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Resumo

Para que as informacdes contdbeis sejam Uteisrtes pateressadas € necessario, dentre outros
aspectos, que as mesmas sejam relevantes na &wvealacdesempenho organizacional. Os
estudos sobre a relevancia da informacéo contalsitem analisar, de maneira geral, se as
variacdes nos precos/retornos das acdes guardagdoetom as informacdes contabeis. Ou seja,
verificam a relevancia das informa¢des contabels addtica dos investidores (mercado de
capitais). Neste sentido, esse trabalho buscoisanak as informacdes contdbeis sédo capazes de
explicar as variacbes ocorridas no preco da acacenpresas listadas na Bolsa de Valores de
Sédo Paulo (BM&FBovespa), utilizando o Lucro Liquifld.), o Lucro Abrangente (LA) e o
Fluxo de Caixa Operacional (FCO). A partir da bdselados Economética®, foram coletadas as
informacdes referentes ao LL, FCO e Outros Respdt@brangentes (ORA) dos anos de 2010 a
2013. Os resultados revelam que, de maneira genal,0 mercado brasileiro de capitais, o LL se
mostrou mais relevante. Em seguida observou-se due foi 0 mais relevante. Por outro lado,
constatou-se que o FCO apresentou menor relevasstapode estar associado ao fato de que o
lucro atende a diversas demandas, tais como pagamerdividendos aos acionistas, impostos,
bonus para os gestores, dentre outros (BALL, KOTHAROBIN, 1999), o que pode justificar
maior interesse dos usuarios (investidores) p& esslida de desempenho, em comparacdo com
as demais informacgdes analisadas.

Palavras-chave:Relevancia da Informagcéo Contébil; Lucro Liquidlyxé de Caixa
Operacional; Lucro Abrangente.

Introducéo
As pesquisas desenvolvidas com foco nos invessdbuscam compreender como 0s

relatorios contabeis influenciam o mercado de a&pitApesar das demonstragbes contabeis
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reportarem informacdes sobre o que ocorreu no gassa percepcdo do investidor sera
modificada quando a informacé&o produzir reflexo$utoro (NI'YAMA; SILVA, 2011).

Para fornecer informacdes Uteis as partes intmtasssobre o desempenho de uma
entidade, é necesséario que as informacdes contébgim relevantes. A informacaalue
relevant é capaz de influenciar as decisfes dos princiysiérios dos relatérios financeiros. Esse
atributo se faz presente no arcabouco das normasaglas pelos 6rgaos reguladores. No Brasil,
o CPC 00, ao tratar das caracteristicas da infd@megntabil relevante, destaca que “informacéao
contabil-financeira relevante € aquela capaz derfdiferenca nas decisdes que possam ser
tomadas pelos usuarios” (CPC, 2011a, p.4).

Os estudos sobre a relevancia da informacao dbbt&zam analisar se as variacdes nos
precos/retornos das acbes guardam relacdo confoamnagdes contabeis. Ball e Brown (1968) e
Beaver (1968) foram os precursores dessa aborddggmsquisa na contabilidade, ao testarem
empiricamente a associacao entre o retorno das agbéucro contabil. Essa linha de pesquisa se
insere no contexto da Teoria Positiva, pois 0 sepdsito € compreender o resultado produzido
pela informac&o contabil na pratica (LOPES; MART|N®14). Watts e Zimmerman (1986)
iniciaram a discussdo sobre os fundamentos da al &wsitiva, ao tratarem da utilidade da
informacédo contabil.

A partir da disseminacdo de estudos sobabie relevance, pesquisas buscaram
sistematiza-los a fim de compreendé-los, bem coommrantad-los com as bases tedricas.
Holthausen e Watts (2001), Barthal (2001, p 20) e Beisland (2009) examinaram a liega
sobre os estudos de value relevance. Holthausemtts (2001) segregaram os estudos sobre
value relevance em trés principais categoriaseqijldos de associacao relativa; (i) estudos de
associacao incremental; e (iii) estudos de incréonga informacao, concluindo que essa linha de
pesquisa possui limitacdes para a fixacdo de padi@etabeis. Em contraponto ao trabalho de
Holthausen e Watts (2001), Baréh al (2001) procuraram demonstrar a contribuicdo dessas
pesquisas para o0 estabelecimento de padrbes. 8eguitra trajetoria, Beisland (2009) revelou
os resultados dos principais estudos saoliae relevance, notadamente nos Estados Unidos,
com foco nas principais informacdes das DemonstsaEthanceiras.

Nesse sentido, este estudo se situa no cenareledéincia da informag&o contabil, uma
vez que se prople a analisavahue relevance de trés das principais medidas de desempenho
produzidas pela contabilidade, mais especificametde Lucro Abrangente (LA), do Lucro
Liquido (LL) e do Fluxo de Caixa Operacional (FC@&yaminando o poder explicativo dessas
variaveis para o mercado de capitais no Brasilef@odo utilizado no estudo compreende 0s anos
de 2010 a 2013, tendo em vista que a divulgacddetaonstracdo dos Resultados Abrangentes
(DRA) foi exigida a partir do exercicio social d@1D, ano de elaboracdo das informacdes
contébeis conforme o padrdo IFRBitgrnational Financial Reporting Standards) para as
companhias abertas.

Com base no contexto de convergéncia as normawactenais de contabilidade, esta
pesquisa se constitui em uma oportunidade de emamirResultado Abrangente, medida de
desempenho pouco explorada no mercado de camtajgal foi introduzida recentemente no
conjunto de Demonstragcdes Financeiras das compardbartas. Adicionalmente, existem
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poucos estudos focados na relevancia contabil ertahes emergentes. A maioria das pesquisas
realizadas se concentram em mercados desenvolddo® Estados Unidos e Inglaterra
(LOPES; MARTINS, 2014).

Sendo assim, a presente pesquisa procura respand&guinte questionamento: qual a
relevancia do LL, do LA e do FCO para o mercadail#izio de capitais? Nesse sentido, esse
trabalho tem como objetivo analisar a relevance\daiaveis contabeis (Lucro Liquido, Fluxo
de Caixa Operacional e Lucro Abrangente) para mdQ&éo do preco das acbes, das empresas
abertas ndo financeiras no periodo de 2010 a 2013.

Além dessa secéo, o trabalho aborda, na seguntia paeferencial tedrico relacionado
as variaveis contabeis estudadas. Em seguida,eapsese a metodologia utilizada. Na quarta
parte, os resultados sédo expostos e analisadus, #n a concluséo do trabalho.

Referencial Tedrico
1 Resultado Abrangente

Apesar do Resultado Abrangente ter sido efetivéenerroduzido no arcabouco das
normas contabeis somente em 1997, com a emissaé&A&B Financial Accounting Standards
Board) do SFAS 130 -Reporting Comprehensive Income, a discusséo sobre a essa medida de
desempenho entre os profissionais da classe cbptilura desde a década de 1930. O debate
sobre a melhor forma de medir o desempenho daagletide concentrou em duas principais
vertentes. Os favoraveis a utilizacdo do result@i@ngente sustentavam que essa medida se
apresenta mais adequada ao considerar todas g@d#e dos ativos liquidos de uma entidade.
Por outro lado, os grupos que defendiam o lucrorampenal corrente argumentavam que
considerar itens extraordinarios na apuracao do lpederia afetar a capacidade de projecédo dos
fluxos de caixa no longo prazo (DHALIWAL; SUBRAMANMV; TREZEVANT, 1999, p. 44-

45; CHAMBERSet al, 2007, p. 560-561).

Embora ndo haja um consenso sobre qual medidai® apeopriada para avaliar o
desempenho de uma entidade, os érgdos reguladooemthbilidade inseriram adicionalmente o
grupo “Outros Resultados Abrangentes” na lista mferimacdes a serem divulgadas pelas
companhias. Aléem do FASB, O IASBnfernacional Accountantig Standard Board) também
disciplinou a forma de divulgacdo dos Resultadosaraiente no IAS 1 -Presentation of
Financial Statements. Por conseguinte, no Brasil, alinhado ao processdatenonizagdo as
normas internacionais de contabilidade, o Comiter@unciamentos Contabeis aprovou o CPC
26 — Apresentacao das Demonstracdes Contabeigl trata dos da Demonstracédo do Resultado
Abrangente, entre outras demonstragdes financeiras.

Dada a relevancia do tema, o IASB incluiu um topielacionado a Demonstracdo de
Resultados Abrangentes na revisdo da estruturaeitoalc das normas contabeiBigcussion
Paper 2013/1), para que todos os interessados pudessetribud com comentarios. Esse
documento fomentou a discussao sobre a finalidadeeinonstracdo do Resultado Abrangente,
bem como, as questdes que envolvem a reclassibicegéibém denominada de “reciclagem”, de
determinados ajustes para o resultado.
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Conforme dispde o CPC 26, “resultado abrangérgenutacdo que ocorre no patriménio
liquido durante um periodo que resulta de transagdeutros eventos que néo derivados de
transacBes com 0s sOcios na sua qualidade de gtéows” (CPC, 2011b, p. 4-5). Ainda de
acordo com a referida norma, os ajustes que impacteesultado abrangentes sao: (a) alteracdes
na reserva de reavaliacdo, quando aplicaveis;|éimop de beneficios a empregados, conforme
CPC 33; (c) variacbes provenientes de conversaalamonstracdes contdbeis em moeda
estrangeira; (d) alteracdes no valor dos titulepatiiveis para venda; e (e) variacOehatige de
fluxo de caixa. (CPC, 2011b, p.4). Em suma, ososutesultados abrangentes referem-se a
receitas, despesas, ganhos e perdas ainda n&adeali

Observa-se que por conter ganhos e perdas quamede ajustes de valor de mercado,
0S componentes contabilizados como outros resdtalmangentes estdo sujeitos a alta
volatilidade. Nesse sentido, Lee e Park (2013,18) 2essaltam que essas informacfes estado
submetidas ao julgamento dos administradores dpeesas.

Outro ponto importante consiste na forma de aptas&o dos outros resultados
abrangentes nas Demonstragcdes Financeiras das ruiagpaEmbora o SFAS 130 e 0 IAS 1
permitam a apresentacdo da Demonstracdo do Resultachngente como continuacdo da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, no Brasilafiotada a utilizacdo especifica da
Demonstracdo dos Resultados Abrangentes (MARTé#NSI, 2013, conforme detalhado na
Figura 1.

Figura 1 — Demonstragédo dos Resultados Abrangentes

1. Lucro Liquido do Periodo
(+/-) 2. Outros resultados abrangentes
(+/-) 2.1 Ajustes Acumulados de conversao de moedas
(+/-) 2.2 Ganho (perdas) nao realiz. Investimenispahiveis para venda
(+/-) 2.3 Hedge fluxo de caixa
(+/-) 2.4 Obrigagdes com Beneficios de aposentadoria
= 3. Resultado Abrangente do periodo

Fonte: adaptado de Demonstragfes Financeiras Rzatias (CVM, 2015)

Destaca-se que os ganhos ou perdas referentesiaOea das reservas de reavaliagao,
guando aplicaveis, e beneficios a empregados matresdiclados”. Dessa forma, ndo podem ser
computados no resultado do periodo. Por outro laslalemais ajustes podem ser reclassificados
para o resultado do periodo, quando da realizaigiivae do ganho ou perda. Por exemplo, na
ocasido de venda de titulos classificados comodbdisveis para venda”, o ganho ou perda
originado na transacéo deve ser considerado qudadpuracdo do resultado do periodo (CPC,
2011b, p. 26). Nesse contexto em que se discutampdida € mais significativa para analisar o
desempenho de uma empresa, surgiram pesquisasatitgrais e nacionais, as quais buscaram
analisar se o resultado abrangente possui maiaciciue de explicar as variacbes nos retornos
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e/ou preco das acles, em relacdo a outras mededaeskEmpenho, principalmente o lucro
liquido.

Nesse sentido, Dhaliwal, Subramanyam e TrezevbB989) estudaram o impacto do
resultado abrangente para o retorno das acdesh@das indicam que nao se pode afirmar que o
resultado abrangente € mais associado aos retoiamsacdes do que lucro liquido. Esses
resultados estdo em consonancia com o estudo deg&i@tnam, Mathieu e Shehata (2009), que,
ao analisarem as empresas canadenses, com at¢ééaslino mercado americano, concluiram
gue o lucro liquido apresenta maior potencial peieaver os fluxos de caixa futuros em relagéo
ao lucro abrangente. Essa tendéncia também foingada no estudo de Ebaid (2012), cujo
resultado apontou para maior poder explicativowbod liquido em relagdo ao lucro abrangente
no mercado de capitais egipcio.

Considerando outra abordagem, a pesquisa de E20@b) adotou a perspectiva de
analisar a relevancia dos ajustes acumulados deexg@o, um dos componentes do grupo Outros
Resultados Abrangentes. O autor utilizou-se do iocaigaptado de Ohslon (1995) em empresas
multinacionais americanas que detinham investineentoMéxico ou na Alemanha. Os achados
apontaram para a relevancia dos ajustes acumuliedasnversao.

Chamberst al (2007) buscaram analisar se os investidores coasier as informagdes
contidas nos Outros Resultados Abrangentes patdipae os ativos, dividindo a analise em dois
periodos: antes e apds a emissdo do SFAS 130.s0itadws apontaram para a relevancia dos
Outros resultados Abrangentes no periodo pos-emds&FAS 130. Nesse contexto, Chambers
et al (2007) entendem que outras pesquisas nao indicarefeéncia dos outros resultados
abrangentes devido a utilizacdo do periodo anteddgatoriedade de aplicacdo do SFAS 130.

A pesquisa de Kabir e Laswad (2011) propde amahsgualidade dos lucros e dos
resultados abrangentes das companhias listadaovea Z&landia, utilizando a abordagem da
relevancia, entre outras caracteristicas da infeéimacontabil. Os autores constataram que 0s
resultados abrangentes ndo acrescentam poderaiaiao retorno das acdes. De acordo com
0os resultados encontrados no estudo Lee e Park3)(20iitros resultados abrangentes se
mostraram maisalue relevant para as companhias auditadas por empresas BigAléun disso,
ao segregarem os componentes dos outros resufbdoyentes, os autores identificaram que os
itens de avaliacdo mais subjetiva, como benefiegioempregados, ajustes de conversdo e
instrumentos derivativos, promoveram maior val@@zadiferencial entre empresas Big Four,
uma vez que esses itens requerem um esforco neE@udiitores para analisar as informacdes.

Com foco no mercado brasileiro de capitais, Carciremes e Botinha (2014) comparam
os indicadores financeiros de rentabilidade, mgeeficamente o Retorno sobre o Patrimonio
Liquido e o Lucro por acdo das companhias listadasdice Bovespa, utilizando o lucro liquido
e o lucro abrangente. Os achados ndo apontararerdjées significativas entre os indicadores de
rentabilidade. Contribuindo para a compreensédo etaepcdo dos investidores no mercado
brasileiro, Madeira e Costa Junior (2014) analisamvalue relevance dos outros resultados
abrangentes das companhias pertencentes ao IBOVEpBado no modelo de Ohlson (1995).
Foi constatado que os outros resultados abrange@tegstdo associados ao valor de mercado
das acoes.
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2 Lucro Liquido e Fluxo de Caixa Operacional

O Lucro Liquido é uma variavel bastante utilizada estudos dealue relevance, ao
longo dos ultimos anos. Burgstahler e Dichev (1988m um modelo para estudar o lucro e o
patriménio liquido e as adaptacfes feitas pelasresap quando essas tém resultados bons ou
ruins. O principal resultado é que o valor do pabrio liquido é uma funcéo convexa de ambos
os lucros esperados e valor contébil.

O trabalho de Collins, Maydew e Weiss (1997) fazaumnalise do LL e dos valores
contabeis no periodo de 1953 a 1993. Eles encantrgue o conteudo informacional presente
nas duas variaveis ndo diminuiu ao longo dos amagje as variacdes da relevancia do LL
podem ser explicadas por fatores como periodosajiéizo, intangivel e tamanho da empresa.

Barth, Beaver e Landsman (1998) foram por uma liddarente dos demais, eles
estudaram o poder explicativo do lucro liquido eaagpresas que estdo com a saude financeira
ruim. J& Nwaeze (1998) estudou a relevancia do dLambiente regulatorio, nas empresas
elétricas dos Estados Unidos, para entender acetée valor de mercado e do valor contabil das
companhias. Os resultados mostraram que ao analiséevancia do valor contabil e de itens na
determinacdo do valor de mercado, verifica-se qoené&ribuicdo do lucro para explicar o valor
de mercado diminui acentuadamente na presenca ldo aantabil para empresas de energia
elétrica.

Rees (1999) estudou a relevancia da informacaalbibmas empresas do Reino Unido.
Ele utilizou uma verséo simplificada do modelo ddson, com base em uma amostra composta
por empresas britanicas comerciais e industrisassperiodo de 1987 a 1997. Os resultados
variam de acordo com as caracteristicas da emmp@s®, 0 tamanho, dividendos e retorno sobre
o patrimdnio e a alavancagem nao é significativa.

No que tange as pesquisas brasileiras, vale desiagstudo de Sarlo Netb al (2003),
gue investigaram, por meio de estudo de eventoapmactdade informacional dos Lucros
Contabeis no Mercado Acionario Brasileiro no pesidg 1995-2002. O estudo constatou que a
informacédo contabil é util e importante para a tdande decisoes.

Outra variavel importante para a informacédo coht&io Fluxo de Caixa, como
constatado em diversas pesquisas. Malacrida (2@@8parou a relevancia do lucro e do fluxo de
caixa operacional no mercado acionario brasilewoperiodo 2000-2007. O trabalho buscou
verificar a utilidade dessas variaveis para pregeituxos de caixa futuros e o retorno das acoes.
Os resultados mostraram que o lucro € mais relevpata prever as informacdes do ano
seguinte, e que o FCO fornece informacfes relesaptga incrementar as informacoes
fornecidas pelo lucro.

Porém, Habib (2010) comparou a relevancia de uma dé indicadores contabeis de
desempenho, dentre os quais o fluxo de caixa dpeedcpara o mercado australiano. Os
resultados apontaram que o FCO foi sempre a inffamaontabil menos relevante para o
periodo analisado.

O trabalho de Macede al (2011) procurou analisar o impacto da substitud@®OAR
(Demonstracdo das Origens e Aplicacbes) pela DE@dot como base o estudo daue
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relevance das informacgdes sobre fluxo de caixa operaciomalgem de recursos das operacoes.
Os resultados mostraram que o FCO é mais relegaetas Origens de Recursos das Operacdes
para o mercado de capitais.

Silva et al (2012) buscaram estudar a relevancia das inforesacOntabeis sobre LL,
EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) e FCO, para empresas
do setor elétrico brasileiro no periodo de 20089@72 Os resultados revelaram que FCO traz
conteudo informacional ndo contemplado pelo EBITDA.

Com base na discussdo na comunidade contabil solwenteudo informacional das
medidas de desempenho, bem como pelos resultactmsclasivos a respeito da relevancia do
resultado abrangente para os usuarios da informagdproxima secéo, propde-se uma analise
comparativa dos principais indicadores contabeis) base na adaptacdo dos modelos utilizados
por Collins, Maydew e Weiss (1997), Habib (201®baid (2012).

Metodologia

Este estudo pode ser caracterizado, de acordo db2030, p. 27), como descritivo,
visto que no presente estudo busca-se descrevas sdormacgfes contdbeis sdo capazes de
explicar as variagdes ocorridas no preco da acécengpresas listadas na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (BM&FBovespa), utilizando LA, LL e o FCBm relacdo a abordagem, segundo
Martins e Theophilo (2009, p. 107), o presentedifai se utiliza da avaliacdo quantitativa, pois a
partir da base de dados gerada, buscou-se organ@acterizar, e por fim, analisar se as
informacdes produzidas apontam para a relagdofdamacéo contdbil com o preco da acéo, e,
no caso afirmativo, identificar qual variavel melleaplica essa relacao.

A partir da base de dados Economatica®, foram aéet as informacdes referentes ao
LL, FCO e Outros Resultados Abrangentes (ORA) dos ae 2010 a 2013, tendo em vista que a
divulgacdo das informagfes de acordo com o padvétaloil internacional para as companhias
abertas foi exigida a partir do encerramento daooésie social de 2010, ano em que se iniciou a
divulgacdo dos Outros Resultados Abrangentes. Adé$so, seguiu-se a recomendacdo de
Chamberset al (2007) de que se deve focar o estudo de relevawciaAdno periodo de sua
obrigatoriedade. Para calcular o LA, somou-se oabLORA. Além disso, foram obtidas as
informacdes referentes ao preco das acdes e asnagfoes necessarias para o calculo da
guantidade de acdes.

A populacéo inicial contou com 792 observagfestovipie foram utilizadas todas as
companhias néo financeiras de capital aberto camtid base de dados da Economética®, pode-
se afirmar que o processo de amostragem é naohiliethieo. As companhias financeiras foram
excluidas da amostra, uma vez que pertencem a uoaaeecom regulamentacdo especifica.

Com o proposito de compreender a relacdo entriariacdo contabil e o preco da agao,
utilizam-se as empresas com acdes negociadas madoede valores, portanto, aquelas que néao
atenderam ao critério de indice de liquidez iguasoperior a 0,01 foram excluidas da amostra.

Em relacdo ao preco das acdes, considerou-se @ifirootacdo disponivel para a
empresa nas datas de 30 de abril a 05 de maionussdas publicacdes das demonstracoes
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contabeis. As empresas que nao apresentaram iffdesmaobre as cotacdes, no periodo sob
andlise, foram eliminadas da amostra.

A fim de eliminar os valores mais extremos, foraxcl@idos da base de dados os 15
maiores e 0s 15 menores valores de cada varidgbémdente. A amostra final para analise de
2010 até 2013 foi formada por 587 unidades de wvhsd@o, trazendo uma média de
aproximadamente 147 empresas por ano. Adicionagmentjuantidade de acdes foi utilizada
para encontrar as informacdes do Lucro LiquidoAx#o (LLPA), Fluxo de Caixa Operacional
por Acao (FCOPA) e Lucro Abrangente por Acao (LAPA)

Tendo por base que o mercado brasileiro de acOesepa sinais de eficiéncia e,
portanto, considera as informacgdes publicas pdedeecer os precos dos ativos transacionados
(MACEDO, ROMANA e SILVA, 2014), bem como os trabathde Sarlo Netet al (2003),
Malacrida (2009), Macedet al (2011) confirmam a relevancia de medidas de desamope
contabeis para o mercado brasileiro de acdes,aypeese a seguinte hipotese de pesquisa:

« H1: O LL o LA e o FCO sao estatisticamente significagiyara a formacao do preco da
acao e estao relacionados positivamente com o peeacdes das companhias abertas do
setor n&o financeiro no mercado brasileiro de a&pit
Além disso, estudos realizados sobre o contelUdwniafcional das perdas apontam que

0S prejuizos sdao menos relevantes para os investidodado que as perdas podem estar
relacionadas com eventos transitérios. Beislan@9p@efende que o prejuizo tem um menor
poder informacional, ja que os investidores témpera situacdo de lucro como algo normal, e o
prejuizo algo temporario. Os estudos de Hayn (199&bib e Azim (2008) e Filip e Raffournier
(2010) seguem na mesma linfRor conta disso, € importante verificar 0 compoeiaim da
informacédo contabil na formacdo do preco da acéandp as empresas apresentam resultados
negativosDessa forma, surge a seguinte hipotese:

» H2: Os resultados positivos para o LL, o LA e o0 FCGeapntam maior poder explicativo
sobre o preco das acdes das companhias abertastaton8o financeiro no mercado
brasileiro de capitais, quando comparado com a @anqae envolve resultados positivos
e negativos.

Com o objetivo de verificar se 0 comportamento dasaveis contabeis é capaz de
explicar o comportamento dos precos das acediliaada a analise de regressao. Assim, foram
empilhados os dados das empresas ano a ano, ppdoeiodelgooling.

Para desenvolver o propésito do estudo, foramzatihs trés modelos de analise de
regressao simples, utilizando o preco da acdo & eath das variaveis contabeis, com base na
adaptacdo dos modelos econométricos apresentasiggesquisas de Collins, Maydew e Weiss
(1997), Habib (2010) e Ebaid (2012).

Os modelos utilizados nos estudos foram:

Pit = ao + asLAPAt +€it (1)

Pit =ao + aalLLPAt+ €it (2)

Pit = ap + a2FCOPA + &it (3)

Onde:
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P.+ = Varidvel dependente, representada pelo pregg@iada empresa i, no tempo t;

oo = Intercepto;

a1 = Coeficiente de inclinagdo para o LLPA,;

a2 = Coeficiente de inclinagéo para o FCOPA,;

a3 = Coeficiente de inclinagéo para o LAPA;

LLPA= Variavel independente, representada pela divisébucro Liquido (LL) advindo
da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) péimero de acbes da emprésao
tempot;

FCOPA= Variavel independente, representada pela didsdeluxo de Caixa Operacional
(FCO) advindo da Demonstracdo dos Fluxos de CBIE&] pelo nimero de acdes da empiesa
no tempda;

LAPA= Variavel independente, representada pela divi@d.ucro Abrangente (LA),
obtido através da soma do Lucro Ligquido com os d3uResultados Abrangentes do periodo,
pelo numero de a¢cbes da empriese tempd.

Para operacionalizar o estudo, procedeu-se amv#senento das seguintes etapas: (a)
analisar se a informacé&o contabil é relevante pan@rcado de a¢cbes por meio das equacgdes 1, 2
e 3; e (b) comparar se os resultados positivosivetaao LL, LA e FCO apresentam maior poder
explicativo em relacdo aos resultados obtidos denshdo a amostra total. Nesse sentido,
utilizou-se dessas etapas para analise das subbamasinsiderando a base de dados total e,
também, as unidades de andlise que apresentaradifér&nte de LL, conforme descrito na
Tabela 1.

Tabela 1 — Amostras da pesquisa

Descricdo Amostra Unidades de andlise
saseTora | Base des cnwresss ue

Etapa A

1. Unidades de observagdo amostra 587 376

Etapa B

1.1. Subamostra valores positivos LA 478 306

1.2. Subamostra valores positivos LL 466 293

1.3. Subamostra valores positivos FCO 480 310

Fonte: Dados da pesquisa

Seguindo as orientacdes de Guijarati (2006), Cetral. (2007) e Faveret al. (2009),
para estimar as funcdes de regressao foi utilipad@todo dos Minimos Quadrados Ordinéarios
(MQO). Além disso, para testar a significancia dmlelo como um todo foi realizado o teste F.

A andlise também envolveu o coeficiente de detexgdio, representado peld, Rjue
demonstra a capacidade explicativa do modelo (FADERal, 2009). Como o presente estudo

9
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irdA comparar os trés modelos de regressao ja aypaees, foi utilizado o Rajustado para fins de
analise.

Para utilizar o modelo de regressao, alguns prestop devem ser atendidos. O
pressuposto relativo a normalidade dos residuosefficado por meio do teste Jarque-Bera
(JB). Para a homocedasticidade dos residuos, autife o0 teste de Breusch-Pagan-Godfrey
(BPG). Para os casos em que se encontrou o proldanteeterocedasticidade dos residuos,
utilizou-se a correcdo de White, que, segundo @Gtij§R006), corrige os erros-padrao dos
coeficientes, tornando-os consistentes para hetgasticidade.

Todos os testes foram executados no Gretl 1.9rde também foram feitas as analises
de regressao, considerando-se sempre o nivelmiécigcia de 1%.

RESULTADOS
1 Analise do conteudo informacional dos modelos

A Tabela 2 apresenta o modelo que relaciona copdagacdo com o lucro liquido. O
modelo apresentado mostrou-se estatisticamenti#éicigiro, uma vez que a estatistica F indicou
um p-valor menor que 0,01. Essa conclusdo tambéde ger estendida para a analise do
coeficiente relativo ao lucro liquido por acdo,gide a regressao possui apenas uma variavel
independente. Assim, o coeficiente da variavel LI&Ppositivo e estaticamente significativo pois
0 p-valor do test¢ € menor que 0,01. Com isso, observa-se que o lliqredo por Acdo tem
poder explicativo no pre¢o da acéo, e que 39,884adacdo no preco da acdo é explicada pela
variagdo no lucro liquido.

Tabela 2 — Resultados do modeloi P= ao + auLLPA i;

Painel A |
Variavel IndependenteCoeficiente| Coef. Padronizagerro Padrdo Razéo-t| P-valor
const 11,2158 0 0,52071 21,5393 <0,00001
LLPA 6,73831 0,631508 0,560426 12,0236 <0,00001
Painel B |
R? 0,398802 R2 ajustado 0,397774
F(1, 585) 144,5658 P-valor(F) 6,51E-30

A Tabela 3 apresenta o modelo de regresséo quea belscionar o preco da acao e o
fluxo de caixa operacional por acdo. Esse modedtepde verificar se a variagdo no fluxo de
caixa € capaz de explicar o comportamento do pasoacdo. O modelo apresentou-se
estatisticamente significativo, tendo em vista queste F apontou um p-valor inferior a 0,01.
Além disso, pode-se concluir que 26,15% da variagipreco da acdo é explicada pela variacédo
no fluxo de caixa da empresa, visto que’é Be 0,2615.

10
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Tabela 3 — Resultados do modelo; P= ao + a2FCOPA ¢
Painel A |
Variavel Independent¢  Coeficien@oef. Padronizad&rro Padrép Razdo-t| P-valor
Const 11,0137 0 0,55027fy 20,01¢490,00001
FCOPA 4,01842 0,511374 0,375644 10,69%0,00001
Painel B |
R2 0,261503 R2 ajustado 0,260241
F(1, 585) 114,4343 P-valor(F) 1,63E-24

A Tabela 4 apresenta o modelo em que a variaparaiente € representada pelo preco da
acao e a variavel independente compreende o lumengente. Dessa forma, o modelo busca
explicar se a variacdo no lucro abrangente de un@esa € capaz de explicar a variagdo no
preco da acéo.

Tabela 4 — Resultados do modelo P= a0 + asLAPA i

Painel A |
Variavel Independente  Coeficiente Coef. Padronizdwm Padrdo Razao-t| P-valor
const 11,3103 0 0,522379 21,6516 <0,00001
LAPA 4,59278 0,551301 0,47344f¢  9,7007 <0,00001
Painel B |
R2 0,303933 R2 ajustado 0,302743
F(1, 585) 94,10391 P-valor(F) 9,88E-21

O modelo como um todo mostrou-se significativospoip-valor do teste F foi inferior a
0,01. Além disso, a variavel independente lucramafgpente também apresentou-se significativa,
com p-valor do teste menor que 0,01. Dessa formde{se concluir que a variacdo do lucro
abrangente promove impacto no preco da acdo. QOcieweé de determinacdo {Rpara o
modelo sob analise é de 0,3039. Isso mostra qug9%0da variacdo do preco da acdo é
explicado pela variacao do lucro abrangente.

Para os trés modelos, o teste de normalidade dmbuos apresentou rejeicdo da hipbétese
nula. Entretanto, com base no Teorema do Limitdr@ea tendo em vista que a amostra abrange
587 unidades de andlise, o pressuposto pode sesadel, conforme indica Brooks (2002) e
Corrar, Paulo e Dias Filho (2007). Adicionalmerftd, aplicada a corre¢cao dos erros padréo
robustos, pois a hipotese nula de homocedasticidasigariancias dos erros foi rejeitada nos trés
modelos.

Sendo assim, os trés modelos apresentaram-sistesiatente significativos, ao nivel 1%
de significancia. Para identificar qual modelo possaior capacidade explicativa, identificou-se
o modelo que apontou maior coeficiente de detergdmgR) ajustado.

A partir da andlise dos resultados, observa-se queodelo mais relevante para a
formacéo do preco da acdo é o modelo 1, que udlizaridvel LLPA, pois apresentou um R
ajustado de 39,77%. O segundo modelo mais releymmtea formacdo do preco da acéo foi o
modelo do Lucro Abrangente, que apresentou umjistado de 30,27%. Por fim, o modelo que

11
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apresentou menor relevancia na formacdo do pregacd@la foi 0 modelo do Fluxo de Caixa
Operacional, apresentando umdpustado de 26,02%.

Com o objetivo de comparar os coeficientes angslalas trés variaveis independentes
estudadas, foi efetuada a padronizacédo dessaseiariflas Tabelas 2, 3 e 4 sdo apresentados 0s
coeficientes padronizados. A partir das informag@@esentadas, verifica-se que uma unidade de
variacdo no lucro liquido por acao, explica umaagao de 0,63 no preco da ag¢do; uma unidade
de variacdo no fluxo de caixa operacional por aggudica uma variagcdo de 0,51 unidade de
variacao no preco da acao; e uma unidade de varragéucro abrangente por acdo explica uma
variacdo de 0,55 no preco da acdo. Portanto ac@arido preco da acdo € mais sensivel a
variagdo do lucro liquido por agéo.

Como visto anteriormente, Beisland (2009) defendg @ prejuizo tem um menor poder
informacional, ja que os investidores tém sempmstwacdo de lucro como algo normal, e o
prejuizo algo temporario. Diante disso, torna-seesgario estudar a amostra excluindo os
valores negativos. Os estudos de Hayn (1995), HalBibim (2008) e Filip e Raffournier (2010)
seguem na mesma linha.

A Tabela 5 apresenta os resultados de todas asségs diante da exclusdo dos valores
negativos. Observa-se que os trés modelos sagststabente significativos com p-valor do
testeF inferior a 1%.

Tabela 5 — Resultados dos modelos com a exclusas daservacdes negativas

Modelo | Variavel Independente Coeficiefite Erro PadiraaaRd] P-valor F P-valor(F) R R ajustadd

1 [eonst 847303] 0853294 992P8 <0.0000%;,c/d 301£028 04172D5 0415049
LLPA 8,56385 | 0816328| 10,49D7 <0,00001

2 const 10,8743 0,835781 13,011 <0,OOD%’22118 427E017 0220071  0,218439
FCOPA 413238| 0473328 87305 <0,00p01

/

3 |const 11,5336 0897584 128495 <0.0000% 10504 120E-01p 0243775 0,242186

LAPA 4608 | 0631014] 7.3025 <0,00001

Em relacédo ao coeficiente de determinac&) fRistado, verificou-se que o maior valor
encontrado foi de 0,4159 que corresponde aajéstado da variavel LLPA. Por outro lado, o
menor valor observado foi de 0,2184 referente @&walr FCOPA. Sendo assim, quando séo
considerados apenas os valores positivos parasanalivariavel LLPA é a variavel que tem
maior poder explicativo do preco da acdo e a var&COPA é a variavel que tem o menor
poder informacional em relacdo ao preco da acdan@compara-se o< Rjustados do modelo
da primeira andlise com og Rjustados da analise das observagées positiviessaa variavel
LLPA apresentou o Rajustado para os valores positivos maior do qu&;oajustado
considerando todas as observacGes. Contudd, mai® as observacdes positivas das variaveis
FCOPA e LAPA é menor que & Rue considera todas as observacoes.

A correlagéo entre a variavel LL e FCO foi de 0%5Pa a correlagéo entre o LL e 0 LA
foi de 0,8098. A correlacdo entre o FCO e o LAdei 0,5443. Sendo assim, nota-se que as
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variaveis estdo altamente correlacionadas, razé qeal ndo foi utilizada uma regresséo
multipla com as trés variaveis nesse trabalho.

2 Analise somente das empresas que apresentaram acko Liquido diferente do Lucro
Abrangente

Nessa secdo buscou-se analisar o contetdo infen@ao modelo caso a amostra fosse
reduzida para apenas as empresas que divulgararbusen Liquido ser diferente do Lucro
Abrangente. Ou seja, foram excluidas da analisebservacbes que apresentaram Outros
Resultados Abrangentes iguais a zero.

A amostra inicialmente composta por 587 observacdes reduzida para 376
observacdes. O modelo que usa o Lucro Liquido moatsignificativo, e o poder explicativo da
variavel aumentou com essa reducdo da amostréalinente era de 39,88% e aumentou para
42,44%. Na Tabela 6 sdo expostos os resultadosodielnque utiliza o Lucro Liquido como
variavel independente.

Tabela 6 — Resultados do modeloi P= a0 + aaLLPA i

Painel A
Variavel Independente  Coeficiente Coef. Padronizaderro Padréo| Razdoit  P-valor
Const 11,7567 0 0,648188/ 18,1378 <0,00001
LLPA 6,61046 0,651527 0,646474 10,2254 <0,00001
Painel B
R2 0,424487 R2 ajustado 0,422948
F(1, 374) 104,5591 P-valor(F) 8,33E-22

O modelo que se utiliza da variavel do Fluxo dex€d&peracional também se mostra
significativo, além de ter tido melhora em seu paglicativo. Com a amostra de 587 empresas
0 R? era de 26,15% e com a amostra de 376 observagbeke f29,73%. Na Tabela 7 séo
expostos os resultados do modelo.

Tabela 7 — Resultados do modeloi P= a0 + a1FCOPA:

Painel A
Variavel Independente Coeficiente  Coef. Padronizadoro Padrdo Razdoft P-valor
Const 10,2448 0 0,704994  14,53180,00001
FCOPA 4,10168 0,545279 0,370139 11,08%0€,00001
Painel B
R2 0,297329 R2 ajustado 0,29545
F(1, 374) 122,7985 P-valor(F) 7,19E-25

Assim como 0s outros modelos, o0 modelo do LucroaAfgente também mostrou-se
significativo. Porém, foi o que teve menor increteede R. Inicialmente, com 30,39% de
explicacdo passou para 30,64%. A Tabela 8 traezsadtados do modelo.

Adicionalmente, as variaveis foram padronizaddanade comparar os coeficientes dos
trés modelos. Nas tabelas 6, 7 e 8, pode-se olbsesveoeficientes padronizados. Diante do
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exposto, nota-se que, uma unidade de variacaocno liguido por acdo explica uma variacao de
0,6515 no preco da acdo. Ja uma unidade de vanagdloxo de caixa operacional por acao
explica uma variacao de 0,5452 unidade de varinggmeco da acdo e uma unidade de variacéo
no lucro abrangente por acéo explica uma variagd®,%635 no preco da acdo. Observa-se que
todas as varidveis provocam uma variacdo diretamprdporcional ao preco da acdo. Um
aumento nas variaveis estudadas gera um aumenfrego da acdo e um decréscimo nas
variaveis estudadas traz uma queda no preco da &¢é@m disso, diante dos resultados
apresentados pode-se observar que a variacao ¢o @aeacdo € mais sensivel a variacdo do
lucro liquido por acéo.

Tabela 8 — Resultados do modeloi P= a0 + a1LAPA i

Painel A
Variavel Independente Coeficienfe Coef. Padronizadérro Padrao| Razadoft P-valor
Const 11,3879 0 0,665998 17,099 <0,00001
LAPA 4,08771 0,553545 0,523307 7,8113 <0,00001
Painel B
R2 0,306412 R2 ajustado 0,304557
F(1, 374) 122,7985 P-valor(F) 5,77E-14

Conforme ja mencionado, é importante verificar cosg da o comportamento das
unidades de analises quando sdo excluidos osagssilhegativos. Os trabalhos de Hayn (1995),
Habib e Azim (2008) e Filip e Raffournier (2010)feledem que o prejuizo tem menor poder
informacional.

Sendo assim, buscou-se verificar se ha difereggéfisativa nos resultados considerando
apenas os valores positivos para os modelos quedevam todas as observacdes e os modelos
gue usam a amostra contendo apenas as empresgzgsentaram LL diferente do LA.

A Tabela 9 apresenta os resultados dos modelo$oca®a rodados com a exclusao dos
valores negativos. Os trés modelos sdo estatistic@rsignificativos com p-valor do teste F
inferior a 1%. Nota-se que o comportamento dasuva@gveis divergiu um pouco dos modelos
gue deram inicio a essa sec¢do, bem como dos majelesentados na secdo 4.1. Com essa hova
amostra, verificou-se que o maior valor encontipal@ o R ajustado continua sendo da variavel
LLPA, com R ajustado de 0,4784. Porém, o LAPA passou a sariavel com menor poder
explicativo, pois essa variavel é capaz de expdat9% da variacdo no pre¢o da acao.
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Tabela 9 — Resultados dos modelos com a exclusas daservagdes negativas

Modelo In;i:;:iz::ilte Coeficiente Pférr;o Razido-t | P-valor F P-valor(F) R? R> ajustado
const 794147 | 1,05549 | 7,5239 |<0,00001

1 89,3758 | 1,13E-018| 0,48023 | 0,47844
LLPA 9,0432 | 0,95656 | 9,4539 |<0,00001
const 9.63425 | 0,95682 | 10,069 |<0,00001

2 96,6176 | 5,20E-020| 0,26638 | 0,263999
FCOPA 4,36204 | 0,44377 | 9,8294 [<0,00001
const 11.49 1,17108 | 9,8114 |<0,00001

3 33,4074 | 1,85E-008| 0,24444 | 0,241955
LAPA 4,10704 | 0,71057 | 5,7799 |<0,00001

Portanto, com base nos achados das etapas opataeidas na pesquisa, confirma-se a
H1. Nesse sentidags variaveis estudadas (LL, LA e FCO) séo esteistente significativas e
positivamente relacionadas com o preco das ac@satapanhias abertas, conforme esperado.
Por outro lado, quando realiza-se a anélise daé&mebtta dos valores positivos para as variaveis,
observa-se que somente o LL apresenta maior poddicaivo, as demais variaveis, ao
contrario, perdem o poder de explicagdo. Assim,segoode confirmar completamente a H2.

A correlagéo entre a variavel LL e FCO foi de 0%6XA a correlacdo entre o LL e o0 LA
foi de 0,7757. A correlacdo entre o FCO e o LAdei 0,5345. Sendo assim, nota-se que as
variaveis estdo altamente correlacionadas, razéo qeal ndo foi utilizada uma regresséo
multipla com as trés variaveis nesse trabalho pa&studo do comportamento das variaveis.

Concluséao

Esse trabalho teve por objetivo verificar se o portamento das varidveis contabeis é
capaz de explicar o comportamento do preco dasabf@sse estudo foi verificada a relevancia
da informacéo contabil para o mercado brasileircagitais por meio das varidveis contabeis
Lucro Liquido, Fluxo de Caixa Operacional e Lucior@angente.

Para atingir tal objetivo, analisou-se a releva@nsolada de cada uma das variaveis e 0
contetdo informacional de cada variavel com relagdireco da acdo. Essa andlise foi feita
utilizando-se de trés modelos de regressdo, cadalesses considerando apenas a variavel
dependente (Preco da Acdo) e uma das trés varitnagpendentes estudadas. Os modelos
apresentados para as variaveis independentes LLe LRCO mostraram-se estatisticamente
significativos ao nivel de 1%, no mercado brasil€ie acoes.

Para a amostra total, constatou-se maior relezatecinformacéo contabil para o modelo
que utiliza LL como variavel independente? (®ustado de 39,77%). Em segundo lugar, a
variavel maisvalue relevant foi o LA (R? ajustado de 30,27%). Por fim, o modelo que utilizou
FCO como variavel independente foi 0 menos relevdattodos (Rajustado de 26,24%).

Observa-se, portanto, maior relevancia do LL paraeocado brasileiro de acdes. Isso
pode estar alinhado ao fato de que, tradicionaknerds paisesode-law, como é o caso do
Brasil, o lucro atende a diversas demandas, tai® quagamento de dividendos aos acionistas,
impostos, bbénus para os gestores, dentre outrok(BROTHARI; ROBIN; 1999), isso pode
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justificar maior interesse dos usuarios (invesgdprpor essa medida de desempenho, em
comparacao aos demais indicadores analisados.

Além disso, pode-se inferir que o LA se mostra rsamtevante, em relacdo ao LL, para
0 contexto brasileiro por conter informacdes maiteis, principalmente, em fungéo de ajustes
a valor de mercado, afetando a capacidade de pmjdg fluxo de caixa no longo prazo.
Seguindo essa mesma légica, o0 mercado de capiteiteiro, de maneira geral, considera o FCO
menos relevante devido a menor capacidade destania¢do predizer os fluxos de caixa futuros
(MALACRIDA, 2009).

Em um segundo momento, foi feita uma analise dssltados positivos de cada uma das
variaveis estudadas. Os achados apontam que apéhase mostrou mais relevante, quando se
considera somente os resultados positivos. ParA e b FCO ocorre o contrario, ou seja, 0s
resultados apresentam menor poder explicativo. rsfewca a ideia de maior relevancia do LL
para o contexto brasileiro, em detrimento de owe&veis.Em relacdo a amostra em que as
empresas apresentam LL diferente de LA, todas d@ave#s contdbeis saostatisticamente
significativas ao nivel de 1%. Nesse caso, tamhg@incdnfirmado que o LL (Rajustado de
42,29%) é mais relevante para o mercado de cagitaisclacdo as demais variaveis. O LA se
apresentou mais relevante?@ustado de 30,45%) que o FCCG éjustado de 29,55%).

Contudo, para a amostra composta de resultaddtsvpssapesar de confirmar que o LL
(R? ajustado de 47,84%) é mais relevante para o merdadcapitais em relacdo as demais
variaveis. O FCO se apresentou mais relevaritaj(Rtado de 26,40%) que o LA¥&ustado de
24,20%). Nesse sentido, observa-se que os investidoonsideram que 0S prejuizos séo
temporarios, entretanto essa percepcdo ndo € \@idao LA e o FCO, os quais apresentaram
poder explicativo menor para os resultados postil&so pode estar associado ao fato de que o
mercado brasileiro n&o percebe o LA e o FCO pastildessa forma, ndo se pode afirmar que o
mercado considera o LA e o FCO ma#ue relevant, quando analisa-se somente os valores
positivos, revelando a primazia do LL em relacadeém®ais variaveis. Resultado semelhante foi
constatado no estudo de Habib (2010), no mercadtvatiano, ao comparar a relevancia da
receita quando as empresas reportam prejuizos.

Os resultados para a relevancia das informacdealneis sdo corroborados pelos estudos
Dhaliwal, Subramanyam e Trezevant (1999), Kanaganet Mathieu e Shehata (2009), Ebaid
(2012), cujos achados apontam para maior relevawiducro Liquido em relagcdo ao Lucro
Abrangente. Adicionalmente, os resultados do ptesestudo também se alinham as conclusées
encontradas por Malacrida (2009), Silva, Macedoaegdes (2012) e Silva, Macedo e Marques
(2013), os quais indicam maior relevancia do Luciguido em relacdo ao Fluxo de Caixa
Operacional.

Em relacdo aos resultados positivos para a infpéimaontabil, os achados apontam para
maior relevancia do Lucro Liquido, demonstrando enessociacdo dos prejuizos com o prego
das acdes, em linha com os resultados de Hayn X11986ib e Azim (2008), Besiland (2009) e
Filip e Raffournier (2010). Porém, o mesmo ndopiea a analise do Fluxo de Caixa
Operacional e do Lucro Abrangente.
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Cabe ressaltar que as conclusdes alcancadas dém ger generalizadas, dado que o

processo de amostragem é ndo probabilistico. Fup@&squisas podem encarregarem-se de
comparar a relevancia de outras variaveis contfiaeégsa formacao do preco da acdo no
mercado brasileiro de capitais, além de aprofuadaralise da questdo dos resultados positivos e
negativos das variaveis estudadas.
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