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Resumo

Para que as informacdes contdbeis sejam titeis as partes interessadas é necessério, entre outros
aspectos, que elas sejam relevantes na revelacdo do desempenho organizacional. Os estudos
sobre a relevancia da informacgao contabil buscam analisar, de maneira geral, se as variagOes nos
precos/retornos das agoes guardam relacdo com as informagoes contébeis. Ou seja, verificam a
relevancia das informagdes contdbeis sob a 6tica dos investidores (mercado de capitais). Nesse
sentido, neste trabalho buscou-se analisar se as informacdes contébeis sdo capazes de explicar
as variacdes ocorridas no preco da agdo das empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BM&FBovespa), utilizando o Lucro Liquido (LL), o Lucro Abrangente (LA) e o Fluxo
de Caixa Operacional (FCO). A partir da base de dados Economatica®, foram coletadas as
informacdes referentes ao LL, ao FCO e a Outros Resultados Abrangentes (ORAs) de 2010 a
2013. Os resultados revelam que, de maneira geral, para o mercado brasileiro de capitais, o LL
se mostrou mais relevante. Em seguida, observou-se que o LA foi o mais relevante. Por outro
lado, constatou-se que o FCO apresentou menor relevancia; isso pode estar associado ao fato
de que o lucro atende a diversas demandas, o que pode justificar maior interesse dos usuarios
(investidores) por essa medida de desempenho em compara¢do com as demais informagdes
analisadas.

Palavras-chave: Relevancia da informacéo contabil. Lucro Liquido. Fluxo de Caixa Operacional.
Lucro Abrangente.

Abstract

For the accounting information to be useful to stakeholders, it is required, among other things,
that they are relevant in the development of organizational performance. Studies on value
relevance seek to analyze, in general, if the changes in prices/stock returns are related to the
accounting information. So, they check the value relevance from the perspective of investors
(capital markets). In this sense, this study sought to examine if the accounting information is
able to explain the variations in the share price of companies listed on the Sdo Paulo Stock
Exchange (BM&FBovespa), using Net Income (NI), Comprehensive Income (CI) and Operating
Cash Flow (OCF). The information for the NI, OCF and Other Comprehensive Income (OCI)
of the years 2010 to 2013 were collected from the Economdtica® database. The results show
that, in general, for the Brazilian capital market, the NI proved to be more relevant. Then it
was observed that CI is the most relevant. Moreover, it was found that the OCF showed less
relevance; this may be associated with the fact that profit meets various demands, what could
justify greater interest of users (investors) by that measure performance in comparison to other
information analyzed.

Keywords: Value relevance. Net Profit. Operating Cash Flow. Comprehensive Income.
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Relevancia da informagéo contébil

1 INTRODUCAO

As pesquisas desenvolvidas com foco nos investidores buscam compreen-
der como os relatérios contabeis influenciam o mercado de capitais. Apesar de as
demonstragdes contdbeis reportarem informacoes sobre o que ocorreu no passado, a
percepcdo do investidor serd modificada quando a informacdo produzir reflexos no
futuro (NIYAMA; SILVA, 2011).

Para fornecer informacoes tuteis as partes interessadas sobre o desempenho
de uma entidade, é necessario que as informagoes contabeis sejam relevantes. A in-
formacdo value relevant é capaz de influenciar as decisdes dos principais usuarios
dos relatorios financeiros. Esse atributo se faz presente no arcabouco das normas
emanadas pelos drgdos reguladores. No Brasil, o Pronunciamento Contébil Estrutura
Conceitual para Elaboragdo e Divulgagdo de Relatério Contdbil-Financeiro (CPC
00), ao tratar das caracteristicas da informacdo contabil relevante, destaca que “[...]
informacdo contabil-financeira relevante é aquela capaz de fazer diferenca nas deci-
sdes que possam ser tomadas pelos usuarios.” (COMITE DE PRONUNCIAMEN-
TOS CONTABEIS, 2011a, p. 4).

Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) foram os precursores dessa abordagem
de pesquisa na contabilidade, ao testarem empiricamente a associacdo entre o retorno
das acGes e o lucro contabil. Essa linha de pesquisa se insere no contexto da Teoria
Positiva, pois o seu propdsito é compreender o resultado produzido pela informacao
contabil na pratica (LOPES; MARTINS, 2014). Watts e Zimmerman (1986) inicia-
ram a discussdo sobre os fundamentos da Teoria Positiva, ao tratarem da utilidade da
informacao contabil.

A partir da disseminagao de estudos sobre value relevance, pesquisas busca-
ram sistematiza-los a fim de compreendé-los, bem como confronta-los com as bases
teoricas. Holthausen e Watts (2001), Barth et al. (2001, p. 20) e Beisland (2009) exa-
minaram a literatura sobre os estudos de value relevance. Holthausen e Watts (2001)
segregaram os estudos sobre value relevance em trés principais categorias: estudos
de associacao relativa; estudos de associacao incremental e estudos de incremento de
informacao, concluindo que essa linha de pesquisa possui limitagdes para a fixacao de
padrdes contabeis. Em contraponto ao trabalho de Holthausen e Watts (2001), Barth
et al. (2001) procuraram demonstrar a contribuicdo dessas pesquisas para o estabele-
cimento de padroes. Seguindo outra trajetoéria, Beisland (2009) revelou os resultados
dos principais estudos sobre value relevance, notadamente nos Estados Unidos, com

foco nas principais informac6es das Demonstracoes Financeiras.
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Nesse sentido, este estudo se situa no cenério da relevancia da informacao
contabil, uma vez que se propde a analisar a value relevance de trés das principais me-
didas de desempenho produzidas pela contabilidade, mais especificamente do Lucro
Abrangente (LA), do Lucro Liquido (LL) e do Fluxo de Caixa Operacional (FCO),
examinando o poder explicativo dessas varidveis para o mercado de capitais no Brasil.
O periodo utilizado no estudo compreende do ano 2010 ao ano 2013, considerando
que a divulgacdo da Demonstracdo dos Resultados Abrangentes (DRA) foi exigida
a partir do exercicio social de 2010, ano de elaboracdo das informacdes contabeis
conforme o padrdo International Financial Reporting Standards (IFRS) para as com-
panhias abertas.

Este trabalho justifica-se pela importancia em estudar a utilidade da informa-
¢do contabil como um todo. Além disso, também é uma oportunidade de examinar o
resultado abrangente, medida de desempenho pouco explorada no mercado de capi-
tais, pois foi introduzida recentemente no conjunto de Demonstracdes Financeiras das
companhias abertas.

A relevéncia deste estudo é em decorréncia da importancia de estudar a re-
lagdo das varidveis contabeis com o preco das ac¢des, além do contexto brasileiro, em
razdo do contexto de convergéncia as normas internacionais de contabilidade que vém
dando destaque as informagdes contabeis.

Assim, na presente pesquisa procurou-se responder ao seguinte questiona-
mento: qual a relevancia do LL, do LA e do FCO para o mercado brasileiro de capi-
tais? Nesse sentido, neste trabalho teve-se como objetivo analisar comparativamente
a relevancia das variaveis contabeis (LL, FCO e LA) para a formacao do preco das
acOes das empresas abertas ndo financeiras no periodo de 2010 a 2013.

Além desta secdo, no trabalho aborda-se, na segunda parte, o referencial teo-
rico relacionado as varidveis contabeis estudadas. Em seguida, apresenta-se a meto-
dologia utilizada. Na quarta parte, os resultados sdo expostos e analisados, e, por fim,
apresenta-se a conclusdo do trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 RELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL

Os primeiros estudos de value relevance utilizam um modelo que relaciona

variaveis de Lucro Liquido e Patrimonio Liquido com o preco da acdo das compa-
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Relevancia da informagéo contébil

nhias. Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) foram os precursores dessa linha de pes-
quisa na contabilidade.

Os trabalhos ao longo dos anos seguem nessa linha e/ou buscam agregar
outras variaveis para estudar essa relacao. Burgstahler e Dichey (1997) usam um mo-
delo para estudar o lucro e o patriménio liquido e as adaptagdes feitas pelas empresas
quando estas tém resultados bons ou ruins. O principal resultado é que o valor do pa-
trimonio liquido é uma funcao convexa de ambos os lucros esperados e valor contabil.

O trabalho de Collins, Maydew e Weiss (1997) faz uma anélise do LL e dos
valores contabeis no periodo de 1953 a 1993. Eles encontraram que o contetido infor-
macional presente nas duas variaveis ndo diminuiu ao longo dos anos e que as varia-
¢oes da relevancia do LL podem ser explicadas por fatores como periodos de prejuizo,
intangivel e tamanho da empresa.

Barth, Beaver e Landsman (1998) partiram para uma linha diferente dos de-
mais, eles estudaram o poder explicativo do lucro liquido nas empresas que estdo com
a saude financeira ruim.

Ress (1999) estudou a relevancia da informacdo contabil nas empresas do
Reino Unido. Ele utilizou uma versao simplificada do modelo de Ohlson, com base
em uma amostra composta por empresas britanicas comerciais e industriais, no perio-
do de 1987 a 1997. Os resultados variam de acordo com as caracteristicas da empre-
sa, como tamanho, dividendos e retorno sobre o patrimonio, e a alavancagem nao é
significativa.

Com base no exposto, nota-se que essa é uma linha de pesquisa que ainda
gera espacgo para a evolugdo do conhecimento com a utilizacdo desses trabalhos que
estudam o contetdo informacional das variaveis contabeis, e, por conta disso, esta

pesquisa se insere nessa linha.

2.2 LUCRO ABRANGENTE, LUCRO LiQUIDO E FLUXO DE CAIXA
OPERACIONAL

Apesar de o Resultado Abrangente ter sido efetivamente introduzido no ar-
cabouco das normas contabeis somente em 1997, com a emissao pelo Financial Ac-
counting Standards Board (FASB) do SFAS 130 — Reporting Comprehensive Income,
a discussdo sobre essa medida de desempenho entre os profissionais da classe contabil
perdura desde a década de 1930. O debate sobre a melhor forma de medir o desempe-
nho da entidade se concentrou em duas principais vertentes. Os favoraveis a utilizacdo

do resultado abrangente sustentavam que essa medida se apresenta mais adequada ao
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considerar todas as alteracdes dos ativos liquidos de uma entidade. Por outro lado,
os grupos que defendiam o lucro operacional corrente argumentavam que considerar
itens extraordinarios na apuracao do lucro poderia afetar a capacidade de projecdo dos
fluxos de caixa no longo prazo (DHALIWAL; SUBRAMANYAM; TREZEVANT,
1999, p. 44-45; CHAMBERS et al., 2007, p. 560-561).

Embora ndo haja um consenso sobre qual medida é mais apropriada para ava-
liar o desempenho de uma entidade, os 6rgaos reguladores de contabilidade inseriram
adicionalmente o grupo “Outros Resultados Abrangentes” na lista de informacdes a
serem divulgadas pelas companhias. Além do FASB, o Internacional Accountantig
Standard Board (IASB) também disciplinou a forma de divulgacdo dos Resultados
abrangente no IAS 1 — Presentation of Financial Statements. Por conseguinte, no Bra-
sil, alinhado ao processo de harmonizacdo as normas internacionais de contabilidade,
o Comité de Pronunciamentos Contabeis aprovou o Pronunciamento Contdbil CPC
26 — Apresentagdo das Demonstragdes Contdbeis, o qual trata da Demonstracao do
Resultado Abrangente, entre outras demonstragdes financeiras.

Dada a relevancia do tema, o IASB incluiu um tépico relacionado a De-
monstracao de Resultados Abrangentes na revisdo da estrutura conceitual das normas
contabeis (Discussion Paper 2013/1), para que todos os interessados pudessem con-
tribuir com comentérios. Esse documento fomentou a discussdo sobre a finalidade
da Demonstracdo do Resultado Abrangente, bem como as questdes que envolvem a
reclassificacdo, também denominada “reciclagem”, de determinados ajustes para o
resultado.

Conforme dispde o Pronunciamento Contabil CPC 26, “[...] resultado abran-
gente é a mutacdo que ocorre no patrimoénio liquido durante um periodo que resulta
de transagoes e outros eventos que nao derivados de transagdes com os sécios na sua
qualidade de proprietérios.” (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS,
2011b, p. 4-5). Ainda de acordo com a referida norma, os ajustes que impactam o
resultado abrangentes sdo: alteragdes na reserva de reavaliacdo, quando aplicaveis;
planos de beneficios a empregados, conforme Pronunciamento Contabil CPC 33; va-
riacOes provenientes de conversdao de demonstracdes contabeis em moeda estrangeira;
alteracdes no valor dos titulos disponiveis para venda e variagdes de hedge de fluxo de
caixa (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2011b, p. 4). Em suma,
os outros resultados abrangentes referem-se a receitas, despesas, ganhos e perdas ain-
da ndo realizados.

Observa-se que por conter ganhos e perdas que derivam de ajustes de valor

de mercado, os componentes contabilizados como outros resultados abrangentes estao
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sujeitos a alta volatilidade. Nesse sentido, Lee e Park (2013, p. 218) ressaltam que
essas informacdes estdo submetidas ao julgamento dos administradores das empresas.

Outro ponto importante consiste na forma de apresentacdo dos outros resul-
tados abrangentes nas Demonstracoes Financeiras das companhias. Embora o SFAS
130 e o IAS 1 permitam a apresentacdo da Demonstracao do Resultado Abrangente
como continuacdo da Demonstragdo do Resultado do Exercicio, no Brasil foi adotada
a utilizacdo especifica da Demonstracdo dos Resultados Abrangentes (MARTINS et
al., 2013), conforme detalhado no Quadro 1.

Quadro 1 — Demonstracéo dos Resultados Abrangentes

I. Lucre Liguide do Pentodo
(+/-) 2. Outros resultados abrangentes
(+-121 Apstes Acumulados de conversio de moedas
(+/-)22 Ganho (perdas) nio realiz Investimentos disponiveis para venda
(+/-)23 Hedge fluxe de caixa
(+/-)24 Obrigagdes com Beneficios de aposentadoria
= 3. Resultado Abrangente do pericdo

Fonte: adaptado de Comissao de Valores Mobiliarios (2015).

Destaca-se que os ganhos ou perdas referentes as variagdes das reservas de
reavaliacdo, quando aplicaveis, e beneficios a empregados ndo sdo “reciclados”. Dessa
forma, ndo podem ser computados no resultado do periodo. Por outro lado, os demais
ajustes podem ser reclassificados para o resultado do periodo, quando da realizagdo
efetiva do ganho ou perda. Por exemplo, na ocasido de venda de titulos classificados
como “disponiveis para venda”, o ganho ou perda originado na transacdo deve ser
considerado quando da apuracéo do resultado do periodo (COMITE DE PRONUN-
CIAMENTOS CONTABEIS, 2011b, p. 26). Nesse contexto em que se discute qual
medida é mais significativa para analisar o desempenho de uma empresa, surgiram
pesquisas internacionais e nacionais, as quais buscaram analisar se o resultado abran-
gente possui maior capacidade de explicar as variagdes nos retornos e/ou preco das
acdes em relacdo a outras medidas de desempenho, principalmente o lucro liquido.

Nesse sentido, Dhaliwal, Subramanyam e Trezevant (1999) estudaram o im-
pacto do resultado abrangente para o retorno das acoes. Os achados indicam que ndo
se pode afirmar que o resultado abrangente é mais associado aos retornos das acoes
do que o lucro liquido. Esses resultados estdo em consonancia com o estudo de Kana-
garetnam, Mathieu e Shehata (2009), que, ao analisarem as empresas canadenses com
acoes listadas no mercado americano, concluiram que o lucro liquido apresenta maior
potencial para prever os fluxos de caixa futuros em relacdo ao lucro abrangente. Essa
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tendéncia também foi encontrada no estudo de Ebaid (2012), cujo resultado apontou
para um maior poder explicativo do lucro liquido em relacdo ao lucro abrangente no
mercado de capitais egipcio.

Considerando outra abordagem, a pesquisa de Pinto (2005) adotou a perspec-
tiva de analisar a relevancia dos ajustes acumulados de conversao, um dos componen-
tes do grupo Outros Resultados Abrangentes. O autor utilizou-se do modelo adaptado
de Ohlson (1995) em empresas multinacionais americanas que detinham investimen-
tos no México ou na Alemanha. Os achados apontaram para a relevancia dos ajustes
acumulados de conversao.

Chambers et al. (2007) buscaram analisar se os investidores consideravam
as informacoes contidas nos Outros Resultados Abrangentes para precificar os ativos,
dividindo a anélise em dois periodos: antes e apés a emissdao do SFAS 130. Os resul-
tados apontaram para a relevancia dos Outros resultados Abrangentes no periodo p6s-
-emissdo do SFAS 130. Nesse contexto, Chambers et al. (2007) entendem que outras
pesquisas ndo indicaram a relevancia dos outros resultados abrangentes em razao da
utilizacdo do periodo antes da obrigatoriedade de aplicacdo do SFAS 130.

Em sua pesquisa, Kabir e Laswad (2011) propdem analisar a qualidade dos
lucros e dos resultados abrangentes das companhias listadas na Nova Zelandia, utili-
zando a abordagem da relevancia, entre outras caracteristicas da informacdo contabil.
Os autores constataram que os resultados abrangentes ndo acrescentam poder expli-
cativo ao retorno das a¢des. De acordo com os resultados encontrados no estudo de
Lee e Park (2013), outros resultados abrangentes se mostraram mais value relevant
para as companhias auditadas por empresas Big Four. Além disso, ao segregarem o0s
componentes dos outros resultados abrangentes, os autores identificaram que os itens
de avaliacdo mais subjetiva, como beneficios a empregados, ajustes de conversao e
instrumentos derivativos, promoveram maior valorizacdo diferencial entre empresas
auditadas por Big Four, uma vez que esses itens requerem um esfor¢o maior dos au-
ditores para analisar as informacoes.

Com foco no mercado brasileiro de capitais, Curcino, Lemes e Botinha
(2014) compararam os indicadores financeiros de rentabilidade, mais especificamente
o Retorno sobre o Patrimonio Liquido e o Lucro por acao das companhias listadas
no Indice Bovespa, utilizando o lucro liquido e o lucro abrangente. Os achados ndo
apontaram diferencas significativas entre os indicadores de rentabilidade.
Contribuindo para a compreensao da percepcao dos investidores no mercado brasilei-
ro, Madeira e Costa Jinior (2014) analisaram o value relevance dos outros resultados

abrangentes das companhias pertencentes ao Ibovespa, apoiado no modelo de Ohlson
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(1995). Foi constatado que os outros resultados abrangentes nao estdo associados ao
valor de mercado das agoes.

Nwaeze (1998) estudou a relevancia do LL no ambiente regulatério, nas em-
presas elétricas dos Estados Unidos, para entender a relacao do valor de mercado e do
valor contébil das companhias. Os resultados mostraram que ao analisar a relevancia
do valor contébil e de itens na determinacdo do valor de mercado, verifica-se que a
contribui¢do do lucro para explicar o valor de mercado diminui acentuadamente na
presenca do valor contébil para empresas de energia elétrica.

No que se refere as pesquisas brasileiras, vale destacar o estudo de Sarlo Neto
et al. (2003), que investigaram, por meio de estudo de evento, a capacidade informa-
cional dos Lucros Contabeis no Mercado Acionario Brasileiro no periodo de 1995 a
2002. O estudo constatou que a informacdo contabil é 1til e importante para a tomada
de decisdes.

Outra variavel importante para a informacdo contabil é o Fluxo de Caixa,
como constatado em diversas pesquisas. Malacrida (2009) comparou a relevancia do
lucro e do fluxo de caixa operacional no mercado aciondrio brasileiro no periodo de
2000 a 2007. O trabalho buscou verificar a utilidade dessas varidveis para prever os
fluxos de caixa futuros e o retorno das ac¢des. Os resultados mostraram que o lucro é
mais relevante para prever as informacoes do ano seguinte e que o FCO fornece infor-
magcoes relevantes para incrementar as informagoes fornecidas pelo lucro.

Porém, Habib (2010) comparou a relevancia de uma série de indicadores
contabeis de desempenho, entre os quais o fluxo de caixa operacional para o mercado
australiano. Os resultados apontaram que o FCO foi sempre a informagdo contabil
menos relevante para o periodo analisado.

O trabalho de Macedo et al. (2011) procurou analisar o impacto da substitui-
¢do da Demonstracao das Origens e Aplicacées (DOAR) pela DFC, tendo como base
o estudo de value relevance das informacdes sobre fluxo de caixa operacional e ori-
gem de recursos das operagoes. Os resultados mostraram que o FCO é mais relevante
que as Origens de Recursos das OperacOes para o mercado de capitais.

Silva, Macedo e Marques (2012) buscaram estudar a relevancia das informa-
¢Oes contabeis sobre LL, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortiza-
tion (EBITDA) e FCO para empresas do setor elétrico brasileiro no periodo de 2005
a 2007. Os resultados revelaram que FCO traz contetido informacional ndo contem-
plado pelo EBITDA.

Pode ser observado que inimeras pesquisas relacionam essas variaveis. As-
sim, com base na discussdo na comunidade contabil sobre o contetido informacional
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das medidas de desempenho, bem como nos resultados inconclusivos a respeito da rele-
vancia do resultado abrangente para os usudrios da informacao, neste trabalho propde-se

a estudar essas variaveis, com o diferencial de tratar do resultado abrangente.

3 METODOLOGIA

Este estudo pode ser caracterizado, de acordo com Gil (2010), como descri-
tivo, visto que no presente estudo busca-se descrever se as informagoes contabeis sdo
capazes de explicar as variacdes ocorridas no preco da acao das empresas listadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa), utilizando LA, LL e o FCO. Em re-
lagdo a abordagem, segundo Martins e Thedphilo (2009), o presente trabalho se utiliza
da avaliagdo quantitativa, pois a partir da base de dados gerada, buscou-se organizar,
caracterizar e, por fim, analisar se as informagdes produzidas apontam para a relagdo
da informagao contabil com o preco da acdo, e, em caso afirmativo, identificar qual
variavel melhor explica essa relacdo.

A partir da base de dados Economatica®, foram coletadas as informacdes
referentes ao LL, ao FCO e a Outros Resultados Abrangentes (ORA) dos anos 2010 a
2013, considerando que a divulgacado das informacGes de acordo com o padrao conta-
bil internacional para as companhias abertas foi exigida a partir do encerramento do
exercicio social de 2010, ano em que se iniciou a divulgacdo dos Outros Resultados
Abrangentes. Além disso, seguiu-se a recomendacao de Chambers et al. (2007) de que
se deve focar o estudo de relevancia do LA no periodo de sua obrigatoriedade. Para
calcular o LA, somou-se o LL ao ORA. Além disso, foram obtidas as informacoes re-
ferentes ao preco das acoes e as informagoes necessarias para o calculo da quantidade
de acdes.

A populacgdo inicial contou com 792 observagoes. Considerando que foram
utilizadas todas as companhias ndo financeiras de capital aberto contidas na base
de dados da Economatica®, pode-se afirmar que o processo de amostragem é nao
probabilistico. As companhias financeiras foram excluidas da amostra, uma vez que
pertencem a um mercado com regulamentacao especifica.

Com o prop6sito de compreender a relagdo entre a informacdo contabil e o
preco da acao, utilizam-se as empresas com agOes negociadas no mercado de valores,
portanto, aquelas que ndo atenderam ao critério de indice de liquidez igual ou superior
a 0,01 foram excluidas da amostra.

Em relacao ao preco das acoes, considerou-se a primeira cotacao disponivel

para a empresa nas datas de 30 de abril a 05 de maio nos anos das publicacées das
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demonstragdes contabeis. As empresas que nao apresentaram informagodes sobre as
cotaces, no periodo sob andlise, foram eliminadas da amostra.

A fim de eliminar os valores mais extremos, foram excluidos da base de dados
os 15 maiores e os 15 menores valores de cada variavel independente, que correspon-
dem a 2,5% de cada lado da cauda. Essa técnica para tratamento de outliers é conheci-
da como winsorizacdo e foi utilizada por Novaes (2015). A amostra final para a anélise
de 2010 a 2013 foi formada por 587 unidades de observacao, trazendo uma média de
aproximadamente 147 empresas por ano. Adicionalmente, a quantidade de agGes foi
utilizada para encontrar as informagdes do Lucro Liquido por Acdo (LLPA), Fluxo de
Caixa Operacional por Acdo (FCOPA) e Lucro Abrangente por Acao (LAPA).

Tendo por base que o mercado brasileiro de acdes apresenta sinais de efi-
ciéncia e, portanto, considera as informacdes puiblicas para estabelecer os precos dos
ativos transacionados (MACEDO; ROMANA; SILVA, 2014), bem como os trabalhos
de Sarlo Neto et al. (2003), Malacrida (2009), Macedo et al. (2011) confirmam a
relevancia de medidas de desempenho contabeis para o mercado brasileiro de agdes,

apresenta-se a seguinte hipotese de pesquisa:

HI1: OLL, o LA e o FCO sdo estatisticamente significativos para a formagdo
do preco da acdo e estdo relacionados positivamente com o preco das acOes das

companhias abertas do setor ndo financeiro no mercado brasileiro de capitais.

Além disso, estudos realizados sobre o conteido informacional das perdas
apontam que os prejuizos sdo menos relevantes para os investidores, dado que as
perdas podem estar relacionadas aos eventos transitérios. Beisland (2009) defende
que o prejuizo tem um menor poder informacional, ja que os investidores tém sempre
a situacdo de lucro como algo normal e o prejuizo como algo temporario. Os estudos
de Hayn (1995), Habib e Azim (2008) e Filip e Raffournier (2010) seguem na mesma
linha. Por conta disso, é importante verificar o comportamento da informacdo contabil
na formacao do preco da acdo quando as empresas apresentam resultados negativos.

Dessa forma, surge a seguinte hipotese:

H2: Os resultados positivos para o LL, o LA e o FCO apresentam maior poder
explicativo sobre o preco das a¢des das companhias abertas do setor ndo financeiro
no mercado brasileiro de capitais quando comparados com a amostra que envolve

resultados positivos e negativos.
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Com o objetivo de verificar se o comportamento das variaveis contabeis é
capaz de explicar o comportamento dos precos das acdes, foi utilizada a andlise de
regressdo. Assim, foram empilhados os dados das empresas ano a ano, por meio do
modelo pooling.

Para desenvolver o propoésito do estudo, foram utilizados trés modelos de
analise de regressdo simples, utilizando o preco da acado e cada uma das variaveis con-
tabeis, com base na adaptagdo dos modelos econométricos apresentados nas pesquisas
de Collins, Maydew e Weiss (1997), Habib (2010) e Ebaid (2012).

Os modelos utilizados nos estudos foram:

P, =a, ta,LAPA, +ei, (D
P =a,+ o LLPA, +ei )

P =a,+a,FCOPA, +e 3
Em que:

P, = Variavel dependente, representada pelo preco da agdo da empresa i, no
tempo t;

a, = Intercepto;

a, = Coeficiente de inclinagdo para o LLPA;

a, = Coeficiente de inclinagdo para o FCOPA;

a, = Coeficiente de inclinagdo para o LAPA.

LLPA = Variavel independente, representada pela divisdo do Lucro Liquido
(LL) advindo da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) pelo niimero de
acoes da empresa i, no tempo t;

FCOPA = Variavel independente, representada pela divisdo do Fluxo de Cai-
xa Operacional (FCO) advindo da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) pelo
nimero de acdes da empresa i, no tempo t;

LAPA = Variavel independente, representada pela divisdo do Lucro Abran-
gente (LA), obtido por meio da soma do Lucro Liquido com os Outros Resultados

Abrangentes do periodo, pelo niimero de agdes da empresa i, no tempo t.
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Para operacionalizar o estudo, procedeu-se ao desenvolvimento das seguintes
etapas: analisar se a informacdo contébil é relevante para o mercado de agcdes por meio
das equagdes 1, 2 e 3; e comparar se os resultados positivos relativos ao LL, LA e FCO
apresentam maior poder explicativo em relacao aos resultados obtidos considerando a
amostra total. Nesse sentido, utilizaram-se essas etapas para a analise das subamostras
considerando a base de dados total e, também, as unidades de andlise que apresenta-
ram LA diferente de LL, conforme descrito na Tabela 1.

A andlise também envolveu o coeficiente de determinacdo, representado pelo
R?, que demonstra a capacidade explicativa do modelo (FAVERO et al., 2009). Como
o presente estudo ird comparar os trés modelos de regressao ja apresentados, foi utili-
zado o R? ajustado para fins de andlise.

Tabela 1 — Amostras da pesquisa

Descricdo amostra Unidades de analise

Base Total Base das empresas que apresoelgtAarirg
Etapa A
1 Unidades de observacao 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: os autores.

Para utilizar o modelo de regressdo, alguns pressupostos devem ser atendi-
dos. O pressuposto relativo a normalidade dos residuos foi verificado por meio do
teste Jarque-Bera (JB). Para a homocedasticidade dos residuos, utilizou-se o teste de
Breusch-Pagan-Godfrey (BPG). Para os casos em que se encontrou o problema da
heterocedasticidade dos residuos, utilizou-se a correcdao de White, que, segundo Gu-
jarati (2006), corrige os erros-padrao dos coeficientes, tornando-os consistentes para
a heterocedasticidade.

Todos os testes foram executados no Gretl 1.9.14, em que também foram

feitas as analises de regressao, considerando-se sempre o nivel de significancia de 1%.
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4 RESULTADOS

4.1 ANALISE DO CONTEUDO INFORMACIONAL DOS MODELOS

A Tabela 2 apresenta o modelo que relaciona o preco da acdo com o lucro
liquido. O modelo apresentado mostrou-se estatisticamente significativo, uma vez que
a estatistica F indicou um p-valor menor que 0,01. Essa conclusdo também pode ser
estendida para a andlise do coeficiente relativo ao lucro liquido por agdo, ja que a
regressdo possui apenas uma variavel independente. Assim, o coeficiente da variavel
LLPA é positivo e estaticamente significativo pois o p-valor do teste t é menor que
0,01. Com isso, observa-se que o Lucro Liquido por Acdo tem poder explicativo no
preco da acao, e que 39,88% da variacao no prego da acado é explicada pela variagao
no lucro liquido.

Tabela 2 — Resultados do modelo P =a,+aLLPA

Painel A
(\i/'jrrlitivel indepen- Coeficiente  Coef. padronizado Erro-padrdo Razdo-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
R2 0,398802 R? ajustado 0,397774
F(1, 585) 144,5658 P-valor(F) 6,51E-30

Fonte: os autores.

A Tabela 3 apresenta o modelo de regressdao que busca relacionar o preco
da acdo e o fluxo de caixa operacional por acdo. Esse modelo pretende verificar se a
variacao no fluxo de caixa é capaz de explicar o comportamento do prego da agao. O
modelo apresentou-se estatisticamente significativo, considerando que o teste F apon-
tou um p-valor inferior a 0,01. Além disso, pode-se concluir que 26,15% da variacdo
no preco da acdo é em razdo da variacdo no fluxo de caixa da empresa, visto que o R?
é de 0,2615.
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Tabela 3 — Resultados do modelo P, =a,+a,FCOPA

Painel A
(\i/';irrliivel indepen- Coeficiente Coef. padronizado  Erro-padrao Razdo-t P-valor
Const 11,0137 0 0,550277 20,0149 <0,00001
FCOPA 4,01842 0,511374 0,375644 10,6974 <0,00001
Painel B
R? 0,261503 R? ajustado 0,260241
F(1, 585) 114,4343 P-valor(F) 1,63E-24

Fonte: os autores.

A Tabela 4 apresenta o modelo em que a varidvel dependente é representada
pelo preco da acdo e a variavel independente compreende o lucro abrangente. Dessa
forma, o modelo busca explicar se a variagdo no lucro abrangente de uma empresa é
capaz de explicar a variacdo no preco da acao.

Tabela 4 — Resultados do modelo PU =a,+ 0(3LAPALt

Painel A
;/:Irlitivel indepen- Coeficiente  Coef. padronizado  Erro-padrao Razdo-t P-valor
const 11,3103 0 0,522379 21,6516 <0,00001
LAPA 4,59278 0,551301 0,473447 9,7007 <0,00001
Painel B
R? 0,303933 R? ajustado 0,302743
F(1, 585) 94,10391  P-valor(F) 9,88E-21

Fonte: os autores.

O modelo como um todo mostrou-se significativo, pois o p-valor do teste F
foi inferior a 0,01. Além disso, a variavel independente lucro abrangente também se
apresentou significativa, com p-valor do teste menor que 0,01. Dessa forma, pode-se
concluir que a variagao do lucro abrangente promove impacto no preco da acao. O
coeficiente de determinagdo (R?) para o modelo sob andlise é de 0,3039. Isso mostra
que 30,39% da variacdo do preco da agdo é em razdo da variacdo do lucro abrangente.

Para os trés modelos, o teste de normalidade dos residuos apresentou rejeicao
da hipétese nula. Entretanto, com base no Teorema do Limite Central e considerando
que a amostra abrange 587 unidades de andlise, o pressuposto pode ser relaxado,
conforme indica Brooks (2002) e Corrar, Paulo e Dias Filho (2007). Adicionalmente,
foi aplicada a correcdo dos erros-padrdo robustos, pois a hipétese nula de homocedas-
ticidade das variancias dos erros foi rejeitada nos trés modelos.
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Assim, os trés modelos apresentaram-se estatisticamente significativos, ao
nivel 1% de significancia. Para identificar qual modelo possui maior capacidade expli-
cativa, identificou-se o modelo que apontou maior coeficiente de determinacdo (R2)
ajustado.

A partir da anélise dos resultados, observa-se que o modelo mais relevante
para a formacdo do preco da agdo é o modelo 1, o qual utiliza a varidvel LLPA, pois
apresentou um R2 ajustado de 39,77%. O segundo modelo mais relevante para a for-
magcdo do preco da agdo foi o modelo do Lucro Abrangente, que apresentou um R2
ajustado de 30,27%. Por fim, o modelo que apresentou menor relevancia na formacao
do preco da agdo foi o modelo do Fluxo de Caixa Operacional, apresentando um R2
ajustado de 26,02%.

Esses resultados vao ao encontro dos trabalhos de Malacrida (2009) e Habib
(2010), que concluiram que o FCO tem um menor poder informacional quando com-
parado ao LL. Os trabalhos de Burgstahler e Dichey (1997), Collins, Maydew e Weiss
(1997), Barth, Beaver e Landsman (1998) e Sarlo Neto et al. (2003) confirmam a re-
levéncia do LL, encontrando que essa medida é a que tem maior poder informacional
do preco das agoes.

Com o objetivo de comparar os coeficientes angulares das trés variaveis in-
dependentes estudadas, foi efetuada a padronizagdo dessas variaveis. Nas Tabelas 2,
3 e 4 sdo apresentados os coeficientes padronizados. A partir das informacGes apre-
sentadas, verifica-se que uma unidade de variacdo no lucro liquido por agdo explica
uma variagdo de 0,63 no preco da acdo; uma unidade de variacdo no fluxo de caixa
operacional por acdo explica uma varia¢do de 0,51 no preco da acdo; e uma unidade
de variacdo no lucro abrangente por acdo explica uma variacdao de 0,55 no preco da
acdo. Portanto, a variacdo do pre¢o da agdo é mais sensivel a variacdo do lucro liquido
por acdo.

Como visto anteriormente, Beisland (2009) defende que o prejuizo tem um
menor poder informacional, j& que os investidores tém sempre a situacdo de lucro
como algo normal e o prejuizo como algo temporario. Diante disso, torna-se neces-
sario estudar a amostra excluindo os valores negativos. Os estudos de Hayn (1995),
Habib e Azim (2008) e Filip e Raffournier (2010) seguem na mesma linha. A andlise
apenas dos resultados negativos de LL, FCO e LA nao foi feita nessa pesquisa por
conta de as variaveis ndo terem sido estatisticamente significativas nem a 5%. Os
autores mencionados defendem que os resultados positivos tém um melhor poder in-
formacional; o direcionamento das anélises deste artigo esta em linha com a literatura.
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A Tabela 5 apresenta os resultados de todas as regressoes diante da exclusao
dos valores negativos. Observa-se que os trés modelos sdo estatisticamente significa-
tivos com p-valor do teste F inferior a 1%.

Em relacdo ao coeficiente de determinacdo (R2) ajustado, verificou-se que o
maior valor encontrado foi de 0,4159, o qual corresponde ao R2 ajustado da variavel
LLPA. Por outro lado, o menor valor observado foi de 0,2184, referente a variavel
FCOPA. Assim, quando sdo considerados apenas os valores positivos para andlise,
a varidvel LLPA é a que tem maior poder explicativo do preco da acdo, e a variavel

FCOPA é a que tem o menor poder informacional em relagdo ao preco da agao.

Tabela 5 — Resultados dos modelos com a exclusdo das observagdes negativas

Varia-
Mo- velin- Coefi- Erro-pa- N P-valo- R2 ajus-
delo depen- ciente drao Razdo-t  P-valor F r(F) R2 tado
dente
1 const 8,47303  0,853294  9,9298  <0,00001 3.01E-
110,0548 0,417205  0,415949
LLPA 8,56385 0,816328 10,4907  <0,00001 023
2 const 10,8743  0,835781 13,011 <0,00001 497E-
76,22118  ° 0,220071  0,218439
FCOPA 413238 0,473328 87305 <0,00001 017
3 const 11,5336  0,897588 12,8495  <0,00001 1.20E-
53,32694 0,243775  0,242186
LAPA 4,608 0,631014  7,3025  <0,00001 012

Fonte: os autores.

Quando se comparam os R? ajustados do modelo da primeira anélise com os
R? ajustados da analise das observacdes positivas, nota-se que a variavel LLPA apre-
sentou o R? ajustado para os valores positivos maior do que o R? ajustado consideran-
do todas as observagdes. Contudo, o R? para as observagdes positivas das variaveis
FCOPA e LAPA é menor que o R*que considera todas as observagdes.

A correlagdo entre a variavel LL e FCO foi de 0,5529. J4 a correlacdo entre o
LL e o LA foi de 0,8098. A correlacao entre o FCO e o LA foi de 0,5443. Assim, nota-
-se que as variaveis estdo altamente correlacionadas, razdo pela qual ndo foi utilizada

uma regressao multipla com as trés variaveis neste trabalho.
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4.2 ANALISE SOMENTE DAS EMPRESAS QUE APRESENTARAM O
LUCRO LiQUIDO DIFERENTE DO LUCRO ABRANGENTE

Nesta subsecao buscou-se analisar o contetido informacional do modelo caso
a amostra fosse reduzida para apenas as empresas que divulgaram seu Lucro Liquido,
sendo este diferente do Lucro Abrangente. Ou seja, foram excluidas da anélise as
observacdes que apresentaram Outros Resultados Abrangentes iguais a zero. Conside-
rando que a parcela de Outros Resultados Abrangentes corresponde a um ganho/perda
nao realizado e que em um momento futuro irad para o resultado, a intencdo com esta
analise é verificar o conteido informacional da variavel nessas empresas que contabi-
lizaram lucros nao realizados no periodo estudado.

A amostra inicialmente composta por 587 observagoes foi reduzida para 376
observacgdes. O modelo que usa o Lucro Liquido continua significativo, e o poder
explicativo da varidvel aumentou com essa reducdo da amostra. Inicialmente era de
39,88% e aumentou para 42,44%. Na Tabela 6 sdo expostos os resultados do modelo
que utiliza o Lucro Liquido como variavel independente.

Tabela 6 — Resultados do modelo P =a,+aLLPA

Painel A
Variavel independente Coeficiente Coef. padronizado  Erro-padrdo Razdo-t  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
R? 0,424487  R? ajustado 0,422948
F(1, 374) 104,5591  P-valor(F) 8,33E-22

Fonte: os autores.

O modelo que se utiliza da variavel do Fluxo de Caixa Operacional também
se mostra significativo, além de ter tido melhora em seu poder explicativo. Com a
amostra de 587 empresas, o R2 era de 26,15% e com a amostra de 376 observagoes
foi de 29,73%. Na Tabela 7 sdo expostos os resultados do modelo.
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Tabela 7 — Resultados do modelo P, =a,+aFCOPA
Painel A

Variavel independente  Coeficiente  Coef. padronizado  Erro-padrdo  Razdo-t P-valor

Const 10,2448 0 0,704994 14,5318 <0,00001
FCOPA 4,10168 0,545279 0,370139 11,0814 <0,00001
Painel B
R? 0,297329 R? ajustado 0,29545
F(1, 374) 122,7985  P-valor(F) 7,19E-25

Fonte: os autores.

Assim como os outros modelos, o modelo do Lucro Abrangente também se
mostrou significativo. Porém, foi o que teve menor incremento de R Inicialmente, com
30,39% de explicacao, passou para 30,64%. A Tabela 8 traz os resultados do modelo.

Adicionalmente, as variaveis foram padronizadas, a fim de comparar os coefi-
cientes dos trés modelos. Nas Tabelas 6, 7 e 8, pode-se observar os coeficientes padro-
nizados. Diante do exposto, nota-se que uma unidade de variacdo no lucro liquido por
acao explica uma variagao de 0,6515 no preco da agdo. Ja uma unidade de variagdo no
fluxo de caixa operacional por agdo explica uma variacdo de 0,5452 no preco da agéo, e
uma unidade de variacdo no lucro abrangente por acdo explica uma variacao de 0,5535
no preco da acdo. Observa-se que todas as variaveis provocam uma variacao direta-
mente proporcional ao preco da acdo. Um aumento nas variaveis estudadas gera um
aumento no preco da acdo, e um decréscimo nas variaveis estudadas traz uma queda no
preco da acdo. Além disso, diante dos resultados apresentados, pode-se observar que a

variacao do preco da acdo é mais sensivel a variacao do lucro liquido por acao.

Tabela 8 — Resultados do modelo P =a,+aLAPA
Painel A

Variavel independente Coeficiente  Coef. padronizado Erro-padrdo  Razdo-t  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

R? 0,306412 R? ajustado 0,304557

F(1, 374) 122,7985  P-valor(F) 5,77E-14

Fonte: os autores.

Conforme ja mencionado, é importante verificar como ocorre o comporta-
mento das unidades de anélises quando sdo excluidos os resultados negativos. Em
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seus trabalhos, Hayn (1995), Habib e Azim (2008) e Filip e Raffournier (2010) defen-
dem que o prejuizo tem menor poder informacional.

A andlise apenas dos resultados negativos de LL, FCO e LA ndo foi incluida,
pois os trés modelos ndo foram estatisticamente significativos. Conforme ja dito que
os resultados positivos tém um melhor poder informacional, o direcionamento das
analises deste artigo estd em linha com a literatura.

Assim, buscou-se verificar se ha diferenca significativa nos resultados consi-
derando apenas os valores positivos para os modelos que consideram todas as obser-
vagoes e os modelos que usam a amostra contendo apenas as empresas que apresen-
taram o LL diferente do LA.

A Tabela 9 apresenta os resultados dos modelos que foram rodados com a
exclusdo dos valores negativos. Os trés modelos sdo estatisticamente significativos
com p-valor do teste F inferior a 1%. Nota-se que o comportamento das trés variaveis
divergiu um pouco dos modelos que deram inicio a essa se¢do, bem como dos mode-
los apresentados na secdo 4.1. Com essa nova amostra, verificou-se que o maior valor
encontrado para o R2 ajustado continua sendo o da variavel LLPA, com R2 ajustado
de 0,4784. Porém, o LAPA passou a ser a varidvel com menor poder explicativo, pois

é capaz de explicar 24,19% da variacao no preco da acao.

Tabela 9 — Resultados dos modelos com a exclusdo das observagdes negativas

Va-

riavel .
Mo- inde- C.oeﬁ- Erro:pa- Razao-t  P-valor F P-valor(F) R2 R2 ajus-
delo ciente drdo tado

pen-

dente

const 7,94147 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

Fonte: os autores.

Portanto, com base nos achados das etapas operacionalizadas na pesquisa,
confirma-se a H1. Nesse sentido, as variaveis estudadas (LL, LA e FCO) sao esta-
tisticamente significativas e positivamente relacionadas com o preco das acdes das
companhias abertas, conforme o esperado. Por outro lado, quando se realiza a analise

da relevancia dos valores positivos para as variaveis, observa-se que somente o LL
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apresenta maior poder explicativo; as demais varidveis, ao contrario, perdem o poder
de explicacdo. Assim, ndo se pode confirmar completamente a H2.

A correlagao entre as variaveis LL e FCO foi de 0,5629. Ja a correlacdo entre
o LL e o LA foi de 0,7757. A correlagédo entre o FCO e o LA foi de 0,5345. Assim,
nota-se que as variaveis estdo altamente correlacionadas, razdo pela qual ndo foi uti-
lizada uma regressao multipla com as trés variaveis neste trabalho para o estudo do

comportamento das varidveis.

5 CONCLUSAO

Neste trabalho teve-se por objetivo verificar se o comportamento das varia-
veis contabeis é capaz de explicar o comportamento do preco das a¢des. Neste estudo
foi verificada a relevancia da informacdo contabil para o mercado brasileiro de capi-
tais por meio das variaveis contabeis Lucro Liquido, Fluxo de Caixa Operacional e
Lucro Abrangente.

Para atingir tal objetivo, analisou-se a relevancia isolada de cada uma das
variaveis e o conteido informacional de cada varidvel em relacdo ao preco da acao.
Essa andlise foi feita utilizando-se de trés modelos de regressdo, cada um deles con-
siderando apenas a variavel dependente (Preco da A¢do) e uma das trés variaveis in-
dependentes estudadas. Os modelos apresentados para as variaveis independentes LL,
LA e FCO mostraram-se estatisticamente significativos ao nivel de 1% no mercado
brasileiro de agdes.

Para a amostra total, constatou-se maior relevancia da informacdo contébil
para o modelo que utiliza LL. como variavel independente (R? ajustado de 39,77%).
Em segundo lugar, a variavel mais value relevant foi o LA (R?ajustado de 30,27%).
Por fim, o modelo que utilizou o FCO como variavel independente foi o menos rele-
vante de todos (R? ajustado de 26,24%).

Observa-se, portanto, maior relevancia do LL para o mercado brasileiro de
acoes. Isso pode estar alinhado ao fato de que, tradicionalmente, nos paises code-law,
como é o caso do Brasil, o lucro atende a diversas demandas, isso pode justificar
maior interesse dos usudrios (investidores) por essa medida de desempenho, em com-
paracao aos demais indicadores analisados.

Além disso, pode-se inferir que o LA se mostra menos relevante, em relacdo
ao LL para o contexto brasileiro por conter informagdes mais volateis, principalmente
em razdo de ajustes a valor de mercado, afetando a capacidade de projecao do fluxo de

caixa no longo prazo. Seguindo essa mesma ldgica, o mercado de capitais brasileiro,
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de maneira geral, considera o FCO menos relevante em decorréncia da menor capa-
cidade dessa informacao predizer os fluxos de caixa futuros (MALACRIDA, 2009).

Em um segundo momento, foi feita uma anéalise dos resultados positivos de
cada uma das variaveis estudadas. Os achados apontam que apenas o LL se mostrou
mais relevante, quando se consideram somente os resultados positivos. Para o LA e o
FCO ocorre o contrario, ou seja, os resultados apresentam menor poder explicativo.
Isso reforca a ideia de maior relevancia do LL para o contexto brasileiro, em detrimen-
to de outras varidveis. Em relacdo a amostra em que as empresas apresentam LL dife-
rente de LA, todas as variaveis contébeis sdo estatisticamente significativas ao nivel
de 1%. Nesse caso, também foi confirmado que o LL (R?ajustado de 42,29%) é mais
relevante para o mercado de capitais em relacdo as demais variaveis. O LA se apre-
sentou mais relevante (R?ajustado de 30,45%) que o FCO (R?ajustado de 29,55%).

Contudo, para a amostra composta de resultados positivos, apesar de con-
firmar que o LL (R?ajustado de 47,84%) é mais relevante para o mercado de capitais
em relagdo as demais variaveis, o0 FCO se apresentou mais relevante (R?ajustado de
26,4%) que o LA (R?ajustado de 24,2%). Nesse sentido, observa-se que os investi-
dores consideram que os prejuizos sdo temporarios, entretanto essa percep¢ao nao é
valida para o LA e o FCO, os quais apresentaram poder explicativo menor para os
resultados positivos. Isso pode estar associado ao fato de que o mercado brasileiro
ndo percebe o LA e o FCO positivos. Dessa forma, ndo se pode afirmar que o mercado
considera o LA e o FCO mais value relevant quando se analisam somente os valo-
res positivos, revelando a primazia do LL em relacdo as demais variaveis. Resultado
semelhante foi constatado no estudo de Habib (2010), no mercado australiano, ao
comparar a relevancia da receita quando as empresas reportam prejuizos.

Os resultados para a relevancia das informagdes contébeis sdo corroborados
pelos estudos de Dhaliwal, Subramanyam e Trezevant (1999), de Kanagaretnam, Ma-
thieu e Shehata (2009) e de Ebaid (2012), cujos achados apontam para maior relevancia
do Lucro Liquido em relacdo ao Lucro Abrangente. Adicionalmente, os resultados do
presente estudo também se alinham as conclusdes encontradas por Malacrida (2009),
Silva, Macedo e Marques (2012) e Silva, Macedo e Marques (2013), os quais indicam
maior relevancia do Lucro Liquido em relagdo ao Fluxo de Caixa Operacional.

Em relacdo aos resultados positivos para a informacdo contabil, os achados
apontam para maior relevancia do Lucro Liquido, demonstrando menor associacao
dos prejuizos com o preco das acdes, em linha com os resultados de Hayn (1995),
Habib e Azim (2008), Beisland (2009) e Filip e Raffournier (2010). Porém, este ndo

se aplica a analise do Fluxo de Caixa Operacional e do Lucro Abrangente.
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Assim, este trabalho contribui para o avanco dos estudos de value relevance,
por utilizar essas trés varidveis contabeis, comparando-as, além de levantar a ques-
tao do poder informacional dos resultados positivos e negativos. O estudo do Lucro
Abrangente também é uma contribuicdo, visto que foram feitas andlises trazendo os
Outros Resultados Abrangentes para discussao.

Cabe ressaltar que as conclusdes alcancadas ndo podem ser generalizadas,
dado que o processo de amostragem é ndo probabilistico. Futuras pesquisas podem
encarregar-se de comparar a relevancia de outras variaveis contabeis para a formagao
do preco da acdo no mercado brasileiro de capitais, além de aprofundar a anélise da
questdo dos resultados positivos e negativos das variaveis estudadas.
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