportó 
el rendimiento de las acciones de las empresas del sector agro y pesquero que publi-
caron notas explicativas sobre el COVID-19? Por lo tanto, el objetivo del estudio es 
analizar las diferencias en el rendimiento de las acciones en 2020, teniendo en cuenta 
las empresas del sector agro y pesca (agroindustria) que publicaron notas explicativas 
sobre el COVID-19 en 2020. 
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Los resultados de esta investigación pueden contribuir a que los ejecutivos 
comprendan la relevancia para el mercado de las divulgaciones y notas explicativas 
complementarias a los estados financieros, y a que realicen esta divulgación de 
manera más completa y confiable, especialmente en situaciones de excepción, como 
la actual pandemia de COVID-19. Dicha divulgación de notas explicativas puede contri-
buir a reducir la asimetría de la información y el apaciguamiento del mercado. 

2. Revisión de la literatura

2.1. Sector agroindustrial brasileño y riesgos asociados 

La agroindustria brasileña está organizada en complejas cadenas productivas, que 
suman actividades agroquímicas, industriales y de comercialización agrícola a los divi-
dendos económicos de la agricultura. Entre sus características principales, se encuen-
tran el monopolio de la tierra y una política agrícola orientada preferencialmente al 
mercado externo (Mendonça, 2015). La agroindustria es considerada una actividad 
esencial, por lo que mantiene sus actividades con normalidad, incluso durante la 
pandemia. Sin embargo, es importante que el sector revise sus inversiones y decisio-
nes estratégicas basándose en el hecho de que la “normalidad económica” tardará 
más en ocurrir que la propia pandemia (Cepea et al., 2020). 

La característica transversal de las empresas agroindustriales a los sectores 
económicos tradicionales revela la oportunidad de estudiar específicamente aquellas 
empresas que pueden comportarse de manera diferente a sus pares sectoriales, ya 
que están presentes en uno de los segmentos más dinámicos y vibrantes de Brasil 
(Medeiros et al., 2013). Sin embargo, al estallar el COVID-19 en Brasil en 2020, la crisis 
global tuvo un impacto significativo. Los efectos sobre la economía se deben princi-
palmente a medidas preventivas, como el aislamiento social, el encierro, etc. Estos 
consisten en shocks de demanda que, si se prolongan, tienden a debilitar a la mayoría 
de las empresas, a llevar a que muchas empresas salgan del mercado y a agravar el 
desempleo (Salisu & Vo, 2020). 

A diferencia de crisis de salud anteriores de origen zoonótico importantes, como 
las pandemias de influenza aviar (2003 y 2013) y la gripe porcina (2009), la pandemia 
actual no tiene relación directa con la creación de rebaños domésticos. Por lo tanto, 
no se origina en productos agroalimentarios (Insper, 2020). No obstante, el sector 
se ve afectado considerando que las pérdidas en términos de ingresos impactan 
directamente en la demanda. También existen riesgos relacionados con el sumi-
nistro de alimentos, tanto vinculados a las dificultades en la producción y en las 
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cadenas de suministro (procesamiento, infraestructura, logística, etc.) como a las 
restricciones voluntarias al comercio internacional (Daniel et al., 2019; Insper, 2020). 
Barros (2020) afirma que, desde el punto de vista de la agroindustria, de ocurrir 
impactos negativos, no serán grandes ni generalizados, ya que las decisiones del 
productor rural se toman con anterioridad a la puesta a disposición de la producción 
en el mercado.

Por ejemplo, el precio del azúcar comenzó el año en alza, motivado por la reduc-
ción de la oferta mundial. Sin embargo, esta tendencia alcista mostró una fuerte 
reversión en el último mes del primer trimestre, debido a las expectativas del impacto 
del COVID-19 en el crecimiento global y la demanda de commodities (Cepea et al., 2020). 
Del mismo modo, el mercado del etanol comenzó el año en aumento. Sin embargo, la 
demanda de combustibles fue afectada negativamente en marzo; como consecuencia, 
el sector registró una reducción de 6,5% de la demanda en el trimestre, en compara-
ción con el mismo periodo del año anterior (Cepea et al., 2020).

Más allá de estos datos, Cepea et al. (2020) señalan que la agroindustria basada en 
la agricultura, que venía retrocediendo mensualmente desde marzo, creció en julio. 
Además, destacan que el PIB de la agroindustria brasileña siguió avanzando en julio, 
con un crecimiento de 1,26%. De hecho, el PIB del sector Agro incrementó su creci-
miento hasta 6,75% con respecto a 2019. Los autores señalan que las altas y bajas del 
sector están poco relacionadas con los ciclos económicos, a diferencia de la indus-
tria y los servicios, teniendo en cuenta que la comida es un elemento de la demanda 
inelástica al precio y la renta. 

El alto componente de las exportaciones de alimentos es un factor que mitiga los 
shocks en la economía nacional (Barros, 2020). Alves y Sousa (2017) ponen de mani-
fiesto que las empresas del sector agrícola tienen varias especificidades y representan 
grandes retos para la contabilidad con respecto a los ciclos de producción, la asig-
nación de costos entre diferentes períodos, y el tratamiento de la información sobre 
animales y plantas vivas.

Barros (2020) señala que durante la pandemia no se esperan problemas de produc-
ción y abastecimiento de manera expresiva. Sin embargo, en las fases de procesa-
miento, puede haber problemas que deban ser observados porque aún no existe una 
idea completa y actual de estas consecuencias. Desde la perspectiva de los inverso-
res, Ho et al. (2014) afirman que el marco teórico sobre inversiones financieras indica 
que el objetivo de cualquier inversor es maximizar la utilidad alcanzada en una deter-
minada inversión a partir del análisis del riesgo de mercado.



45Reacción de la bolsa brasileña a las notas explicativas del COVID-19 en los estados...

Contabilidad y Negocios 18 (35), 2023 / e-ISSN 2221-724X

Almeida et al. (2012) sugieren que los riesgos a los que están sujetos los activos 
financeiros son de gran relevancia, dado que las empresas y agentes del mercado 
buscan maximizar sus perspectivas de rendimiento desde la misma unidad de riesgo. 
Las medidas de rendimiento y evaluación de riesgos se utilizan para diagnosticar y 
mitigar la exposición al riesgo. 

Santos y Coelho (2010) destacan la diversificación de inversiones como factor rele-
vante para la dilución del riesgo. Sin embargo, se deben tener en cuenta dos tipos de 
riesgo que afectan a la cartera: sistemático y no sistemático. Las empresas con meno-
res riesgos sistemáticos tienen mayores rendimientos y, en efecto, los mejores desem-
peños (Modigliani & Miller, 1958; Silva et al., 2014). La rentabilidad y el riesgo de una 
inversión en activos físicos o financieros son dimensiones inseparables del proceso 
de gestión, ya que comprenden dos fundamentos de la racionalidad económica de 
los agentes: i) la preferencia por la liquidez y; ii) el interés por maximizar la riqueza 
(Danthine & Donaldson, 2014).

En períodos de alta volatilidad, así como períodos de crisis, se espera que el 
comportamiento de los mercados de capitales se vea influenciado negativamente, 
debido al comportamiento tradicional de aversión al riesgo (Silva et al., 2014). En la 
crisis de las hipotecas de alto riesgo estadounidense de 2008, Brasil fue una de las 
economías con mayor volatilidad en su mercado de capitales, especialmente, por la 
caída del precio de las commodities agrícolas (Toledo Filho et al., 2009).

En 2020, debido a los cambios macroeconómicos, como el precio del petróleo y la 
pandemia del COVID-19, se utilizó el Circuit Breaker (en adelante, CB) en el mercado 
brasileño para contener la volatilidad del mismo. El CB es un mecanismo que se activa 
cuando hay un 10% de ganancias o pérdidas en relación con el precio de cierre del día 
anterior, en un intento de defender el índice de volatilidad del mercado y permitir el 
reequilibrio de la negociación. En caso de variación del 10%, las operaciones se inte-
rrumpen durante media hora. Después de la ruptura, si el Ibovespa oscila un 15% con 
respecto al cierre anterior, la bolsa puede suspender la cotización hasta por 1 hora. 
Si la variación alcanza el 20%, la sesión se interrumpe indefinidamente (Smaniotto & 
Zanib, 2020). En este sentido, existe un interés relevante en evaluar el desempeño de 
las empresas asociadas al sector agroindustrial brasileño por ser un sector trans-
versal que involucra diferentes cadenas productivas en el país (Medeiros et al., 2013; 
Moreira et al., 2011).

Algunos estudios han evaluado el desempeño de activos que involucran métricas 
de rentabilidad y riesgo (Bach et al., 2015; Galagedera, 2014; Lean et al., 2015). Tras el 
trabajo de Markowitz (1952), el riesgo de un activo financiero comenzó a ser evaluado 
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por una herramienta de análisis, lo que permitió un enfoque científico más consis-
tente. A partir de ese momento, se adoptó el uso de medidas de variabilidad, tales 
como la varianza asociada con la covarianza entre los activos para representar el 
riesgo (Righi & Ceretta, 2014).

Cabe señalar que las medidas de desempeño tradicionales parten del principio 
financiero de que el alto riesgo está relacionado con un mayor rendimiento esperado 
(Galagedera, 2014). Sin embargo, cada una de las medidas utilizadas en la literatura y 
en el mercado denota una característica de una de estas dimensiones (riesgo y rendi-
miento). Por lo tanto, el uso de múltiples indicadores puede permitir a los administra-
dores, inversionistas y otras partes interesadas evaluar el desempeño de manera más 
amplia y completa (Pinheiro, 2009). 

2.2. Divulgación contable del sector agroindustrial y su relación con el 
COVID-19

En un entorno de crisis e incertidumbre, las prácticas contables adoptadas deben ser 
divulgadas no solo siguiendo las reglas contables de aplicación regulatoria, sino prin-
cipalmente proporcionando información cualitativa, a fin de permitir una comprensión 
adecuada y profunda de los posibles impactos en el negocio (Nascimento et al., 2020). 
El término disclosure se utiliza en la contabilidad como un sinónimo de “divulgación”, 
“transparencia” y “difusión de la información contable”, ya sea cualitativa o cuantita-
tiva, y obligatoria o voluntaria. El disclosure es considerado un medio importante para 
comunicar el desempeño de la entidad a sus grupos de interés, como los accionistas, 
acreedores, órganos de control y supervisión, gobierno, y empleados (Lins & Silva, 
2010; Murcia & Santos, 2010). 

A nivel corporativo, la divulgación de las previsiones más detalladas de informa-
ción y gestión de la información relevante puede interferir en la toma de decisión de 
un individuo en relación a la entidad. En ese sentido, los gerentes pueden mejorar la 
calidad de sus informes financieros, proporcionando voluntariamente revelaciones 
adicionales (Healy & Palepu, 2001). Según Hendriksen y Van Breda (1999), la divul-
gación debe comprender tanto la información de los estados financieros divulgada 
en sus informes anuales como la información no incluida en los estados financie-
ros. Iudícibus (2010) enfatiza que existen seis formas de divulgación, presentadas 
en la tabla 1.
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Tabla 1. Formas de divulgación corporativa

Orden Énfasis Formas de divulgación

Primera 
forma

Forma y presenta-
ción de los esta-
dos financieros

Deben presentar la mayor cantidad de divulgación. 
Para una mejor comprensión, deben presentar los 
estados financieros de manera ordenada, a fin de 
mejorar su interpretación.

Segunda 
forma

Información entre 
paréntesis

Se encuentran dentro de los estados financieros, en 
los que se utilizan más explicaciones sobre el título 
de un grupo de cuentas o los criterios de evaluación.

Tercera 
forma

Notas explicativas Esta es la forma de divulgación más conocida, que 
tiene como objetivo resaltar información que no se 
incluyó en los estados financieros por impedimento 
técnico conceptual o porque, si se hiciera, disminuiría 
su claridad.

Cuarta 
forma

Declaraciones y 
tablas comple-
mentarias

En las declaraciones y tablas se pueden presentar 
detalles de ítems de las demostraciones que no enca-
jarían en el cuerpo de las mismas y también presentar 
demostraciones desde la perspectiva de la evaluación 
y análisis

Quinta 
forma

Comentarios del 
auditor

Es una forma adicional de divulgación, cuyo efecto es 
significativo en términos de información sobre el uso 
de principios contables generalmente aceptados y 
diferentes métodos contables.

Sexta 
forma

Informe de gestión Generalmente, abarca información no financiera que 
afecta el funcionamiento de la empresa y expresa una 
visión para el futuro de la misma.

Nota. Tomado de Teoria da contabilidade, por S. S. Iudícibus, 2010, Atlas, p. 113.

En cuanto al sector agroindustrial, Daniel et al. (2019) y Viana (2020) discuten la 
complejidad de la medición y mantenimiento de los activos biológicos en los esta-
dos financieros, considerando que poseen riesgos diversificados y características 
biológicas específicas de desarrollo. Sin embargo, se enfatiza la relevancia de que la 
evidenciación de los activos biológicos en los estados financieros sea confiable para 
proporcionar a los usuarios de la información contable una visión más cercana de la 
realidad de la entidad.

Otro punto que ha sido ampliamente debatido desde la implementación de las 
Normas Internacionales de Información Financiera (en adelante, NIIF), específicamente 
la NIC 41, es la dificultad de brindar comparabilidad entre diferentes mercados (países) 
de empresas del sector agroindustrial (Daniel et al., 2019). Se discute la ausencia de 
mercados activos en la agricultura y, por lo tanto, las dificultades de medir los activos 
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bajo valor justo. Por otro lado, esta idea se refuta considerando la existencia de una 
infinidad de mercados, dada la relevancia básica del sector. Sin embargo, las compa-
raciones entre estos mercados siguen siendo imposibles dadas las especificidades de 
cada uno de los activos en cuestión (Daniel et al., 2019).

Daniel et al. (2019) revelan que, en Europa, el problema de los diferentes mercados 
es más consistente de lo que parece. Por ejemplo, existen problemas de comparabilidad 
entre Reino Unido y Francia. En ese sentido, los autores enfatizan la necesidad de reali-
zar aclaraciones de la NIC 41 con el fin de entender los estándares a nivel global para, 
con ello, continuar en la búsqueda de la deseada comparabilidad entre mercados.

Barreto et al. (2016) establecen que la NIC 41 fue la primera norma emitida por 
el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) para tratar la contabi-
lidad de un sector específico de la economía. En Brasil, el Pronunciamiento Técnico 
CPC 29 (Comitê de Pronunciamentos Contábeis [CPC], 2019) especifica el tratamiento 
contable de activos biológicos y productos agrícolas. De acuerdo con el CPC 29, los 
activos biológicos son animales o plantas vivas, consideradas desde el nacimiento o 
la siembra hasta el punto de sacrificio o cosecha. Después de este proceso, el activo 
se clasifica como producto agrícola; y, después de la cosecha, como stock, por lo que 
se rige por el CPC 16.

Con respecto a la divulgación de información, el CPC 29 instruye que las entidades 
deben divulgar las ganancias o pérdidas del periodo corriente en relación con el valor 
inicial de los activos biológicos y los productos agrícolas, y también las derivadas 
de la variación del valor razonable sin los gastos de venta de los activos biológicos. 
Además, las entidades deben proporcionar una descripción de cada grupo de activos 
biológicos.

En cuanto a la información complementaria a la contenida en los estados financie-
ros, el ítem 49 del CPC 29 instruye que tales divulgaciones pueden informar, de forma 
disertativa o cuantitativa, lo siguiente: i) la existencia y el total de activos biológicos 
cuyo título legal esté restringido, y el monto de los mismos dados en garantía de pasi-
vos; ii) el monto de los compromisos relacionados con el desarrollo o adquisición de 
activos biológicos; y iii) las estrategias de gestión de riesgos financieros relacionados 
con la actividad agropecuaria. Este último caso, específicamente, se relaciona con los 
objetivos de este artículo.

Backes (2005) afirma que la divulgación está relacionada con los objetivos de la 
contabilidad, cuya función, según la Comisión de Valores Mobiliarios (CVM, 2023), es 
proporcionar información útil para apoyar las decisiones y las evaluaciones de los 
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usuarios en general. En ese sentido, la divulgación contable de las empresas agroin-
dustriales relacionada con la pandemia de COVID-19 es relevante dada la importancia 
del sector para la economía.

Al investigar la relación entre el nivel de divulgación del CPC 29 y la representati-
vidad de los activos biológicos en empresas brasileñas que cotizan en bolsa en 2010, 
Scherch et al. (2013) encontraron una relación positiva entre las variables, pues mostra-
ron que las empresas que tenían saldos de activos biológicos más relevantes presenta-
ron un índice de divulgación más alto. El volumen de las exportaciones de la agroindus-
tria brasileña en el primer trimestre de 2020 creció 16,5% en relación al mismo período 
de 2019; y los ingresos del sector mostraron un crecimiento de 11,7% en dólares y de 
32,2% en reales (Cepea et al., 2020); por ello, parece natural que las empresas divulguen 
previsiones y medidas destinadas a mantener la confianza de los inversores, y a mitigar 
o informar los posibles impactos (positivos o negativos) derivados de la pandemia del 
COVID-19 para el sector. Algunos ejemplos son las divulgaciones de las medidas adop-
tadas para preservar y proteger la salud de sus empleados y de la comunidad en la 
que operan, las estimaciones de cosecha y la reducción/ampliación de la superficie de 
plantación, la logística, y, sobre todo, la continuidad de su actividad.

Por lo tanto, aunque los datos de previsión relacionados con la pandemia no figuren 
en los estados financieros, a través de las notas explicativas, los inversores y usuarios 
en general pueden obtener información relevante para sus decisiones de inversión, 
dado el estado de excepción en el que vive el país y el mundo. En ese contexto, la 
divulgación es una importante herramienta de comunicación entre la compañía y sus 
grupos de interés (Backes, 2005; Beyer et al., 2010). 

Teniendo en cuenta el hecho de que la pandemia ha surgido recientemente, se han 
encontrado pocos estudios sobre el tema de investigación propuesto, en los que se 
discute el desempeño de mercado junto con las revelaciones de expectativas e impac-
tos del COVID-19 a través de las notas explicativas. La teoría de la divulgación sostiene 
que esta se utiliza como un mecanismo para reducir las asimetrías de información y 
como mecanismo que puede promover la alineación de intereses (Beyer et al., 2010; 
Guidry & Patten, 2011).

A pesar de que varios sectores económicos se ven afectados negativamente, 
incluso con la discontinuidad de sus operaciones, al explotar un mercado de suminis-
tro de alimentos (tanto en el mercado interno como externo), el sector agroindustrial 
tiende a gozar de ventajas de mercado en el período pandémico. A partir del debate 
presentado, esta investigación propone la comprobación de la siguiente hipótesis de 
investigación:
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H1: El desempeño de mercado de las empresas del sector agro y pesquero durante la 
pandemia de COVID-19 en 2020 ha sido superior al desempeño de las mismas empresas 
antes de la pandemia en 2019.

3. Metodología

Esta investigación es clasificada como descriptiva, documental y con enfoque cuanti-
tativo. Para cumplir el objetivo propuesto, que es analizar las diferencias en el rendi-
miento de las acciones en 2020, y teniendo en cuenta las empresas del sector agro y 
pesca (agroindustria) que publicaron notas explicativas sobre el COVID-19 en 2020, los 
análisis consistieron en tres etapas: i) análisis documental de las notas explicativas, 
ii) comparación de promedios de cotizaciones mensuales, y iii) estudio de eventos de 
los datos de rendimientos diarios de las acciones para identificar los efectos de las 
divulgaciones en los rendimientos en la fecha del evento y en los cinco días posterio-
res al mismo.

3.1. Muestra y período de investigación

La muestra inicial estuvo conformada por cinco empresas que cotizan en la Bolsa de 
Valores Brasileña, y con activos biológicos que componen el sector agro y pesquero 
de la B3 (Brasil, Bolsa, Balcão). Se subraya que se trata de investigar las empresas que 
tienen activos biológicos registrados. Además, en Brasil, las empresas que voluntaria-
mente se someten a la cotización de Nuevo Mercado (en adelante, NM) de B3 desean 
señalar al mercado un compromiso adicional con la calidad de su gestión, y, en conse-
cuencia, con la divulgación de sus resultados y la protección de los inversores (Souza 
& Nardi, 2018). La tabla 2 describe los nombres de las empresas analizadas por sector 
económico, subsector, sector de Economatica® y nivel de gobernanza corporativa de 
la B3 (2020).

Tabla 2. Muestra de investigación según clasificación en B3

Nombre Sector Subsector Sector de 
Economatica®

Nivel de 
Gobernanza 

Corporativa (B3)

Biosev Consumo não cíclico Agropecuária Agro e pesca NM

Brasilagro Consumo não cíclico Agropecuária Agro e pesca NM

CTC S.A. Consumo não cíclico Agropecuária Agro e pesca MA

Pomifrutas Consumo não cíclico Agropecuária Agro e pesca NM

SLC Agrícola Consumo não cíclico Agropecuária Agro e pesca NM

Nota. NM: Novo Mercado; MA: Cia. Bovespa Mais. 
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Se observa que, de las cinco empresas con activos biológicos, cuatro cotizan en 
el nivel más exigente de gobernanza corporativa (NM), con la excepción de CTC S.A. 
Sin embargo, la muestra se redujo a cuatro empresas debido a que la empresa CTC 
S.A. no presentaba acciones negociadas en B3 en el período analizado y, por lo tanto, 
fue excluida de la muestra. Al final, hubo 96 observaciones para el análisis mensual y 
132 para el análisis diario.

El período de análisis comprendió el periodo de 2019 y 2020, ya que contempla 
parte del período de pandemia global (2020) y permite el análisis comparativo con 
el año anterior (2019). Los datos de la investigación se recopilaron de tres maneras. 
En primer lugar, los datos relacionados con las previsiones y expectativas relaciona-
das a la pandemia de COVID-19 se recopilaron de los estados financieros publicados 
en los sitios eletrónicos de las empresas (B3, 2020). En segundo lugar, los datos que 
muestran los rendimientos mensuales de las acciones se recopilaron de la base de 
datos Economatica®. Por último, los datos de cotizaciones diarias se recogieron del 
sitio electrónico Yahoo Finance.

3.2. Etapas de la Investigación

Inicialmente, se realizó el análisis de documental mediante la lectura y análisis de las 
notas explicativas de todos los trimestres de 2019 y de 2020. Se han buscado identifi-
car expectativas y/o proyecciones de información relacionadas con los impactos de la 
pandemia para el sector. Este tipo de divulgación es indicativo de la utilidad e infor-
matividad de las notas explicativas, tanto desde el punto de vista de los ejecutivos 
que optan por esta divulgación como para los usuarios de la información contable, 
especialmente para los inversores.

A continuación, las pruebas estadísticas utilizadas comprueban si el valor medio 
mensual del redimiento está aumentando o disminuyendo (Fávero & Belfiore, 2014). 
En ese sentido, se utilizó la prueba no paramétrica U de Mann-Whitney para analizar 
la diferencia de medias mensuales utilizando el orden de rentabilidad de las acciones.

Por último, se utilizó la metodología del estudio de eventos para identificar la 
pertinencia y el carácter informativo de la información contable divulgada relacio-
nada con el COVID-19 en relación con el rendimiento de las acciones. Así, es posible 
racionalizar los posibles efectos de tales revelaciones contables en los precios de las 
acciones (Takamatsu et al., 2008).

La ventana del evento se estableció considerando once días: cinco días antes y 
cinco días después del evento divulgación (Takamatsu et al., 2008). Se definió esta 
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ventana para evitar la posibilidad de que otros eventos pudieran sesgar los resul-
tados. Así, se buscaron captar las anormalidades en los precios relacionados con la 
divulgación de las notas explicativas. La ventana de estimación abarcó el periodo 
medio de 240 cotizaciones por empresa para calcular la rentabilidad normal de las 
acciones antes del período establecido como ventana del evento.

Los rendimientos normales fueron calculados en forma logarítmica para establecer 
la estándar de normalidad e identificar las anormalidades de los rendimientos de los 
valores analizados. Mediante este estándar, se estimaron los rendimientos esperados 
de los valores, en caso de que el evento no se produjera. A través de la diferencia 
entre la rentabilidad proporcionada por el modelo y la rentabilidad real observada 
durante el periodo de análisis, es posible identificar si hubo indicios de que el evento 
ha influido en el comportamiento de los rendimientos de las acciones (Prates et al., 
2021; Takamatsu et al., 2008).

Para calcular la rentabilidad anormal, se estimaron regresiones mediante el 
método de mínimos cuadrados ordinarios para los datos del periodo de la ventana de 
estimación. La variable explicativa del rendimiento de los valores fue el rendimiento 
del Ibovespa, considerando la representatividad de esta cartera para el mercado 
(Takamatsu et al., 2008). 

Los pasos de cálculo se produjeron a través de cinco ecuaciones: cálculo de la 
rentabilidad de las acciones y del mercado (ecuaciones 1 y 2), cálculo de la rentabilidad 
normal (esperado) previsto (ecuación 3), cálculo de la rentabilidad anormal (ecuación 
4), y cálculo de la rentabilidad anormal acumulada (ecuación 5) (Brown & Warner, 1985).
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El modelo de mercado empleado supone que la rentabilidad de los activos es una 
variable dependiente, determinada por la rentabilidad del mercado y el riesgo del 
propio valor (Watts & Zimmerman, 1986).
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4. Resultados y análisis de datos

A partir de los datos de la lectura de las notas explicativas a los estados financie-
ros, se pudo identificar que casi todas las empresas de la muestra revelaron algún 
tipo de información relacionada con los impactos del COVID-19 en sus actividades, a 
excepción de la empresa Pomifrutas SA, que se encuentra en proceso de recuperación 
judicial. Sin embargo, ninguna de las empresas dio a conocer pronósticos de pérdidas. 
Por el contrario, las revelaciones reportan pocos detalles negativos, eclipsados por 
el enfoque dado a las expectativas positivas presentadas sobre el desempeño de las 
empresas. Entre los impactos negativos reportados, se destacan los efectos del tipo 
de cambio, la reducción de la demanda, la caída del precio de los productos y el área 
de siembra. Además, existe unanimidad en enfatizar que no hubo impactos econó-
micos y financieros significativos derivados de la pandemia en las actividades de las 
empresas. Ese resultado está en línea con los resultados encontrados por Nakao et al. 
(2017) que, teniendo en cuenta la capacidad de la auditoría externa para dar fe de la 
fiabilidad de la información contable, identificaron, mediante comparación de prome-
dios, divulgaciones más optimistas a expensas de información negativa.

Para analizar los datos mensuales de rentabilidad de las acciones, inicialmente, 
se analizaron las rentabilidades de las acciones por empresa, con el fin de verificar 
la evolución del comportamiento de mercado de las empresas analizadas. La figura 1 
muestra el comportamiento de las acciones de Biosev, BrasilAgro, Pomifrutas y SLC Agrí-
cola. La compañía CTC S.A. no cotizó acciones en bolsa durante el período de análisis.

Figura 1. Comportamiento mensual de las acciones - enero de 2019 hasta diciembre 
de 2020
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Todas las empresas sufrieron algún impacto negativo en el precio de las accio-
nes en el primer trimestre de 2020. La fuerte caída en este trimestre coincide con el 
período crítico que experimentan los mercados globales como reflejo de los precios 



J.C.R. Prates, W.P. Gomes, L.E.T. Pinheiro, B.C. Avelino

Contabilidad y Negocios 18 (35), 2023 / e-ISSN 2221-724X

54

del petróleo, del COVID-19, de las proyecciones negativas del PIB y de las incertidum-
bres sobre la reanudación de la economía (Salisu & Vo, 2020). En nueve días, la Bolsa 
de Brasil activó el disyuntor CB seis veces en marzo, incluyendo dos CB en un solo día 
(Smaniotto & Zanib, 2020).

Las pruebas de hipótesis de comparación de medias se usan para verificar si hay 
indicios que apoyen la hipótesis formulada o no: si hay diferencias significativas en 
los rendimientos de las acciones a partir de 2020, teniendo en cuenta que ocurrieron 
los primeros casos de la enfermedad en diciembre de 2019 (Al-Awadhi et al., 2020). 
Las pruebas de Shapiro-Wilk y Jarque-Bera indican que no hay normalidad en la distri-
bución de los datos mensuales (valor p <0.05). Por lo tanto, no ha sido posible la utili-
zación de una prueba paramétrica (Fávero & Belfiore, 2014). 

En consecuencia, se utilizó una prueba no paramétrica y no influenciable por la 
presencia de valores anómalos. Según Fávero y Belfiore (2014), la prueba de Mann-Whit-
ney es una de las pruebas no paramétricas indicadas para esta situación. La hipótesis 
nula de esta prueba es que no existen diferencias entre grupos, mientras que la hipó-
tesis alternativa establece que existen diferencias. La tabla 3 muestra las estadísticas 
descriptivas de los datos de rentabilidad mensual de las acciones con media, mediana, 
desviación estándar, mínimo y máximo por año.

Tabla 3. Estadística descriptiva de la variable rentabilidad mensual por año

Año Obs. Media Mediana Desviación estándar Mín. Máx.

2019 48 8,887 12,2 7,680 -11,57 21,22

2020 48 13,948 16,49 20,081 -41,30 118,02

Total 96 11,391 13,12 15,274 -41,30 118,02

Los dos grupos tuvieron medianas muy diferentes. El año 2019 presentó una 
mediana más baja (12,2) a la mediana de 2020 (16,49). Tanto el valor máximo como el 
mínimo se presentaron en 2020, con 118,02 como el más alto y -41,03 como el más bajo. 
Este resultado, comparado con los valores medios, indica que la distribución de los 
datos no se aproxima a la normalidad. 

Este marcado resultado negativo corrobora los resultados de Salisu y Vo (2020), 
que analizaron datos de los veinte países más afectados por COVID-19 (entre los que 
se encuentra Brasil), tanto en términos de casos reportados como de muertes regis-
tradas. Así, identificaron que cada uno mostró una caída en los rendimientos de las 
acciones y registró una rentabilidad negativa durante este periodo. La prueba no 
paramétrica de Mann-Whitney presentada en la tabla 4 resultó en Prob> | z | = 0,0106, 
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por lo que señala que hay señales de diferencias estadísticamente significativas entre 
el rendimiento de las acciones en 2019 en comparación con el año 2020.

Tabla 4. Resultados de la prueba de Mann-Whitney

Estadísticas de prueba RET2019 = RET2020 RET2019 > RET2020

U de Mann-Whitney 18047,62 -

Z -2,557 -

Prob > |z| 0,0106 0,348

A partir de los resultados de la prueba U de Mann-Whitney, se puede entender 
que, dado el escenario de incertidumbres a nivel macroeconómico, el mercado tiende 
a incorporar divulgaciones de manera oportuna, como las de las notas explicativas 
específicas del COVID-19, en las atividades de las empresas analizadas (Nakao et al., 
2017). Sin embargo, los resultados sugieren que la probabilidad de que los rendimien-
tos de 2020 sean superiores a los de 2019 es de 65%. Este resultado es comprensible 
considerando los efectos macroeconómicos que se produjeron, principalmente, en el 
primer trimestre de 2020.

Para hacer el análisis más robusto, también se examinaron los datos de la cotiza-
ción diaria de las acciones utilizando la metodología del estudio de eventos (Prates 
et al., 2021; Takamatsu et al., 2008). El evento es la fecha de la última presentación (o 
reexpresión) de los estados financieros de las empresas en 2020, con énfasis en las 
revelaciones de las notas de dichos estados (Takamatsu et al., 2008). En total, se esti-
maron doce regresiones por fecha de divulgación de los eventos. El modelo se ajustó 
al riesgo y al mercado. Todas las estimaciones (MQO) presentaron coeficientes beta 
positivos significativos al nivel de significación del 5%. La tabla 5 presenta los paráme-
tros de las regresiones estimadas.

Tabla 5. Parámetros estimados

Empresa β Valor-p α Valor-p R2 Adj. Observaciones

BRASILAGRO12020 0,437 0,0000 0,002 0,1713 34,87% 245

BRASILAGRO22020 0,399 0,0000 0,000 0,4433 23,24% 244

BRASILAGRO32020 0,391 0,0000 0,001 0,2962 22,17% 241

BRASILAGRO42020 0,384 0,0000 0,001 0,2985 20,19% 240

POMIFRUTAS12020 0,962 0,0000 0,000 0,9941 10,58% 242

POMIFRUTAS22020 0,950 0,0000 -0,001 0,7868 12,09% 242

POMIFRUTAS32020 0,935 0,0000 -0,002 0,7351 11,61% 240
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Empresa β Valor-p α Valor-p R2 Adj. Observaciones

POMIFRUTAS42020 0,468 0,0003 0,000 0,9428 5,05% 240

SLCAGRICOLA12020 0,526 0,0000 0,002 0,2722 26,20% 243

SLCAGRICOLA22020 0,502 0,0000 0,000 0,4237 25,93% 244

SLCAGRICOLA32020 0,457 0,0000 0,002 0,2840 21,88% 244

SLCAGRICOLA42020 0,327 0,0000 0,003 0,0589 21,88% 244

Ninguna de las ecuaciones presentó interceptos verticales significativos (al nivel 
de confianza del 5%). Sin embargo, los coeficientes lineales mostraron valores bajos. 
Por lo tanto, se decidió mantener dichos coeficientes en la ecuación de la rentabilidad 
normal con el objetivo de sostener los cálculos fidedignos al modelo teórico ajustado 
al riesgo y al mercado (Takamatsu et al., 2008).

Los rendimientos anormales (Ra) han sido calculados para aquellas instituciones 
que disponían de datos diarios sobre el precio de las acciones y que divulgaron infor-
maciones sobre el enfrentamiento de la enfermedad. La figura 2 presenta el compor-
tamiento de los rendimientos esperados y los anormales en la ventana del evento.

Figura 2. Comparativo de rendimientos medios esperados y anormales en la ventana 
del evento
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Se puede verificar que los rendimientos esperados del evento (0) son positivos, 
pero los rendimientos anormales calculados fueron también más altos que los rendi-
mientos esperados del momento -2 al momento 1. La figura 3 presenta los rendimien-
tos anormales medios acumulados (CAR) en la ventana de estimación. 
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Figura 3. Rendimientos anormales acumulados en la ventana del evento
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Observando el comportamiento de los rendimientos anormales de las acciones, se 
detecta un aumento del nivel general en el día del evento y en el día posterior (momento 
cero y uno). Para comprobar la importancia real de este aumento en relación con el 
comportamiento presentado antes del evento, se analizó la diferencia de los rendimientos 
anormales en los días anteriores al evento (0) y en los posteriores (ventana de estimación). 

La tabla 6 presenta las estadísticas descriptivas de la rentabilidad observada, espe-
rada y anormal antes (panel 1) y después (panel 2) del evento de divulgación. Se puede 
comprobar que, antes del evento, las variables de rendimiento observado y rendimiento 
anormal presentaban coeficientes con signos negativos, lo que sugiere un desempeño 
desfavorable. Por otro lado, tras el evento, dichos signos cambian y se convierten en 
positivos, con rendimientos medios del 0,8%, 0,3% y 0,5%, respectivamente. 

Tabla 6. Estadística descriptiva de la variable de rendimiento anormal antes 
y después del evento

Panel 1: Datos antes del evento de divulgación

Variable Obs. Media Mediana Desviación estándar Mín. Máx.

Rend. observado 60 -0,001 0,00 0,027 -0,110 0,060

Rend. esperado 60 0,000 0,00 0,010 -0,020 0,030

Rend. anormal 60 -0,001 0,00 0,027 -0,110 0,050

Panel 2: Datos después del evento de divulgación

Rend. observado 72 0,008 0,00 0,036 -0,080 0,130

Rend. esperado 72 0,003 0,00 0,009 -0,010 0,020

Rend. anormal 72 0,005 0,00 0,037 -0,090 0,130
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Los valores mínimos fueron inferiores a los anteriores al suceso; además, los valo-
res máximos mostraron un aumento de más de 200% para las variables observadas y 
el rendimiento anormal. Hay indicios de que la divulgación puede haber contribuido a 
la mejora del rendimiento de las acciones después de la divulgación. Para comprobar 
si la diferencia entre los períodos (antes y después) es estadísticamente significativa 
y diferente de cero, se aplicó una prueba no paramétrica. 

La prueba de Doornik-Hansen indicó que el rendimiento anormal no tenía una 
distribución normal. El resultado de la prueba fue significativo al 5% (valor p Prob>chi2 
= 0,0000), lo que culminó en el rechazo de la hipótesis nula de normalidad. Además, la 
prueba F indicó que las varianzas entre los grupos (antes y después) no eran equiva-
lentes (valor p Prob>chi2 = 0,0105). Por lo tanto, se utilizó la prueba no paramétrica de 
Wilcoxon Mann Whitney para el análisis comparativo de las medias antes y después de 
la ocurrencia del evento de divulgación. La tabla 7 presenta el resultado.

Tabla 7. Resultado de la prueba de Wilcoxon Mann-Whitney

Estadísticas de prueba RETantes = RETdespués

Z -0,544

Prob > |z| 0,5867

Doornik-Hansen (normalidade) F = 0,5202 chi2(2) = 27.747 Prob > chi2 = 0,0000

Prueba F (Variance ratio) Pr (F < f) = 0,0105

Los resultados indicaron que no había diferencias significativas entre las media-
nas. Se especula que el mercado se comportó de manera eficiente en cuanto a la rapi-
dez y precisión de la incorporación de la divulgación de información contable en los 
precios de las acciones de las empresas analizadas. Sin embargo, no hay pruebas que 
permitan afirmar que los rendimientos observados sean estadísticamente iguales a 
los esperados. Los análisis gráficos mostraron que había una elevación de los rendi-
mientos anormales en los días cercanos al evento. Recogiendo los resultados de los 
trés análisis hechos -análisis documental de las notas explicativas, análisis de las 
pruebas de comparación de diferencia de medianas mensuales y estudio de eventos 
con datos diarios-, se puede identificar que las empresas utilizaron las notas explica-
tivas para informar a los usuarios de información contable, pero también para calmar 
los ánimos del mercado en relación al momento crítico experimentado por la pande-
mia de COVID-19. 

Los resultados en su conjunto indican que la información contable divulgada fue 
relevante para el mercado y puede generar efectos positivos en el rendimiento de 
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las acciones. Los rendimientos más elevados se identificaron desde el día anterior a 
su divulgación hasta un día después. Por lo tanto, la hipótesis de investigación (H1: 
El desempeño de mercado de las empresas del sector agro y pesquero después de la 
pandemia de COVID-19 en 2020 fue superior al desempeño de estas empresas antes de 
la pandemia en 2019) ha sido rechazada, ya que, en la comparación de las medias, no 
hubo diferencias estadísticamente significantes.

5. Conclusión 

Este estudio buscó analizar las posibles diferencias en los rendimientos de las accio-
nes en 2020 en comparación con 2019, considerando a las empresas con activos bioló-
gicos en el sector agro-pesquero (agroindustria) que divulgaron notas explicativas 
relacionadas con el COVID-19. La metodología de investigación utilizó el análisis de 
documentos, la prueba no paramétrica de Mann-Whitney y el estudio de eventos. 
Desde la perspectiva de la teoría de la divulgación, la divulgación de la información 
relacionada con la pandemia de COVID-19 puede haber contribuido a las decisiones de 
los inversores con respecto a las empresas agrícolas y pesqueras que cotizan en B3.

No se identificó ninguna diferencia estadísticamente significativa entre los rendi-
mientos de las acciones de los dos periodos investigados ni tampoco entre los rendi-
mientos esperados y los observados en los días de la ventana de los eventos. Por lo 
tanto, no hay pruebas que apoyen la hipótesis del estudio, que ha sido rechazada. 
Los resultados muestran que las empresas sí divulgaron información relacionada con 
los impactos de la pandemia y la misma fue rápidamente valorada por el mercado.

Además, se identificó por medio del análisis documental que la información opti-
mista superaba a la negativa, posiblemente para calmar la euforia y la incertidumbre 
del mercado. Los picos cercanos al evento sugieren que los rendimientos de las empre-
sas analizadas se vieron afectados positivamente por la información contable divul-
gada y volvieron a la normalidad al presentar, sin embargo, rendimientos positivos.

Considerando la relevancia del sector agroindustrial para la economía brasileña, 
se puede destacar que la demanda global de insumos básicos contribuyó para que 
este sector, a diferencia de otros afectados negativamente, no tuviera un efecto esta-
dísticamente perjudicial en su desempeño de mercado. Así, hay indicios de que el 
sector agroindustrial brasileño disfrutó de cierta ventaja competitiva en el momento 
de la crisis pandémica mundial, ya que pudo suministrar productos esenciales a 
países que aumentaron sustancialmente sus demandas (Salisu & Vo, 2020). A través 
de los análisis realizados sobre la divulgación de las notas explicativas, la investiga-
ción indica la utilidad de este mecanismo de divulgación para los financiadores de las 
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acciones corporativas, los accionistas y los usuarios en general, asegurando la calma 
del mercado en medio de la crisis global de la pandemia y el bienestar corporativo.

Las principales limitaciones de este estudio se deben al tamaño de la muestra y a 
la restringida disponibilidad de información relativa al COVID-19 en las notas explica-
tivas. Para futuras investigaciones, se sugiere considerar un análisis de datos de panel 
con un mayor número de empresas agroindustriales sudamericanas.
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