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RESUMO

Para que as informacGes contabeis sejam Uteis as partes interessadas é necessario, entre
diversos aspectos, que elas sejam relevantes nos processos decisorios destes usuarios. De
maneira geral, os estudos sobre a relevancia dessas informac6es buscam analisar a relacéo entre
métricas contabeis e precos/retornos de acOes, verificando a importancia das informacdes
contdbeis na Gtica dos investidores no mercado de capitais. Nesse sentido, este estudo buscou
analisar a relevancia dos Accruals e dos Outros Resultados Abrangentes (ORA) para o0 mercado
de capitais do Brasil, aplicando trés procedimentos principais: i) a utilizagdo do modelo
estatistico de Ohlson (1995) que testou a relevancia do Lucro Liquido, Lucro Abrangente,
Accruals e Outros Resultados para explicar o comportamento do preco das acdes apos a
divulgacdo destas informacdes para 0 Mercado de Capitais brasileiro durante os anos de 2013
a 2019; ii) a adicdo do modelo estatistico de Cormier e Magnam (2016) como um teste de
robustez para os resultados apresentados pelo modelo anterior ao analisar as mesmas métricas
no mesmo periodo e testar sua relacdo com o preco das acGes; e iii) um questionario de Analise
Hierarquica AHP aplicado a analistas de investimentos que atuam em corretoras de
investimentos no Brasil, onde estes teriam que ranquear as 3 métricas citadas (Lucro Liquido,
Lucro Abrangente e Fluxo de Caixa Operacional) quanto a sua importancia no processo de
decisdo de investimentos e posteriormente comparar a importancia de cada uma em um
processo de comparacao par a par entre os indicadores (LL versus FCO, LL versus LA, FCO
versus LA). Os resultados dos modelos empiricos apontaram que os Accruals foram relevantes
para explicar o preco das a¢es, sugerindo que o Regime de Competéncia da contabilidade, na
elaboracdo do Lucro Liquido, oferece relevancia incremental ao contetdo informacional do
Fluxo de Caixa Operacional para o mercado de capitais. Por outro lado, os Outros Resultados
Abrangentes ndo foram relevantes, sugerindo que os ajustes em ORA n&o incrementam a
relevancia do contetdo informacional do Lucro Liquido divulgado para este mercado. Estes
resultados foram reforcados pelos analistas de investimentos ao atribuirem importancia similar
ao Lucro Liquido e Fluxo de Caixa Operacional ao processo de decisdo de investimentos e
apontaram uma importancia significantemente inferior para o Lucro Abrangente.

PALAVRAS-CHAVE: Value Relevance; Accruals; Lucro Liquido; Outros Resultados
Abrangentes; Lucro Abrangente; Fluxo de Caixa Operacional



ABSTRACT

To consider an accounting information as useful, among several aspects, it needs to be
relevant in the decision-making process for its users. In general, accounting information value
relevance studies seek to verify how these data are relating with stock prices and returns with
the purpose of verify the relevance of any accounting information on the stock market investors
perspective. In this sense, this study analyzed the value relevance of the accruals and the other
comprehensive income on the Brazilian stock market, using three main procedures: i) a
statistical model of Ohlson (1995) testing the relevance of net income, comprehensive income,
accruals and other comprehensive income to explain the shares price behavior after the
disclosure of this information for the Brazilian stock market through 2013 and 2019; ii) the
addition of Cormier and Magnam (2016) statistical model as a robustness test for the results
presented by the previous model when analyzing the same metrics in the same period and
testing its relationship with the stock price; and iii) a Hierarchical Analysis (AHP) questionnaire
applied to investment analysts who work in investment brokerages in Brazil, where they had to
rank the 3 mentioned metrics (Net Income, Comprehensive Income and Operating Cash Flow)
as to their relevance in the investment decision process and later compare the importance of
each one in a pairwise comparison (Net Income versus Cash Flows, Net Income versus
Comprehensive Income, Cash Flows versus Comprehensive Income ). The outputs of the
empirical models stated that Accruals were relevant to explain the shares price, suggesting that
the accrual basis of accounting, in the preparation of Net Income, add incremental relevance to
the informational content of the Operating Cash Flow for the stock market. On the other hand,
the Other Comprehensive Income were not relevant, suggesting that the adjustments in OCI do
not increase the relevance of the informational content of the Net Income disclosed for this
market. These results were reinforced by investment analysts by attributing similar importance
to Net Income and Operating Cash Flow to the investment decision process and pointing to a
significantly lower importance for Comprehensive Income.

KEY-WORDS: Value Relevance; Accruals; Net Income; Cash Flows; Other Comprehensive
Income; Comprehensive Income
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizacao

No | Congresso Brasileiro de Contabilistas, em 1924, a funcéo da Ciéncia Contébil foi
definida como aquela que orienta o controle e as préaticas relativas a administracdo econdmica
(MORAES, 2011), sendo um campo de conhecimento essencial para a tomada de decisdo de

agentes dos mais variados niveis (IUDICIBUS, MARTINS e CARVALHO, 2005).

A Estrutura Conceitual da Contabilidade, emitida pelo International Accounting
Standards Committee (IASC), aponta que a informac&o gerada pela contabilidade so é de fato
util na tomada de decisdo de seus usudrios se ela for relevante, ou seja, ser capaz de influenciar

0 seu processo decisorio (IASC, 1989).

Com o crescimento e amadurecimento do mercado de capitais, 0s principais usuarios
dessas informagfes contabeis passaram a ser, prioritariamente, os investidores e acionistas
(ROBINSON, 1991). Por conta disso, a partir da década de 1960, as pesquisas em mercado de
capitais comecaram a se focar na verificacdo empirica da utilidade das informacg6es contabeis

para esses Usuarios, que comecou a ser questionada (LIMA, 2011).

Parte da literatura contabil buscou avaliar entdo essa caracteristica fundamental da
informacdo contabil: a sua relevancia. Estudos como os de Ball e Brown (1968) e Beaver
(1968), examinaram a relacdo entre a informacéo contabil e 0 mercado de capitais, analisando
a utilidade desta para este. Segundo Silva (2010), as pesquisas que buscam investigar a
relevancia de determinada informacéo contéabil sdo denominadas estudos de value relevance.
Nestes estudos, uma informacéo contabil é considerada relevante se ela estiver associada com

os valores de mercado da empresa.
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De um modo geral, as evidéncias empiricas geradas por essa literatura, como nos
estudos de Matsumoto (1995) e Vieira e Procianoy (1998), contribuiram para a Hipotese de
Eficiéncia do Mercado (HME) em sua forma semiforte, definida por Fama (1970), onde os

precos se ajustam eficientemente apds a informacé&o contabil se tornar publicamente disponivel.

Com o passar do tempo, os estudos se aprofundaram ainda mais nesse debate,
verificando ndo somente se a informacdo é ou n&o relevante, mas também como a atuacdo da
Contabilidade, na preparacdo destas informagdes, incrementa ou ndo a sua relevancia para o
mercado. Esta argumentacdo derivou, a principio, da diferenca entre o Regime de Caixa dos

Fluxos Financeiros e os ajustes realizados pela Contabilidade, como o Regime de Competéncia.

A literatura contébil, principalmente a partir do final dos anos 80, como nos casos de
Hopp e Leite (1988) e Martins (1999), apontava para a tendéncia de se avaliar o retorno da
contabilidade para uma medida padréo de fluxo de caixa, sem o foco no uso do lucro contébil.
Martins (1999) defendeu que a capacidade preditiva e de verificacdo do Lucro Contabil é muito
superior, a médio e longo prazo, a capacidade do Fluxo de Caixa. J& Hopp e Leite (1988)
afirmaram o Fluxo de Caixa como demonstrativo central para a avaliacdo do desempenho das
empresas, apontando para o crepusculo do Lucro Contéabil e do Regime de Competéncia da

Contabilidade.

Carslaw e Mills (1991), afirmam que o Fluxo de Caixa possui a finalidade principal de
fornecer informacdes relevantes para 0s seus usuarios sobre o0s recebimentos e pagamentos de
caixa de uma Entidade, durante um determinado periodo. O International Accounting
Standards Board (IASB) aponta que o Fluxo de Caixa Operacional (FCO) é um indicador
chave, que demonstra se as operacdes da entidade tém gerado suficientes fluxos de caixa para
amortizar empréstimos, manter a capacidade operacional da entidade, pagar e fazer novos

investimentos sem recorrer a fontes externas de financiamento (IASB, 2010).
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J& em virtude da adocdo do Regime de Competéncia pela Contabilidade, Catelli e
Guerreiro (2001) definem o Lucro Liquido Contabil (LL) como corresponde ao residuo
derivado do confronto entre a receita realizada e 0s custos e despesas incorridos, sem levar em
consideracao se esses ja foram recebidos ou pagos. Surge, entdo, a figura dos Accruals, como
sendo a diferenca entre o valor do Lucro Contabil e do Fluxo de Caixa Operacional, pela ocasido

do Regime de Competéncia (MALACRIDA, 2009).

Levando em consideracdo as diferencas nas informagdes contidas no Lucro Liquido e
no Fluxo de Caixa Operacional, diversas pesquisas buscam analisar, empiricamente, qual destas
duas métricas é mais relevante para 0 mercado de capitais. Estudos como os de Bowen,
Burgstahler e Daley (1986), Dechow (1994), Malacrida (2009) e Silva, Macedo e Marques
(2012) evidenciaram que o Lucro Liquido possui um value relevance superior ao Fluxo de
Caixa Operacional, dando razéo ao apontamento de Martins (1999). Por outro lado, nos estudos
de Charitou, Clubb e Andreou (2002), Lustosa e Santos (2007) e Bastos et al (2009), o FCO se

mostrou mais relevante do que o LL, conforme posicionamento de Hopp e Leite (1988).

Abordar o assunto da atuacdo Contabilidade na preparacdo de informacdes financeiras
para 0 mercado de capitais ndo se limita apenas aos seus registros no Lucro Liquido, associado
ao Regime de Competéncia. Os debates sobre uma definicdo mais fidedigna de lucro levaram
ao surgimento de uma outra figura de mensuracdo de desempenho: o resultado all-inclusive,
conhecido como Lucro Abrangente (LA), onde o desempenho de uma empresa inclui todas as
mudancas nos ativos liquidos durante um periodo, de fontes ndo proprietarias (DHALIWAL,
SUBRAMANYAM e TREZEVANT, 1999). Para Saito (2002), o conceito de Lucro
Abrangente permite a Contabilidade avaliar os ativos liquidos e medir o lucro operacional, de
maneira independente um do outro, ¢ lida com essa diferenca entre eles como os “Outros

Resultados Abrangentes”. Esses que incluem transacdes que tenham ganhos e perdas néo
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realizados, como o efeito na conversdo das demonstragdes, efeito da parcela efetiva de contratos

de hedge de fluxo de caixa, entre outros. (CPC, 2011).

Considerando as diferengas entre o Lucro Liquido e o Lucro Abrangente, diversas
pesquisas buscam analisar, empiricamente, qual desses indicadores é mais relevante para o
mercado de capitais. Estudos, como os de Lin, Ramond e Casta (2007), Kanagaretnam, Mathieu
e Shehata (2009) e Ferreira, Forti e Lemes (2015), apontam para o fato de que o Lucro
Abrangente possui um value relevance superior ao do Lucro Liquido. Por outro lado, estudos
como os de Dhaliwal, Subramanyam e Trezevant (1999), Dusan (2017) e Batista, Ferreira e
Macedo (2017), demonstram que o LA néo fornece informac@es relevantes incrementais, além
do lucro liquido, para explicar os retornos das acdes, logo os ajustes realizados em Outros
Resultados Abrangentes ndo melhoram a utilidade da informacg&o para 0s seus usuarios. Essas
diferencas de resultados, para Ferraro e Veltri (2012), demonstram que as pesquisas empiricas
obtiveram resultados contraditérios e ainda ndo avaliaram, consistentemente, o value relevance

dos outros resultados abrangentes e seus componentes.

1.2 Problema de Pesquisa

Esta pesquisa analisa a relevancia da informacao contabil para o mercado de capital,
dividida em trés partes. O ponto de partida se d& pela informacdo de origem nos fluxos
financeiros, gerados pelo fluxo de caixa, com foco no Fluxo de Caixa Operacional. Apds isso,
em virtude dos registros contabeis do Regime de Competéncia, passara pelo Lucro Liquido,
que pode ser compreendido como a soma do Fluxo de Caixa Operacional mais os Accruals de
uma empresa em um periodo (RAYBURN, 1986). Por ultimo, em virtude dos ajustes realizados
pelas transa¢Bes ndo reconhecidas no resultado do periodo, chegara ao Lucro Abrangente, que

é compreendido como a soma do Lucro Liquido mais os Outros Resultados Abrangentes (CPC,
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2011) ou, como consequéncia, a soma do Fluxo de Caixa Operacional, mais os Accruals e mais

os Outros Resultados Abrangentes de uma empresa no periodo.

Contudo, ao abordarem a relevancia da informacéo contabil, estudos como os de Cheng,
Cheung e Gopalakrishnan (1993), Dhaliwal et al. (1999), Cahan et al (2000), Lin, Ramond e
Casta (2007), Kanagaretnam, Mathieu e Shehata (2009), Fasan et al. (2014), Mechelli and
Cimini (2014), Andrejcik (2017), entre outros, apresentaram a analise do value relevance

estruturada em dois topicos principais:

i) o value relevance relativo, buscando verificar se um dado contébil, analisado
isoladamente, é relevante ou ndo para o mercado, possibilitando a comparacdo entre a
relevancia dessas informacdes, ao associar tais métricas com valores de mercado das acoes.
Esses estudos realizam, normalmente, a comparacdo dos Rz dos modelos de regressdo, sendo

que o padrdo com maior R2 e considerado mais relevante (HOLTHAUSEN e WATTS, 2001);

i) 0 value relevance incremental, buscando analisar a relevancia de cada item individual
gue compde o dado contabil, possibilitando a verificacdo de quais componentes desses dados
melhoram a sua relevancia para o mercado. Nesses estudos, considera-se que um componente
da informacdo contabil é relevante se o seu coeficiente de regressdo é significativamente

diferente de zero (HOLTHAUSEN e WATTS, 2001).

Entdo, a presente pesquisa realiza a analise do value relevance incremental da
informacdo contabil para o mercado de capitais, segregando suas informacdes em seus trés
componentes (Fluxo de Caixa Operacional, Accruals e Outros Resultados Abrangentes), para

investigar o seguinte problema de pesquisa:

e Qual a relevancia dos Accruals e dos Outros Resultados Abrangentes para o

Mercado de Capitais do Brasil?
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1.3 Obijetivo Geral e Especifico

Diante do problema de pesquisa apresentado, o presente trabalho conta com um objetivo

geral e 4 especificos. O objetivo geral deste trabalho é o apresentado a seguir:

e Analisar a Relevancia dos Accruals e dos Outros Resultados Abrangentes Mercado

de Capitais no Brasil entre os anos de 2013 e 2019.

Para que este objetivo geral seja atingido, este estudo utilizou inicialmente um modelo

empirico principal e um como teste de robustez:

e O modelo de Ohlson (1995), que avalia como esses indicadores influenciam o prego
das acOes, pois este reflete a expectativa do mercado sobre o desempenho futuro de
uma empresa e da economia (GALDI e LOPES, 2007)

e E 0 modelo de Cormier e Magnan (2016), que também avalia a influéncia dessas
variaveis no preco das acGes e foi utilizado como um teste de robustez para os

resultados do modelo de Ohlson (1995)

Cada um dos modelos foi utilizado para analisar a relevancia das informacdes geradas
pela contabilidade (Accruals e Outros Resultados Abrangentes) marginalmente/adicionalmente
a informacdo do Fluxo de Caixa Operacional. Assim, se os Accruals forem relevantes
adicionalmente ao Fluxo de Caixa Operacional para o mercado brasileiro de capitais, isto
mostraria que a relevancia do Lucro Liquido ndo advém apenas do conteddo informacional
presente no Fluxo de Caixa Operacional, mas também pela relevancia daquilo que o diferencia
do fluxo de caixa e que representa a informacéo gerada pela contabilidade. O mesmo raciocinio

se aplica aos outros resultados abrangentes.

Em adicdo, foi aplicado um questionario a Analistas de Investimentos, seguindo a
metodologia de anélise hierarquica de dados AHP, onde os respondentes apontaram qual dessas

variaveis (Lucro Liquido, Fluxo de Caixa Operacional ou Lucro Abrangente) é mais relevante
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para a decisdo de investimentos. Importante salientar que as informagdes obtidas nessa analise
contribuem para complementar os achados nos testes estatisticos e ndo para confronta-los,
servindo para a consecuc¢édo do objetivo geral desta pesquisa, conforme estudos de relevancia

realizados por Macedo e Corrar (2010) e Ribeiro (2011).

Através destas andlises, o presente estudo buscou também atingir seus objetivos

especificos, que séo eles:

e Examinar se o Lucro Liquido, Fluxo de Caixa Operacional e o Lucro Abrangente
séo relevantes para o0 mercado, em relacdo ao Preco das Acdes;

e Analisar se, na composicdo do Lucro Abrangente, os ajustes realizados em Outros
Resultados Abrangentes fornecem Value Relevance incremental ao Lucro Liquido,
em relagéo ao Preco das Acoes;

e Apurar se, na elaboragdo do Lucro Liquido, os Accruals fornecem Value Relevance
incremental ao Fluxo de Caixa, em relacdo ao Preco das Acoes; e

e Verificar se, na perspectiva de Analistas de Investimentos atuantes na Bolsa de
Valores do Brasil, existe alguma preferéncia pela utilizacdo das informacdes
contidas no Fluxo de Caixa Operacional, no Lucro Liquido ou no Lucro Abrangente

para o processo de decisdo de investimentos.

1.4 Justificativa do Estudo

ludicibus e Lopes (2008) afirmam que estudar o papel da contabilidade como
fornecedora de informacgfes para 0 mercado é de extrema importancia para avaliacdo da
eficiéncia da informagéo contébil, no atendimento das necessidades informacionais de seus
principais usuarios: os investidores. Com isso, o estudo da relevancia da informagéo contabil
no mercado financeiro é amplamente difundido internacionalmente, pois, em conformidade

com o CPC (2011 ), a informacdo contabil, para ser considerada Util, ela precisa ser relevante.
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Buscando verificar empiricamente a relevancia das informacfes contabeis, diversos
estudos nacionais (Lopes (2002); Lima e Terra (2004); Rangel et al (2005); Gomes e Loriato
(2006); Malacrida et al (2008); Silva, Macedo e Marques (2012); Madeira e Costa (2015);
Batista, Oliveira e Macedo (2017); entre outros) e internacionais (Ball e Brown (1968); Beaver
(1968); Beaver et al (1979); Foster et al (1984); Patell e Wolfson (1984); Bernard e Thomas
(1989, 1990); Lee (1992); Landsman e Maydew (2001); Cooke et al. (2009); Al-Horani’s
(2010); Khanagha (2011); entre outros), analisados no referencial tedrico da presente pesquisa,
examinaram, ao longo das ultimas décadas, a relacéo entre as métricas contabeis e 0 mercado
de capitais. Porém, as andlises feitas por esses estudos, além de apresentarem resultados
contraditorios, se limitaram em verificar ou a figura dos accruals ou a dos Outros Resultados
Abrangentes. A presente pesquisa se justifica, entdo, ao buscar verificar o resultado desses
autores, com os testes estatisticos realizados, consolidando as duas andlises dentro de uma
mesma amostra, ao buscar verificar se a contabilidade produz informacéo relevante para o

mercado de capitais com foco nos accruals, e nos Outros Resultados Abrangentes.

Essa pesquisa também colabora para a literatura contdbil ao adicionar, nos seus
resultados, a verificacdo da opinido de analistas de investimentos da Bolsa de Valores do Brasil
guanto a relevancia dos dados contabeis analisados. Para Flick (2004), é um beneficio para a
pesquisa 0 emprego conjunto de técnicas na anélise de dados, pois possibilita “completar um
conjunto de fatos e causas associados ao emprego de metodologia quantitativa com uma visao

da natureza dinamica da realidade” (FLICK, 2004).

Ademais, este trabalho visa ampliar o conhecimento desenvolvido na area contabil,
abordando metodologias qualitativas de analise deste fendmeno e expandindo a analise

realizada quanto ao estudo da relevancia incremental das informag6es contabeis.
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1.5 DelimitacOes e Estrutura da Pesquisa

Este estudo esta centrado na anélise da contribuicdo informacional dos Accruals e dos
Outros Resultados Abrangentes na relevancia das informagdes contabeis divulgadas para o

mercado, em adi¢do ao contetdo informacional ja existente no Fluxo de Caixa Operacional.

Os modelos empiricos desta pesquisa estudam os anos de 2013 a 2019, pois compreende
o0 periodo onde os padrBes contébeis internacionais ja estavam vigentes no Brasil e se encerra
antes da pandemia do Coronavirus, que se expandiu em marco de 2020 e afetou

significativamente os resultados apresentados pelas empresas (CALDAS, 2021),.

A pesquisa esta delimitada a abordar empresas de capital aberto, que possuem acdes,
com liquidez, negociadas na Bolsa de Valores do Brasil, e que divulgaram informagdes de
Lucro Abrangente, Fluxo de Caixa Operacional e Lucro Liquido, no periodo analisado,

dividindo-se em cinco secdes:

A presente secdo, onde esta sendo apresentado o tema e a contextualizacdo do assunto,
0 problema de pesquisa, 0s objetivos, as contribuicdes e justificativas da pesquisa e as

delimitacGes do estudo.

A secdo 2 aborda a fundamentacao tedrica, apresentando o arcabouco tedrico para uma
compreensdo mais ampla do tema. Esta sec¢do se encontra dividida em trés topicos principais,
sobre as Informagdes Contabeis, 0 Value Relevance e a argumentacdo entre o Fluxo de Caixa,

Lucro Liquido e Lucro Abrangente

A secdo 3 abrange a metodologia da pesquisa, que apresentara a estruturacdo da pesquisa

guantitativa e qualitativa que se pretende realizar para atingir os objetivos deste estudo.
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A secdo 4 aponta os resultados do modelo empirico e dos questionarios aplicados por

este estudo.

E a secdo 5 onde esté a conclusdo e consideragdes finais.
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2 PLATAFORMA TEORICA
Esta secdo abordara a interlocucdo teorica da literatura contébil a respeito dos temas
chaves para a presente pesquisa, iniciando com a importancia das informacGes contébeis, e
atravessando os topicos de Value Relevance, o Fluxo de Caixa, Lucro Liquido e o Lucro

Abrangente.

2.1 As Informagdes Contabeis e 0 Mercado de Capitais

La Porta et al (1998) destacaram o importante papel da Contabilidade para o Mercado
de Capitais, apontando que os investidores se utilizam, entre outros instrumentos, das
demonstragcfes contabeis para compor as suas expectativas acerca da empresa na qual mantém
interesses. Essa funcgdo da informacéo contébil é enfatizada em sua Estrutura Conceitual, onde,
segundo o CPC (2011), ela possui valor preditivo, ou seja, possibilita seu usuério a predizer

futuros resultados, através de sua utilizagéo.

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), a importancia da Contabilidade para este
mercado ndo reside somente na questdo de alocacdo de recursos, como também no
estabelecimento dos pre¢os dos titulos. Assim sendo, a informacao contabil é importante para
os investidores e analistas do mercado de capitais quando reflete o preco das a¢fes das empresas
(MACEDO, MACHADO e MACHADO, 2013). Com isso, os investidores poderiam se basear

nessas informacGes para projetar futuros resultados de suas opcdes de investimentos.

Para Barth, Beaver e Landsman (2001), se a divulgacdo de uma informacdo contébil
possui impacto importante no preco das agoes, significa entdo que essa informacao é relevante

para 0 mercado de capitais.

Por este motivo, parte da literatura contabil se propde a analisar a relacdo entre a
informacdo financeira divulgada pelas empresas e seus valores em bolsa, em uma linha de

pesquisa chamada de Value Relevance.
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2.2 Value Relevance das Informacdes Contébeis

2.2.1 Introducéo ao Value Relevance

O conceito de Value Relevance foi definido, segundo Kargin (2013), como a capacidade
da informacéo, apresentada pelas demonstracfes contabeis, de capturar e apresentar o valor de
uma empresa. Para Suadiye (2012), o value relevance pode ser medido atraves de relacGes
estatisticas entre as informacdes contabeis apresentadas e o valor de mercado ou retorno das

acoes de uma organizacao.

Com o crescimento acentuado do Mercado de Capitais, impulsionado na década de 60,
0 interesse pela verificagdo do papel da contabilidade neste mercado cresceu na mesma
proporcéo, e as pesquisas de Value Relevance se propagaram. O estudo de Miller e Modiglani
(1966) foi um dos pioneiros na investigacdo das relaces entre as informacGes contabeis e
outros parametros financeiros, analisando valores patrimoniais que envolviam os custos de
capitais. Posteriormente, Ball e Brown (1968) realizaram um estudo que se caracterizou em um
marco importante na linha de Value Relevance, ao analisar a relacdo entre o retorno das acdes
e 0 lucro apresentado pelas empresas. Ohlson (1991) afirmou que “sem exageros, pode-se dizer
que o estudo de Ball e Brown teve uma enorme influéncia na moderna pesquisa contabil
empirica. Suas andlises levaram uma perspectiva informacional aos dados contabeis”

(OHLSON, 1991).

Ao decorrer das décadas seguintes, os estudos de relevancia foram se mostrando cada
vez mais aparentes na literatura contabil, e outros autores apresentaram grandes contribuigdes
e achados relevantes para essa linha de pesquisa, como Beaver et al. (1979), Foster et al. (1984),

Bernard e Thomas (1990) e Landsman e Maydew (2001).

Beaver et al. (1979), criticaram pesquisas anteriores, como o de Ball e Brown (1968),

que examinavam apenas a relacdo entre os erros de previsdo de lucros e os retornos,
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apresentando o modelo que levaria em consideragdo também a magnitude do erro, pois,
segundo os autores, o tratamento do erro de previsdo como dicotdmico pode potencialmente

ignorar as propriedades ordinais dos dados.

Foster et al. (1984) foram mais além nessa analise, combinando as variaveis de erros
de previsdo e magnitude dos resultados com também o tamanho das empresas, em um modelo
para explicar o comportamento dos retornos. O estudo desses autores evidenciou que o sinal e
magnitude dos erros de previsdo nos resultados apresenta um poder explicativo maior em
relacdo aos retornos das organizagdes, mas a combinacdo das duas variaveis aumenta a

relevancia do modelo como um todo.

Bernard e Thomas (1990) adicionaram, a essas analises anteriormente realizadas, as
defasagens de tempo para verificar se 0 0s precos das agcdes no tempo t refletiam os lucros atuais
e futuros. Eles evidenciaram que as reacGes dos precos das acdes aos anuncios de ganhos dos

trimestrest + 1 a t + 4 sdo previsiveis, com base nos ganhos do trimestre t.

Ja Landsman e Maydew (2001) examinaram as mudancas nas 3 décadas anteriores no
conteddo informativo dos lucros, usando as métricas de Beaver (1968). O estudo ndo encontrou
evidéncias de um declinio na informatividade das informacdes contabeis nos ultimos trinta
anos, conforme medido pelo volume de negdcios anormal e pela volatilidade do retorno em
torno dos andncios dos lucros trimestrais, mas sim, seus resultados sugerem um aumento ao

longo do tempo na informatividade dos anincios de ganhos trimestrais.

Com isso, a literatura do Value Relevance se fortaleceu ainda mais ao decorrer dos anos,
sendo amplamente difundida ao redor do mundo e, nas décadas seguintes, a sua teoria se
desdobrou em outras analises, dentre elas, duas sdo fundamentais para a realizagdo deste

presente estudo: O Value Relevance Relativo e Incremental das informag6es contabeis.
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2.2.2 Value Relevance Relativo e Incremental
Holthausen e Watts (2001) destacaram, entre outras, duas principais categorias dos
estudos de Value Relevance. A primeira, consiste na anélise do Relative Association Studies
(Estudos de Associacao Relativa), que testam a utilidade relativa de nimeros finais de diversos
relatdrios financeiros. Ja a segunda, consiste na andlise do Incremental Association Studies
(Estudos de Associacdo Incremental), que testam a utilidade de componentes de um relatorio

financeiro individual ou de sua divulgacéo.

Os estudos de Associacdo Relativa, segundo Holthausen e Watts (2001), compara a
associacdo entre o valor de mercado das acOes e indicadores financeiros, testando, geralmente,
a diferenca no R? de regressoes utilizando diferentes dados contabeis. Nesses estudos, a métrica
que possui 0 maior R2 é considerada a mais relevante. Por exemplo, um estudo pode examinar
se o lucro, calculado sobre um padrdo contabil proposto, possui maior associacdo com 0S
valores ou retornos de mercado que o lucro calculado de acordo com um GAAP existente, onde
0 (que possuir maior associacdo possuira maior Value Relevance (DHALIWAL,

SUBRAMANYAM e TREZEVANT, 1999).

A figura 1 apresentada a seguir, idealizada por Bowen et al. (1987), ilustra como esses
testes sdo analisados. Nessa andlise, ambas as informacGes contabeis x e y podem ser
consideradas relevantes, analisadas isoladamente. Elas se incrementam em parte, mas a maior
parte de seus dados sdo inéditos em relacdo ao outro. Em geral, os estudos buscam verificar

qual informacao possui maior relevancia, em um conjunto de informacgdes relevantes.
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Figura 1 - Andlise da relevancia relativa das informagdes financeiras

Informacéo
Contabil y

~

/

Conjunto de Informagdes
Relevantes do Mercado

Fonte: Adaptado de Bowen et. al (1987)

Para exemplificar essa relacdo, a tabela 1 a seguir apresenta alguns estudos que

utilizaram essa categoria de analise de relevancia.

Tabela 1 - Estudos de value relevance relativo

Autores Objetivo Metodologia Resultados
Khuranae | Examinar se o Valor Justo é | Através de um modelo de | Em toda a amostra, ndo
Kim mais relevante do que o Custo | regressdo, comparar a | foram identificadas
(2003) Histérico como padrdo de | relevancia relativa do Valor | diferengas significativas na
relatdrio contabil para | Justo e do Custo Histdrico na | relevancia das medidas de
instrumentos financeiros, nos | explicagdo do Valor de | Valor Justo em relagdo as
Estados Unidos Mercado das empresas, nos | medidas de Custo Histdrico.
anos de 1995-98.
Owusu- Investigar a relevancia relativa | Através de um modelo de | O reconhecimento de ganhos
Ansahe | dos métodos contabeis | regressao, verificar a | ndo realizados na
Yeoh alternativos para | associacdo entre o Valor de | demonstracdo de resultado
(2006) reconhecimento de ganhos ndo | Mercado das empresas e as | hdo é superior ao
realizados Propriedades para | variaveis  afetadas  pelos | reconhecimento na reserva
Investimentos na Nova | métodos de reconhecimento | de reavaliacdo, em termos de
Zelandia. das Propriedades para | Value Relevance.
Investimentos, nos anos de
1990-99
Chamisa, | Investigar a  Relevancia | Usando dados de 86 empresas | No  geral, o0s autores
Mangena e | relativa das medidas contabeis | Chinesas, empregam o modelo | descobriram que as
Ye (2012) | baseadas nas normas contébeis | de precos para testar a | informagBes contabeis em

chinesas e na IFRS, em relacéo
aos mercados de agdes A e B,
em trés fases distintas: 94-97,
98-00 e 01-04, das empresas na
China

associacdo entre informacGes
contabeis baseadas em CAS e
IFRS e pregos de acfes A e B.

CAS e IFRS séo
relevantes, porém as
baseadas em IFRS sdo mais
relevantes do que as baseadas
em CAS.

em
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de valor de mercado (MV),
total de ativos contébeis (TBA)
e valor de mercado do total de
ativos contabeis (MVTA), das
empresas do Canada.

modelos de regressdo linear
simples para verificar a
associacdo entre as varidveis
estudadas e o Retorno das
Acdes das empresas

Bolibok, | Investigar a relevancia relativa | Analisando 0s bancos | Os resultados indicam que o
Finansow | dos itens fundamentais das | nacionais no periodo 1997- | valor de mercado dos bancos
e Pawla | demonstracGes contabeis dos | 2014, foram  empregadas | esta mais fortemente
(2015) bancos: valor liquido, valor | andlises paramétricas e ndo | relacionado aos valores
contabil de acles e fluxos de | paramétricas de correlacdo, e | contabeis do patriménio
caixa, no contexto do mercado | regressdo  linear  mdltipla, | liquido, seguidos pelo lucro
de capitais da Polbnia. investigando a associagdo das | liquido. Por outro lado, os
varidveis com o Valor de | fluxos de caixa relatados
Mercado dos Bancos pelos bancos parecem ter
uma relevancia limitada para

0s investidores em acdes.
Wakil Investigar as diferencas no | Analisando o periodo de 1989 | A MV fornece  maior
(2019) Value Relevance das variaveis | a 2015, foram empregadas | relevancia na previsdo de

retornos das ac¢des, enquanto
a TBA fornece maior
relevancia quando limitada a
grandes empresas.

Fonte: Elaborada pelo Autor

J& o0s estudos de Associagdo Incremental, segundo Holthausen e Watts (2001),

investigam se um dado contabil, com a adicdo de outras variaveis, é relevante, testando,

geralmente, se os coeficientes de regressdo das varidveis sao significantemente diferentes de

zero. Caso um componente de um dado contébil, inserido no modelo de teste, apresente esse

valor de coeficiente, significa que ele é relevante. Por exemplo, um estudo pode examinar a

associacdo incremental na relevancia do valor justo de gerenciamento de riscos em derivativos,

utilizando um modelo de regressao de valor de mercado de agdes, inserindo ou removendo uma

variedade de itens do Balango Patrimonial, onde o item que possui relagdo com o valor de

mercado das a¢Oes incrementard a relevancia (VENKATACHALAM, 1996).

Bowen et al. (1987) também apresenta uma idealizacdo de conjunto que explica essa

analise, conforme figura 2 a seguir.
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Figura 2 - Anélise da relevancia incremental das informacdes financeiras

Informacio
Contahil x

Informacgéo
Contabil y

Informacéo
Contabil

Infarmagdo
Contabil b

Conjunto de Informagdes
Relevantes do Mercado

Fonte: Adaptado de Bowen et. al (1987)

Em geral, essas analises se realizam com o objetivo de verificar qual informacéao

incrementa a relevancia da outra. Na figura anterior, as informacGes x e y sdo relevantes, porém

ndo se complementam, pois a relevancia de uma esta no mesmo conjunto de dados da relevancia

da outra. Por outro lado, as informagdes a e b sdo relevantes e a incrementa a relevancia de b,

pois adiciona a ela um novo conjunto de dados relevantes. A tabela 2 a seguir apresenta alguns

estudos que utilizaram essa categoria de analise de relevancia.

Tabela 2 - Estudos de value relevance incremental

Lucro Liquido e ao Valor

relevancia dos Lucros e Valor

Autores Objetivo Metodologia Resultados
Hou e XU | Investigar se a divulgagcdo de | Através do modelo de Ohlson | As informacdes contabeis
(2008) informagdes nado-financeiras | (1995), testar se 0 gasto com | sdo relevantes, porém, a
gera relevancia incremental as | P&D (Pesquisa e | divulgacdo dos gastos com
informacdes contabeis, para os | Desenvolvimento) possui | P&D  geram  relevéncia
investidores do mercado de | relacdo com o prego das acOes, | incremental para 0S
capitais da China. em conjunto com o Lucro e o | investidores, além  das

Valor Contabil das empresas. | métricas financeiras.
Lynn, Examinar se a utilizagdo do | Utilizando o modelo empirico | Foram encontradas
Seethamraju | método de impostos diferidos | de Ohlson (1995), com uma | associacdes positivas entre o
e ndo reconhecidos fornece | regressdo de IWLS, | preco das acBes e o0s
Seetharaman | relevancia incremental, em | relacionando as variaveis com | impostos diferidos ativos
(2008) relacdo ao total de impostos | o preco das acBes de empresas | ndo reconhecidos, atestando
diferidos ativos, para o0s | britanicas no periodo de 1993 | a relevancia incremental

investidores do Reino Unido. | a 98. destes.

Que Zhang | Testar a relevéncia | Utilizando o modelo de | Ndo foram encontradas
(2015) incremental do Valor Justo ao | Ohlson (1995) para testar a | evidéncias de que a

aplicacdo do Valor Justo
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Contabil para o mercado de
capitais da China.

Contabil, assim como a
relevancia incremental do
Valor Justo, associando as
variaveis com o prego das
acOes, no periodo de 1991 a
2010.

contribua para a melhoria da
relevancia do Lucro e do
Valor Contabil.

Fazzini e Investigar se a divulgagdo | Com aaplicacdo do modelode | Os indicadores ambientais
Dal Maso | voluntaria das informagGes | Ohlson (1995), relacionando | apresentam correlacéo
(2016) contabeis ambientais gera | asvaridveis de Valor Contabil, | positiva com o valor de
relevancia incremental para as | Lucro Liquido e Indicadores | mercado das empresas,
informagdes contabeis no | Ambientais, com o Valor de | evidenciando que  essa
mercado de capitais da Italia. | Mercado de empresas | informacdo incrementa a
italianas. relevancia  dos  dados

contabeis.
Fernando e | Investigar a relevancia | Modelo de regressdo, em | Os resultados da regressao
Hermawan | incremental da implementacdo | dados em painel, relacionando | mostram que as informacdes
(2019) da abordagem de relatorios | as varidveis Lucro por acéo, | contdbeis tém relevancia,

integrados as informacdes
contabeis divulgadas para o
mercado de capitais da Africa
do Sul.

valor contébil por acéo, antes
e apds os RI, com o valor de
mercado do  patrimdnio
liquido, das empresas no
periodo de 12 anos

apoiando assim a visdo de
gue a abordagem de RI tem
um impacto significativo na
relevancia das informacdes
contabeis nas empresas sul-
africanas

Fonte: Elaborada pelo Autor

Importante salientar que, assim como neste presente estudo, as pesquisas de Hou e XU

(2008), Fazzini e Dal Maso (2016), Fernando e Hermawan (2019), entre outras, utilizam as

duas categorias de analise para tratar seus resultados, onde a relevancia relativa geralmente é a

primeira parte a ser testada e, seguidamente, a relevancia incremental é analisada. Pois, se um

dado contébil ndo é relevante relativamente, analisado isoladamente, consequentemente ndo ird

incrementar a relevancia em combinagdo com outra informacao.

Conforme exposto nas tabelas 1 e 2 apresentadas, diferentes modelos de teste de

relevancia utilizam diferentes variaveis dependentes para medir a importancia de uma

informagdo para o mercado. Os modelos mais utilizados s&o, em geral, os que realizam suas

analises sobre 0s precos e 0s retornos das acdes.

2.2.3 Value Relevance nos Modelos de Preco

Landsman e Magliolo (1988) afirmam que ndo existe um modelo de preco, que relacione

métricas contabeis com valores de mercado, que possa ser considerado superior ao outro.
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Kothari e Zimmermann (1995) destacam que o modelo de prego é mais bem especificado e ndo

possui Viés nos seus coeficientes estimados.

Para Lima (2011) esses modelos derivam de uma avaliacdo na qual o preco representa
o valor presente dos resultados esperados, se embasando na hipdtese de que os resultados
correntes possuem informacdes sobre a expectativa de retornos futuros. Considerando-se que
tais expectativas ndo sdo observaveis, as especificacdes empiricas geralmente usam o resultado

corrente como uma proxy para as projecdes do mercado.

2.2.4 A Informacdo Contabil e o0 Preco das Ag¢des

O preco de uma agdo é dado em funcdo de um conjunto de fatores que formam a
expectativa do mercado sobre o desempenho futuro de uma empresa e da economia (GALDI e
LOPES, 2007). Quando uma informacdo estd inserida nesses fatores, o seu valor pode ser
observado quando esta € capaz de mudar opinido de seus usuarios em relacao a expectativa de

resultados futuros.

Para Schiehll (1996), a forma de Eficiéncia Semi-forte do Mercado, definida por Fama,
aponta que toda informacéo publica é rapidamente absorvida pelos participantes do mercado de
capitais, e integralmente refletida no preco desta acdo. Esta hipotese implica que o investidor
que fundamentar sua decisdo de investimento em uma informacdo relevante, apds ela ter se
tornado publica, ndo terd o retorno anormal nesta transacdo, uma vez que o preco da acdo ja

estara ajustado a nova informacéo disponivel.

Considerando esta premissa, a variagdo no preco de uma acdo tornou-se um indicador
eficaz para avaliar o impacto de uma informacdo sobre o mercado de capitais (SCHIEHLL,
1996). Nesse sentido, desde Ball e Brown (1968), varios estudos foram realizados utilizando o
preco das acGes como forma de avaliar o impacto gerado no mercado por uma determinada

informacgédo ou evento
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Em geral, a literatura, busca analisar a relacdo entre o preco das acdes e diversas
informagdes contabeis alternativas. Assim como o presente estudo, que versara sobre o certame

da relevancia do Fluxo de Caixa, Lucro Liquido e o Lucro Abrangente.

2.3 O Fluxo de Caixa e 0 Lucro Contabil: Um Debate Histérico

O debate sobre a qualidade informacional do fluxo de caixa, obtido através dos registros
de fluxos financeiros, e do lucro liquido, obtido através do regime de competéncia da

contabilidade, se estende por décadas na literatura da utilidade das informagdes financeiras.

Hopp e Leite (1988) apontaram, ao abordarem o crepusculo do lucro contabil, para a
crescente utilizacdo do fluxo de caixa, em detrimento do regime de competéncia. Segundo os
autores, 0 mercado, na época, apontava para uma tendéncia de maior eficiéncia do fluxo de
caixa, salientando que “o retorno ao fluxo de caixa precisa ser seriamente considerado pela
profissdo contébil. Isso renderé dividendos na forma de eficiéncia e objetividade no processo
de comunicacdo contabil (...) Antes que ocorra o crepusculo da prépria contabilidade” (HOPP

e LEITE, 1988).

McEnroe (1996) enfatizou essa afirmativa, ao apontar que analistas de investimentos e
gerenciadores de recursos dedicavam integralmente o seu tempo, no processo de analises
financeiras, para a analise do fluxo de caixa, afirmando que “o fluxo de caixa, e ndo o lucro
liquido, é considerado uma medida-chave para a avaliacdo da probabilidade de uma aquisicao

de investimentos” (MCENROE, 1996).

Por outro lado, Martins (1999) elucidou, ao escrever sobre a “Contabilidade vs. Fluxo
de Caixa”, que o regime de competéncia da contabilidade traria, para 0s usuarios das
informagdes, mais beneficios do que o regime de caixa dos fluxos financeiros, afirmando que
“a capacidade preditiva da demonstracao do resultado e a sua capacidade de verificacdo é muito

superior, a médio e longo prazo, a capacidade do fluxo de caixa.” (MARTINS, 1999).
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Hendriksen e Van Breda (1999) salientam essa posi¢éo, apontando que os investidores
do mercado de capitais recorrem, frequentemente, ao lucro liquido para avaliar a capacidade de

geracdo de resultados, predizer resultados futuros e analisar o risco de investimentos.

Mismund, Osmundsen e Asche (2005) expandiram mais essa discussao, afirmando que
os investidores devem confiar mais no fluxo de caixa do que no lucro liquido, porém, se fosse
removida do lucro a despesa com depreciagdo, entdo os investidores confiariam mais nesse
lucro antes da depreciacdo do que no fluxo de caixa. Essa afirmativa chama a atengdo para um
debate mais amplo sobre as informagdes que compdem a diferenca apresentada entre o fluxo

de caixa e o lucro liquido.

Malacrida (2009) se insere nesse debate de forma clara, ao afirmar que:

O Regime de Competéncia, o qual é a juncdo dos principios da realizacdo de receitas
e da confrontacdo de despesas, € um dos principais alicerces da contabilidade e, na
observancia desse regime, apura-se o Lucro Liquido. Dessa forma, o alicerce contéabil
estd vinculado ao evento contdbil e ndo ao evento financeiro de recebimentos e
pagamentos. Em func¢do disso, o lucro liquido apresenta diferencas em relacdo ao
fluxo de caixa das opera¢des da empresa, pois ha diferencas intertemporais entre o
reconhecimento dos impactos econémicos no resultado e seus reflexos financeiros no
fluxo de caixa (MALACRIDA, 2009, p. 52)

Assim, (como o regime de caixa dos fluxos financeiros pressupde o registro e
reconhecimento de todos os embolsos e desembolsos de caixa, € o regime de competéncia da
contabilidade pressupde que todas as receitas e despesas devem ser reconhecidas no resultado,
independentemente de seus respectivos recebimentos e pagamentos) surge a figura dos
accruals, como sendo todas as contas de resultado que entraram no calculo do lucro, mas que

ndo implicam em necessaria movimentagédo de disponibilidades (MARTINEZ, 2006).

Conforme Dechow e Dichev (2001) os accruals ajustam o reconhecimento dos fluxos
de caixa no tempo para que o lucro mensure melhor o desempenho de uma empresa. Os autores
destacam que o principal beneficio dos accruals é o de reduzir os problemas de alocagéo

intertemporal (fato de um fluxo de caixa agrupar, em uma mesma demonstragao, recebimentos
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e pagamentos de competéncias de periodos diferentes), e a correlagdo entre receitas e despesas,

quando comparados aos fluxos de caixa realizados.

Entretanto, de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 03 das Demonstragdes de
Fluxo de Caixa (2010), o fluxo de caixa incrementa a comparabilidade na apresentacdo do
desempenho operacional por diferentes entidades, visto que reduz o efeito decorrente de uso de
diferentes critérios contabeis para as mesmas transacfes e eventos que podem influenciar nos

accruals e, em consequéncia, no lucro liquido.

Essa incrementacdo do fluxo de caixa também é questionada pela literatura. Martinez
(2006) aponta que o processo de gerenciamento de resultados (manipulagéo dos accruals pelos
gestores), pode ocorrer com trés objetivos: aumentar ou diminuir os lucros, reduzir
variabilidade de lucro e reduzir lucros correntes em prol de lucros futuros. Por outro lado,
Malacrida (2009) afirma que o fluxo de caixa também pode ser gerenciado, ja que gestores
podem antecipar recebimentos e/ou postergar pagamentos, obtendo um maior fluxo de caixa

operacional.

Cabe salientar que, segundo Santos e Schmidt (2009), a profissdo contabil é centralizada
no ambito do regime de competéncia, especialmente em relacdo a mensuragdo de desempenho
operacional de uma entidade, possuindo uma resisténcia a utilizacdo do regime de caixa. Fato
este que gerou um retardo na instituicdo da Demonstracdo de Fluxo de Caixa pelos 6rgaos

reguladores contabeis.

Em relacdo ao exposto, diversas interlocugdes reafirmam a relagdo entre a utilidade dos
fluxos de caixa e do lucro liquido, para os usuarios das informacdes financeiras. Desse modo,
avaliar empiricamente essa realidade se torna, cada vez mais, uma necessidade. Ent&o, surge a

importancia da insercéo dos estudos de value relevance nesse certame.
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2.4 Estudos de Value Relevance na Relacéo Entre Lucro e Fluxo de Caixa

Estudos anteriores, tanto nacionais quanto internacionais, analisaram o value relevance
dessas informac@es contabeis para 0 Mercado de Capitais, ndo se limitando apenas a investigar
se fluxo de caixa e lucro liquido s&o relevantes individualmente, mas também verificando se o
conteido informacional presente em um incrementa a relevancia do outro quando analisados
em conjunto. As figuras de Bowen et al. (1987) apresentadas a seguir ilustram as 3 principais

andlises feitas por estes estudos.

Figura 3 - LL e FCO s&o individualmente e incrementalmente relevantes

Fluxo de
Caixa

/

Conjunto de Informacgbes
Relevantes do Mercado

Fonte: Bowen et al. (1987)

Neste exemplo, lucro e fluxo de caixa sdo individualmente e incrementalmente
importantes, pois, de acordo com 0 exposto por Holthausen e Watts (2001), ambas as
informacdes possuem relevancia relativas, em relacdo ao conjunto de informacdes disponiveis
no mercado, e a maior parte dos dados fornecidos por uma medida é inédita em relagéo a outra

medida.
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Figura 4 - LL e FCO séo individualmente, mas ndo incrementalmente relevantes
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Fonte: Bowen et al. (1987)
Neste outro caso, de acordo com o exposto por Holthausen e Watts (2001), ambas as

informacBes sdo individualmente relevantes para o mercado, porém nenhuma delas é

incrementalmente relevante, uma vez que os dados importantes de uma medida sdo 0s mesmos

fornecidos por outra medida.

Figura 5 - LL e FCO sao relevantes, mas s6 o LL é incrementalmente relevante
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Fonte: : Bowen et al. (1987)

Por fim, de acordo com Holthausen e Watts (2001), o apresentado na figura anterior

aponta que ambas as medidas sdo relevantes, mas somente o lucro liquido possui relevancia
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incremental, em relagcdo ao fluxo de caixa. Em geral, a esse resultado se atribui a figura dos
accruals, que incrementam as informacdes trazidas pelo fluxo de caixa, na figura do lucro
liquido. Uma vez compreendida estas formas de anélise, a seguir ser& apresentado o historico

destes estudos na literatura e seus resultados.

2.4.1 Value Relevance do Fluxo de Caixa e Lucro Liquido na Literatura
Principalmente a partir do final da década de 80, diversos estudos tém sido realizados
com o objetivo de avaliar empiricamente a relagdo entre essas informacées (MALACRIDA,

2009).

Rayburn (1986) foi um dos pioneiros a estudar o Value Relevance do FCO, dos Accruals
e do LL. Sua pesquisa analisou a relagdo entre essas variaveis e o retorno anormal das a¢des de
175 empresas dos Estados Unidos, no periodo de 1962 a 1982. Em similaridade com o presente
estudo, o autor objetivou verificar se a relevancia do LL era originada do FCO ou se os Accruals
também eram relevantes. Para isso, tratou o LL como o FCO mais o valor dos Accruals
(definidos como despesas de depreciacdo, amortizacdo e exaustdo, variacdo nos impostos
diferidos e variac@es de ativos e passivos operacionais). Seus resultados demonstraram que o

FCO e os Accruals sdo relevantes para 0 mercado de capitais.

Dechow (1994) realizou um estudo que, segundo Vendruscolo et al. (2019), ampliou a
literatura sobre o value relevance, inserindo analises de séries temporais no estudo dos
indicadores de fluxo de caixa e lucro liquido. Com o objetivo de avaliar se 0s accruals possuem
um papel de fornecer uma medida, de curto prazo, que reflita melhor os fluxos de caixa futuros
do que o fluxo de caixa corrente, e como essa relagdo se altera com a observacgéo de diferentes

periodos, a autora verificou que:

Primeiro, em intervalos de medigdo curtos, os lucros estdo mais fortemente associados
com retorno das a¢des do que os fluxos de caixa realizados. Além disso, a capacidade
de fluxos de caixa realizados para medir o desempenho da empresa melhoram em
relacdo aos lucros conforme o intervalo de medigéo é prolongado. Segundo, os lucros
tém uma associacdo mais alta com o retorno das a¢des do que os fluxos de caixa
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realizados nas empresas que experimentam grandes mudancgas nos requisitos de
capital de giro e nas atividades de investimento e financiamento. Sob essas condigdes,
os fluxos de caixa realizados apresentam problemas de tempo e de correspondéncia e
s80 menos capazes de refletir o desempenho da empresa. (DECHOW, 1994, p. 5).

Bartov, Goldberg e Kim (2001) contribuiram significativamente com esses achados
anteriores, apontando que a superioridade do lucro sobre os fluxos de caixa nao € universal. Os
autores analisaram se o regime juridico (code law ou common law) adotado pelo pais modifica
a relacdo entre lucro, accruals, fluxo de caixa e o retorno das a¢bes. A amostra foi composta
por cinco paises e dividida em dois grupos, por regime adotado: o primeiro, Estados Unidos,
Reino Unido e Canada (o common law) e o segundo, Alemanha e Japdo (code law). Os autores
compararam a relevancia dos lucros reportados de acordo com GAAP Aleméo, em IFRS e em
USGAAP em empresas com ac¢des negociadas na bolsa de valores no periodo de 1988 a 1996.
As evidéncias empiricas indicaram que, nos paises anglo-saxdes (Estados Unidos, Reino Unido
e Canada) o lucro é mais relevante para explicar o retorno das a¢des do que o fluxo de caixa, 0

que ndo ocorreu na Alemanha e no Japdo, que demonstraram o contrario.

Charitou, Clubb e Andreou (2002) confirmaram essa hipotese, ao investigar o value
relevance relativo do lucro liquido e do fluxo de caixa para o mercado de capitais no Japao.
Com uma analise de 6.662 empresas/ano durante o periodo de 1984 a 1993, os autores
evidenciaram que o fluxo de caixa possui maior relacdo com o retorno das acdes, se comparado
ao lucro liquido. Em adicéo, apontaram que o fluxo de caixa desempenha um papel ainda mais

importante para 0 mercado quando os lucros sdo transitorios.

Aharony, Falk e Yehuda (2006) apresentaram um contraponto, ao analisarem o value
relevance relativo do fluxo de caixa e do lucro liquido com os accruals nos Estados Unidos. Em
um estudo com 33.491 observag6es, no periodo de 1988 a 2004, o modelo utilizado avaliou a
relagdo das variaveis com o retorno do patriménio liquido das empresas. Com isso, 0s autores

concluiram que “quando analisada a amostra como um todo, 0 poder das informacdes de fluxo
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de caixa para explicar o retorno do patriménio da empresa néo € significativamente diferente
daquele do conjunto da contabilidade por competéncia” (AHARONY, FALK e YEHUDA,

2006). Com isso, os autores atestaram que os dois sdo importantes, porém ndo se incrementam.

Lustosa e Santos (2007) buscaram analisar a relevancia relativa do fluxo de caixa e do
lucro liquido, em um modelo empirico de associacdo dessas varidveis com os fluxos de caixa
futuros. Com uma amostra de 92 empresas brasileiras, os autores concluiram que o lucro liquido
de t-1 possui maior associagdo com o fluxo de caixa de t, do que o fluxo de caixa operacional
de t-1. Por outro lado, inserido mais um periodo de defasagem, o estudo evidenciou que o fluxo

de caixa de t-2 estava mais associado com o fluxo de caixa de t do que o lucro liquido de t-2.

Malacrida (2009) foi mais além nessa analise, avaliando a relevancia desses indicadores
para explicar as métricas de fluxo de caixa futuros (t+1), retorno corrente e retorno futuro das
acOes. Através de uma amostra de 119 empresas brasileiras, a autora evidenciou que: (i) o lucro
corrente é mais relevante do que o fluxo de caixa operacional corrente para predizer fluxos
futuros; (ii) as informacdes contabeis ndo se mostraram relevantes para predizerem o fluxo de
caixa futuro em um periodo superior a um ano; (iii) o lucro corrente é mais relevante que o
fluxo de caixa corrente para predizer o retorno das aces; e (iv) o fluxo de caixa corrente € mais

relevante que o lucro corrente para explicar o retorno futuro das acGes.

Em um estudo envolvendo outras variaveis, Bastos et al (2009) apresentaram um
contraponto, verificando a relevancia do lucro liquido, do retorno sobre investimento, EVA e 0
fluxo de caixa operacional, sobre o retorno das agdes. Com uma amostra de 93 companhias,
analisadas no periodo entre 2001 e 2007, o indicador que obteve maior resultado foi o de fluxo
de caixa operacional, seguido do ROI, do lucro liquido e, por fim, como menos relevante, o

EVA.

Srinivasan e Narasimhan (2010) apontam para um outro extremo, ao avaliarem o value

relevance relativo dessas informagdes na india. Com uma amostra de 59 empresas, em um
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periodo de 2005 a 2008, os autores observaram que, atraves de um modelo de regressdo, tanto
o lucro liquido quanto o fluxo de caixa ndo possuem associacao significativa com o retorno das
acOes na bolsa de valores Indiana. Em uma analise complementar, apontaram que apenas o0

lucro apresentava uma relacdo positiva com esses retornos.

Silva, Macedo e Marques (2012), analisaram a relevancia das informacGes contébeis
sobre o lucro liquido, 0 EBITDA e o fluxo de caixa operacional de 32 empresas do setor elétrico
brasileiro, no periodo de 2005 a 2007. Utilizando-se de uma regressdo como método, o estudo
buscou analisar o poder explicativo dessas variaveis sobre a variavel de preco das agdes. Os
autores concluiram, entdo, que o lucro liquido se mostrou a informagao mais relevante para o

mercado, com poder de predicdo maior que o fluxo de caixa operacional.

Mostafa (2016) foi um dos que levaram essa andlise do value relevance desses
indicadores para a relevancia incremental. Em um modelo empirico analisando a associagdo
dessas variaveis com o retorno das acdes, o autor evidenciou que: (i) os lucros moderados e
extremos possuem uma relevancia incremental além dos fluxos de caixa moderados e extremos;
(ii) a relevancia incremental entre os valores diminui quando esses sdo transitérios; e (iii) a

relevancia do fluxo de caixa aumenta quando eles sdo moderados e o0s lucros sdo extremos.

Batista, Oliveira e Macedo (2017) adicionaram a figura do Lucro Abrangente nessa
analise. Com o objetivo de verificar a relevancia relativa dessas métricas contabeis, o estudo
realizou uma regressdo para relacionar as variaveis com o preco das acdes. Os resultados
revelaram que, de maneira geral, para 0 mercado brasileiro de capitais, o lucro liquido se
mostrou mais relevante. Em seguida, observou-se que o lucro abrangente foi o mais relevante.

Apresentando, entdo, o FCO como menor relevancia.

Ragab e Chaarani (2018) analisaram a relevancia do lucro liquido, aplicando o modelo
de Ohlson (1995) em duas equagOes distintas: na primeira, analisaram se a medida de lucro

possuia alguma associacdo com o preco das a¢es das companhias, j& na segunda os autores
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decompuseram o lucro liquido em duas variaveis, o fluxo de caixa operacional e os accruals,
para verificar se a figura dos accruals incrementavam a relevancia do fluxo de caixa. Em uma
amostra composta por 73 companhias, no periodo de 2013 a 2016, a pesquisa evidenciou que 0
lucro liquido, analisado isoladamente, possui relevancia para o mercado e, quando decomposto
em fluxo de caixa e accruals, essas duas variaveis se mostram também relevantes, atestando o

incremento na relevancia.

Assim, em relacdo ao exposto nessa secdo, a tabela 3 resume os resultados dos estudos
de value relevance, que abordaram o assunto do lucro liquido e o fluxo de caixa quanto aos

seus mais diversos resultados:

Tabela 3 - Estudos de value relevance do LL e FCO deste referencial

Descricdo Estudos

Dechow (1994); Bartov, Goldberg e Kim

Estudos com analise relativa que atestam que o LL ¢ (2001); Lustosa e Santos (2007) e Malacrida
mais relevante que o FCO: (2009); Silva, Macedo e Marques (2012);

Batista, Oliveira e Macedo (2017)

Estudos com analise relativa que atestam que néo

existem diferencas na relevancia do LL e do FCO: Aharony, Falk e Yehuda (2006)

Bartov, Goldberg e Kim (2001); Charitou,
Clubb e Andreou (2002); Lustosa e Santos
(2007); Bastos et al (2009);

Estudos com analise relativa que dizem que o FCO &
mais relevante que o LL:

Estudos com analise relativa que atestam que nem FCO | Srinivasan e Narasimhan (2010); Malacrida

nem LL sdo relevantes: (2009)
Estudos com analise incremental que atestam que Rayburn (1986) e Mostafa (2016); Ragab e
accruals incrementam o FCO: Chaarani (2018)

Fonte: Elaborada pelo Autor

Entretanto, como exposto por Batista, Oliveira e Macedo (2017), para analisar o papel
da contabilidade como fornecedora de informacdes Uteis para o mercado, é necessario avaliar
mais do que unicamente 0s seus registros com base no regime de competéncia. Existem fatos
contabeis que alteram o patriménio, sem gerar impactos no fluxo de caixa e no lucro liquido de
um periodo. Para compreender esses fatos, € preciso inserir a figura do Lucro Abrangente nessa

analise.
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2.5 Afigura do Lucro Abrangente no Contexto Historico

Para Robinson (1991), uma determinacédo justa de lucro é de primordial importancia
para as demonstracdes financeiras, e essa definicdo é debatida desde, ao menos, 1930. Norton
e Porter (1982) ja apontavam que o conceito de manutencéo de capital financeiro considera que
todas as mudancas, durante um periodo, nos ativos liquidos de uma empresa (excluindo as
resultantes de transagcdes com proprietarios), devem ser consideradas como parte integrante do

desempenho da empresa.

Nesse contexto, Dhaliwal, Subramanyam e Trezevant (1999) afirmaram que a
publicacdo do Statement of Financial Accounting Standards 130, em 1997, deu ainda mais voz
para um enorme debate na contabilidade, entre duas concepces de lucro: o all-inclusive e o de
performance operacional. Segundo os autores, no conceito de all-inclusive, a demonstracéo de
resultado e o balanco patrimonial articulam-se completamente, ou seja, 0s principios contabeis
baseiam-se em um superavit limpo, e o lucro contempla todas as receitas, despesas, ganhos e
perdas. Por outro lado, no conceito de desempenho operacional, receitas, despesas, ganhos e

perdas ndo recorrentes sao excluidos do lucro.

Os defensores do conceito de lucro all-inclusive argumentam que um resultado medido
por uma base mais abrangente mede melhor o desempenho de uma empresa, pois inclui todas
as mudancas nos ativos liquidos durante um periodo, de fontes ndo proprietarias. Ja 0s
proponentes do lucro com base no desempenho operacional argumentam que a inclusdo de itens
néo recorrentes prejudica a capacidade do lucro de refletir a as perspectivas de fluxos de caixa

futuros, a longo prazo (DHALIWAL, SUBRAMANYAM e TREZEVANT, 1999).

Sobre essa questdo, Linsmeier et al. (1999), reconhecem que nem todos os tipos de
lucros sdo iguais, porém, a desagregacéo do componente de lucro reduz o foco do usuario em

um resultado particular.
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Esse certame abre espago para a contestagédo da relevancia de uma parte significante das
informacdes, fornecidas pela contabilidade, para o0 Mercado de Capitais: o lucro abrangente.
Saito (2002) afirma que grande atencéo € dada ao conceito de lucro abrangente, bem como as
suas diferencas em relacdo ao lucro liquido, apontando que as tentativas de medir o resultado
abrangente e o operacional mostra um aumento na dificuldade de harmonizar a avaliagdo de
ativos com a determinacéo das receitas, na divulgacédo de informag6es contabeis Uteis. O autor

afirma ainda que:

Para contornar essas limitacGes, a Ginica maneira seria excluir tal ganho de reavaliacéo
de ativos da figura do lucro liquido, considerando-a como uma espécie de transacéo
de capital, mas isso seria conceitualmente irracional. A introduc¢do do conceito de
lucro abrangente permitiu 0 método que considera como avaliar ativos e como medir
o0 lucro, independentemente um do outro, e lida com a diferenca entre eles como
“outros resultados abrangentes (SAITO, 2002, p. 12).

Entretanto, alguns autores foram contra a figura dos outros resultados abrangentes,
atribuindo a ele problemas como: (i) aumento da volatilidade do resultado, promovendo
incremento da percepcao de risco associado a empresa; (ii) a inclusdo de itens transitérios que
ndo refletem o resultado da atividade (core business), prejudicando assim a analise de
desempenho dos gestores e previsdo de resultados futuros; e (iii) essas informacdes estdo

sujeitas ao julgamento dos administradores das empresas. (LEE, PETRONI e SHEN, 2006)

Para Chamber (2007), existe a linha de pensamento de que a figura de outros resultados
abrangentes distingue, adequadamente, a criacdo de valor da distribuicdo de valor. Segundo
essa argumentacao, sistemas de andlise de dados, baseados em resultados abrangentes, exigem
que os gerentes considerem todos os fatores que afetam o valor, tornando o gerenciamento de
resultados menos atraente e, ainda, encorajam aos analistas a considerarem todos os fatores
relevantes para a previsao de lucro. Assim, essa medida seria a mais consistente com a teoria

da avaliacdo baseada em contabilidade (CHAMBER, 2007).
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Nesse contexto, em que se discute qual medida é mais importante para analisar o
desempenho de uma empresa, se inserem as pesquisas de Value Relevance, e suas contribuicoes

trouxeram grandes avancos para a literatura
2.6 Estudos de Value Relevance no Certame do Lucro Abrangente

Nesse cendrio exposto, diversas pesquisas nas ultimas décadas buscaram analisar se 0
lucro abrangente possui maior capacidade de explicar as variagdes nos retornos e/ou preco das
acOes em relacdo a outras medidas de desempenho, principalmente o lucro liquido (BATISTA,

OLIVEIRA e MACEDO, 2017).

As figuras expostas por Bowen et al. (1987), também podem demonstrar como esses
estudos buscam realizar suas analises. No apresentado pela figura a seguir, de acordo com o
exposto por Holthausen e Watts (2001), ambas as medidas sdo individualmente e
incrementalmente relevantes, pois possuem relevancia relativa, analisadas isoladamente, e se
incrementam no conjunto de informagdes relevantes para o0 mercado, pois maior parte do

conteddo exposto por uma medida é novo em relacédo a outra.

Figura 6 - LL e ORA sdo individualmente e incrementalmente relevantes

~

Resultados
Abrangentes

/

Conjunto de Informagdes

Relevantes do Mercado

Fonte: Adaptado de Bowen et al. (1987)
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J& na figura a seguir, de acordo com o exposto por Holthausen e Watts (2001), lucro
liquido e lucro abrangente sdo individualmente relevantes, pois ambos os indicadores
apresentam relevancia relativa quando examinados isoladamente, mas ndo sdo
incrementalmente relevantes, ja que a relevancia de ambos se encontram no mesmo conjunto

de dados.

Figura 7 - LL e LA sdo individualmente, mas ndo incrementalmente relevantes

Abrangente

/

Conjunto de Informacdes
Relevantes do Mercado

AN

Fonte: Adaptado de Bowen et al. (1987)

Na andlise apresentada a seguir, de acordo com o exposto por Holthausen e Watts
(2001), ambas as medidas sdo relevantes, mas somente o lucro abrangente possui relevancia
incremental ao lucro liquido. Em geral, a esse resultado se atribui a figura dos outros resultados
abrangentes, que incrementam as informacdes trazidas pelo lucro liquido, na composi¢do do

lucro abrangente.
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Figura 8 - LL e LA sdo relevantes, mas o LA é incrementalmente relevante

~

Lucro

/

Conjunto de Informacdes
Relevantes do Mercado

Fonte: Adaptado de Bowen et al. (1987)

Dessa forma, os estudos de value relevance analisam as relagdes apresentadas nas
figuras, com a finalidade de avaliar se tais informacgdes séo relevantes para o Mercado de
Capitais, identificando qual delas possui a maior relevancia relativa e qual é incrementalmente

relevante para a outra (BATISTA, OLIVEIRA e MACEDO, 2017).

2.6.1 Historico do Value Relevance do Lucro Abrangente na Literatura

So00 e Soo (1994) foram um dos primeiros a investigar empiricamente a relacéo entre
uma das informacdes de outros resultados abrangentes e os valores de mercado das companhias.
Os autores investigaram se o resultado decorrente de ajustes de conversdo monetaria das
demonstracfes contabeis, eram associados com o valor de mercado das agdes. Os resultados
demonstraram que 0s ajustes de conversdo sao relevantes para o Mercado, porém, de maneira
inferior aos outros componentes do lucro. Assim, os autores afirmaram que os resultados de
conversdao devem, sim, serem divulgados separadamente dos dados do lucro liquido, nas

demonstracgdes financeiras.
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J& Dhaliwal, Subramanyam e Trezevant (1999) expandiram essa analise, realizando dois

testes distintos. No primeiro, os autores estudaram se o Lucro Abrangente possuia um value
relevance relativo superior ao lucro liquido, em relacdo ao retorno das acGes, ja no segundo
teste, buscaram evidenciar qual item de outros resultados abrangentes (ganhos e perdas néo
realizados de titulos disponiveis para venda, ajustes acumulados de conversdo de
demonstragdes contébeis e ajustes da obrigagdo minima de fundos de pensao) que incrementava
a relevancia do lucro liquido, na composicao do lucro abrangente. Os resultados demonstraram
que o lucro liquido possui uma maior relagdo com o retorno das agdes, do que o lucro

abrangente, e que apenas o item de ganhos e perdas em itens disponiveis pra vendas é relevante.

O estudo de Dhaliwal, Subramanyam e Trezevant (1999) abriu caminho para pesquisas
posteriores inserirem a figura do lucro abrangente nas analises relativas e incrementais do value
relevance. Cahan et al. (2000) estudaram a relevancia desse indicador na Nova Zelandia, com
0 objetivo de verificar se o lucro abrangente possui relevancia incremental no lucro liquido, em
relacdo ao retorno das acdes, e seus resultados rejeitaram essa hipotese. Os autores
evidenciaram, ainda, que demonstrar os itens de outros resultados abrangentes separadamente,

ndo incrementa o value relevance do lucro abrangente.

Esses resultados foram atestados também por Brimble e Hodgson (2005), que, através
de um modelo estatistico, relacionando as variaveis com o preco das acdes, evidenciaram que
o lucro liquido possui value relevance relativo muito superior ao lucro abrangente de empresas

industriais na Australia.

Ja Lin, Ramond e Casta (2007) apresentaram um contraponto a esses autores.
Expandindo a andlise para empresas do Mercado de Capitais na Alemanha, Franca, Italia,
Espanha e Reino Unido, no periodo de 1992 a 2004, o estudo evidenciou dois achados
importantes: (i) os outros resultados abrangentes se demonstraram relevantes, em todos o0s

paises, apresentando relevancia incremental as informagdes do lucro liquido, na figura do lucro
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abrangente; e (ii) a transparéncia na demonstragéo do resultado abrangente, exigida pelo Reino
Unido (assim como nos Estados Unidos), provocou uma associagdo mais forte entre o lucro
abrangente e o0 preco das acdes nesse Mercado do que nos demais, apoiando teorias de

associacdes psicologicas nas demonstracGes financeiras divulgadas.

O fator da transparéncia, evidenciado anteriormente, motivou Kanagaretnam, Mathieu
e Shehata (2009) a analisarem, nos Estados Unidos, se os outros resultados abrangentes
possuem relevancia incremental ao lucro liquido. Através de um modelo empirico, examinando
empresas no periodo de 1998 a 2003, os autores encontraram associagdo entre dois
componentes dos outros resultados abrangentes (ganhos e perdas de titulos disponiveis para
venda e hedge de fluxo de caixa) e valores (preco e retorno) de mercado, concluindo que o lucro
abrangente possui maior relevancia relativa, em relagdo aos retornos das agdes, do que o lucro
liguido. Atestaram, ainda, que os outros resultados abrangentes incrementam a relevancia do

lucro liquido.

Pinheiro, Macedo e Vilamaior (2012), foram um dos primeiros a estudarem
empiricamente esta varidvel, analisando, hipotética e empiricamente, a volatilidade que os
outros resultados abrangentes causariam no lucro liquido, caso fossem registrados na
Demonstracdo de Resultado do Exercicio. Com uma amostra de 21 empresas, analisando o
periodo de 2003 a 2007, o estudo utilizou-se de uma estatistica descritiva e do Teste-T, o estudo
verificou que “o eventual reconhecimento dos Outros Resultados Abrangentes no resultado
causaria maior volatilidade no lucro liquido, sem tendéncia definida, no sentido de aumenta-lo
ou diminui-lo” (PINHEIRO, MACEDO e VILAMAIOR, 2012). Com isso, 0s autores
evidenciaram a necessidade de elaborar uma demonstragdo constando, separadamente, essas

informacdes para o Mercado de Capitais do Brasil.

Ja Oliveira (2012) levou essa andlise para o value relevance relativo, buscando analisar

se 0 lucro abrangente e os outros resultados abrangentes sdo mais relevantes, comparados com
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o lucro liquido, em relagdo ao retorno das agdes das empresas brasileiras. Através de um modelo
empirico, analisando empresas nos anos de 2010 a 2012, os resultados apontaram que o lucro
abrangente e os outros resultados abrangentes ndo eram relevantes, pois ndo possuiam relagdo
estatisticacom o retorno das agdes, onde sé o lucro liquido se mostrou relevante para o periodo.
Com isso, a autora afirmou que “a Demonstracdo do Resultado Abrangente ndo fornece
informagdes relevantes, se comparadas ao lucro liquido, na explicacdo do retorno das agdes,
mostrando assim ndo contribuir para a melhoria do contetdo informativo da Contabilidade”
(OLIVEIRA, 2012). Esses achados estdo, também, em conformidade com o estudo de
Mazzioni, Oro e Scarpin (2013) que, analisando empresas do setor elétrico, concluiram que 0s
outros resultados abrangentes ndo possuem capacidade preditiva superior ao lucro liquido, para

prever resultados futuros.

J& Madeira e Costa (2015), investigaram o contetdo informacional, para o mercado de
capitais brasileiro, dos outros resultados abrangentes, de 66 companhias, nos exercicios de 2010
e 2011. Utilizando-se de um modelo estatistico de Ohlson, o estudo verificou a capacidade
explicativa da variavel sobre o Valor de Mercado das empresas analisadas. Assim, 0s autores
concluiram que “os Outros Resultados Abrangentes ndo possuem relagdo estatisticamente
significativa com o Valor de Mercado das empresas no periodo analisado” (MADEIRA e

COSTA, 2015).

Batista, Ferreira e Macedo (2017) analisaram a relevancia relativa do lucro abrangente,
fluxo de caixa operacional e lucro liquido, sobre a variagdo no preco das acGes de empresas
brasileiras, no periodo de 2010 a 2013. Os resultados demonstraram que o lucro liquido possui
maior relevancia, seguido do lucro abrangente e, como menos relevante, o fluxo de caixa

operacional.

Em outro estudo mais recente, Dusan (2017) replicou os testes de Lin, Ramond e Casta

(2007), investigando a relevancia relativa e incremental dos outros resultados abrangentes e o
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lucro abrangente, em relacdo ao lucro liquido, nas empresas da Republica Eslovaca, nos anos
de 2012 a2014. Com uma amostra de 46 empresas da Eslovaquia, o autor pdde concluir, através
de um modelo estatistico, que o Lucro Liquido é mais relevante que o lucro abrangente e 0s
outros resultados Abrangentes e que o0s ajustes em outros resultados abrangentes néo
incrementam o value relevance do lucro liquido para o0 Mercado de Capitais. Com isso, 0 autor
afirma que “obrigar todas as entidades publicas listadas na Eslovaquia a reportarem resultados

abrangentes ndo aumenta a utilidade das demonstragdes financeiras” (DUSAN, 2017).

Assim, a tabela a seguir apresenta a sintese dos resultados das pesquisas sobre o value

relevance do lucro abrangente, quanto aos seus resultados obtidos.

Tabela 4 - Estudos de value relevance do LA deste referencial

Descricdo Estudos
Estudos que atestam que o Lucro Abrangente é Dhaliwal, Subramanyam e Trezevant (1999),
relevante, porém nao incrementa a relevancia do Cahan et al. (2000), Mazzioni, Oro e Scarpin
Lucro Liquido: (2013), Soo e Soo (1994), Brimble e Hodgson

(2005), Dusan (2017), Madeira e Costa (2015),
Batista, Ferreira e Macedo (2017)

Estudos que atestam que o Lucro Abrangente é Lin, Ramond e Casta (2007) e Kanagaretnam,
relevante e incrementa a relevancia do Lucro Mathieu e Shehata (2009)
Liquido:
Estudos que atestam que o Lucro Abrangente ndo Oliveira (2012)
é relevante:

Fonte: Elaborado pelo Autor

Ferraro e Veltri (2012) afirmam que as pesquisas empiricas sobre este tema
apresentaram resultados mistos e a maioria delas ndo conseguiu evidenciar consistentemente o
value relevance dos outros resultados abrangentes e seus componentes. Com isso, salienta-se a
importancia da verificagdo empirica dessa realidade, principalmente no cenério brasileiro, onde

as pesquisas sobre essa tematica precisam de ainda mais solidez.
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2.7 Construcdo das Hipdteses do Estudo

A partir do exposto neste arcabouco tedrico, a presente pesquisa se insere neste debate
buscando apresentar uma contribui¢do alinhada com os estudos de andlise incremental da
relevancia dos Accruals em relagdo a relevancia do conteudo informacional do Fluxo de Caixa
Operacional, e na analise incremental da relevancia dos Outros Resultados Abrangentes em
relacdo a relevancia do Lucro Liquido, porém também partindo do Fluxo de Caixa Operacional.

Para isso, este estudo testou as seguintes hipoteses:

H1: A contabilidade por meio dos Accruals gera informacdo relevante para o0 mercado

de capitais do Brasil

H2: A contabilidade por meio dos Outros Resultados Abrangentes gera informacéo

relevante para o mercado de capitais do Brasil

A secdo posterior apresentara como a metodologia de pesquisa frente o exposto nessa

presente secao.
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3 METODOLOGIA

3.1 Classificacdo da Pesquisa

Com o objetivo de avaliar se a Contabilidade, por meio dos Accruals e dos Outros
Resultados Abrangentes, gera Value Relevance incremental ao Fluxo de Caixa para o Mercado
de Capitais, a presente pesquisa se classifica como descritiva, positivista,

quantitativa/qualitativa e documental.

A pesquisa descritiva, segundo Andrade (2002), preocupa-se em observar, registrar,
analisar, classificar e interpretar e correlacionar aspectos que envolvem os fatos ou fenémenos.
Salienta-se que, segundo Rudio (1985), a pesquisa descritiva esta interessada em descobrir e
observar fendmenos, procurando descrevé-los, classifica-los e interpreta-los, assegurando que
a investigacdo descritiva vai além do experimento: procura analisar fatos e/ ou fendbmenos,
fazendo uma descrigéo detalhada da forma como estes fatos e fendmenos se apresentam. Assim,
esta pesquisa se classifica como descritiva, pois busca descrever a relagcdo entre as variaveis
estudadas (ACC, ORA, LL, FCO e LA), e o Preco das A¢bes, buscando analisar a relevancia

dessas variaveis.

O Positivismo deste estudo consiste no fato deste utilizar um método empirico cientifico
para validar a teoria sobre o tema abordado, pois, segundo Moura (2004), para 0 método
positivista, o conhecimento s6 é validado se for provado pelo método cientifico aplicado.
Assim, como atitude positiva, se busca a relacdo entre os fatos, através de diferentes

amostragens, seguindo um modelo estatistico e matematico (ZANOTTO, 2005).

Quanto aos métodos, o presente estudo se classifica como quantitativo e qualitativo. O
aspecto quantitativo consiste no fato de definir claramente as hipo6teses aplicadas e as variaveis
utilizadas, essencialmente, no intuito de se obter uma medicdo precisa dos resultados

guantificaveis obtidos (KIRK e MILLER, 1986), ao se utilizar de um modelo empirico
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estatistico para buscar a relagdo das variaveis ACC, ORA LL, FCO e LA com o Preco das

acoes.

O aspecto qualitativo consiste no fato de envolver a obtencdo de dados para
compreender os fendmenos, segundo a perspectiva dos participantes da situacdo de estudo
(GODOQY, 1995), ao se analisar as respostas dos Analistas de Investimentos da Bolsa de Valores
do Brasil, quanto a relevancia das varidveis contabeis estudadas. Richardson (2007, p. 80),
menciona que “os estudos que empregam uma metodologia qualitativa podem descrever a
complexidade de determinado problema, analisar a interacdo entre varidveis, compreender e

classificar processos”.

Flick (2004) lembra que adotar a pratica de combinar analise quantitativa e qualitativa,
proporciona maior nivel de credibilidade e validade aos resultados da pesquisa, 0 que poderia
evitar o reducionismo por uma op¢do Unica de andlise. O referido autor apresenta cinco
possibilidades, como beneficios resultantes do emprego conjunto de técnicas quantitativas e

qualitativas na analise de dados:

1. Congregar controle de vieses (pelos métodos quantitativos) com compreensao da

perspectiva dos agentes envolvidos no fenémeno (pelos métodos qualitativos);

2. Congregar identificacdo de variaveis especificas (pelos métodos quantitativos) com

uma visdo global do fenémeno (pelos métodos qualitativos);

3. Completar um conjunto de fatos e causas associados ao emprego de metodologia

guantitativa com uma visdo da natureza dinamica da realidade;

4. Enriquecer constatacOes obtidas sob condic¢des controladas com dados obtidos dentro

do contexto natural de sua ocorréncia; e

5. Reafirmar a validade e a confiabilidade das descobertas pelo emprego de técnicas

diferenciadas.
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A pesquisa se classifica como documental, pois se utiliza, como fonte de dados, os
documentos contabeis divulgados pelas empresas. Neste caso, esses documentos sao utilizados
como meios de informages, indicacbes e esclarecimento, que trazem seu contetdo para
elucidar determinadas questbes, de acordo com o interesse do pesquisador (FIGUEIREDO,

2007).

Sendo assim, os topicos seguintes apresentardo os procedimentos metodoldgicos a

serem adotados neste estudo.

3.2 Procedimentos Metodoldgicos para Andlise do Value Relevance

A seguir serdo descritos os procedimentos para a realizacdo dos testes empiricos desta
pesquisa, quanto os critérios para selecdo da amostra, as variaveis utilizadas, os modelos

empiricos empregados e os testes estatisticos realizados.

3.2.1 Selecdo da Amostra

A amostra desta pesquisa constitui-se de empresas de capital aberto, com agdes
negociadas na Bolsa de Valores no Brasil, durante o periodo de 2013 a 2019, pois suas
informac@es contabeis sdo publicas e disponiveis. O Universo inicial obtido foi constituido de

581 empresas com 4.067 observacdes.

Apds isso, o primeiro critério de corte adotado foi a liquidez em bolsa das ac¢Ges, pois,
segundo Fouse (1989), mesmo que o investidor possua ciéncia sobre uma determinada
informacdo, a falta de liquidez da agdo impede que ele atue no mercado e se insira
eficientemente, o que tornaria uma agéo sem liquidez ineficiente para esta pesquisa. Com isso,
foram selecionadas as empresas que, segundo a base de dados da Economatica®©, possuiram
liquidez em bolsa maior do que 0,0 durante o periodo estudado, restando 179 empresas com

1.253 observagoes.
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O segundo critério de corte foi o de remover da amostra as empresas que, na base de
dados da Economaética©, ndo divulgaram os indices estudados por esta pesquisa no periodo
supracitado. Inicialmente, foram removidas 58 observacGes que ndo apresentavam valor de
Lucro Liquido. Em seguida, foram excluidas 848 observacdes que ndo divulgaram ou possuiam
valor de Outros Resultados Abrangentes igual a 0,00, pois sem Outros Resultados Abrangentes
o valor do Lucro Liquido e do Lucro Abrangente seria 0 mesmo, o que inviabilizaria a analise
da capacidade incremental dos Outros Resultados Abrangentes sobre o Lucro Liquido.
Adicionalmente, para garantir a construcdo do modelo estatistico, foram removidas 25
observacgdes que ndo apresentavam o Preco Unitario das AcGes. Por fim, foram removidas 7
observacdes que apresentavam o valor do Patriménio Liquido negativo, uma vez que, na criacao
do modelo estatistico aplicado, quando o Lucro Liquido fosse negativo, ao dividir-se pelo PL
também negativo seria obtido uma variavel positiva. Cabe salientar que, apos essas remocoes,

todas as observacOes apresentavam informacdes de Fluxo de Caixa Operacional.

O ultimo critério adotado foi em relacdo ao segmento de atuacdo das empresas, onde 18
observacdes foram removidas por serem empresas financeiras. Assim, a amostra final ficou
composta por 64 diferentes empresas com 297 observac6es distribuidas pelo periodo de 2013 a

2019, conforme demonstrado na tabela a seguir.

Tabela 5 - Composicdo da amostra (em namero de observacoes)

Fases / Observacdes Excluidos Amostra

Empresas listadas na CVM na data da coleta de dados } 4.067

Exclusdo das empresas que ndo possuiam liquidez em
suas agdes 2.814 1.253

Excluséo das empresas que ndo divulgaram Lucro

Liquido no periodo 58 1.195

Excluséo das empresas que ndo divulgaram ou que
apresentam os Outros Resultados Abrangentes igual a 848 347
0 no periodo
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Exclusdo das empresas que ndo apresentaram Preco
das Acoes no periodo 25 322

Exclusdo das empresas que possuiam o valor do
Patriménio Liquido negativo 7 315

Excluséo das empresas financeiras (amostra final)
18 297

Fonte: Elaborada pelo Autor

A seguir sera demonstrado quais sdo cada uma das varidveis constantes nessas

observacdes, e como elas foram coletadas para a realizacdo desta pesquisa.

3.2.2 Variéaveis e Coleta de Dados

A primeira variavel, ou variavel dependente, foi 0 preco das acdes. Esta foi coletada
através de consulta direta ao banco de dados da Ecomomatica©, como sendo o0 primeiro preco
disponivel entre 0 1° e 0 5° dia util de Abril do ano subsequente ao da métrica contabil auferida
(LL, LA e FCO), para captar o impacto da divulgacdo dessas informacGes nesses precos, uma
vez que a data limite para essa apresentacdo se da no final de Marc¢o. Segundo Fama (1970), o
preco das acdes no mercado de capitais eficiente é ajustado no momento em que informacdes

relevantes se tornam publicamente disponiveis.

Ja O Fluxo de Caixa Operacional consiste, basicamente, na variacdo no Caixa e
Equivalentes de Caixa da empresa em um determinado periodo, decorrente de suas atividades
operacionais, retratando 0 quanto que essas operacGes geraram Ou consumiram essas
disponibilidades, separando este indicador das atividades de investimentos e financiamentos

(IASB, 2010).

Os valores dos Fluxos de Caixa Operacional, das companhias que atenderam aos
critérios de selecéo estabelecidos, foram coletados através de consulta direta ao banco de dados

da Ecomomatica®©.
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O Lucro liquido, por sua vez, pode ser definido basicamente como o total das receitas
realizadas deduzido das despesas incorridas em um periodo, exceto os itens reconhecidos como

outros resultados abrangentes no patriménio liquido (CPC, 2011).

Os valores dos Lucros Liquidos, das companhias que atenderam aos critérios de selecdo

estabelecidos, foram coletados através de consulta direta ao banco de dados da Ecomomatica®©.

Ademais, serd considerado, para o teste final de relevancia deste estudo, a figura dos
Accruals, que correspondem a diferenca entre o Fluxo de Caixa Operacional e o Lucro Liquido
de uma empresa no periodo, em virtude do regime de competéncia no reconhecimento de
receitas e despesas (MALACRIDA, 2009). Sendo assim, os valores dos Accruals serdo obtidos
da seguinte forma, conforme feito por Rayburn (1986), Mostafa (2016) e Ragab e Chaarani
(2018), entre outros.

Equacéo 1 — Célculo dos accruals

Accrual; = Lucro Liquido; — Fluxo de Caixa Operacional;
Entéo, substituindo na equacao, logo teremos:

Equacéo 2 — Decomposic¢éo do lucro liquido
Lucro Liquido, = Fluxo de Caixa Operacional, + Accrual,

Por fim, O Lucro Abrangente, pode ser definido como a mutacdo que ocorre no
patrimonio liquido durante um periodo, que resulta de transacdes e outros eventos, nao
derivados de transa¢fes com os sécios na sua qualidade de proprietéarios. (CPC, 2011). Para
isso, € necessario ajustar o Lucro Liquido com a figura dos Outros Resultados Abrangentes,
que podem ser definidos como itens de receita e despesa, incluindo ajustes de reclassificacao,

que ndo séo reconhecidos na demonstracgao do resultado (CPC, 2011).

Os valores dos Outros Resultados Abrangentes, das companhias que atenderem aos

critérios de selecédo estabelecidos, foram coletados através de consulta direta ao banco de dados
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da Ecomomatica®©. Assim se encerrou a consulta de informac6es nesta base de dados, no dia

23 de fevereiro de 2022. Ja os valores dos Lucros Abrangentes foram obtidos através da soma

simples entre o Lucro Liquido e os Outros Resultados Abrangentes.

A tabela a seguir sintetiza as varidveis deste estudo quanto suas defini¢des e objetivos.

Tabela 6 - Sintese das variaveis utilizadas

Variavel

Definicdo

Objetivo

Preco Unitario das AgBes (P;;)

Valor de mercado da empresa por
acdo no tempo t, expresso pelo
precgo de suas agoes.

Variavel dependente utilizada para
verificar a relevancia das variaveis
independentes através da
influéncia dessas no valor da
empresa.

Fluxo de Caixa Operacional
(FCOy,)

Variagdo do caixa e equivalentes
de caixa de uma empresa, no
periodo t, decorrente de suas
atividades operacionais

Varidvel utilizada para verificar se
os fluxos financeiros de entrada e
saida de caixa sdo relevantes para o
mercado de capitais.

Lucro Liquido (LL;,)

Total das receitas realizadas menos
as despesas incorridas de uma
empresa no periodo t

Varidvel utilizada para verificar se
0 lucro contébil é relevante para o
mercado de capitais.

Accruals (Acc;,)

Diferenca entre o (FCO;) e 0
(LL;) no periodo, virtude do
regime de competéncia da
contabilidade no reconhecimento
de receitas e despesas.

Variavel utilizada para verificar se
0 regime de competéncia da
contabilidade incrementa ou ndo a
relevancia informacional do FCO
para o mercado de capitais.

Lucro Abrangente (LA;,)

Variagdo no patriménio liquido
durante um periodo, resultante de
eventos ndo  derivados de
transacBes com 0s sOcios na sua
qualidade de proprietérios.

Varidvel utilizada para verificar se
o valor total da mutacdo do
patriménio liquido, excluidas as
transa¢Bes com sécios, € relevante
para o mercado de capitais.

Outros Resultados Abrangentes
(ORA;)

Diferencga entre o (LA;;) e 0 (LL;;)
no periodo, em virtude dos itens de
receita e despesa que ndo sdo
reconhecidos na demonstracdo do
resultado.

Varidvel utilizada para verificar se
0s ajustes em ORA incrementam
ou ndo a relevancia informacional
do LL para o mercado de capitais

Fonte: Elaborado pelo Autor

Para a composic¢ao dos modelos estatisticos, o estudo também contou com a variavel de

Patriménio Liquido por Acdo (PLPA) e nimero total de acdes apresentadas pelas empresas em

cada ano estudado, coletadas em consulta direta a base de dados da Ecomomatica©. Assim, 0s

valores de Lucro Liquido por Acdo (LLPA), Fluxo de Caixa Operacional por Agdo (FCOPA),

Lucro Abrangente por Acdo (LAPA), Outros Resultados Abrangentes por Agdo (ORAPA) e
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Accruals por Agdo (AccPA) foram obtidos através da divisdo simples das métricas originais

pelo total de acGes de cada empresa no respectivo periodo.

Apos a coleta das variaveis, os dados obtidos foram organizados dentro do Excel, onde,
para reduzir a influéncia dos outliers, foi realizado um processo chamado de winsorizagéo, que
consiste em aparar os valores extremos (acima e abaixo dos percentis minimos definidos),
substituindo-se pelos valores menores e maiores remanescentes na distribuicdo (SILVA, et al.
2018). As variaveis foram winsorizadas, como feito nos estudos de Black, Jang e Kim (2006),

Durnev e Kim (2005), entre outros, seguindo 0s seguintes passos:

1. Foi calculado o 1° Quartil da distribuig&o;

2. Foi calculado o 3° quartil da distribuicao;

3. Foi calculado o intervalo interquartil pela subtragdo do 3° quartil pelo 1° quartil;

4. Os limites foram definidos como os ndmeros inferiores ao 1° quartil menos 3 vezes 0
intervalo e 0s nimeros superiores ao 3° quartil mais 3 vezes o intervalo; e

5. Todas as variaveis inferiores e superiores aos valores acima citados foram substituidas pelos
valores dos limites calculados. A tabela a seguir demonstra o total de observacdes substituidas

por este processo.

Tabela 7 - % de variaveis winsorizadas

Variavel Quantidade Winsorizada % Winsorizada
Lucro Liquido por Acao (LLPA) 12 4,04%
Fluxo de Caixa Operacional por Acéo (FCOPA) 6 2,02%
Lucro Abrangente por A¢do (LAPA) 24 8,08%
Outros Resultados Abrangentes por Acao 50 16,84%
Accrual por Agdo (AccPA) 14 4,71%
Patrimonio Liquido por Agéo (PLPA) 4 1,35%
Precgo Unitario da Agéo (PU) 3 1,01%

Fonte: Elaborado pelo Autor

Adicionalmente, visto que a pandemia da Covid-19 impactou significativamente e de

maneira distinta os pregos das a¢Oes das empresas brasileiras durante o ano de 2020 (CALDAS,
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2021), foi necessario controlar o efeito desta sobre os resultados apresentados nesta pesquisa.
Para isso, foi adicionada uma variavel Dummy para o ano de 2019, uma vez as informacdes
contébeis deste ano foram utilizadas para explicar o preco das a¢des na data de divulgacdo em
abril de 2020, periodo ap6s a propagacdo do Coronavirus no Brasil. Essa varidvel Dummy

assumiu o valor de 1 para quando o ano t fosse 2019 e 0 para os outros anos de 2013 a 2018.

Ap0s esse processo, ainda no Excel, foi calculado a estatistica descritiva das variaveis
para analise e entdo os dados foram importados para o Software GRETL, onde foram aplicados

0s modelos empiricos e realizados os testes estatisticos desta pesquisa.

3.2.3 Modelos Empiricos de Ohlson e de Cormier e Magnan
Esta pesquisa utilizou 0 modelo de Ohlson (1995) para testar a influéncia das variaveis
estudadas sobre o prego das acOes e, adicionalmente, foi utilizado o modelo de Cormier como

um teste de robustez para os resultados apresentados no modelo anterior

No primeiro modelo, de Ohlson (1995), o valor de mercado de uma empresa pode ser
expresso como uma funcdo de seus lucros e seu valor contabil, representado pela seguinte
equacao, conforme Collins, Maydew e Weiss (1997):

Equacao 3 - Modelo empirico de Ohlson (1995)

Pit = bO + blLLPAit + bzPLPAit + eit
Onde:

P;; — Valor de mercado da empresa por a¢do no tempo t, sendo o preco de suas a¢oes;
by — Intercepto;

b, — Coeficiente de inclinagdo para o LLPA,;

LLPA;, — Lucro liquido da empresa dividido pelo seu nimero de a¢des no tempo t;
b, — Coeficiente de inclinacdo para o PLPA,

PLPA;; — Patrimoénio liquido da empresa dividido pelo nimero de a¢cdes em tempo t;
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e;: — Erro aleatério;

Esse modelo, segundo Broedel (2001), analisa os resultados das especificagdes
tradicionais como medidas da eficiéncia dos pregos do mercado, onde os resultados encontrados
indicam quais 0s itens mais relevantes para explicar o comportamento desses precos. Dessa
forma, assim como os estudos de Hou e XU (2008), Ou e Zhang (2015), Fazzini e Dal Maso
(2016), entre outros, esse estudo adiciona varidveis complementares em funcdo do Valor
Contabil de uma organizagdo, com o objetivo de avaliar como essas influenciam o seu Valor de
Mercado. As variaveis adicionadas serdo o Fluxo de Caixa Operacional, os Accruals, o Lucro

Abrangente e os Outros Resultados Abrangentes.

J& 0 segundo modelo, de Cormier e Magnan (2016), utiliza como varidvel dependente a
PRICEEQT que é calculada ao dividir-se o valor de mercado pelo valor patrimonial, resultando
no market-to-book. As variaveis independentes sdo definidas pelo INVEQT, representado como
o0 inverso do patriménio liquido e pelo ROE, calculado pela razdo lucro liquido / patriménio

liquido, sendo assim:

Equacéo 4 - Modelo empirico de Cormier e Magnan (2016)
PiceEqt;; = by + byInvEqt;; + b,ROE;; + e;;

Para Delvizio et al. (2020), a analise deste modelo complementa a analise pelo modelo
de Ohlson (1995), pois a ldgica deste considera 0 market-to-book como variavel dependente
sendo explicada pelo crescimento do patriménio liquido e pelo retorno do capital mostra a
relevancia da informacdo contabil para o mercado de agdes. Essa logica justifica a utilizacdo
deste modelo como uma analise de robustez ao modelo anterior e, para fins deste estudo, foram
também avaliados o Fluxo de Caixa Operacional, os Accruals, o Lucro Abrangente e os Outros

Resultados Abrangentes para explicar o market-to-book apresentado pelas empresas no periodo.
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3.2.4 Testes dos Modelos e Resultados Esperados

Os testes estatisticos foram realizados de forma a se avaliar os p-valores dos coeficientes

angulares das variaveis de interesse, com o0 objetivo de se analisar a relevancia dessas métricas.

Utilizando o método dos minimos quadrados ordinarios, para os dados das empresas no periodo

de 2013 a 2019, os testes foram realizados conforme equacdes dos dois modelos empiricos

propostos, onde os niveis de significancia adotados foram os de 1% e de 5%. Assim sendo,

foram considerados como significativos os coeficientes

O teste realizado com o objetivo de verificar a relevancia relativa do Lucro Liquido para

0 Mercado de Capitais foi expresso da seguinte forma.

Tabela 8 - Testes de relevancia do LL nos modelos de preco

Modelo

Equacéo

Ohlson (1995)

P,y = by + by LLPA;; + b,LLPA;; X Dummy;; + by;Dummy;, + b,PLPA;;
+ bsPLPA;; X Dummy;; + e;;

O primeiro Preco da acdo disponivel apds a divulgacdo sendo igual ao somatorio
do intercepto mais o coeficiente angular de LL por acéo de t, mais o coeficiente
angular de LL por acdo de t multiplicado pela Dummy de 2019 em t, mais o
coeficiente angular da Dummy de 2019 em t, mais o coeficiente angular de do PL
por acdo de t, mais o coeficiente angular de do PL por acéo de t multiplicada pela
Dummy de 2019 em t, mais o erro aleatério

Cormier e Magnan (2016)

1 1
P/PLPA;; = by + by PLPA, + b, PLPA, X Dummy;; + b;Dummy;,

LLPAit+ LLPA;
PLPA;, ' ° PLPA;

O primeiro Preco da agdo disponivel apds a divulgacao dividido pelo PL por agdo
de t sendo igual ao somatério do intercepto mais o coeficiente angular de 1 sobre
o PL por acgdo de t, mais o coeficiente angular de 1 sobre o PL por agdo de t
multiplicado pela Dummy de 2019 em t, , mais o coeficiente angular da Dummy
de 2019 em t, mais o coeficiente angular do Lucro Liquido por a¢éo dividido pelo
Patrimdnio Liquido por acdo de t, mais o coeficiente angular do Lucro Liquido
por acdo dividido pelo Patrimbnio Liquido por acdo de t multiplicado pela
Dummy de 2019 em t, mais o erro aleatorio.

+ b,

Fonte: Elaborado pelo Autor

Caso os coeficientes de LL se mostrem significativos, a variavel Lucro Liquido

confirmaria sua relevancia, em conformidade com os estudos de Dechow (1994), Bartov,

Goldberg e Kim (2001), Lustosa e Santos (2007), Malacrida (2009); Silva, Macedo e Marques

(2012), Batista, Oliveira e Macedo (2017), entre outros. Caso ndo se mostrem significativos, o
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Lucro Liquido ndo seria relevante para o Mercado de Capitais, em conformidade com o estudo

de Srinivasan e Narasimhan (2010).

Em adicdo a este, foi realizado também um teste segregando o Lucro Liquido em Fluxo
de Caixa Operacional e Accruals, conforme realizado por Rayburn (1986), Mostafa (2016) e
Ragab e Chaarani (2018), com o objetivo de verificar a relevancia incremental do regime de
competéncia da contabilidade para o Mercado de Capitais. Este teste foi expresso da seguinte

forma.

Tabela 9 - Testes de relevancia dos accruals nos modelos de preco

Modelo Equacéo

P;; = by + b;FCOPA;; + b,FCOPA;; X Dummy;; + bsDummy;,
+b,AccPA;; + bsAccPA;; X Dummy;, + bgPLPA; +
bgPLPA;; X Dummy;; + e

Ohlson (1995) O primeiro Preco da acdo disponivel apés a divulgacéo sendo igual ao somatério
do intercepto mais os coeficientes angulares de FCO e Acc por acdo de t, isolados
e multiplicados pela Dummy de 2019 em t, mais o coeficiente angular do PL por
acdo de t isolado e multiplicado pela Dummy de 2019 em t,, mais o erro aleat6rio

1 1
by + b, PLPA, + b, PLPA, X Dummy;; + b;Dummy;,
AccPAy

FCOPA;; + FCOPA;
PLPA;,  ° PLPA; PLPA;,
AccPA;;
Cormier e Magnan (2016) +b; PLPA;,
O primeiro Preco da agdo disponivel ap6s a divulgacdo dividido pelo PL por a¢do
de t sendo igual ao somatério do intercepto mais o coeficiente angular de 1 sobre
o PL por acéo de t, mais o coeficiente angular do FCO e Acc por agéo dividido
pelo Patriménio Liquido por acéo de t isolados e multiplicados pela Dummy de
2019 em t, mais o erro aleatorio.

PLPA;
+b,

£ x Dummy;, + bg

X Dummy;, + e;;

Fonte: Elaborado pelo Autor

Caso os coeficientes dos Accruals se mostrem significativos, entdo a contabilidade gera
informacdes relevantes para o Mercado de Capitais, atraves do regime de competéncia, além
do fluxo de caixa, em conformidade com os estudos de Rayburn (1986) e Mostafa (2016);

Ragab e Chaarani (2018).

O teste realizado com o objetivo de verificar a relevancia relativa do Lucro Abrangente

para o Mercado de Capitais foi expresso da seguinte forma.
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Tabela 10 - Testes de relevancia do LA nos modelos de preco

Modelo

Equacéo

Ohlson (1995)

P;; = by + by LAPA;; + b,LAPA;; X Dummy;, + bsDummy;, + b, PLPA;;
+ bsPLPA;; X Dummy;; + e;;

O primeiro Prego da acdo disponivel ap6s a divulgagdo sendo igual ao somatdrio
do intercepto mais o coeficiente angular de LA por acéo de t, mais o coeficiente
angular de LA por acéo de t multiplicado pela Dummy de 2019 em t, mais o
coeficiente angular da Dummy de 2019 em t, mais o coeficiente angular do PL
por acéo de t, mais o coeficiente angular do PL por a¢do de t multiplicado pela
Dummy de 2019 em t, mais o erro aleatério

Cormier e Magnan (2016)

1 1
P/PLPA;; = by + b, PLPA + b, PLPA X Dummy;; + bsDummy;,
it it
L LAPAy  LAPA. .\
X . .
“PLPA, | S PLPA, . Wie T Cir

O primeiro Preco da a¢do disponivel apds a divulgacdo dividido pelo PL por agéo
de t sendo igual ao somatorio do intercepto mais o coeficiente angular de 1 sobre
0 PL por acgdo de t, mais o coeficiente angular de 1 sobre o PL por agdo de t
multiplicado pela Dummy de 2019 em t, mais o coeficiente angular da Dummy
de 2019 em t, mais o coeficiente angular do Lucro Abrangente por acéo dividido
pelo Patriménio Liquido por acéo de t, mais o coeficiente angular do Lucro
Abrangente por acéo dividido pelo Patriménio Liquido por acéo de t multiplicado
pela Dummy de 2019 em t, mais o erro aleatorio.

Fonte: Elaborado pelo Autor

Caso os coeficientes de LA se mostrem significativos, a variavel Lucro Abrangente

confirmaria sua relevancia, em conformidade com os estudos de Soo e Soo (1994) , Dhaliwal,

Subramanyam e Trezevant (1999), Cahan et al. (2000), Brimble e Hodgson (2005), Mazzioni,

Oro e Scarpin (2013), Madeira e Costa (2015), Dusan (2017), Batista, Ferreira e Macedo

(2017). Caso ndo sejam significativos, o Lucro Abrangente ndo seria relevante para o Mercado

de Capitais, conforme o estudo de Oliveira (2012).

O teste final foi realizado desprendendo o Lucro Abrangente em Outros Resultados

Abrangentes, Accruals e FCO, com o objetivo de verificar se 0s ajustes feitos pela

Contabilidade em Outros Resultados Abrangentes geram relevancia incremental para o

Mercado de Capitais, expresso da seguinte forma.
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Tabela 11 - Testes de relevancia dos ORA nos modelos de prego

Modelo Equacao

P; = by + byFCOPA;; + b,FCOPA;; X Dummy;; + bsDummy;;
+b,AccPA;; + bsAccPA;; X Dummy;; + bgORAPA;,
+ b,0RAPA;; X Dummy;; + bgPLPA;, +
byPLPA;; X Dummy;; + e

Ohlson (1995) O primeiro Prego da acdo disponivel ap6s a divulgagdo sendo igual ao somatdrio
do intercepto mais os coeficientes angulares de FCO, Acc e ORA por acdo de t,
isolados e multiplicados pela Dummy de 2019 em t, mais o coeficiente angular
do PL por acgdo de t isolado e multiplicado pela Dummy de 2019 em t,, mais o
erro aleatorio

1 1
by + by + b, X Dummy;; + bsDummy;;

PLPA; PLPA; ' *PLPAy
oy, FCOPA,  FCOPA, o AccPAy
“PLPA, | S PLPA, Wm0 prpa
AccPAy , . ORAPA,
7PLPA, e T P8 o by
Cormier e Magnan (2016) ORAPA;;
b8 TAM X Dummyl-t + e

O primeiro Preco da agdo disponivel ap6s a divulgacdo dividido pelo PL por a¢do
de t sendo igual ao somatério do intercepto mais o coeficiente angular de 1 sobre
0 PL por acdo de t, mais o coeficiente angular do FCO, Acc e ORA por acéao
dividido pelo Patriménio Liquido por acdo de t isolados e multiplicados pela
Dummy de 2019 em t, mais o erro aleatorio.

Fonte: Elaborado pelo Autor

Caso os coeficientes de ORA se mostrem significativos, a contabilidade gera
informacdes relevantes para o Mercado de Capitais, através dos registros das variagdes
patrimoniais, além do fluxo de caixa e/ou do regime de competéncia, em conformidade com os

estudos de Lin, Ramond e Casta (2007) e Kanagaretnam, Mathieu e Shehata (2009).

Sendo assim, a figura a seguir apresenta como os testes foram realizados ao decorrer

desta pesquisa.
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Figura 9 - Desenho da pesquisa
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Fonte: Elaborado pelo autor

Em adicdo, para elaboracdo de um modelo estatistico de forma apropriada, os
pressupostos precisam ser analisados €, para Corrar et al. (2007), cada técnica apresenta seu

conjunto de suposi¢des ou pressupostos.

Para a andlise dos pressupostos, dos modelos utilizados nesse estudo, realizam-se 0s
seguintes testes: (i) teste Breusch-Pagan para avaliacdo da variancia constante ou homogénea

dos residuos referente a cada observacédo de x e (ii) teste da Normalidade dos Residuos.

O primeiro teste dos pressupostos é o de Breusch-Pagan, a fim de avaliar a variancia
constante entre os residuos. Segundo Corrar et al. (2007), a presenca de variancias ndo
homogéneas é uma violacdo de um dos pressupostos da regressdo, sendo conhecida como

heteroscedasticidade. Dessa forma, em um teste estatistico de regressdo os residuos devem
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manter a variancia constante em cada nivel da varidvel x, caso contrario, os erros padrées dessa

regressao devem ser ajustados.

O segundo teste, de Normalidade de Residuos, segundo Corrar et al. (2007), verifica se
um conjunto de dados da variavel aleatoria € modelado por uma distribuicdo normal ou néo.
Este teste se configura como um pressuposto para 0 modelo, porém, segundo Ribero e Leal
(2002) isso néo se configura um fator impeditivo para a pesquisa, visto que, de acordo com 0
Teorema do Limite Central, quando o tamanho amostral é suficientemente grande, a

distribuicdo da média é uma distribuicdo aproximadamente normal.

3.3 Procedimentos Metodoldgicos para Analise AHP

Como apresentado anteriormente, esta pesquisa conta com um procedimento qualitativo
de anélise de dados, realizado com o objetivo dialogar com os resultados obtidos pelos modelos
empiricos estatisticos, analisando a relevancia dos indicadores estudados para analistas de

investimentos no Brasil.

Em um processo de analise de desempenho para tomada de decis@es, o analista pode-se
utilizar de uma analise monocritério ou multicritério. Na Monocritério, pode-se valorar cada
acao potencial sobre uma unidade comum de significancia. Ja na Multicritério, é reconhecida a
heterogeneidade das dimensdes de desempenho, através de critérios escolhidos segundo as
exigéncias técnicas, inteligibilidade, aceitacdo como base do trabalho e facilidade de utilizacdo

como instrumento de anélise (GOMES, GOMES e ALMEIDA, 2002).

Para a presente pesquisa, foi selecionada uma ferramenta de analise Multicritério: a
Anélise Hierarquica de Dados (AHP), em sua abordagem classica, com a utilizacdo de um
questionario, cujo objetivo € buscar a hierarquia na importancia entre as informacGes
financeiras do Fluxo de Caixa Operacional, o Lucro Liquido e o Lucro Abrangente, conforme

estudos de indicadores financeiros realizados por Macedo e Corrar (2010) e Ribeiro (2011).
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3.3.1 Anélise Hierarquica de Dados (AHP)

Segundo Al-Harbi (2001), a AHP, desenvolvido por Saaty na década de 1980, é um
método de auxilio a tomada de decisdo, que tem como objetivo quantificar prioridades relativas
para um conjunto de alternativas em uma escala de proporc¢do, com base no julgamento do
tomador de decisdo. Para isso, € requerido que o decisor realize o julgamento acerca da
relevancia de cada alternativa, especificando a preferéncia por cada uma delas, dentro de um

critério estabelecido.

Perez (1995) aponta que a AHP é uma ferramenta viavel e muito utilizada para tomada
de decisdes multicriteriais, pois é baseada em fundamentacéo tedrica e utilizada em operacdes
cotidianas de agéncias, corporagdes e consultorias. Kahraman, Cebeci e Ulukan (2003) afirmam
que uma das principais vantagens deste método é a facilidade com a qual ele lida com mdltiplos
critérios, possuindo a capacidade de analisar um problema considerando o seu objetivo. Além
disso, essa metodologia se torna de facil entendimento, podendo gerar dados qualitativos

eficazes.
Saaty (1980) desenvolveu os seguintes passos para a aplicacdo do método AHP:

1. Definir o problema e determinar o seu objetivo;

2. Estruturar a hierarquia, iniciando pelo topo (os objetivos pelo ponto de vista do tomador de
decisdo), passando pelos niveis intermediarios (critérios dos quais 0s niveis subsequentes
dependem) e chegando no nivel mais baixo (geralmente, as listas de alternativas possiveis);

3. Construir um conjunto de matrizes de comparagdo em pares, para cada um dos niveis mais
baixos (alternativas), com uma matriz para cada elemento no nivel imediatamente acima
(critérios), usando a medicdo da escala relativa de relevancia das alternativas e critérios,
onde as comparagdes entre os pares séo feitas em termos de qual elemento domina o de

outro;
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4. Existem n julgamentos necessarios para desenvolver o conjunto de matrizes da etapa 3. Os
reciprocos sdo atribuidos automaticamente em cada comparacgao por pares;

5. A sintese hierarquica é utilizada para ponderar os vetores pelo peso dos critérios e a soma
é obtida sobre todas as entradas de vetor ponderadas, correspondendo aqueles no proximo
nivel inferior da hierarquia;

6. Depois de comparar todos os pares, € necessario determinar a consisténcia do modelo é
determinada usando o valor proprio, I,,,,,, para calcular o indice de consisténcia (IC);

7. As etapas 3 a 6 sdo executadas para todos os niveis da hierarquia.

Na primeira etapa desse processo, conforme apresentado, o problema é definido como
“qual informagcdo financeira é mais relevante: o Fluxo de Caixa, o Lucro Liquido ou o Lucro
Abrangente?”. O objetivo € que os tomadores de decisdo (analistas de investimentos) possam
relatar, através do questionario aplicado, qual desses indicadores sdo mais importantes no

processo decisério de investimentos.

Na segunda etapa, a estrutura hierarquica desse estudo é simples, onde o topo sera a
relevancia para tomada de decisdo de investimento, o nivel intermediério seré as informaces
financeiras disponiveis, e o nivel mais baixo sera composto das métricas analisadas nesse

estudo.

Na terceira etapa, a matriz serd constituida de apenas um critério (InformacGes
Financeiras), com as alternativas (FCO, LL e LA) comparadas par a par. Com isso, o0 tomador
de deciséo pode estabelecer o grau de relevancia que uma alternativa possui em relacéo a cada
uma das outras. Esta comparacdo € feita com base na Escala de Comparacgdes Pareadas para

Preferéncias do AHP, conforme tabela a seguir
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Tabela 12 - Escala de preferéncias AHP

Intensidade
de Definicdo Explicacéo
Importancia
1 Mesma Importancia As duas alternativas contribuem igualmente para o objetivo
3 Importancia Pequena de A experiéncia e o julgamento favorecem levemente uma
Uma sobre a Outra atividade em relacdo a outra
5 Importancia Grande ou A experiéncia e o julgamento favorecem fortemente uma
Essencial atividade em relacdo a outra
7 Importancia muito Uma atividade é muito fortemente favorecida em relagéo a
grande ou demonstrada outra; sua dominagédo de importancia € demonstrada na pratica
A A evidéncia favorece uma atividade em relacdo a outra com o
9 Importéncia absoluta ;
mais alto grau de certeza
Valores intermediérios - .
Quando se procura uma condi¢do de compromisso entre duas
2,4,6e8 entre os valores A
. definicdes
adjacentes

Fonte: Saaty (1980)

Na quarta etapa, 0s reciprocos serdo atribuidos automaticamente em cada comparacéao
par a par. A Escala de Preferéncias define a intensidade da importancia de cada alternativa,
apontando o que é mais importante e 0 quao mais importante é. Entdo, no caso de, por exemplo,
uma alternativa x ter uma relevancia grande ou essencial em relacdo a alternativa y, sera
atribuido o valor 5 desta escala para a comparagdo de x em relacdo a y. Ja na comparagdo de y
em relacdo a x seré atribuido o valor inverso da comparacao anterior, ou seja, o valor de 1/5.
Desta forma, a alternativa com menor importancia, na comparacao realizada, assume o valor

inverso, ou reciproco, da Escala de Preferéncia original (RIBEIRO, 2011).

Na quinta etapa, é necessario ponderar 0s vetores pelos pesos dos critérios. Segundo
Anderson, Sweeney e Williams (2005), para que a priorizacéo das alternativas seja realizada, a
partir da matriz de comparacdo, é necessario a utilizacdo do método de sintetizacdo das
preferéncias da AHP. Nesse método, primeiramente é realizada a soma dos valores de cada
coluna da matriz de comparacdo par a par e, depois, deve se construir uma nova matriz
dividindo-se o valor da original pelo somatorio da sua coluna, em um processo que €

denominado de normalizacdo da matriz. Apds isso, efetua-se o calculo da média de cada linha



70
da matriz normalizada. Tem-se, assim, a hierarquizacdo de cada alternativa, onde a soma dos

indices de priorizacdo deve ser igual a 1,00 (MACEDO e CORRAR, 2010).

Na sexta etapa, é necessario realizar o teste da consisténcia e da analise do modelo
construido. Segundo Saaty (1980) o teste de consisténcia é obtido de maneira que se possa
testar, ao mesmo tempo, ndo so a violagdo de transitividade (A é preferivel a B; B é preferivel
a C; logo, A tem de ser preferivel a C) como também e de proporcionalidade (A € duas vezes
preferivel a B; B é trés vezes preferivel a C; logo, A tem de ser seis vezes preferivel a C). De
acordo com o autor, para verificar a consisténcia da analise sdo necessarias algumas operacdes

entre matrizes:

i.  Primeiramente multiplica-se a matriz de comparacdo pelo vetor de pesos
(resultado hierarquizado para as alternativas para cada critério ou vetor de
priorizagdo dos critérios ou alternativas). Entdo, tem-se um novo vetor.

ii. Divide-se o primeiro componente desse vetor pelo primeiro componente do
vetor de pesos, a segunda componente desse vetor pela segunda componente do
vetor de pesos e assim por diante, até obter-se um novo vetor. A média dos
elementos desse Ultimo vetor sera o Amax.

iii. O quociente entre (Amax — n) e (n -1), onde n refere-se ao tamanho da matriz, é
0 que Anderson, Sweeney e Williams (2005) denominam de indice de
consisténcia (IC), que, de acordo com Saaty (1980), tendera a zero quanto mais

consistente for o resultado.

Para analisar a consisténcia utiliza-se um indicador denominado de razdo de
consisténcia (RC), que € obtido pela divisdo do IC por um indice aleatério, denominado indice
randémico (IR). O valor do IR seré determinado com rela¢do ao tamanho n da matriz, conforme

tabela a seguir.
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Tabela 13- indice randdmico de consisténcia

Tamanho da Matriz 1 2 3 4 5 6 7 8 9
indice Randdmico 0 0 0,58 0,9 1,12 1,24 1,32 1,31 1,45
Fonte: Saaty (1980)

Assim, o valor do IR de 0,58 seré o considerado para o presente estudo, em virtude da
quantidade de dados na matriz (Lucro Liquido, Lucro Abrangente e Fluxo de Caixa
Operacional). Assim, para que a matriz seja considerada consistente, a RC aceitavel deve ser <
0,10. Caso seja maior, a matriz sera considerada inconsistente. Para obter uma matriz

consistente, os julgamentos devem ser revistos e provados (AL-HARBI, 2001).

Figura 10 - Decomposicao hierdrquica e classificagdo das alternativas

HIERARQUIA COMPARACAO POR PAR DE MATRIZES
Objetivos FATOR & ex [ [&
-_—) | |
Critérios e, |
Subcritérios \SS<Z N /\ | |
e, |
Alternativas )
PRIORIDADES A ‘
&
PESOS
ALTERNATIVAS FATORES (CRITERIOS, SUBCRITERIOS)

Fonte: (HONGRE, 2006)
Através da figura 11, foi demonstrado o processo de decisdo da classificacdo geral das

alternativas a partir da decomposicédo hierarquica do problema, onde os objetivos, os critérios e
as alternativas sdo apresentados, dentro da estrutura hierarquica do modelo. Logo ap0s, a matriz
de comparacdo par a par é estabelecida entre as alternativas e, a partir desses dados, as

alternativas terdo suas prioridades medidas e analisadas.
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3.3.2 Aplicacéo do Modelo e Coleta de Dados
O modelo foi aplicado com a utilizacdo de um questionario (ver apéndice A), com o
objetivo de buscar a hierarquia na importancia entre as informag6es financeiras do Fluxo de

Caixa Operacional, o Lucro Liquido e o Lucro Abrangente.

Inicialmente, o questionario passou por uma fase de teste, realizada com alunos e ex-
alunos dos cursos de Mestrado e Doutorado do Programa de Pos-graduagdo em Ciéncias
Contabeis da UFRJ, com o objetivo de validar a formatacdo e seu contetido. Os questionarios
foram enviados por survey através da plataforma Google Forms, entre os dias 11 de marco de
2020 e 18 de marc¢o de 2020, com 6 respondentes no total, evidenciando que alguns ajustes
ainda precisavam ser realizados em sua estrutura. Apos isso, 0 questionario passou por uma
nova fase de testes, entre os dias 01 de maio de 2020 e 10 de maio de 2020, com mais 6
respondentes no total, onde os resultados foram satisfatorios e 0 modelo pode ser aplicado a

populagéo desse estudo: os analistas de investimentos.

As respostas dos analistas foram coletadas entre os dias 25 de maio de 2020 e 03 de
agosto de 2020, onde participaram do estudo usuarios do Linkedin que possuiam, no periodo
de coleta, cargo de Analista de Investimentos em Corretoras de Investimentos no Brasil. Para
tal, inicialmente foi realizada uma busca na plataforma por pessoas que ocupavam o cargo de
analista de investimentos em corretoras, apds isso, uma mensagem foi enviada para essas
pessoas perguntando se elas aceitariam participar da pesquisa. Para as que concordaram, o
google form foi enviado e as respostas foram coletadas. Ao todo, 125 mensagens foram
enviadas e 52 analistas aceitaram participar do estudo e responderam o questionario, porém
apenas 24 respostas foram consideradas validas dentro do limite de consisténcia estabelecido

(RC <0,10).
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A fim de se avaliar o comportamento das varidveis durante o periodo estudado, foram

calculadas as estatisticas descritivas por ano, conforme tabela a seguir.

Tabela 14 — Estatisticas descritivas das variaveis

Ano LLPA | FCOPA | LAPA | ORAPA | ACCPA PLPA PU
2013 0,91 2,28 103 | - 002 | - 129 12,48 14,85
2014 0,77 237 067 | - 012 | - 1,53 12,00 13,00
_g 2015 0,38 2,99 015 | - 011 | - 242 11,33 12,53
3 2016 0,48 273 019 | - 016 | - 223 11,07 14,68
= 2017 0,85 1,68 064 | - 010 | - 087 10,72 21,01
2018 1,52 215 120 | - 010 | - 056 10,76 23,10
2019 1,20 216 086 | - 005 | - 097 11,37 14,48
2013 0,89 1,64 086 | - 000 | - 0,73 7.07 13,22
2014 0,71 1,58 070 | - 000 | - 0,63 7.25 9,54
g 2015 0,52 2,02 053 | - 004 | - 1,57 7,00 9,03
S 2016 0,31 1,56 028 | - 003 | - 1,02 6,73 11,53
> 2017 0,55 1,14 048 | - 002 | - 0,69 746 15,23
2018 0,98 1,26 087 | - 000 | - 0,38 7.81 19,18
2019 0,92 1,48 09 | - 000 | - 057 7,62 11,53
2013 1,35 248 1,71 0,36 242 1271 10,03
(= 2014 1,60 233 217 0,40 244 10,44 11,90
S 2015 2,05 3,08 2,44 0,45 2.82 10,45 11,93
2 2016 1,73 3,11 2,40 0,45 2,81 10,80 11,58
2 2017 1,76 2,64 2.14 0,45 2,29 9,65 15,85
A 2018 2.24 3,24 2,64 0,45 2,69 9,97 16,63
2019 1,80 254 2,20 0,47 231 11,12 11,48
2013 | - 459 074| -490 | - 098 | - 857 0,47 0,77
s 2014 | - 459 040| -490 | - 098 | - 857 0,53 0,63
s 2015 | - 459 156| -49 | - 098 | - 857 0,41 0,46
= 2016 | - 4,59 119| -49 | - 098 | - 857 0,46 2,28
S 2017 | - 459 788 -49 | - 098 | - 7,82 0,79 2,70
= 2018 - 459 788| -49 | - 098 | - 802 0,41 1,44
2019 | - 351 169| -49 | - 09 | - 857 0,44 0,47
2013 3,40 8,53 6,54 0,82 1,61 49,54 43,17
< 2014 439 9,52 6,54 0,82 1,16 41,80 61,17
s 2015 4,66 11,69 6,54 0,82 117 40,60 50,95
< 2016 5,50 11,69 6,54 0,82 1,59 49,54 52,60
= 2017 5,60 9,59 6,54 0,82 6,31 41,13 64,30
= 2018 6,46 11,62 6,54 0,82 6,31 42,40 64,30
2019 6,46 11,69 5,61 0,82 6,31 49,54 48,50

Fonte: Elaborada pelo Autor

Analisando as médias, as medidas de Lucro Liquido por Ac¢éo e Lucro Abrangente por

Acdo foram as Unicas que se comportaram de maneira semelhante ao Prego médio das Agdes,
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iniciando a sequéncia em queda, chegando ao seu menor valor em 2015 e continuando em uma
crescente nos anos seguintes até atingir o seu maior valor dessa série em 2018. Em 2019, essas
variaveis voltaram a ter uma forte queda em sua média. Esses fatos podem ser explicados em

virtude da forte recessdo econdmica de 2015 (FLORENCIO, 2020).

Cabe salientar também que as varidveis de Lucro Liquido por A¢do e Fluxo de Caixa
Operacional por Acdo e o Preco das A¢Oes alcangaram seu maior valor de desvio padréo no ano
de 2018. Ja para 0 menor e o maior valor isoladamente, as varidveis de Lucro Abrangente e de

Outros Resultados Abrangentes apresentaram 0 mesmo menor valor e maior valor durante toda

a série historica, como resultado a winsorizacao sofrida por essas variaveis.

4.2 Resultados do Modelo de Preco de Ohlson

Por meio do modelo estatistico de Ohlson (1991), buscou-se verificar se as informac6es

oferecidas pelas varidveis deste estudo, no periodo t, sdo relevantes para explicar o primeiro

preco da acdo disponivel apds a divulgacdo desses dados para o mercado de capitais, onde o

resultado para os testes e pressupostos se apresentaram conforme a tabela a seguir:

Tabela 15 — Resultados do modelo de Ohlson

Variaveis (1) (2) 3) 4)
Constante +8,3139*** +9,2950*** +8,6671*** +8,7066***
PLPA +0,5778*** +0,6230*** +0,5348*** +0,5196***
LLPA +2,6915*** -X- -X- -X-
LAPA -X- +1,2309*** -X- -X-
FCOPA -X- -X- +2,3483*** +2,3853***
ACCPA -X- -X- +2,1509*** +2,2948***
ORAPA -X- -X- -X- -2,3790
Significancia do Controle ~ x x N
’ Direto da Crise Nao Nao Nao Nao
Significancia do Controle da Nio NE Sim Sim
Crise na relacdo ACCPA (-)** ACCPA (-)**
R2 0,352 0,278 0,336 0,341
R2 ajustado 0,341 0,256 0,319 0,319
P-valor teste F < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001
P-valor Normalidade < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001
P-valor Homocedasticidade < 0,001 < 0,001 0,236 0,449
Maior FIV PLPA 1,2 PLPA 1,2 FCOPA 2,8 FCOPA 2,9

*** significativo a 1%

** significativo a 5%

(1) modelo para lucro liquido; (2) modelo para lucro abrangente; (3) modelo para
accruals e outros resultados abrangentes.

accruals; (4) modelo para
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Os modelos com p-valor para teste de homoscedasticidade menor do que 5% foram analisados com erros robustos
a heterocedasticidade. Para todos os modelos, segundo Ribeiro e Leal (2002) o pressuposto de normalidade pdde
ser relaxado de acordo com o Teorema do Limite Central.

Analisando os resultados dos modelos de Ohlson, em um nivel de significancia de 1%,
pode se observar que a variavel de Patriménio Liquido por Acdo se mostrou significativa em
todos os testes realizados. Ja nos modelos para Lucro liquido e Lucro Abrangente, as variaveis
de Lucro Liquido por Acdo e Lucro Abrangente por A¢do também se mostraram relevantes para
explicar o Preco das Acdes. Em seguida, ao segregar as informacdes do Lucro Liquido em
Fluxo de Caixa Operacional e Accruals, ambas as variaveis se mostraram significativas. Por
fim, ao se segregar o Lucro Abrangente em Fluxo de Caixa Operacional, Accruals e Outros
Resultados Abrangentes, as duas primeiras voltaram a se mostrar relevantes, porém a variavel
de Outros Resultados Abrangentes ndo foi significativa ao apresentar um p-valor superior ao
nivel de significancia. Cabe salientar que todos os coeficientes significantes apresentaram um
valor positivo, mostrando que quanto maior o resultado das variaveis (PLPA, LLPA, LAPA,

FCOPA e ACCPA) maiores 0s pre¢os das aces observados.

Em relacdo ao controle da crise do Coronavirus no modelo, o Controle Direto nao foi
significativo em nenhum dos testes, visto que o p-valor da varidvel Dummy do ano de 2019
isoladamente foi maior que o nivel de significancia. Contudo, nos modelos 3 e 4, em um nivel
de significancia de 5%, o controle da crise na relacdo foi significativo ao interagir a variavel
Dummy de 2019 com a de Accruals por acao, com o coeficiente negativo. Nenhuma das outras

variaveis de controle foram significativas.

A seguir serdo apresentados os resultados do teste de robustez.

4.3 Resultados do Modelo de Pre¢o de Cormier e Magnan

Um segundo modelo de preco foi utilizado para testar a relagdo das variaveis deste

estudo com o preco das agdes no mercado de capitais, e oferecer mais robustez aos resultados



76
auferidos: 0 modelo de Cormier e Magnan. Os testes das varidveis e pressupostos se

apresentaram conforme a tabela a seguir:

Tabela 16 — Resultados do modelo de Cormier e Magnan

Variaveis (D) (2) 3) (4)
Constante +0,8901*** +1,0141*** +0,8008*** +0,7962***
1/PLPA +5,56070*** +6,1983*** +5,1318*** +5,1589***
LLPA/PLPA +3,1829*** -X- -X- -X-
LAPA/PLPA -X- 1,0707 -X- -X-
FCOPA/PLPA -X- -X- +3,2559*** +3,2558***
ACCPA/PLPA -X- -X- +2,0797*** +2,2244%**
ORAPA/PLPA -X- -X- -X- -3,5379
Controle Direto da Crise (_S)'*T* (_S)LT* (_S)'*T* (S)'T*
Controle da Crise na relagéo Sim Sim Sim Sim
1/PLPA(+)*** 1/PLPA(+)** 1/PLPA(+)*** 1/PLPA(+)***
R2 0,453 0,393 0,457 0,464
R2 ajustado 0,444 0,382 0,445 0,448
P-valor teste F < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001
P-valor Normalidade < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001
P-valor Homocedasticidade < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001
Maior FIV 1/PLPA 1,3 1/PLPA 1,3 FCO/PLPA 2,3 | FCO/PLPA 2,3

*** significativoa 1%  ** significativo a 5%

(1) modelo para lucro liquido; (2) modelo para lucro abrangente; (3) modelo para accruals; (4) modelo para
accruals e outros resultados abrangentes.

Os modelos com p-valor para teste de homoscedasticidade menor do que 5% foram analisados com erros robustos
a heterocedasticidade. Para todos 0s modelos, segundo Ribeiro e Leal (2002) o pressuposto de normalidade pode
ser relaxado de acordo com o Teorema do Limite Central.

Os achados deste modelo apontam que, em um nivel de significancia de 1%, 0s
coeficientes de 1 / Patriménio Liquido por Acdo se mostraram relevantes em todos 0s testes.
No modelo para Lucro Liquido, o Lucro Liquido por Ac¢do / Patrimdnio Liquido por Acéo
também se mostrou significativo, contudo, no modelo para Lucro Abrangente a variavel de
Lucro Abrangente / Patriménio Liquido por Acdo ndo se mostrou relevante, visto que seu p-
valor foi maior que o nivel de significancia de 5%. Nos modelos que segregam Accruals e
Outros Resultados Abrangentes, as variaveis de Fluxo de Caixa Operacional e de Accruals se
mostraram relevantes, ja os Outros Resultados Abrangentes ndo foram significativos para
explicar o Preco das Ag¢des / Patrimdnio Liquido por Acdo. Também neste modelo as varidveis

significativas tiveram coeficientes positivos.
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J& em relagdo ao controle da crise do Coronavirus, o controle direto da crise foi
significativo, visto que o p-valor da varidvel Dummy de 2019 isoladamente foi menor que o
nivel de significancia de 1% em todos os modelos, com coeficiente negativo. O controle da
crise na relagéo, por sua vez, foi significativo apenas quando interagindo a Dummy de 2019
com a variavel de 1 / Patrimonio Liquido por A¢do, com coeficiente positivo em um nivel de

5% no modelo de Lucro Abrangente e 1% para todos os outros modelos.

Em seguida sera apresentado o resultado dos testes do questionario AHP realizado nesta

pesquisa

4.4 Resultados dos Questionarios AHP

Como ja explicado na metodologia, o questionario final aplicado contou com 52

respondentes, com uma matriz de comparacao dos indicadores par a par em cada um desses.

Os testes realizados mostraram que 28 matrizes de comparagdo ndo poderiam ser
consideradas, pois violavam a consisténcia minima exigida (RC < 0,10). Isso demonstra que
54% dos analistas ndo foram capazes de fazer comparag6es consistentes entre os indicadores a
respeito de sua importancia para o Mercado de Capitais (RIBEIRO, 2011). Sobraram entdo,

para a analise com o uso da metodologia AHP, 24 matrizes de comparacéao.

Inicialmente foi solicitado aos respondentes que classificassem os 3 indicadores
estudados em relacdo a sua importancia, apontando qual destes seria o primeiro, segundo e 0
terceiro mais relevante. A figura a seguir demonstra graficamente como as respostas foram

distribuidas.
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Figura 11 Grafico das importéncias atribuidas aos indicadores

Fiieo te Gaa _ b

Lucro Liguido 13

Lucro Abrangente 24

Quantidade de

respostas 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

m 17 Mais Importante 2° Mais Importante 3° Mais Importante

Fonte: Elaborada pelo Autor

Através da figura acima, podemos observar que o Fluxo de Caixa Operacional foi
apontado como o primeiro mais importante por 13 dos 24 respondentes (54% do total), e 0
Lucro Liquido por 11 (46%). Destaca-se que o Lucro Abrangente foi considerado 0 menos

relevante por 100% dos respondentes.

Esses resultados demonstraram que, para os respondentes, o Fluxo de Caixa Operacional
possui uma importancia levemente superior ao Lucro Liquido, porém ambos sdo amplamente
superiores ao Lucro Abrangente. Para que esse grau de importancia fosse estabelecido entéo,
foi solicitado aos respondentes que apontassem o nivel de superioridade entre os indicadores
na comparacgdo par a par entre cada um deles, na aplicacdo da analise AHP. A Tabela a seguir

demonstra os pesos atribuidos aos indicadores, bem como a importancia média destes.

Tabela 17- Importéncia (peso) de cada indicador

Respondentes / Fluxo de Caixa Lucro Liquido Lucro Abrangente
Indicadores Operac|ona|
1 0,1932 0,7235 0,0833
2 0,5813 0,3092 0,1096
3 0,3545 0,5839 0,0616
4 0,3545 0,5839 0,0616
5 0,7235 0,1932 0,0833
6 0,7510 0,1847 0,0643
7 0,6555 0,2648 0,0796
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8 0,1788 0,7394 0,0818
9 0,2243 0,6196 0,1560
10 0,7235 0,1932 0,0833
11 0,2842 0,6194 0,0964
12 0,6687 0,2431 0,0882
13 0,6555 0,2648 0,0796
14 0,6893 0,2438 0,0669
15 0,1549 0,7766 0,0685
16 0,5949 0,2766 0,1285
17 0,3202 0,5571 0,1226
18 0,6333 0,2605 0,1062
19 0,2062 0,7234 0,0704
20 0,6806 0,2014 0,1179
21 0,2737 0,6393 0,0869
22 0,1932 0,7235 0,0833
23 0,5390 0,2973 0,1638
24 0,6434 0,2828 0,0738
Média 0,46989 0,43771 0,09240

Fonte: Elaborada pelo Autor

Através do exposto na tabela, pode-se perceber que existe de fato um certo equilibrio
entre os dois primeiros indicadores, com uma leve preferéncia ao Fluxo de Caixa Operacional,
com cerca de 47% da importancia total do critério, sobre o Lucro Liquido, com 44%. Os outros
9% da importancia total do conjunto de dados foi atribuida ao Lucro Abrangente, corroborando

com as respostas da primeira pergunta do questionario.

4.5 Discussao dos Resultados

Os primeiros achados desta pesquisa foram obtidos através dos modelos de preco de
Ohlson (1991) e de Cormier e Magnan (2016). Os resultados de ambos apontaram em
unanimidade que o Lucro Liquido foi relevante para explicar o comportamento do Preco das
Ac0es no periodo estudado, em conformidade com os achados nos estudos de Dechow (1994),
Bartov, Goldberg e Kim (2001), Lustosa e Santos (2007), Malacrida (2009); Silva, Macedo e
Marques (2012), Batista, Oliveira e Macedo (2017), entre outros que ja haviam atestado a
significancia desta métrica contabil em modelos estatisticos variados. Sendo assim, os achados
de Srinivasan e Narasimhan (2010) que contestaram a relevancia do Lucro Liquido ndo foram

confirmados.
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Adicionalmente, quando separados os Accruals do Fluxo de Caixa Operacional, que
compdem a figura do Lucro Liquido, ambos os modelos também apontaram os Accruals como
relevantes, atestando que os ajustes feitos pelo regime de competéncia da contabilidade
incrementam a relevancia do fluxo de caixa operacional no conjunto de informagdes fornecidas
aos usudrios das demonstracdes financeiras, o que confirma os achados por Rayburn (1986) e
Mostafa (2016); Ragab e Chaarani (2018), entre outros. Ambos resultados apresentaram
coeficiente positivo, sendo que quanto maior o Lucro Liquido observado e maior os Accruals
do periodo, ou seja, quanto mais o Lucro Liquido superar o Fluxo de Caixa Operacional em
virtude do regime de competéncia da contabilidade, maior o prego das agdes observado.
Aplicando a figura de Bowen et al. (1987), esses resultados podem ser expressos da seguinte

forma:

Figura 12 - Conjunto dos resultados dos modelos de LL e accruals

Acc: P-valor
< 0,001

Conjunto de Informacgdes
Relevantes do Mercado

/

.

Fonte: Elaborada pelo Autor em Adaptacdo de Bowen et al. (1987)

Em relacdo ao Lucro Abrangente, ambos 0os modelos contestaram toda ou parte de sua
relevancia para o mercado de capitais em relacdo ao Preco das A¢Oes. Para 0 modelo de Ohlson,
o Lucro Abrangente foi significativo, entretanto, quando separados os Accruals, Fluxo de Caixa
Operacional e Outros Resultados Abrangentes em sua composi¢do, 0s ajustes de Outros
Resultados Abrangentes ndo se mostraram relevantes. Ja para o teste de robustez, o Lucro

Abrangente ndo demostrou ter significancia relativa para explicar o preco das agdes, e quando
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separados Accruals, Fluxo de Caixa Operacional e Outros Resultados Abrangentes, apenas

Accruals e Fluxo de Caixa Operacional foram relevantes.

Esses resultados podem demonstrar que a ndo significancia dos Outros Resultados

Abrangentes, além de ndo trazer relevancia incremental ao Lucro Liquido, como apontado por

Dhaliwal, Subramanyam e Trezevant (1999), Cahan et al. (2000), Mazzioni, Oro e Scarpin

(2013), Soo e Soo (1994), Brimble e Hodgson (2005), Dusan (2017), entre outros, pode

prejudicar a relevancia relativa do proprio Lucro Abrangente dependendo do modelo de analise

utilizado, como no estudo de Oliveira (2012) onde ndo foram detectadas relacdes estatisticas

entre o Lucro Abrangente e o Retorno das A¢bes. Os achados destes modelos servem ainda

como um contraponto ao estudo de Lin, Ramond e Casta (2007) que constatou uma relevancia

incremental do Lucro Abrangente ao Lucro Liquido na Europa entre os anos de 1992 e 2004,

assim como Kanagaretnam, Mathieu e Shehata (2009). Aplicando a figura de Bowen et al.

(1987), esses resultados podem ser expressos da seguinte forma:

Figura 13 - Conjunto dos resultados dos modelos de LA e ORA

ORA: P-valor 0,19

Acc: P-valor
< 0,001
t+] EE k2

FCO: P-valor < 0,001

Conjunto de Informagdes
Relevantes do Mercado

/

Fonte: Elaborada pelo Autor em Adaptacdo de Bowen et al. (1987)
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Em adicdo, foram aplicados os questionarios AHP para analistas de investimentos que

atuam em corretoras brasileiras. Os resultados extraidos destes questionarios reforcaram os
achados dos modelos estatisticos em relacdo ao Lucro Abrangente. De acordo com os niveis de
importancia atribuidos pelos analistas as métricas deste estudo, a variavel de Lucro Abrangente
foi apontada como a menos relevante no processo de decisdo de investimentos por todos os
respondentes, quando comparada com o Fluxo de Caixa e o Lucro Liquido. Fato este que
corrobora com a afirmativa de Oliveira (2012), de que a Demonstragdo do Resultado
Abrangente ndo contribui para a melhoria do contetdo informativo da Contabilidade ao ndo

fornecer informacdes relevantes, se comparadas ao lucro liquido.

Na comparagdo par a par entre o Lucro Liquido e o Fluxo de Caixa Operacional, 13 dos
24 respondentes apontaram o Fluxo de Caixa como sendo o mais importante e 11 escolheram
0 Lucro Liquido, o que indica um certo equilibrio entre a relevancia atribuida a essas duas

métricas pelos analistas de investimentos.
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5 CONCLUSOES
Este trabalho foi realizado com o objetivo de verificar qual a relevancia dos Accruals e
dos Outros Resultados Abrangentes para 0 Mercado de Capitais no Brasil. Para isso, este estudo
buscou: examinar se o Lucro Liquido e Lucro Abrangente sdo relevantes para 0 Mercado de
Capitais em relacdo ao preco das agdes; Analisar se, na composicao do Lucro Liquido, o regime
de competéncia através dos accruals fornece Value Relevance incremental ao Fluxo de Caixa,
em relagdo ao Preco das Acdes; verificar se na composicdo do Lucro Abrangente, 0s ajustes
realizados em Outros Resultados Abrangentes fornecem Value Relevance incremental ao Lucro
Liquido, em relacdo ao Preco das Acdes; e analisar se, na perspectiva de Analistas de
Investimentos atuantes na Bolsa de Valores do Brasil, existe alguma preferéncia pela utilizagado
das informacGes contidas no Fluxo de Caixa Operacional, no Lucro Liquido ou no Lucro

Abrangente para 0 processo de decisao de investimentos.

Para que esses objetivos fossem atingidos, foram aplicados trés procedimentos
principais: i) a utilizacdo do modelo estatistico de Ohlson (1995) que testou a relevancia do
Fluxo de Caixa Operacional, Lucro Liquido, Lucro Abrangente, Accruals e Outros Resultados
para explicar o comportamento do preco das ac¢bes apos a divulgacdo destas informacGes para
0 Mercado de Capitais brasileiro durante os anos de 2013 a 2019; ii) a adicdo do modelo de
Cormier e Magnam (2016) como um teste de robustez para os resultados apresentados pelo
modelo anterior ao analisar as mesmas métricas no mesmo periodo e testar sua relagdo com o
preco das ages; e iii) um questiondrio AHP aplicado a analistas de investimentos que atuam
em corretoras de investimentos no Brasil, que serviu para complementar os achados dos testes
estatisticos e ndo para confronta-los. Neste questionario, os respondentes tiveram que ranquear
as 3 métricas citadas (Lucro Liquido, Lucro Abrangente e Fluxo de Caixa Operacional) quanto

a sua importancia no processo de decisdo de investimentos e posteriormente comparar a
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importancia de cada uma em um processo de comparagao par a par entre os indicadores (LL

versus FCO, LL versus LA, FCO versus LA).

Diversos estudos citados anteriormente atestavam a relevancia do Lucro Liquido para o
Mercado de Capitais nos mais diversos ambientes e periodos, fato que foi confirmado por
ambos os modelos aplicados nesta pesquisa e reforcado por 46% dos respondentes do
questionario AHP. O diferencial da presente pesquisa foi de avaliar também a relevancia
incremental que o Lucro Liquido tem sobre as informagdes trazidas pelo Fluxo de Caixa ao
separar deste da figura dos Accruals em sua composicdo. Nesta analise, os modelos empiricos
também foram unanimes ao detectarem relacdes estatisticas entre os Accruals e 0s precos das
acOes observados, apontando que o Regime de Competéncia contribui para a melhoria do
contetido informativo da Contabilidade uma vez que estes incrementam relevancia ao Fluxo de

Caixa Operacional no conjunto de informacg6es trazidas pelo Lucro Liquido.

Em adigéo a este debate, diversos estudos citados anteriormente se posicionaram de
maneira distintas sobre a relevancia do Lucro Abrangente, fato que pode ser constatado pelos
modelos estatisticos utilizados: para 0 modelo de Ohlson (1995) o Lucro abrangente, analisado
isoladamente, foi relevante, porém o modelo de Cormier e Magnam (2016) nao detectou relacéo
estatistica entre o Lucro Abrangente e o Preco das Ac¢des. Esta divergéncia pode ser explicada
ao analisar os Outros Resultados Abrangentes separados do Lucro Liquido, na composicédo do
Lucro Abrangente. Para ambos os modelos, a figura do ORA ndo se mostrou relevante, o que
mostra que a ndo significancia destes ajustes, além de ndo trazerem relevancia incremental para
0 Lucro Abrangente em relagdo ao Lucro Liquido, pode prejudicar a relevancia relativa do

préprio Lucro Abrangente.

Cabe salientar que o Lucro Abrangente foi considerado como a métrica menos relevante
na decisdo de investimentos, quando comparada ao Lucro Liquido e ao Fluxo de Caixa

Operacional, por 100% dos analistas respondentes do questionario AHP, sendo atribuido a ele
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apenas 9% da importancia total do conjunto de dados, contra 44% do Lucro Liquido e 47% do

Lucro Abrangente.

E importante ressaltar que o presente estudo contou com algumas limitacbes para
alcangar seus objetivos, como: a coleta de dados sendo feita diretamente de dentro da base da
Economaética uma vez que esta apenas copia 0s numeros divulgados pelas demonstracdes
financeiras das empresas sem nenhum tratamento para melhorar sua comparabilidade; a
quantidade de empresas que participaram da amostra; os dois periodos de crise no Brasil durante
o0 periodo estudado: a recessdo de 2015 e a crise do Coronavirus em 2020, que afetou o preco
das acOes durante a apresentagcdo dos resultados de 2019; e o fato do presente estudo néo
controlar a formacdo académica dos respondentes do questionario AHP, uma vez que analistas
com foco em finangas podem enxergar as demonstragdes financeiras com um foco distinto aos

que se especializaram em ciéncias contébeis.

Desta forma, ressalta-se que o presente estudo ndo encerra e ndo se propde a encerrar o
tema debatido, pois ainda existem muitos caminhos a serem explorados no contexto da
relevancia dessas informacg6es contabeis, como a utilizacdo de outros modelos estatisticos que
testem as variaveis em relacao ao retorno das a¢cdes ou outra variavel dependente para avaliacdo
da importancia do Lucro Liquido e Lucro Abrangente, assim como a aplicacdo destes modelos
em outros mercados de outros paises que divulgam seus relatdrios sob a ética da IFRS, assim
como também a inclusdo de uma nova variavel que controle a analise AHP indicando a
formacédo académica dos respondentes além de novas figuras na andlise do conjunto de dados

e a conjugacdo com outras metodologias quantitativas e/ou quantitativas.
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Apéndice A - Questionario Método Anélise Hierdrquica de Dados (AHP)

A seguir, serd analisada, de acordo com a sua percep¢do, a importancia de 3 indicadores contabeis para o

Mercado de Capitais, sendo esses:

e Fluxo de Caixa Operacional - Variacdo no Caixa e Equivalentes de Caixa da empresa em um determinado
periodo, decorrente de suas atividades operacionais. (IASB, 2010)

e Lucro Liquido - Total das receitas deduzido das despesas, exceto 0s itens reconhecidos como outros resultados
abrangentes no patriménio liquido (CPC, 2011).

e Lucro Abrangente - Mutacdo que ocorre no patriménio liquido durante um periodo, que resulta de transacGes
e outros eventos que nao derivados de transacBes com os sécios na sua qualidade de proprietarios. (CPC,
2011).

Essa andlise sera realizada com atribuigdo direta, na primeira secdo, e com a metodologia de Analise

Hierarquica de Dados na segunda, onde as respostas das duas sdo complementares

1. Qual dessas informagfes contabeis € mais importante para 0 Mercado de Capitais? Onde 1 possui maior
importancia, 2 intermediaria e 3 menor importancia. (Apenas é permitido marcar 1 resposta por coluna)

Fluxo de Caixa Operacio...

Lucro Liquido

0o 0 0O
O 0 O
0o 0 0O

Lucro Abrangente

2. Andlise Hierarquica das Alternativas

O objetivo dessa analise é realizar uma hierarquizacdo da importancia dos trés indicadores estudados nessa
pesquisa, para estabelecer, de acordo com a sua visdo, um ranqueamento entre elas .

Para isso, comparamos par a par cada indicador, utilizando a escala de Saaty (Imagem 1) para atribuir o peso da
importancia de um indicador sobre o outro. Primeiramente, devemos selecionar qual dos dois indicadores
comparados € mais relevante e, em seguida, atribuir o peso da relevancia do mais importante sobre 0 menos
importante.

Toda vez que vocé atribui um peso para um indicador selecionado, o ndo selecionado na comparacgdo recebe o

peso inverso, ou seja, 1/x (onde x é 0 peso que vocé atribuiu).

Quadro 1 — Escala de 9 Niveis de Saaty

Pesos Explicacdo

1 - Mesma Importancia As duas alternativas contribuem igualmente para o objetivo

3 - Importancia Moderada | A experiéncia e o julgamento favorecem levemente um indicador sobre o outro
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5 - Importancia Grande ou

A experiéncia e o julgamento favorecem fortemente um indicador sobre o outro

Essencial
7 - Importancia muito Um indicador é muito fortemente favorecido em relacdo a outro; sua dominacao
grande ou demonstrada de importancia é demonstrada na préatica
- A evidéncia favorece um indicador em relacdo ao outro com o mais alto grau de
9 - Importancia absoluta
certeza
2,4,6e8 Valores intermediérios entre os valores adjacentes

A partir do informado anteriormente, selecione qual das alternativas comparadas é mais importante para o
mercado de capitais e, em seguida, atribua o grau de importancia da alternativa selecionada sobre a ndo

selecionada, de acordo com a escala de Saaty.

1-a) Fluxo de Caixa Operacional x Lucro Liquido. Qual indicador & mais importante para o
mercado de capitais?

Fluxo de Caixa Operacional

Lucro Liquido

1-b) Em relagac a questao anteriocr, qual o peso, na escala de Saaty, vocé atribui a importancia
da alternativa escolhida sobre a alternativa ndo escolhida?

o o0 o o o o O O O

2 - a) Fluxo de Caixa Operacional x Lucro Abrangente. Qual indicador € mais importante para o
mercado de capitais?

Fluxo de Caixa Operacional

Lucro Abrangente

2 - b) Em relagao a questao anterior, qual o peso, na escala de Saaty, vocé atribui a importancia
da alternativa escolhida sobre a alternativa ndo escolhida?

o o O O O O O O O

3 - a) Lucro Liguido x Lucro Abrangente. Qual indicador & mais importante para o mercado de
capitais?

Lucro Liguido

Lucro Abrangente

3 - b) Em relagao a questao anterior, qual o peso, na escala de Saaty, voceé atribui & importancia
da alternativa escolhida sobre a alternativa nao escolhida?



