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Relevancia da Informacédo Contéabil de Lucro e Fluxo de Caixa: um estudo com foco em
acoes ordinérias e preferenciais

Resumo: O objetivo da pesquisa é verificar se o lucro liquido por acdo (LPA) e o fluxo de
caixa operacional por acdo (FCO_A) possuem capacidades distintas de explicar o
comportamento dos precos das acBes ordinarias e preferenciais negociadas no mercado de
capitais brasileiro. A amostra € composta pelas empresas que negociaram acles na
BM&FBOVESPA, no periodo de 2010 a 2016, tendo sido formados trés grupos: o primeiro
com ambas as classes acionarias; o segundo, apenas com ac¢des ordinérias; e o terceiro,
exclusivamente constituido por agdes preferenciais. Para cada grupo foram aplicados dois
modelos econométricos de regressdes multiplas, um usando o LPA e outro usando o FCO_A,
tendo em ambos o patrimdnio liquido como variavel de controle. Os resultados sugerem que,
embora o LPA tenha apresentado maior relevancia do que o FCO_A para explicar o preco das
acOes ordinarias, 0 FCO_A ¢é mais informativo para o preco das acdes ordinarias do que em
relacdo a classe de acdes preferenciais. Logo, concluiu-se que estes resultados mostram
indicios que sustentam a n&o rejei¢do de Hi, ou seja, o FCO é mais relevante para as agdes
ordinarias do que para as acdes preferenciais. Além disso, apesar dos resultados da primeira
andlise indicarem que o LPA é igualmente relevante para a explicacdo dos precos de acbes
ordinérias e preferenciais, observa-se que na segunda andlise apenas o LPA foi significativo e
seus modelos apresentaram maior capacidade de explicacdo do comportamento do preco das
acOes preferenciais. Sendo assim, tém-se evidéncias estatisticas que sugerem a nao rejeicao de
H>, ou seja, o LL é mais relevante para as acdes preferenciais do que para as a¢fes ordinarias.

Palavras chave: Ac¢des ordinarias; Ac¢des preferenciais; Relevancia da Informacgédo Contabil.

Linha Tematica: Contabilidade Financeira
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1. Introducéo

A Contabilidade objetiva fornecer informacdo util para a tomada de decisbes
econdmicas. Entretanto, estabelecer o que pode ser considerado Util para esse tipo de deciséo
representa um desafio para a ciéncia contabil, exigindo uma andlise aprofundada dos modelos
decisorios de cada tipo de usuério das informacbes geradas. “No mercado de capitais,
informacdes relevantes sdo aquelas que podem afetar os fluxos de caixa futuros da empresa
ou as expectativas futuras dos investidores” (Martins & Paulo, 2014, p. 35). Nesse sentido,
Ball e Brown (1968) foram pioneiros ao encontrarem evidencias quanto a relevancia das
demonstracfes contébeis para os investidores, sendo seus achados ratificados muitas vezes
desde entéo.

Para Sarlo Neto, Teixeira, Loss e Lopes (2005) o mercado de capitais brasileiro
representa um universo amplo de estudo, onde é possivel verificar o impacto das informagdes
contébeis divulgadas sobre a variacdo dos precos das acdes em negocia¢do. Em paises como o
Brasil, e na América Latina como um todo, a emissdo de duas classes de acOes é largamente
utilizada (Adams & Ferreira, 2008). Logo, uma das peculiaridades do mercado de capitais
brasileiro é o fato de a legislacdo vigente permitir que as companhias negociem duas classes
distintas de acGes — ordinérias e preferéncias — cada qual com direitos e beneficios proprios.

Segundo Assaf Neto (2001), as acOes ordinarias possuem direito de voto, o que
representa o direito de exercer influéncia nas decisdes organizacionais. Os proprietarios dessa
espécie de acdo podem: deliberar acerca das atividades da empresa; avaliar as demonstracdes
contébeis; decidir sobre a alocacdo de resultados; escolher a diretoria; e promover mudancas
estatutarias. Por sua vez, as acdes preferenciais ndo atribuem o direito amplo de voto ao seu
detentor, mas possuem prioridade na distribuicdo de dividendos e o beneficio do
estabelecimento de dividendos minimos ou fixos, aléem de possuirem preferéncia na
restituicdo do capital, em caso de extin¢do da sociedade.

Face as distincdes de cada papel, a motivacdo desta pesquisa surge da necessidade de
identificar quais informaces sdo relevantes para cada tipo de usuério da informacédo contabil,
ou seja, para cada tipo de investidor. Pois, por exemplo, uma determinada informacao
contébil pode ser interessante para um investidor com posicdo em acOes preferenciais e ndo
ser significativa para um outro investidor, com sua carteira em agdes ordinarias.

Considerando a possibilidade de que os precos de acdes ordinarias e preferenciais
reagem de maneira distinta as informac@es provenientes de diferentes informacdes contabeis,
o0 problema passa a ser identificar tais informacdes e, em seguida associa-las a cada espécie de
acao. Nesse sentido, o presente estudo elegeu o Lucro Liquido (LL) e o Fluxo de Caixa
operacional (FCO) — ambos associados ao Patriménio Liquido (PL) — como informacGes
contabeis a serem relacionadas aos precos das acoes.

A escolha desses indicadores se deu em funcgéo da sua ampla utilizacdo em pesquisas
deste tipo. Além disso, conforme Macedo, Machado, Murcia e Machado (2012), existe na
Contabilidade uma discussdo sobre quais seriam os melhores indicadores de performance de
uma organizagao, se aqueles provenientes do fluxo de caixa, como o FCO, ou os oriundos do
resultado contabil, como o LL, por exemplo.

Sobre essas medidas contabeis, Malacrida (2009) sugere que o lucro detém maior
capacidade informacional do que o FCO para explicar os retornos correntes das acdes. Porém,
0 FCO possui relevancia superior ao lucro para explicar os retornos futuros das acoes.
Segundo a autora, esses resultados indicam que o retorno futuro se associa ao FCO corrente
das companhias, enquanto o retorno corrente associa-se ao lucro corrente.

Nesse sentido, como o beneficio principal da acdo preferencial esta relacionado ao
recebimento de dividendos, € possivel que tanto o retorno corrente quanto o lucro corrente
sejam considerados relevantes pelos investidores em acdes preferenciais. Adicionalmente,
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Sarlo Neto (2009) destaca que os dividendos sdo definidos como lucros distribuidos pela
empresa aos seus acionistas, possuindo o LL como sua base de calculo.

Por outro lado, o direito de voto sobre as decisdes ligadas as atividades da organizacao
constitui o maior beneficio da acdo ordinaria. Logo, existe a possibilidade de que os acionistas
com direito a voto estejam mais preocupados com o futuro e a continuidade da organizacéo, o
que pode fazer com que tais investidores atribuam um nivel maior de relevancia aos
indicadores associados a retornos futuros, como é o caso do FCO, segundo Malacrida (2009).

Face ao exposto, 0 artigo busca responder as seguintes questdes de pesquisa: (i) As
informagdes contabeis anuais sobre LL e FCO, associadas ao PL, séo relevantes para o
investidor com acdes ordinarias? (ii) E para investidor com papéis preferenciais? (iii)
Comparativamente, o que se pode dizer sobre a relevancia do LL e do FCO para o preco de
acOes ordinarias e preferenciais?

Dessa forma, o objetivo geral deste artigo é verificar se os indicadores anuais de
desempenho lucro liquido por acdo (LPA) e fluxo de caixa operacional por acdo (FCO/A),
associados ao patriménio liquido por agdo (VPA), sdo relevantes para explicar o
comportamento dos precos das acdes ordinarias e preferenciais negociadas no mercado de
capitais brasileiro. Em outras palavras, busca-se verificar se o lucro liquido por agdo (LPA) e
o fluxo de caixa operacional por acdo (FCO/A) possuem capacidades distintas de explicar o
comportamento dos precos das acBes ordinarias e preferenciais negociadas no mercado de
capitais brasileiro. Ou seja, se 0 LL e o FCO possuem relevancia diferente em relacdo aos
dois tipos de aces: ordinarias e preferenciais.

Justifica-se o estudo tendo em vista que, no Brasil, sdo escassas as pesquisas
diretamente relacionadas a existéncia de duas classes de a¢des e sua respectiva relagdo com o
valor das empresas (Grando, Machado, Brunozi Janior, & Zanini, 2016). Desse modo, 0
trabalho denota a sua relevancia ao contribuir para o preenchimento de uma lacuna na
literatura contabil, auxiliando no entendimento pratico de como o mercado precifica as acdes
ordinarias e preferenciais.

Para atingir o objetivo proposto foram utilizados os dados das acdes de companhias
brasileiras, ndo financeiras. As anélises foram conduzidas a partir de trés grupos: o primeiro,
englobando conjuntamente os precos de acbes ordinarias e preferenciais; o segundo, tratando
exclusivamente os precos de acdes ordinérias; e o terceiro grupo, abordando apenas as acdes
preferenciais. Para cada grupo, comparou-se as capacidades explicativas de cada um dos
modelos e, posteriormente, foi verificado se os indicadores de desempenho apresentaram
distingdes de relevancia para explicar o preco de cada classe de acdo.

2. Referencial Teorico
2.1 A Teoria da Hipotese de Mercado Eficiente

Para Fama (1991), a Teoria da Hipdtese dos Mercados Eficientes pressupde, em sua
forma semiforte, que 0 mercado faz ajustes instantaneos e precisos de qualquer informacao
relevante que seja divulgada pelas entidades. Sendo assim, as expectativas e informacoes
contabeis sobre as empresas estdo incorporadas nas variacbes dos precos das acOes. Para
Lopes (2001), no mercado considerado eficiente, na forma semiforte, somente as informagoes
publicamente disponiveis sdo refletidas nos precos das acoes.

Corroborando, Camargo e Romero (2006) afirmam que a Hipdtese de Eficiéncia de
Mercado (HEM) possui alta correlacdo com o desenvolvimento dos mercados de capitais, no
sentido de que, geralmente, quanto mais desenvolvido, mais eficiente sera 0 mercado em
termo de informacdo. Ou seja, em cenarios como esse, 0s investidores dispdem de precos
mais justos com uma menor assimetria de informacdo e um maior acesso as informagoes
relevantes.
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Em uma analise empirica sobre a reagdo do mercado de capitais frente a eventos
corporativos, Camargo e Romero (2006) encontraram evidéncias de que o mercado brasileiro
de capitais ndo se comportou de maneira eficiente quanto a divulgacdo do langcamento de
ADRs (American Depositary Receipts). Por outro lado, os autores sugerem que para 0S
eventos envolvendo andncio de fusdes, aquisicdes e adesdo aos niveis diferenciados de
governanga corporativa, o mercado apresentou comportamento alinhado a HEM. Malta e
Camargos (2016) defendem que, a relacdo entre as variaveis contabeis e o preco das agdes séo
Uteis para auxiliar no processo de estimacdo do valor das empresas, e também para a
elaboracdo de estratégias de investimento no mercado financeiro.

Sarlo Neto et al. (2005) indicam que no mercado de capitais brasileiro, a HEM deve
ser considerada com restricbes, pois quando estudadas em separado, as agdes do tipo
preferencial apresentam comportamento semiforte. Conforme os autores, para os papeis
ordinarios, essa eficiéncia na forma semiforte ndo é comprovada, sendo vélida apenas para a
carteira que apresentou retorno negativo.

De maneira distinta, os resultados de Ball e Brown (1968) denotam uma eficiéncia em
todo 0 mercado acionario em um estudo com distingdo de papel em dois grupos. Logo, pode-
se notar que hd uma divergéncia na literatura nacional e internacional a respeito do
comportamento das acdes ON e PN e a hipdtese de mercados eficientes. Para Camargo e
Romero (2006), os precos dos papéis negociados em mercado sao influenciados por varios
eventos ou informaces relevantes, que podem provocar variagcbes em menor ou maior grau,
dependendo do: contexto do mercado; da relevancia da informagéo; e do timing que tal
informacdo leva para ser incorporada aos pre¢os dos ativos.

2.2 Relevancia da Informacédo Contabil para cada Tipo de Acao

Os primeiros autores a identificarem a relacdo de relevancia entre variaveis
econémico-financeiras e seu impacto no retorno das agdes no mercado foram Ball e Brown
(1968). Em seu estudo, os autores constataram que margens de lucro inesperadas sdo
positivamente correlacionadas com retornos acima da média. Beaver (1968) também analisou
a relevancia da informacdo contabil para a determinacdo do desempenho financeiro das
entidades. Outras pesquisas mais especificas, como as de Collins e Kothari (1989); Easton e
Harris (1991); e Charitou, Clubb e Andreou (2000) analisaram o poder explicativo entre o
retorno das acdes e as informacdes obtidas por meio das demonstracfes contabeis, como o
lucro, por exemplo. Hendriksen e Van Breda (2010, p. 206) afirmam que as observacdes,
diretas e indiretas, sugerem que o lucro por acdo divulgado exerce um impacto direto sobre o
preco de mercado de acGes ordinarias. Os autores apontam diversos estudos empiricos que
sustentam essa afirmativa, provendo base para as pesquisas que consideram a hip6tese de que
as variaveis contabeis explicam a formacdo de preco de mercado das acdes ordinarias.

Em sentido oposto, sem fazer distingbes entre acdes ordinarias e preferenciais, 0s
resultados da pesquisa de Bastos, Nakamura, David e Rotta (2009) evidenciaram um baixo
poder explicativo dos indicadores contabeis — lucro por acao e fluxo de caixa operacional —
sobre o prego das agoes.

Na literatura internacional, Malta e Camargos (2016) observam que ndo existe um
consenso sobre o uso dos indicadores contabeis e seu poder explicativo sobre o retorno
acionario, muito embora vérias pesquisas indiquem haver uma rela¢do significativa com
indicadores como lucro, receita liquida, fluxo de caixa das operacoes e etc.

Costa Junior e Neves (2000) estudaram empresas negociadas na Bovespa no periodo
de 1987-1996, os autores encontraram um relacionamento negativo entre a rentabilidade
média das carteiras e as variaveis PL e valor de mercado e um relacionamento positivo entre a
rentabilidade e o valor patrimonial da acéo.

Em uma anélise sobre a relevancia das informacgdes contdbeis para o mercado
brasileiro de capitais, Macedo, Machado, Murcia e Machado (2011) encontraram evidéncias
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estatisticas de que o FCO acrescentou relevancia ao modelo inicialmente composto pelas
variaveis independentes LL e PL. Para Cunha e Lustosa (2007), as informacdes sobre o LL e
0 FCO mostraram-se significantes na explicagdo do retorno acionario anormal. Embora
Bastos et al. (2009) tenham encontrado baixo poder explicativo das variaveis independentes
utilizadas no estudo sobre o retorno ajustado ao mercado, esses autores sugerem que O
indicador de melhor resultado foi 0 FCO, seguido do ROI, e do LPA, tendo o EVA obtido o
pior resultado.

Ratificando esses achados, Villaschi, Galdi e Nossa (2011) constataram que o lucro
liguido (LL) tem poder explicativo sobre o preco das acOes, além de outras variaveis
relevantes, como o ROA. Ao analisar variaveis como LL, variacdo da rentabilidade, capital
investido, variacdo da oportunidade de crescimento e taxa de desconto, Galdi e Lopes (2011)
observaram que todas mostraram-se significantes estatisticamente na predi¢cdo do retorno
acionario.

Observando as pesquisas anteriormente elencadas sobre relevancia dos indicadores
contdbeis, nota-se que nenhuma delas considera a possibilidade de haver distincdo de
relevancia dos indices contabeis conforme o tipo de papel. Sendo assim, passa-se a abordar as
caracteristicas de cada tipo de a¢do, buscando suportar a ideia de que podem existir interesses
informacionais distintos, dado o tipo acdo em analise pelo investidor.

Para Arantes, Lima e Carvalho (2012) a principal caracteristica da acdo ordinéria € a
de conferir direito de voto aos seus titulares. Coelho (2007) corrobora esse pensamento ao
afirmar que apenas as agdes ordinarias conferem amplo direito de voto ao seu investidor nas
deliberacdes das assembleias de acionistas, além da participacao nos lucros da entidade.

Segundo a teoria do acionista ordinario, todos os investidores de uma sociedade por
acOes, excetuando-se os acionistas com papeis ON, sdo considerados outsiders (ludicibus,
2010). Dessa forma, o interesse residual dos acionistas ordinarios é calculado pela diferenca
entre 0s ativos e 0s passivos especificos.

Contudo, essa teoria ndo pode ser totalmente aceita pela Contabilidade, pois ¢ muito
forte afirmar que o acionista preferencial se assemelha a um emprestador de dinheiro. Embora
os direitos e obrigacdes sejam semelhantes, o acionista preferencial possui um titulo de
propriedade, e ndo apenas um titulo de crédito. Na realidade brasileira, na qual os
preferencialistas tém uma caracteristica mista de participacdo nos lucros, a Teoria do Interesse
Residual do Acionista Ordinario deve ser analisada com cuidado (ludicibus, 2010). Para o
investidor em papeis ordinarios, o poder de decisdo estd no investidor que detenha a maior
guantidade de acfes ordinarias desse modo existe uma possibilidade de influenciar nas
decisbes tomadas pela diregéo e pelo conselho de administracdo. Por exemplo: decisdes sobre
destinac@es de recursos e deliberac6es sobre politicas financeiras.

Conforme defendido por Chagas (2005), a existéncia de agdes preferenciais pode estar
fundamentada em dois aspectos, a saber: a existéncia de investidores com interesse exclusivo
nos dividendos a serem distribuidos, sem interesse na gestdo da entidade; e uma forma de
captar recursos financeiros por um custo baixo, sem perder o controle acionario da entidade.

Almeida, Souza e Martins (2016) defendem que em sua maior parte, as acles
preferenciais negociadas no mercado de capitais brasileiro possuem caracteristica de interesse
residual e discricionariedade de evitar a entrega de caixa, fato esse que as classifica como
instrumentos patrimoniais. Conforme afirmado por ludicibus (2010), os acionistas
preferenciais podem ter prioridade sobre os ordinarios, porém ambos sdo residuais diante dos
credores.

Para Glautier e Underdown (2001), as agOes preferenciais ndo d&o direitos
preferenciais apenas em relacdo aos dividendos, mas também na devolucdo do capital em
cenarios de liquidacdo. Segundo Coelho (2007), essas preferéncias representam prioridades na
distribuicdo de dividendos e no reembolso de capital no caso de dissolugdo da empresa. Além
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disso, essa prioridade é uma forma de proteger seus titulares contra decisGes tomadas nas
assembleias de acionistas por parte dos investidores com direito a voto (Arantes et al., 2012).

Glautier e Underdown (2001) mencionam que as acdes PN podem ser emitidas sob a
forma resgatavel, onde uma vez que forem resgatados, os titulos sdo cancelados pela entidade.
Segundo os autores, a emissdo de acBes PN também pode ocorrer por dividendos
cumulativos, os quais, se ndo pagos por inexisténcia de lucros suficientes, os direitos de
recebimento sdo transferidos para os periodos futuros, até que ocorra o pagamento. Esse fato
pode indicar a relevancia da variavel contabil lucro liquido para o investidor com papeis
preferenciais.

Os autores reforcam ainda que, geralmente, as acdes PN dao direito a dividendos fixos
expressos na forma de porcentagem sobre o valor nominal da agdo, dessa forma o foco é
prioritariamente no lucro distribuivel e ndo no controle da entidade. Prioriza-se distribuicao
de dividendos. Este tipo de papel possui preferéncia no reembolso de capital em caso de
dissolucdo da sociedade. Em alguns casos, elas podem ser emitidas com participacdo, nesse
caso, além dos dividendos fixos, os investidores desse papel também participam do restante
do lucro liquido, juntamente com os acionistas ordinarios (Glautier & Underdown, 2001).
Para Caselani e Eid (2008), embora as acgdes preferenciais tenham apresentado maior
volatilidade nos retornos, tal volatilidade é atenuada, quando tais acbes pertencem a
companhias que aderiram aos niveis diferenciados de governanga corporativa. Para 0s
autores, o risco dos acionistas preferenciais, oriundo de sua impossibilidade de participar das
decisbes da empresa, parece ser parcialmente reduzido por uma maior transparéncia da
entidade. Sabe-se que a emissdo de dual class € um dos principais mecanismos utilizados
pelos controladores para separacdo entre o fluxo de caixa e o controle acionario, sendo
amplamente utilizadas em mercados subdesenvolvidos, como é o caso do mercado acionario
brasileiro.

Diversos estudos buscaram verificar os impactos da divulgacdo das informacdes
contébeis no mercado brasileiro como um todo, como por exemplo, os trabalhos de Perobelli
e Ness (2000), Bernardo (2001), Lopes (2001), Martinez (2002), Sarlo Neto (2003) e Sarlo
Neto, Lopes e Costa (2008). Porém, nenhum deles considerou a separacdo de papeis
ordinérios e preferenciais em suas analises, 0 que pode ser pertinente dadas as peculiaridades
associadas a cada classe de agdo e aos tipos de investidor.

Dentre os estudos que analisaram separadamente as acbes ON e PN, a pesquisa de
Sarlo Neto et al. (2005) defende a ideia de que conforme as caracteristicas e os atributos de
cada tipo de acdo, podem haver interesses distintos dos investidores, conforme o tipo de ativo
em sua carteira. Seus achados indicam que, para o investidor com posicdo em papeis
ordinérios, a informacao contabil apenas é relevante nos casos de lucros anormais negativos e,
para lucros anormais positivos, essa variavel perde relevancia para outras informagdes
divulgadas.

Assaf Neto (2001) salienta que o interesse relacionado ao investidor com papeéis
ordinérios é no poder de decisdo, por sua vez, Sarlo Neto et al. (2005) adiciona que outro fator
intensificador da distincdo do interesse informacional, por parte dos investidores entre 0s
tipos de acbes, € 0 modelo de governanca corporativa predominante no mercado. Os autores
afirmam que em paises como o Brasil, 0s sistemas de protecdo aos acionistas minoritarios sao
mais fracos, fato que favorece a distorcao entre os tipos de acoes.

Considerando que o investidor com papéis ordinarios deposita maior interesse no
controle e no poder de decisdo sobre a entidade, pode-se supor que um indicador contabil
capaz de representar a manutencdo da continuidade da entidade e seus resultados futuros seja
0 maior objeto de interesse desse investidor. Desse modo, foi desenvolvida a hipotese Hi: O
FCO é mais relevante para as a¢Oes ordinarias do que para as agdes preferenciais.
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Para Shang, Gao e Zhang (2013), a separacdo dos direitos de controle dado ao
investidor com papeis ordinarios e fluxo de caixa € uma das principais razdes que aumentam
o conflito de interesse entre investidores controladores e os minoritarios. Os autores
identificaram dois tipos de conflito: o primeiro ocorre em um cenario onde os investidores
controladores tém relativamente direitos de controle concentrados, mas ndo separam o fluxo
de caixa do controle acionario, o segundo ocorre quando os direitos de controle sdo
concentrados e existe um alto grau de separacdo entre os direitos de controle e o fluxo de
caixa.

De forma distinta, Assaf Neto (2001) defende que o interesse primario do investidor
preferencial é o lucro, sendo este mais importante do que o controle da empresa. Este tipo de
investidor prioriza a distribuicdo de resultados, ou seja, seu enfoque é o pagamento de
dividendos que, por sua vez, estd relacionado ao lucro distribuivel. Deste modo, para o
desenvolveu-se a hipotese Hz: O LL é mais relevante para as a¢des preferenciais do que para
as acOes ordinarias.

Miller e Rock (1985) posteriormente provaram que as decisdes sobre dividendos
poderiam revelar ao mercado informacdes relacionadas aos lucros atuais, deixando assim em
evidencia uma correlagdo entre investidores preferenciais e o lucro da entidade. Fonteles et al.
(2012) ratificam essa ideia, afirmando que os investidores podem diferenciar duas entidades
com lucros elevados por meio de uma andlise dos dividendos distribuiveis, indicando assim
qual delas apresenta lucro mais sélido, o que corrobora para uma indicacdo de que a empresa
apresentard bom desempenho.

Os autores Moreiras, Tombosi Filho e Garcia (2009) defendem que a Teoria da
Preferéncia Tributaria, por sua vez, baseia-se no fato de que os dividendos sofrem incidéncia
de uma tributacdo mais onerosa do que os ganhos de capital, cenario histérico nos EUA.
Devido a esse fato, os acionistas preferenciais americanos procuram se proteger dos impactos
tributarios, preferindo que a empresa retenha lucro, em vez de distribuir dividendos.

Entretanto, Fonteles et al. (2012) justificam que como no Brasil ndo ha tributacdo de
dividendos, ha de certo modo um estimulo para as empresas distribuirem dividendos altos.
Esse fato esta relacionado a politica adotada de ndo estimular a retencdo dos lucros por parte
das grandes empresas, proporcionando assim uma alocacdo mais eficiente e distribuida de
capital.

3. Procedimentos Metodoldgicos
3.1 Classificacgdo e introducao ao método de pesquisa

Segundo Gil (2008), as pesquisas podem ser classificadas com base em dois critérios:
0S objetivos de pesquisa e os procedimentos técnicos utilizados. No que diz respeito aos
objetivos de pesquisa, 0 presente artigo corresponde a uma pesquisa descritiva que se
aproxima da pesquisa explicativa, pois procura analisar a capacidade explicativa das
informacdes contabeis divulgadas pelas entidades aqui em estudo, no periodo de 2010 a 2016.

No que diz respeito aos procedimentos técnicos, essa pesquisa pode ser classificada
como de abordagem empirico-positivista, pois apresenta técnicas de coleta, tratamento e
analise de dados quantitativos, inseridos no escopo da Teoria Positiva da Contabilidade, por
meio de analises de regressdes e seus respectivos parametros.

A coleta de dados se deu por meio da base Economéatica®. O processo de
amostragem utilizado é ndo probabilistico, onde a amostra é composta pelas companhias
abertas com acbes ordinérias e/ou preferenciais, negociadas na BM&FBOVESPA, que
apresentaram todas as informacOes necessarias para 0 modelo proposto com base nos
exercicios de 2010 a 2016.

Apos a coleta de dados, seguindo as recomendacdes de Caselani e Eid (2008), foi
necessario limitar a amostra as a¢gdes com maior liquidez para possibilitar os testes. Assim,
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conforme orientam Batista, Oliveira e Macedo (2017), as empresas com indicador de liquidez
anual da Economéatica® abaixo de 0,01 foram excluidas da amostra. O indicador da
Economatica® considera as razdes anuais entre o total de dias com negécios da acéo e o
total de dias com pregdo, entre 0 nimero de negocios da acdo e o total de negodcios dos
pregdes e entre o volume monetario dos negdcios da acédo e o total de volume monetario dos
pregoes.

Apo0s esse filtro inicial, para cada variavel em estudo, procedeu-se a eliminagdo dos
outliers da amostra com base no critério do intervalo interquartilico apresentado por Favero,
Belfiore, Silva, & Chan (2009). Seguindo tal critério, todas as observagdes das varidveis
dependentes e independentes, situadas acima de 3 intervalos interquartilicos além do quartil
superior e abaixo de 3 intervalos interquartilicos além do quartil inferior, foram consideradas
outliers e, portanto, foram excluidas da amostra. Dessa forma, apds o tratamento dos dados,
chegou-se a uma amostra total de n;,:,; = 861 unidades de anélise.

Uma vez definida a amostra, os dados foram tabulados e, baseado nas varidveis
dependentes, formaram-se trés grupos de andlise: o primeiro, composto por acdes ordinarias e
preferenciais; o segundo, composto apenas pelas acdes ordinarias; e o terceiro, formado
exclusivamente por acdes preferenciais. Desse modo, a amostra de cada grupo é composta,
respectivamente, por 700 observagdes para as acdes ordinarias e 161 observacfes para as
acOes preferenciais.

De modo geral, a anélise de dados baseia-se em seis modelos econométricos, sendo
dois modelos para cada grupo de analise, cuja variavel dependente é sempre o0 preco da acao.
Como variaveis independentes, foram utilizadas as informagdes contdbeis referentes ao lucro
liquido por acdo, ao fluxo de caixa operacional por acao e ao patriménio liquido por acéo.

A anélise em grupos distintos foi adotada por dois motivos especificos: (i) divergéncia entre
o0s estudos gue analisam a distin¢do do impacto das informacg6es contabeis sobre a formacéo
dos precos das acdes preferenciais e ordinarias; e (ii) para que seja possivel comparar o grau
de relevancia dos indicadores contabeis dentro do mesmo grupo, ja que a variavel dependente
sera a mesma, em cada modelo econométrico proposto.

3.2 Descrigdo das variaveis em estudo e instrumento para anélise de dados

A variavel dependente do modelo de regressdo serd o preco da acdo no fechamento
com ajuste por proventos, splits e inplits. Ainda no tocante a variavel dependente, é
importante esclarecer que para a coleta de dados, foram considerados os precos de
fechamento diario, no Gltimo dia Gtil do més de marco, seguindo orientacdes de Lang, Raedy
e Yetman (2003). Além disso quando nao havia negociacdo no ultimo dia de marco foi
considerada a proxima negociacao dentro de uma janela de 7 dias.

Essa data foi escolhida por representar a data limite para as companhias entregarem
suas demonstracdes financeiras & Comissédo de Valores Mobiliarios — CVM. Cabe mencionar
que o artificio de considerar uma Unica data para o preco das acles, e ndo a data
imediatamente posterior a publicacdo das demonstracbes de cada empresa, segue as
orientacGes metodoldgicas de outros estudos, tais como os de Costa e Lopes (2007), Morais e
Curto (2008) e Gongalves, Rodrigues e Macedo (2014). Nesse sentido, Gongalves et al.
(2014) ressaltam que ao se considerar uma data apos a divulgacdo das demonstracdes
financeiras, assumindo certa eficiéncia no mercado brasileiro de capitais, o estudo considera
que o impacto destas informacdes ja estaria incorporado no preco dos papéis das empresas.

Passando a tratar das varidveis independentes, a Tabela 01 traz um resumo das
preditoras utilizadas nos modelos econométricos propostos, bem como apresenta suas
definicdes e algumas referéncias de estudos anteriores. Segundo Sarlo Neto et al. (2005), as
variaveis contabeis como o patriménio liquido e o lucro liquido devem possuir capacidade
informacional. O potencial de transmitir informacGes que possam influenciar as expectativas
de seus usuarios corresponde a essa capacidade informacional das variaveis contabeis.
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A variavel LPA representa, de certa forma, o lucro resultante das operagdes da
entidade que poderia ser distribuido. Malta e Camargos (2016) defendem que o LPA é um
importante sinalizador da rentabilidade acionaria. Por sua vez, o FCO envolve “todas as
atividades relacionadas com a producdo e entrega de bens e servigos e 0s eventos que nao
sejam definidos como atividades de investimento e financiamento. Normalmente, relacionam-
se com as transacdes que aparecem na Demonstracdo de Resultado™ (ludicibus, Martins,
Gelbcke, & Santos, 2010, p. 567).

Tabela 01: Variaveis explicativas da pesquisa
Variaveis independentes Definicdo Referéncias
Macedo et al. (2011)
Lucro liquido por acdo (LPA) Lucro liquido / Namero de acGes Bastos et al (2009)
Batista et al (2017)
Brito e Assaf Neto (2008)
Fluxo de caixa operacional por Fluxo de caixa operacional / | Bastos et al (2009)

acdo (FCO_A) Numero de a¢des Ball, Gerakos, Linnainmaa, e
Nikolaev (2016)

Brito e Assaf Neto (2008)
Macedo et al. (2011)
Batista et al. (2017)

Patrimdnio liquido / NUmero de

Patriménio liquido por agdo (VPA) acoes

Fonte: Elaborado pelos autores

Além dos estudos mencionados na Tabela 01, Malacrida (2009) analisou a relevancia
do fluxo de caixa operacional e do lucro para o mercado brasileiro de capitais, tendo
observado que a divulgacdo da DFC melhora o contetdo informativo da contabilidade para o
mercado de capitais brasileiro. No tocante a varidvel VPA, diversos estudos, como o0s
elencados no Tabela 01, ja denotaram a sua relevancia informacional para explicar o preco da
acdo. Sendo assim, o VPA serd empregado em conjunto com as duas primeiras variaveis, no
intuito de fornecer maior poder explicativo ao modelo como um todo.

Ao todo, foram obtidos 6 modelos econométricos, divididos em trés etapas, sendo a
primeira etapa com precos de papeis ordinarios e preferenciais simultaneamente, a segunda
etapa com precos de acdes exclusivamente ordinarias, e por fim com pregos de acdes apenas
preferencias. Em cada etapa obtiveram-se 2 equacGes de regressdo linear conforme os
modelos dispostos na Tabela 02.

As regressdes foram calculadas levando em consideracdo que cada empresa, em cada
ano de demonstracdo contabil divulgada, corresponde a uma unidade de analise. Conforme
pode ser observado na Tabela 02, os modelos econométricos propostos constituem regressdes
lineares multiplas. Seguindo as orientaces de Gujarati (2006), Corrar, Paulo e Dias Filho
(2007) e Favero et al. (2009), para estimar as funcdes de regressao, utilizou-se 0 método dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

Também na Tabela 02 nota-se a inser¢do de varidveis dummies multiplicativas nos
modelos 01 e 02. Essas dummies foram utilizadas para identificar a classe de acdo, sendo
atribuido o valor 0 para as acbes ordinarias e, consequentemente, o valor 1 para as agdes
preferenciais. O uso das dummies permite constatar se a identificacdo do tipo de acdo gera
impactos para o poder explicativo das variaveis independentes.

Tabela 02: Modelos econométricos da pesquisa

Modelos Variavel dependente Variaveis independentes
T ) Lt 1T
82 Preco das aces ON FIC_gA Ae ;/\F;ﬁA
82 Preco das agdes PN F(L:(P)i: ;/S'SA

Fonte: elaborado pelos autores.
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Para a operacionalizacdo das regressdes foi utilizado o software Gretl, onde a anélise
do coeficiente Rz — que denota o poder explicativo do modelo como um todo — foi validada
por meio do p-valor do teste F. Ja para validar os coeficientes dos regressores, foi utilizado o
p-valor do teste T, sendo observado os niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, conforme 0s
resultados de saida fornecidos pelo software. Buscando cumprir o objetivo do trabalho, além
da verificacdo do poder explicativo dos modelos, procedeu-se a comparacdo dos R2 das
equacOes de regressao obtidas dentro de cada grupo. Adicionalmente, procurou-se identificar
quais modelos e, consequentemente, quais variaveis explicativas demonstraram maior
relevancia para explicar o preco de a¢des ordinarias e preferenciais.

4. Anélise dos resultados
4.1 Analise conjunta dos precos das acdes ordinarias e preferenciais

Primeiramente foram analisados o0s pressupostos da regressdo por minimos quadrados.
Foi realizado teste de normalidade dos residuos, onde na Hipdtese nula afirma-se que o erro
tem distribuicdo Normal, ao nivel de significancia de 5% rejeita-se H, nos modelos de 1 a 6,
porém segundo Brooks (2002) pelo teorema do limite central, como a amostra é superior a 30,
pdde-se relaxar o pressuposto da normalidade e seguir adiante com a analise do modelo.
Sobre o teste de homocedasticidade dos residuos, foram verificados por meio da estatistica
teste de Breusch-Pagan para a heteroscedasticidade, onde em sua Hipdtese nula afirma-se que
0 modelo é sem heteroscedasticidade, ou seja, é desejado que a variancia dos residuos seja
constante para todos os valores. Ao nivel de significancia de 5% rejeita-se a Hip6tese nula
acima em todos 0s grupos e, portanto, segue-se com a obtencdo do modelo por meio da
correcdo de erros padréo robustos a heteroscedasticidade (matriz robusta Hi de White).

Antes de rodar os modelos econométricos de regressdo linear foram obtidas as
estatisticas descritivas das variaveis em estudo conforme Tabela 03:

Tabela 03: Estatistica descritiva para todos 0s grupos

Tipo | Varidvel | Média DP |Mediana| Minimo | M&ximo
Preco 15,840 12,331 | 11,7164 0,992 | 63,306

PN LPA 1,245| 2,109| 10,8324 -5,086 6,061
VPA 17,029 | 14,238 | 15,6805| -10,577| 62,087

FCO_A 3,011| 3,106| 2,0688 -4,912| 12,773

Preco 16,381 11,939 | 13,1634 1,310 73,833

ON LPA 0,803| 1,450| 0,7328 -5,086 6,297
VPA 11,066 | 10,497 7,9752 -36,121| 62,087

FCO_A 1,757 | 2,232| 11,3656 -6,388 | 12,658

Preco 16,280 | 12,008 | 13,0517 0,992| 73,833

ONE PN LPA 0,885| 1,602| 0,7547 -5,086 6,297
VPA 12,181 | 11,519 8,7260 -36,121| 62,087

FCO_A 1,992 | 2,467| 1,4473 -6,388| 12,773

Fonte: elaborado pelos autores.

Preliminarmente, antes de analisar a relevancia do LPA e do FCO_A para as ag0es
ordinarias e preferenciais separadamente em um mesmo modelo, testou-se a relevancia destas
informagdes contabeis para 0 mercado de capitais. Ou seja, considerando todas as a¢bes de
forma indistinta rodou-se um modelo com LPA e VPA e outro com FCO_A e VPA.

Em ambos os modelos se observou relevancia da informacéo contébil, pois tanto o
LPA quanto o FCO_A foram significativos na explicacdo do comportamento do preco das
acOes. Dessa andlise dois aspectos chamam a atencdo: (i) o coeficiente do LPA (2,7255) é
maior do que o coeficiente do FCO_A (1,0017) e (ii) o R? da regresséo com LPA (29,27%) ¢é
superior ao R? da regressdo com FCO_A (20,19%). Isso mostra, de maneira geral sem a
separacdo por tipo de acdo, que o LL € mais informativo/relevante para o0 mercado de capitais
do que o FCO, corroborando com os resultados de Malacrida (2009) de que o lucro detém
maior capacidade informacional do que o fluxo de caixa na explicagdo do preco das aces.
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Na primeira andlise propriamente dita, observa-se na Tabela 04 que ndo existe
diferenca de relevancia para LPA entre acdes ordinarias e preferenciais. 1sso mostra
inicialmente que o LPA é igualmente relevante para a explicacdo dos precos de acOes
ordinérias e preferenciais, pela analise da néo significancia do coeficiente da variavel dummy
para agOes preferenciais (DPrefxLPA). Sendo assim, ndo se tem evidéncias preliminares de
ndo rejeicdo de Ha.
Tabela 04: Resultados do Modelo 1 — LPA para todas as acgoes

Mod. 1 Coef EP t p-valor

Const 9,7145*** 0,5008 19,4000  9,44E-70
LPA 3,0124*** 0,3925 7,6760  4,48E-14
VPA 0,3551*** 0,0477 7,4460  2,35E-13
DPrefxLPA -0,7790 0,5684 -1,3710 0,1709
DPrefxVPA -0,0772 0,0638 -1,2100 0,2266
R? 0,3013 P-valor Homoced 2,49E-27
P-valor F 1,13E-41 P-valor Normalidade 6,33E-67

Fonte: elaborado pelos autores.
* significativo a 10%; ** significativo a 5%; ***significativo a 1%.

J& a analise da Tabela 05 mostra que o FCO_A apresenta diferenca de relevancia entre
as acdes ordinarias e preferenciais. 1sso porque o coeficiente da variavel DPrefxFCO_A se
mostrou significativo a 5%. Como seu sinal € negativo isso significa que o FCO_A é menos
relevante para a formacao de precos das acOes preferenciais do que para a formacéo de precos
das acGes ordinarias. Isso esté sinalizando preliminarmente para a ndo rejeicdo de Hi, ou seja,
0 FCO é mais relevante para as a¢Ges ordinarias do que para as acdes preferenciais.

Tabela 05: Resultados do Modelo 2 — FCO_A para todas as ac6es

Mod. 2 Coef EP t p-valor

Const 10,2410*** 0,5250 19,5100  2,15E-70
FCO_A 1,4174%** 0,2865 4,9470  9,09E-07
VPA 0,3025*** 0,0613 4,9310  9,82E-07
DPrefxFCO_A  -1,1751** 0,5126 -2,2920 0,0221
DPrefxVPA 0,0607 0,1071 0,5661 0,5715
R? 0,2163 P-valor Homoced 1,70E-33
P-valor F 8,90E-27 P-valor Normalidade 3,08E-59

Fonte: elaborado pelos autores.
* significativo a 10%; ** significativo a 5%; ***significativo a 1%.

Logo, com base nos resultados das Tabelas 04 e 05 percebe-se que apenas em relagéo
ao FCO tem-se diferenga significativa de relevancia para o mercado de capitais entre acfes
ordinarias e preferenciais.

4.2 Analise separada dos precos das agdes ordinarias e preferenciais

A segunda parte da analise consiste em verificar a relevancia do LPA e do FCO_A para as
acOes ordinarias (Tabelas 06 e 07) e para as agOes preferenciais (Tabelas 08 e 09)
separadamente. Os resultados apresentados ilustram que tanto o LPA quanto o FCO_A séo
relevantes para a formacdo do preco das acdes ordinarias. Porém, no caso das acdes
preferenciais apenas o LPA ¢é relevante. Isso pode ser visto pelo fato de que, no caso das
acOes ordinarias, tanto o coeficiente do LPA quanto o coeficiente do FCO_A séo relevantes.
J4, no caso das agdes preferenciais, apenas o coeficiente do LPA ¢é significativo a 1%.
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Tabela 06: Resultados do Modelo 3 — LPA para as a¢des ordinarias

Mod3 Coef EP t p-valor

Const 10,4140%** 0,5614 18,5500  9,83E-63
LPA 2,9487*** 0,3901 7,5580  1,29E-13
VPA 0,3253*** 0,0490 6,6450 6,13E-11
R? 0,2657 P-valor Homoced 6,36E-24
P-valor F 8,81E-26 P-valor Normalidade 1,15E-54

Fonte: elaborado pelos autores.
* significativo a 10%; ** significativo a 5%; ***significativo a 1%.
Tabela 07: Resultados do Modelo 4 — FCO_A para as agdes ordinarias

Mod4 Coef EP t p-valor

Const 10,8992*** 0,5857 18,6100  4,75E-63
FCO_A 1,3761*** 0,2832 4,8600 1,45E-06
VPA 0,2768*** 0,0625 4,4310  1,09E-05
R? 0,1935 P-valor Homoced 2,45E-26
P-valor F 4,46E-19 P-valor Normalidade 1,41E-52

Fonte: elaborado pelos autores.
* significativo a 10%; ** significativo a 5%; ***significativo a 1%.

Além dos resultados ja& apresentados ressalta-se que para o caso das aches
preferenciais 0 R? do modelo 06 (com FCO_A) é menor que o R? do modelo 05 (com LPA).
Isso mostra que o LPA possui maior poder explicativo para os precos das acdes preferenciais
do que 0o FCO_A.

Tabela 08: Resultados do Modelo 5 — LPA para as agdes preferenciais

Mod5 Coef EP t p-valor

Const 6,2594*** 0,9602 6,5190 9,05E-10
LPA 2,3876*** 0,4218 56610  6,93E-08
VPA 0,3880*** 0,0679 5,7160 5,30E-08
R? 0,4841 P-valor Homoced 2,01E-06
P-valor F 1,86E-19 P-valor Normalidade 4,95E-13

Fonte: elaborado pelos autores.
* significativo a 10%; ** significativo a 5%; ***significativo a 1%.

Em relacdo a Hi: observa-se que estes resultados ndo sustentam completamente a
rejeicdo da hipotese, pois tanto o LPA quanto o FCO_A foram significativos na explicacdo
dos pregos das acdes ordinarias. Além disso, 0 R? do Modelo 3 (com LPA) foi superior ao R?
do Modelo 4 (com FCO_A). Porém, cabe ressaltar que o FCO_A foi significativo para
explicar o comportamento dos pregos das acBes ordinarias, mas ndo para explicar o
comportamento dos precos das acgOes preferenciais. Em outras palavras, estes resultados
sugerem que, embora o LPA tenha apresentado maior relevancia do que o FCO_A para
explicar o preco das acOes ordinérias, o FCO_A é mais informativo para o preco das a¢des
ordinarias do que em relacdo a classe de acdes preferenciais. Assim sendo, no conjunto das
andlises observa-se que ha indicios para a ndo rejeigédo de Ha.

Tabela 09: Resultados do Modelo 6 — FCO_A para as acdes preferenciais

Mod6 Coef EP t p-valor
Const 6,7976*** 0,9926 6,8480 1,57E-10
FCO_A 0,4516 0,4579 0,9863 0,3255
VPA 0,4512*** 0,0997 45250 1,18E-05
R? 0,3440 P-valor Homoced 7,75E-13
P-valor F 1,60E-12 P-valor Normalidade 2,12E-07
Fonte: elaborado pelos autores.
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* significativo a 10%; ** significativo a 5%; ***significativo a 1%.

Além disso, estes resultados fazem com que a H2 ndo seja rejeitada, ou seja, tém-se
evidéncias de que o LL é mais relevante para as acGes preferenciais do que para as acGes
ordinarias. Isso é demonstrado pela significancia apenas do LPA (e ndo do FCO_A) e pelo
fato de que o R? do Modelo 5 (com LPA\) ter sido superior ao R? do Modelo 6 (com FCO_A).
Além disso, 0 R? do modelo 5 (LPA para acdes preferenciais) € superior ao R? do modelo 3
(LPA para acGes ordinarias).

Em resumo, os achados da pesquisa indicam que: (i) o LPA possui capacidade
informacional para explicar o preco de ambas as classes acionarias, porém,
comparativamente, demonstrou maior relevancia para as a¢oes preferenciais; e (ii) o FCO_A
demonstrou deter poder explicativo apenas para o preco das acBes ordinarias, ndo tendo
apresentado significancia estatistica para os precos dos papéis preferenciais.

5. Concluséao

Essa pesquisa teve como objetivo verificar se o lucro liquido por acdo (LPA) e o fluxo
de caixa operacional por acdo (FCO_A) possuem capacidades distintas de explicar o
comportamento dos precos das acdes ordinarias e preferenciais negociadas no mercado de
capitais brasileiro. Ou seja, procura-se verificar se o LL e o FCO possuem relevancia
diferente em relacdo aos dois tipos de acGes: ordinérias e preferenciais.

Para tanto, aplicou-se um modelo de andlise de relevancia para cada varidvel de
interesse (LPA e FCO_A) sempre controlado pelo PL e tendo como varidvel dependente o
preco das acdes. Numa primeira analise utilizou-se uma dummy multiplicativa para controlar
o efeito do tipo de acdo na relacdo do LPA e do FCO_A com o preco das acdes. Sendo assim,
nesse modelo as agdes ordinarias e preferenciais foram tratadas conjuntamente. Depois em
uma segunda analise separou-se as amostras pelo tipo de acdo e analisou-se de forma
segregada a relacéo entre LPA e FCO_A com o preco das acGes ordinarias e depois das agdes
preferenciais.

Em relacdo a Hy, os resultados apresentados ilustram na primeira parte da anélise que
0 FCO_A é menos relevante para a formacdo de precos das a¢fes preferenciais do que para a
formacdo de precos das acdes ordinarias. Na segunda parte da analise, observa-se que tanto o
LPA quanto o FCO_A sdo relevantes para a formacdo do preco das acdes ordinarias. Porém,
no caso das acBes preferenciais apenas o LPA é relevante. Além disso, o R? do Modelo 3
(com LPA) foi superior ao R? do Modelo 4 (com FCO_A).

Cabe ressaltar que o FCO_A foi significativo para explicar o comportamento dos
precos das acdes ordinarias, mas nao para explicar o comportamento dos precos das agdes
preferenciais. Esses resultados sugerem que, embora o LPA tenha apresentado maior
relevancia do que o FCO_A para explicar o preco das agdes ordinarias, 0 FCO_A € mais
informativo para o preco das acBes ordindrias do que em relacdo a classe de acOes
preferenciais. Logo, concluiu-se que ha indicios que sustentam a néo rejeicdo de Hi, ou seja, o
FCO é mais relevante para as a¢6es ordinarias do que para as a¢des preferenciais.

Ja em relacdo a H», apesar dos resultados da primeira analise indicarem que o LPA é
igualmente relevante para a explicagdo dos precos de acOes ordinarias e preferenciais,
observa-se que na segunda analise o LPA é mais capaz de explicar o comportamento dos
precos das acgdes preferenciais do que o FCO_A, pois apenas o LPA foi significativo e seus
modelos apresentaram maior capacidade de explicacdo do comportamento do preco das agoes
preferenciais, tanto na comparagao com o FCO_A quanto na comparagao do uso do LPA para
acOes ordinarias e preferenciais. Sendo assim, tém-se indicios de evidéncias que sugerem a
ndo rejeicdo de Ho.

Com a néo rejeicédo tanto de Hi quanto de H, pode-se sugerir que os resultados da
presente pesquisa corroboram os achados de Malacrida (2009). Pois, considerando a
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associacao entre o retorno futuro e o FCO corrente das companhias, € possivel que 0s
acionistas votantes se preocupem mais com o futuro e a continuidade da organizacéo, o que
pode fazer com que tais investidores atribuam um nivel maior de relevancia aos indicadores
associados a retornos futuros, como é o caso do FCO.

Analogamente, é possivel que os acionistas preferencialistas valorizem mais a
distribuicdo de dividendos e, assim, atribuam maior relevancia aos indicadores associados ao
retorno corrente, como o lucro liquido. Complementado por Sarlo Neto (2009), os resultados
da presente pesquisa indicam ainda que como o beneficio principal da acdo preferencial esta
relacionado ao recebimento de dividendos, é possivel que tanto o retorno corrente quanto o
lucro corrente sejam considerados relevantes pelos investidores em acGes preferenciais.

Além disso, os achados do presente estudo estdo alinhados com as ideias de Glautier e
Underdown (2001), que indicam a relevancia da variavel lucro liquido para o investidor com
papeis preferenciais e, de Fonteles et al. (2012), que indicam um alinhamento entre os
interesses dos acionistas preferenciais e o lucro corrente, em funcdo do incentivo a
distribuicdo de dividendos no Brasil.

Assim, o presente estudo buscou ampliar o foco da discussdo das diferencas entre
acOes ordinérias e preferenciais. Logo, os resultados sdo relevantes para que as empresas
possam entender quais informacGes sdo relevantes para cada tipo de investidor e o que faz
com que cada tipo de agédo seja mais interessante em momentos diferentes da empresa.

Para estudos futuros sugere-se expandir a discussdo para outros mercados,
principalmente latinos, que utilizem dois tipos de agdes. Por fim, seria ainda interessante
verificar a relacdo entre estagios de ciclo de vida das empresas (muito relacionados com a
geracdo de fluxo de caixa) com os retornos obtidos por aces preferenciais e ordinarias,
visando verificar se em periodos de maior fluxo de caixa existe maior retorno para as acoes
ordinérias em detrimento das a¢des preferenciais.
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