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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo avaliar a relevancia do resultado abrangente frente ao lucro
corrente € seus componentes para predizer o fluxo de caixa operacional futuro e estimar o
retorno das acdes de companhias abertas brasileiras. A andlise para se verificar o poder
preditivo do resultado abrangente e do lucro em relacdo ao fluxo de caixa operacional foi
realizada adaptando a metodologia utilizada por Barth, Cram e Nelson (2001) e, para analisar
se os retornos das agdes sdo mais bem explicados pelo lucro liquido ou outros resultados
abrangentes, foi utilizada uma adaptagcdo da metodologia de Bartov, Goldberg e Kim (2001).
A pesquisa empirica ¢ desenvolvida através das Demonstragdes do Resultado do Exercicio e
das Demonstra¢des do Resultado Abrangente que sdo publicadas por companhias abertas com
acOes listadas na Bolsa de Valores de Sido Paulo (BM&FBOVESPA), no periodo que
compreendeu os trés primeiros trimestres de 2010 e 2011 e o primeiro trimestre de 2012. As
andlises sdo realizadas utilizando dados em painel, com a especificagdo POLS. As evidéncias
indicaram que o Lucro Liquido e seus componentes, Accruals e Fluxo de Caixa Operacional
sdo valores relevantes para explicagdo do retorno das agdes das empresas. Por outro lado, no
que se refere a explicag@o do retorno das agdes, o Resultado Abrangente e seus componentes,
Lucro Liquido e Outros Resultados Abrangentes ndo apresentaram evidéncias de serem
valores relevantes. Adicionalmente, as evidéncias indicam que o Lucro Liquido e seus
componentes sdo valores relevantes para explicacdo do fluxo de caixa operacional futuro.
Entretanto, no que se refere a predicdo do fluxo de caixa operacional futuro, o Resultado
Abrangente e seus componentes ndo apresentaram evidéncias de serem valores relevantes
para o mercado de capitais brasileiro, representado pelas empresas da amostra. Os resultados
apontaram que a Demonstragdo do Resultado Abrangente nao fornece informagdes relevantes
adicionais aquelas ja fornecidas pelo lucro na explicacdo do retorno das acdes e na predigdo
de fluxos de caixas futuros, mostrando assim ndo contribuir para a melhoria do contetdo
informativo da Contabilidade, ao menos no periodo analisado, com as empresas analisadas e
com os métodos utilizados.

Palavras-chave: Value Relevance; DRA; Lucro Liquido.



ABSTRACT

This paper had as goal to analyze the relevance of the comprehensive result facing
the current profit and its components to predict the operational future cash flow and estimate
the Brazilian public companies stock return. The analysis used to verify the predictive power
of the comprehensive result and the profit relative to the operational cash flow was done
adapting the methodology used by Barth, Cram and Nelson (2001), and in order to analyze if
the share return are better explained by the net profile or other wide-ranging results, it was
used and adaptation of Bartov, Goldberg and Kim’s methodology (2001). The empirical
research is developed through the Income State for the Fiscal Year and the Statement of
Comprehensive Income, which are published by public companies with listed stocks in Sao
Paulo Stock Exchange (BM&FBOVESPA), in a time spam of 2010 and 2011’s three first
trimesters and 2012’s first trimester. The analysis are done using panel data with POLS
specification. The evidences indicated that the net profile and its components, Accruals and
Operational Cash Flow are relevant values for explaining the companies’ stocks return. In the
other hand, referring the explanation on the stock return, the Comprehensive Income and its
components, Net Profile and Other Comprehensive Incomes didn’t show any evidence of
being relevant values. Additionally, the evidences did indicate the Net Profile and its
components as a relevant value for explaining the future operational cash flow. However,
referring to operational future cash flow prediction, the Comprehensive Income and its
components did not show any evidence of being relevant values for Brazilian stock market,
represented by the companies within the sample. The results pointed out that the Statement of
Comprehensive Income doesn’t supply relevant additional information to the previously given
by the profit in the future cash flow prediction and stock return explanations, showing, thus,
no contribution to the improvement of the Accountability informative content, at least during
the analyzed time spam, with the analyzed companies and with the given methods.

Key words: Value Relevance, DRA, Net Profile.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacio

Dentre as informagdes contdbeis relevantes abordadas por estudos focados em
mercados de capitais estdo o lucro e os seus componentes, fluxo de caixa operacional e
accruals. Muitas das pesquisas até entdo realizadas avaliaram a capacidade dessas
informacdes determinarem o prego ou retorno das agdes e/ou predizerem os fluxos de caixa
futuros. Essas pesquisas tém apresentado um potencial de contribuicdo relevante, pois
conhecer os fluxos de caixa futuros esperados é o que permite ao mercado fixar os pregos das
acoes de uma empresa (HENDRIKSEN E BREDA, 1999).

A respeito de informagdes com potencial de relevancia para o mercado de capitais, em
2001, o International Accounting Standards Board (IASB) iniciou um projeto denominado
“Performance reporting”, relancado em 2004, cujo objetivo consistiu em editar uma norma
tratando da comunica¢do da performance financeira das empresas que adotam as normas do
International Financial Reporting Standards (IFRS) para a elaboragdo e divulgagdo de
relatorios financeiros. Referindo-se a uma concepgdo abrangente do resultado (comprehensive
income), 0 projeto trouxe questionamento no tocante a utilidade do conceito convencional do
resultado liquido no corpo da estrutura conceitual internacional (BIDDLE; CHOI, 2006).

Este resultado representa uma medida de performance unificada, anteriormente
adotada no Reino Unido (Financial Reporting Standard — FRS 3) e nos Estados Unidos
(Financial Accounting Standard — FAS 130). O comprehensive income ou resultado
abrangente, definido desde 1985 no referencial do FASB, ¢ um conceito amplo de resultado
que se apoia na mensuragao da variagdo do patriménio liquido entre dois periodos.

O resultado abrangente, além do lucro do exercicio, contempla ganhos e perdas ndo
realizadas que poderdo transitar no futuro pelo resultado do exercicio e, por conseguinte,
afetar os fluxos de caixa. Para Epstein, Nach e Bragg (2006), o resultado abrangente ¢ nogao
mais inclusiva de se perceber o desempenho das empresas que o lucro liquido. Entretanto,
pouco se sabe do potencial dessa informagdo quanto a sua capacidade de predizer o retorno

das agdes e estimar os fluxos de caixa futuros.
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1.2 Caracterizacao do Problema

Enquanto alguns estudos tém apontado que os lucros passados e seus componentes
(fluxo de caixa e accruals) sdo valores relevantes para explicar o retorno das agdes e predizer
os fluxos de caixa futuros (DECHOW, 1994; FINGER, 1994; SLOAN, 1996; PFEIFFER et
al, 1998; BARTH, BEAVER E LANDSMAN, 2001; MALACRIDA, 2009), os trabalhos
empiricos abordando o impacto do resultado abrangente em varidveis de mercado ndo
proporcionaram resultados conclusivos quanto a sua capacidade individual, bem como sua
possivel superioridade sobre o lucro liquido e seus componentes (fluxo de caixa e accruals).

Sendo assim, este estudo apresentou o seguinte problema de pesquisa: Qual a
relevancia do resultado abrangente frente aos lucros correntes e seus componentes para

estimar o retorno das acgdes e predizer o fluxo de caixa operacional futuro?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

Avaliar a relevancia do resultado abrangente comparativamente com os lucros
correntes € seus componentes para estimar o retorno das agdes e predizer o fluxo de caixa

operacional futuro.

1.3.2 Objetivos Especificos

e Avaliar a capacidade do lucro em explicar o retorno das agdes;

e Avaliar a capacidade do resultado abrangente em explicar o retorno das acdes;

e Analisar o papel dos componentes do lucro (fluxo de caixa e accruals) em
explicar o retorno das agdes;

e Analisar o papel dos outros resultados abrangentes em explicar o retorno das
acoes;

e Avaliar a capacidade do lucro em estimar os fluxos de caixa futuros;

e Avaliar a capacidade do resultado abrangente em estimar o fluxo de caixa futuro;

e Analisar o papel dos componentes do lucro (fluxo de caixa e accruals) na

predicdo dos fluxos de caixa futuros;
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e Analisar o papel dos outros resultados abrangentes em estimar os fluxos de caixa

futuros.

1.4 Justificativa

A relevancia das informagdes para os mercados de capitais ¢ um campo de pesquisa
em contabilidade bastante explorado internacionalmente. Muitos desses estudos tém centrado
sua atencdo na identificagdo de informagdes que possuam capacidade de explicar os retornos
das agdes, bem como de estimar os fluxos de caixa futuros.

A estimativa do mercado sobre os fluxos de caixa futuros da empresa afeta o preco e o
retorno de suas a¢des (HENDRIKSEN E BREDA, 1999). Dessa forma, saber quais
informacdes contdbeis sdo mais relevantes para se estimar o fluxo de caixa futuro ¢ uma
questdo importante para a academia, bem como para os participantes do mercado.

Apesar de muitos estudos realizados depositarem sua aten¢@o na capacidade do lucro e
fluxo de caixa operacional serem informacdes relevantes para o mercado, de acordo com
Kothari (2001), ainda existe necessidade de estudos adicionais nessa area.

Para Malacrida (2009), no Brasil, esse tipo de pesquisa ainda se encontra numa fase
inicial, principalmente em relacdo a andlise da relevancia dos componentes do lucro e, pode-
se adicionar, em relagdo ao conteudo informacional do resultado abrangente. Portanto,
internacional e nacionalmente, os resultados encontrados ndo sdo conclusivos, o que impacta
no desenvolvimento da teoria a partir das pesquisas existentes.

Dessa forma, o presente estudo ¢ justificado por contribuir para a compreensdo da

importancia das informag¢des contdbeis para o mercado de capitais brasileiro.

1.5 Contribui¢des Esperadas

O presente estudo apresenta contribui¢des que podem ser classificadas como
bidimensionais, ou seja, uma tedrica e outra empirica.

Quanto a pesquisa teorica, a contribuicdo esperada ¢ que haja um incremento de
conhecimento quanto a relevancia do resultado abrangente para predizer os fluxos de caixas
futuros e explicar o retorno das agdes e contribuir para a compreensdo da importancia das
informacdes contabeis para o mercado de capitais brasileiro, haja vista a importancia deste

tema para os usuarios das informagdes contabeis.
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J& quanto a pesquisa empirica, espera-se contribuir, com as evidéncias obtidas,
demonstrando o grau do poder preditivo do resultado abrangente frente ao lucro corrente e o
fluxo de caixa operacional para a estimativa de fluxo de caixa futuro e explicar o retorno das
acoes.

Por fim, espera-se que esta pesquisa incentive futuros estudos na area contabil que

contribuam cada vez mais com o ambiente académico.

1.6 Delimitacao do Estudo

Esta pesquisa, assim como os resultados fornecidos por ela, limita-se ao montante de
empresas ndo financeiras que tém suas agdes negociadas na BM&FBovespa no periodo
compreendido entre os trés primeiros trimestres de 2010 ¢ 2011 e o primeiro trimestre de
2012, porém, vale ressaltar, que a utilizagdo de uma amostra de empresas diferente desta,
pode gerar resultados contrarios ao deste trabalho.

A andlise do valor de relevancia do resultado abrangente frente ao lucro corrente para
a predi¢do de fluxos de caixa futuros e explicar o retorno das agdes foi realizada adaptando a
metodologia utilizada por Barth, Cram e Nelson (2001), e uma adaptagdo da metodologia de
Bartov, Goldberg e Kim (2001). Entretanto, destaca-se aqui que ha outros modelos presentes
na literatura que podem demonstrar de outra forma se o resultado abrangente tem value

relevance para explicar o retorno das acdes e estimar os fluxos de caixa futuros.

1.7 Organizac¢ao do Trabalho

O primeiro capitulo desta pesquisa trata dos aspectos introdutdérios do trabalho,
mencionando a apresentagdo do tema, caracterizagdo do problema, objetivos da pesquisa,
justificativa, delimitagdo do estudo, e organizacdo do trabalho. No segundo capitulo foi
apresentada a fundamentacio tedrica, que deu embasamento a pesquisa evidenciando os
seguintes topicos: Teoria Positiva da Contabilidade, Abordagem do Value Relevance, Teoria
dos Mercados Eficientes, Conteudo Informacional da DRE, Conteudo Informacional da DRA
e Lucro Liquido x Lucro Abrangente.No terceiro capitulo foram descritos os estudos
anteriores realizados sobre o tema. Na quarta parte evidenciou-se os procedimentos
metodoldgicos da pesquisa. Na quinta parte, consta a anélise e discussdo dos resultados onde

esta descrito e discutido todos os resultados alcancados pela pesquisa. No sexto e ultimo
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capitulo foram apresentados as consideracdes finais da pesquisa evidenciando as conclusdes e

as sugestdes para futuras pesquisas.
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2 PLATAFORMA TEORICA

2.1 Teoria Positiva da Contabilidade

Em regra, o significado de teoria estd relacionado a um conjunto de opinides
sistematizadas que possam vir a ser utilizadas para esclarecer e predizer a ocorréncia de
determinados fendmenos. E, no contexto da Contabilidade, a teoria serve para investigar os
acontecimentos voltados para a natureza e a pratica contabil, buscando explicagdes coerentes
e que fundamentem os fendmenos contabeis que ainda ndo foram observados. Baseado no
conceito de Teoria da Contabilidade de Hendriksen e Breda (1999) pode-se descrevé-la como
conjunto de principios que sdo fundamentais para o exercicio da pratica contabil, que servem
como referéncia para moldar as técnicas que serdo utilizadas, sempre com observancia dos
principios contabeis que sdo geralmente aceitos, pelos auditores em seus pareceres, quanto a
sua forma de aplicacao.

Entretanto, ndo ha uma unica teoria que norteie qual caminho deve ser seguido pela
Contabilidade, o que existe ¢ uma variedade de enfoques ligada a teoria contdbil, que surgem
dos pesquisadores sobre qual o papel que esta deveria assumir, onde cada vertente apresenta
uma visdo diferente do real objetivo da Contabilidade. Por um lado existem aqueles que
acreditam que a principal funcdo da teoria é o de explicar e predizer os fenomenos, ou seja,
mostrar o porqué de algumas empresas optarem por utilizar um método contabil ao invés de
outro. Em contrapartida, hd os que defendem que a teoria deve ser prescritiva, ou seja, apontar
qual o melhor caminho a ser seguido, qual método a entidade deveria adotar. Segundo
Belkaoui (2000), “essa divergéncia entre a natureza dos papéis que se atribuem a teoria da
contabilidade (prescritivo versus normativo) ajuda a explicar a existéncia dos dois tipos de
metodologia para a formulacgdo da teoria contabil: o descritivo e o normativo.”

Como uns dos defensores da primeira corrente, verificam-se os autores Watts e
Zimmeman (1986), que acreditam que a teoria contabil tem o fim de explicar e prever a
pratica contabil, no sentido de prover as razdes para a pratica que foi aplicada e prever
fenomenos ainda ndo observados, tenham eles acontecido ou nao (fenomenos futuros). Como
exemplo de esclarecimento que deve ser fornecida pela teoria contébil, dentro do contexto
descritivo, Lopes e Tudicibus (2008) citam a ado¢do de um método ou outro de controle de
estoques (UEPS ou PEPS) pelas empresas. Esta corrente busca explicar o porqué das

empresas optarem o UEPS ou PEPS e fornecer suposi¢des a respeito das empresas que
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utilizam o UEPS e das que optam pelo PEPS, verificando os atributos de cada uma delas
através testes que busquem responder tais questoes.

Olhando agora para o lado prescritivo, nota-se que para esta corrente o real enfoque da
teoria contébil seria o de apontar o caminho adequado para a pratica contdbil e ndo justificar a
ado¢do de um método ou outro. Neste contexto, com base no exemplo anterior, a teoria
contabil ligada a este pensamento buscaria mostrar qual a melhor forma de controle de
estoque a ser adotado por aquela empresa e ndo se preocupar em verificar o motivo dela ter
escolhido este ou aquele método.

Partindo do pensamento descritivo, a teoria positiva surgiu no final dos anos 60
originada pelos trabalhos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) em oposi¢do a teoria
normativa, voltando o foco das pesquisas agora para o lado explicativo, fazendo com ela
consiga prover informagdes para que se possa entender o motivo da contabilidade escolher
este ou aquele procedimento ao invés de apenas indicar quais sdo as diretrizes. Como afirma
Friedman (1974 apud COSTA 1998, p. 39), “a ciéncia positiva constitui um corpo de
conhecimento sistematizado que tem como objeto de estudo o qué. Ja a ciéncia normativa, ou
regulativa, constitui um corpo de conhecimento sistematizado que discute os critérios de como
deveria ser.”

A transformacdo da Contabilidade em uma abordagem positiva aconteceu com a
vontade de trazer, para as questdes que envolvem a relagdo da Contabilidade e o mercado de
capitais, os procedimentos sem carater cientifico (empirico) de finangcas (FREZZATI;
NASCIMENTO e JUNQUEIRA, 2009). Para tal, teve como base metodoldgica a teoria
positiva da economia de Friedman (1966), apropriando para si os conceitos da busca pela
explicacdo dos fatos como eles sdo e ndo de como eles devem ser. E esta mudanga na forma
em que eram feitos os estudos nasceu da necessidade de entender o quanto a informag@o
contdbil afeta os seus usudrios, principalmente aqueles que estdo inseridos no mercado de
capitais. Portanto, agora as pesquisas estdo voltando sua atencdo para a informagdo contabil
em si ao invés de procurarem os procedimentos ideais a serem adotados (MARTINS;
MACHADO e CALLADO, 2012).

Em suma, a teoria positiva segundo Lopes e Iudicibus (2008, p. 19), “¢
fundamentalmente baseada em observacdes da realidade. Seu principio bdsico ¢ testar
hipdteses sobre determinados fendmenos, empiricamente.” E através da aplicagdo destes
testes, agora na propria informagdo contdbil fornecida, que ela poderd prever quais as
empresas que vao e as que ndo vao utilizar determinados métodos diante da situagdo em que

estdo inseridas, mas jamais ird manifestar uma opinido sobre qual caminho deve-se adotar.
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2.1.1 Abordagem do Value Relevance

Sabe-se que o papel da Contabilidade € o de fornecer informagdes uteis, através dos
demonstrativos contdbeis, aos seus usudrios e que estas venham a auxilid-los no processo de
tomada de decisdo. E a relevancia dessas informacdes voltadas para o mercado de capitais tem
sido bastante pesquisada, em trabalhos nacionais e internacionais, com o intuito de achar
respostas para atender a demanda desse mercado e de seus participantes.

De acordo com o item 12 do Pronunciamento Conceitual Bdsico — Estrutura
Conceitual para a Elaboracdo e Apresentagdo das Demonstragdes Contabeis, do Comité de
Pronunciamentos Contdbeis (CPC), “o objetivo das demonstragdes contdbeis ¢ fornecer
informagdes sobre a posi¢do patrimonial e financeira, o desempenho e as mudangas na
posicdo financeira da entidade, que sejam tuteis a um grande niimero de usudrios em suas
avaliacdes ¢ tomadas de decisdo econdmica”.

E, devido ao novo direcionamento dado a pesquisa contébil, oriundo do surgimento da
teoria positiva, através dos trabalhos de Ball ¢ Brown (1968) e Beaver (1968), muitas
abordagens foram apresentadas para a maneira de se estudar os dados produzidos pela
Contabilidade e uma bastante difundida foi a do value relevance da informagdo. Para Macedo
et al (2011, p. 300),“entende-se como informacdo relevante aquela capaz de fazer diferenca

nas decisdes dos usuarios.” Segundo o referido autor, isso ocorre de duas formas:

e auxiliando o usudrio na avaliacdo dos efeitos potenciais de transacdes passadas,
presentes e futuras nos fluxos de caixa futuros (valor preditivo) e/ou

e confirmando ou corrigindo suas avalia¢des anteriores (valor confirmatério).

A informagdo contdbil é considerada relevante a partir do momento em que ela se
torna adequada e apresente como caracteristicas “um valor preditivo e/ou de feedback™ para
os seus usuarios (MALACRIDA, 2009).

Para o IASB (2001, p.49), uma informagdo também ¢ dita como relevante “quando
influencia a decisdo econdémica dos usudrios, ajudando-os a avaliar eventos passados,
presentes ou futuros ou confirmando, ou corrigindo suas avaliacdes passadas.”

Segundo Kam (1986 apud Malacrida, 2009), “a informacdo ¢ relevante para uma

decisdo se ela pode reduzir a incerteza sobre as variaveis inseridas no processo de decisdo.
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Informacdes sobre atividades passadas ajudam na previsdo de resultado de atividades futuras
relacionadas”.

Como as empresas fazem uso das demonstra¢des financeiras no sentindo destas se
tornarem um elo de comunicagdo com seus usudrios, investidores e credores, surge a
necessidade dos estudos agora estarem voltados para uma analise dessas informagdes quanto a
sua capacidade de ser o ponto chave da decisdo dos usudrios e, como decorréncia, o quao tais
informagdes estdo refletidas no valor de mercado das empresas (MARTINS; MACHADO e
CALLADO, 2012).

Em virtude disso, € essencial buscar conhecer qual o papel da Contabilidade dentro do
mercado de capitais, no sentido desta conseguir fornecer informagdes que reflitam nos pregos
das acdes, para que se possa vir a avaliar qual o efeito da informacdo contdbil no mercado
acionario. E os estudos baseados no value relevance procuram analisar a relagdo existente
entre as informagdes oriundas da contabilidade e qual o seu efeito nos valores de mercado.

E dentro das informagdes contdbeis que sdo fornecidas pela Contabilidade temos o
lucro e o fluxo de caixa. Varias pesquisas estdo sendo realizadas com o proposito de verificar
qual a capacidade destes elementos virem a predizer os fluxos de caixa futuros das empresas
e/ou de serem capazes de afetar o preco e o retorno das a¢des. E as demonstracdes contdbeis
sO sdo consideradas Uuteis se estas apresentarem um grau de relevancia que proporcione aos
seus usudrios uma forma de prever fluxos de caixa futuros (BARTH; BEAVER;
LANDSMAN, 2001).

Estas pesquisas tém como principal objetivo examinar qual a relevancia de uma
informacao contabil para o mercado de capitais, observando se esta determinada informacao
gera algum efeito no preco das acdes que estdo inseridas no mercado. Parte da premissa da
hipdtese do mercado eficiente, onde se acredita que nenhuma informagao relevante ndo possa
ser notada, ja4 que esta, por se caracterizar relevante, consequentemente terd seu conteudo
refletido nos precos € no comportamento das agdes. Se a informagdo contabil estiver
correlacionada com o valor de mercado das companhias, diz-se que a mesma possui value
relevance (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001).

Diante disso, conclui-se que os estudos baseados no value relevance das informagdes
buscam analisar a relacdo entre a informagdo € o comportamento do mercado, procurando
identificar se esta possui ou ndo relevancia e se ela ¢ mais importante dos que as outras

fornecidas.
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2.2 Teoria dos Mercados Eficientes

Analisando a trajetoria do mercado de capitais, nota-se que sempre existiu a
preocupacdo de buscar entender o que origina as varia¢des nos precos das a¢des no mercado.
Porém, sabe-se que um dos fatores que acarretam essas oscilacdes nos precos € a informacao
e que, a cada vez que elas surgem, os investidores passam a reavaliar os ativos tomando como
base tais informag¢des. E um dos principais fornecedores de informagdes para o mercado
aciondrio ¢ a Contabilidade, pois ¢ sua fun¢do elaborar demonstrativos que sirvam de base
para a tomada de decisdes de seus usuarios (investidores).

Hé uma teoria dentro da area de finangas que procura estudar o qudo a informacgao
contabil afeta o comportamento dos precos dos titulos, conhecida como hipdtese do mercado
eficiente (EMH). A EMH constitui um dos assuntos mais importantes das pesquisas em
finangas e foi proposta por FAMA (1970), em que, para ele, o mercado ¢ considerado
eficiente quando este consegue refletir rapidamente nos precos dos ativos qualquer
informacao disponivel, impedindo ganhos anormais. Portanto, entende-se que a detengdo de
informacdes sobre o mercado ndo modificaria o retorno esperado.

Existem trés condi¢des para que o mercado seja considerado eficiente de acordo com
FAMA (1970), que sdo: 1) a ndo existéncia de custos de transagdes; 2) toda informagdo deve
estar disponivel a todos os participantes do mercado a custo zero; 3) todos devem possuir
expectativas homogéneas sobre os efeitos causados pelas informagdes disponiveis nos pregos
dos ativos. Essas caracteristicas ndo sdo necessarias para determinar a eficiéncia dos
mercados, porém sdo suficientes para que possam ser realizados os testes empiricos, visto
que, nestes casos a teoria pode se mostrar distinta em relacdo a realidade (LOPES E
IUDICIBUS, 2008, p. 74). Mussa et al (2008, p. 3) comenta um exemplo onde justifica que
ndo reunir estas condi¢des ndo significa que o mercado ndo seja eficiente, “ [...] elevados
custos de transacdo ndo implicam que, quando a transagdo ocorra, os pre¢os ndo reflitam
totalmente a informagdo disponivel.” O proprio Fama faz uma critica a respeito dessa
classificagdo de mercado eficiente, classificando-a como abrangente e impossivel de ser
testada, porém se faz necessario elencar determinadas caracteristicas para que estas possam
vir a serem testadas pela EMH (LOPES E IUDICIBUS, 2008, p. 74).

FAMA (1970) ainda definiu trés tipos de eficiéncia de mercado: a) a fraca; b) a semi-

forte; e c) a forte. Rabelo Junior e Ilkeda (2004, p. 99 — 100) as definem como:
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e Um mercado obedece a forma fraca de eficiéncia quando incorpora,
integralmente, a informagao contida em pregos passados;

e Um mercado ¢ eficiente no sentido semi-forte quando os precos de seus titulos
refletem toda a informacgdo publicamente disponivel, incluindo informagdes
obtidas através de demonstragdes contabeis publicadas e informagdes histdricas;

e Um mercado ¢ eficiente no sentido forte quando engloba, além das informacdes
publicamente disponiveis e das histdricas de pregos, as ndo disponiveis. Engloba,

portanto, todas as informagdes sobre um ativo.

Buscando relacionar a Contabilidade com a EMH, onde através do contexto da teoria
positiva que tem seu objeto de estudo a informagdo contéabil, Lopes (2002 apud Lima et a/
2008) estabelece que “a Contabilidade ¢ relevante para investidores de mercado de capitais,
sendo assim, o mercado torna-se eficiente com respeito a informagado contabil.” E essa ligacao
entre a Contabilidade e a eficiéncia de mercado pode ser observada através do seguinte

quadro elaborado por Lopes (2002, p. 5):

Quadro 1 Resposta do preco a informacéio contabil

Eficiéncia do Mercado

Mercado Eficiente Mercado nio eficiente

Informacao Contabil

A resposta é rapida e
imediata. O mercado ¢

. A resposta ndo € rapida. Os
capaz de avaliar notas

L. mercados nem avaliam a
Relevante explicativas e outras . ~ ~
. - informacgdo nem sdo capazes
evidenciagoes X . o
de interpretar evidenciacdes
complexas, como .
e - mais complexas.
derivativos, pensoes,
etc.
Irrelevante Sem reacgdo Inconsistente

Fonte: Lopes (2002, p.5)

Analisando o quadro acima, se uma determinada informag¢ao contabil é relevante em
um mercado eficiente, o mercado responderd de forma rapida e imediata, agora, se esta for

irrelevante, ndo havera nenhuma reacdo do mercado. Contudo, em um mercado nio eficiente,
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a resposta a uma informagdo contabil relevante sera lenta, e pode-se verificar que uma
informacdo irrelevante no mercado ndo eficiente serd inconsistente, ou seja, sem sentido
algum.

E s3o esses quatro pontos em que se pode fundamentar a pesquisa contabil com
relagdo a eficiéncia do mercado, através de testes que busquem explicar o quao relevantes sdo

as informacgdes contabeis para o mercado e seus usudrios nele inseridos.

2.3 Conteudo Informacional da DRE

Como ja foi mencionado, o principal papel da Contabilidade ¢ o de fornecer
informacdes aos usuarios, porém nao se fala de qualquer tipo de informagdo, mas sim daquela
que seja util e proporcione a tomada de decisdo. E para isso, existe uma variedade de
Demonstrativos que s@o elaborados para alcancar o propdsito fim da Contabilidade.

No Brasil, segundo a Lei n® 11.638/2008, o conjunto de demonstracdes contabeis
obrigatorias para as companhias de capital aberto ou fechado e as companhias de grande
porte: (1) o balango patrimonial; (ii) a demonstragdo dos lucros ou prejuizos acumulados; (iii)
a demonstragdo do resultado do exercicio; (iv) a demonstracdo dos fluxos de caixa e (v) a
demonstracdo do valor adicionado, se a companhia for aberta. Além dos demonstrativos, essa
mesma lei dispde que essas informacdes devem ser complementadas por notas explicativas e
outros quadros analiticos ou demonstracdes, caso seja necessdrio esclarecer a situagdo
patrimonial e os resultados do exercicio da empresa (SANTOS, 2009).

E estas, por conterem caracteristicas particulares, tém o seu poder informacional
dependente da necessidade do usudrio, que passarda a observa-la com o intuito de suprir os
seus propositos, podendo assim as informagdes fornecidas serem utilizadas para varios fins
diferentes. Mas, para o presente topico, serd discutida a Demonstracio do Resultado do
Exercicio (DRE) e a sua importancia informacional.

A DRE nada mais ¢, de forma resumida, a apresentacdo dos itens correspondentes as
receitas e despesas que foram reconhecidas no periodo, de forma que proporcione ao final
desta o resultado liquido do periodo obtido, ou seja, traz as operagdes que foram realizadas
pela empresa durante todo o exercicio. O art. 187 da Lei n° 6.404/1976 estabelece a forma
como ela deve ser apresentada, que se inicia com o valor da receita total que foi apurada e
desse montante deduz-se o valor dos custos e despesas que ocorreram no periodo até chegar

ao valor do lucro liquido do exercicio (IUDICIBUS et al, 2010, p. 480).
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A Demonstragdo do Resultado do Exercicio estd assim estruturada, segundo o art. 187

da Lei n°® 6.404/1976 alterado pela MP 449/2008:

I - a receita bruta das vendas e servigos, as deducdes das vendas, os abatimentos e 0s
impostos;

IT - a receita liquida das vendas e servi¢os, o custo das mercadorias e servicos
vendidos e o lucro bruto;

IIT - as despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das receitas, as
despesas gerais e administrativas, e outras despesas operacionais;

IV - o lucro ou prejuizo operacional, as outras receitas e as outras despesas;

V - o resultado do exercicio antes do Imposto sobre a Renda e a provisdo para o
imposto;

VI - as participagdes de debéntures, empregados, administradores e partes
beneficiarias, mesmo na forma de instrumentos financeiros, e de institui¢des ou fundos
de assisténcia ou previdéncia de empregados, que nio se caracterizem como despesa;
VII - o lucro ou prejuizo liquido do exercicio e o seu montante por acdo do capital

social.

§ 1° Na determinagao do resultado do exercicio serdo computados:

a) as receitas e os rendimentos ganhos no periodo, independentemente da sua
realizagdo em moeda; e
b) os custos, despesas, encargos e perdas, pagos ou incorridos, correspondentes a essas

receitas e rendimentos.

Através da elaboragdo desse demonstrativo, cujo objetivo € o de subsidiar aos usudrios
interessados no resultado da empresa, pode-se visualizar a forma que esta obteve o resultado
daquele periodo (lucro ou prejuizo) e, a partir dai, tomar suas decisdes. E com a analise da
DRE que o usudrio, a principio, enxerga uma possivel oportunidade de retorno, caso venha a
investir nela, pois ela permite a quem estd analisando uma vis@o de toda a operacionalidade da
empresa, do planejamento dos gestores e do resultado global obtido apos ter sido colocado em

prética o que foi estabelecido pela administracdo. E a partir dela que consegue num primeiro
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momento avaliar a gestdo daquela empresa, porém uma informagdo isolada por si s6 ndo
consegue determinar a capacidade de retorno de uma empresa, hd uma gama de fatores
(internos e externos) que influenciam esses retornos, principalmente no mercado acionario.

E por proporcionar essa visio aos seus USuarios que surgem os questionamentos,
inclusive no estudo de Bernard e Thomas (1990), de que ha uma falta do uso do conteudo
informacional do lucro contdbil de forma integral pelo mercado e, consequentemente, os
precos das agdes ndo conjecturam completamente tal conteudo informacional fornecido pelo
lucro contabil. E em decorréncia disso, mesmo sabendo que as divulga¢des das informagdes
contabeis influenciam na formagdo de precos das agdes, inclusive dos lucros, e
consequentemente, na decisdo dos investidores, ha a tentativa de avaliar se o lucro contabil
gera um impacto expressivo no prego das agdes. E o que se espera € que o lucro venha a
colaborar com os usuarios no papel de predi¢cdo dos fluxos de caixa futuros da empresa e, “em
particular, a oportunidade e probabilidade da geragdo de caixa.” (IASB, 2008a, paragrafo 9).

E o FASB (1978, paragrafo 43) incentiva que, diante das demonstragdes financeiras
geradas, deveriam se observar mais os lucros do que o fluxo de caixa, pois eles acreditam que
os lucros possuem um maior poder preditivo de fluxos de caixa futuros. Ainda, nesse mesmo
contexto, 0 FASB (1978) alega que as informagdes geradas pelos lucros que possuem base no
accruals na maioria das vezes apresentam de forma mais adequada a capacidade que a
empresa possui de obter fluxos de caixa favordveis se comparado com as informagdes
relacionadas a recebimentos e pagamentos realizados e obtidos. Em suma, o FASB acredita
que o lucro em seu regime de competéncia ¢ mais preditivo do que qualquer outra
informacao.

Discordando deste posicionamento, os estudos realizados por Beaver, Lambert e
Morse (1980) mostraram que os pregos das agdes agregam as informagdes fornecidas pelo
lucro, mas para eles, contrariamente ao pensamento de que as variagcdes dos lucros ¢é preditor
das variag¢des dos precos, sdo as variagdes dos proprios pregos das acdes que sdo os preditores
dos lucros futuros.

Collins et al. (1994) acredita que mesmo havendo uma evidente ligagdo entre lucros e
retornos, o lucro contabil vem apresentando, de forma consistente através dos estudos, um
fraco poder explicativo no que diz respeito ao retorno das acdes. Acredita que os lucros
contabeis ndo tém capacidade de capturar os acontecimentos relevantes e nem de atender as
expectativas do mercado quanto ao preco das agdes. Para ele, os reflexos nos pregos so irdo

aparecer com os lucros futuros.
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O CPC também discorre, nesse mesmo contexto, sobre a capacidade dos
demonstrativos contdbeis possibilitarem a avaliacdo da empresa de gerar caixas futuros e
explicar o retorno das acgdes e julga importante tal aptiddo, pois é o que evidenciara para os
usuarios e investidores se a empresa apresenta condigdes de honrar seus compromissos,
inclusive os dividendos aos seus acionistas. E compartilha da mesma ideia do FASB quando
se trata de geracdo de fluxos de caixa futuros. O CPC (2008, paragrafo 17) diz que “as
informagdes sobre os resultados sdo uteis para prever a capacidade que a entidade tem de
gerar fluxos de caixa a partir dos recursos atualmente controlados por ela.”

Diante dessa adversidade percebe-se a necessidade de se pesquisar acerca da
influéncia dos lucros para estimar o fluxo de caixa futuro, pois este € essencial para medir o
valor da empresa e expressa-lo no prego das acdes (BARTH; CRAM E NELSON, 2001).
Assim, pode-se concluir que o fluxo de caixa futuro da entidade estd ligado ao preco das
acdes. O que se busca com os estudos ¢ averiguar qual informacgdo contdbil conjectura de
forma mais adequada as necessidades do mercado e, nesse caso especifico, a capacidade dos

lucros de impactar no preco das agdes e predizer o fluxo de caixa futuro.

2.4 Conteudo Informacional da DRA

Com o passar do tempo, a pesquisa contabil vem buscando novas formas de oferecer
para os seus usudrios informagdes uteis que retratem de forma fidedigna a situacdo
patrimonial das empresas. Agora se procura evidenciar toda a evolugdo patrimonial da
empresa, através do reconhecimento do valor dos ativos pelo mercado, mesmo estes ndo
fazendo parte da operacionalidade comercial da empresa, buscando formas de mensuragdo
que proporcionem uma avaliagdo aceitavel, de ligacdo com as despesas e de realizagdo, sejam
estas presentes ou futuras. (COELHO E CARVALHO, 2007, p. 121). E, é cada vez mais
perceptivel a emissdo de normativos contdbeis com o intuito de procurar fornecer da melhor
maneira possivel tais informagdes, uma delas ¢ a de procurar reconhecer os itens patrimoniais
seguindo a tendéncia de se utilizar o valor justo ao invés do custo historico como base de
valor, outra ¢ a busca da harmonizacido das Normas Contabeis.

E foi a partir desse cenario que mesmo diante dos diversos relatorios que ja sdo
fornecidos pela Contabilidade, que foi instituido pelo pronunciamento 130 do FASB (1997) —
Reporting Comprehensive Income os “Outros resultados abrangentes”. E nele é considerado

que determinados “ganhos, perdas, receitas e despesas ndo realizadas” devem ser
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reconhecidas de forma particular do patriménio liquido. (MACEDO; VILAMAIOR E
PINHEIRO, 2010, p. 2). Temos assim mais uma ferramenta disponivel que pode colaborar
com a Contabilidade, no seu objetivo de fornecer informacdes necessarias para a tomada de
decisdo, que ¢ a Demonstragdo do Resultado Abrangente (DRA).

A DRA ¢ preparada a partir do lucro liquido, ou seja, é praticamente uma extensdo da
DRE, porém esta engloba ao resultado liquido outros resultados abrangentes referentes “as
receitas, despesas e outras mutagdes do patrimoénio liquido, mas que nio sdo reconhecidas (ou
ndo foram reconhecidas ainda) na DRE.” (IUDICUBUS, 2010, p. 480).

Segundo Demonstragdes Contabeis: Aspectos Praticos — Elaboracdo e Apresentagdo
conceitual de acordo com o IFRS — CFC-PR (s/d, p. 32), “resultado abrangente ¢ a mutagao
que ocorre no patriménio liquido durante um periodo que resulta de transa¢des e outros
eventos que sdo derivados de transa¢des com os sécios na sua qualidade de proprietarios.” Ou
seja, ¢ o resultado do exercicio apds o acréscimo dos ganhos e/ou perdas que normalmente
sdo encontradas dentro da Demonstragdo das Mutagdes do Patriménio Liquido (DMPL).

A Demonstracdo do Resultado Abrangente esta assim estruturada conforme o

Pronunciamento Técnico CPC 26 — Apresentagdo das Demonstragdes Contdbeis:

a) resultado liquido do periodo;

b) cada item dos outros resultados abrangentes classificados conforme sua natureza
(exceto montantes relativos ao item c);

c¢) parcela dos outros resultados abrangentes de empresas investidas reconhecida por
meio do método de equivaléncia patrimonial; e

d) resultado abrangente do periodo.

Os outros resultados abrangentes que sdo considerados para a DRA, também segundo

o CPC 26 sdo:

a) variagdes na reserva de reavaliacdo quando permitidas legalmente (ver a NBC TG
27 — Ativo Imobilizado e a NBC TG 04 — Ativo Intangivel);
b) ganhos e perdas atuariais em planos de pensdo com beneficio definido reconhecidos

conforme item 93A da NBC TG 33 — Beneficios a Empregados;
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¢) ganhos e perdas derivados de conversdo de demonstragcdes contdbeis de operacdes
no exterior (ver a NBC TG 02 — Efeitos das Mudangas nas Taxas de Cambio e
Conversdo de Demonstragdes Contabeis);

d) ajuste de avaliagdo patrimonial relativo aos ganhos e perdas na remensuragdo de
ativos financeiros disponiveis para venda (ver a NBC TG 38 — Instrumentos
Financeiros: Reconhecimento e Mensuragao);

e) ajuste de avaliagcdo patrimonial relativo a efetiva parcela de ganhos ou perdas de
instrumentos de hedge em hedge de fluxo de caixa (ver também a NBC TG 38 —

Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragao).

Através dessa estrutura nota-se que o resultado abrangente trata-se de uma maneira,
que considera mais fatores do que a DRE, para se melhor perceber o desempenho das
empresas, pois nela sdo considerados determinados ganhos e perdas que nao foram registrados
no lucro liquido, valores estes que correspondem a todas as alteragdes que ocorreram no
patrim6nio durante o exercicio, estejam refletidas ou ndo no lucro liquido. As unicas
modificagdes que ndo sdo incluidas sdo que estdo relacionadas aos investimentos e
distribuicdes feitos e recebidos pelos proprietarios. (EPSTEIN, NACH E BRAGG, 2006).

Ohlson (1995 apud COELHO E CARVALHO, 2007, p. 120), em um de seus modelos,
“supde que o lucro seja apurado numa relagdo de incremento limpo do patrimonio liquido,
isto €, de modo que se inclua neste todas as alteragdes ndo provenientes dos proprietarios, e
que estas transitem pelo resultado reportado.” Entende-se, portanto, que a elaboragdo deste
demonstrativo é uma forma de proporcionar mais transparéncia aos usuarios, pois permite um
melhor entendimento acerca de itens que antes ndo eram expostos no Balanco Patrimonial.

Como mencionado, o lucro ¢ considerado uma importante ferramenta para avaliar a
performance da empresa e vem se buscando analisar o seu impacto no comportamento do
mercado. Porém, diante dessa alternativa de apresentacdo do lucro, através do resultado
abrangente, surgem questionamentos acerca da capacidade deste demonstrativo apresentar
maior influéncia no preco das ag¢des e na predicao de fluxo de caixa futuro em comparagdo ao
fornecido pela DRE.

Autores como Hirst e Hopkins (1998) acreditam que ao se obter uma boa nogao sobre
o resultado abrangente, este pode vir a colaborar com a qualidade da previsao dos acionistas.
Foi realizado um teste onde foi observado o comportamento dos analistas diante da presenca

do resultado abrangente e verificou-se que ha uma melhoria na qualidade de suas previsdes se
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comparada apenas com a utilizagdo da Demonstracdo das Muta¢des do Patrimonio Liquido
(DMPL).

Chambers et al. (2007) consideram que os outros resultados abrangentes sdo resultados
provisdrios e que apresentam entdo correlacio com o valor de mercado. Chambers et al.
(2007) mostram que a adog¢do do FAS 130 em 1997 reforcou de forma significativa, em
relagcdo ao periodo anterior, o value relevance de alguns outros resultados abrangentes. Porém,
esses resultados ndo colocam em evidéncia nenhum efeito significativo da divulgacdo do
resultado abrangente sob a forma de uma conta de resultado agregando o resultado liquido e
os outros resultados abrangentes.

Ja as pesquisas empiricas sobre o conteudo informativo do resultado abrangente
utilizam duas metodologias identificadas por Holthausen e Watts (2001). Seu objetivo ¢
validar empiricamente a hipdtese dos normatizadores, segundo a qual o resultado abrangente
representa um indicador de performance relevante e superior aos outros indicadores
habitualmente utilizados. Alguns estudos tendem a provar que o resultado abrangente como
indicador geral ¢ relevante enquanto que outros buscam demonstrar a relevancia dos seus
componentes (outros resultados abrangentes) ndo registrados na apuragado do lucro liquido.

Entretanto, mesmo diante do fato da Demonstracdo do Resultado Abrangente trazer
esta visdo mais clara a respeito do desempenho das companhias, no Brasil ela ainda ndo ¢
obrigatdria, ela é apenas incentivada pelo CPC, mesmo com a Contabilidade necessitando
cada vez mais de transparéncia na divulgacdo dos lucros, caréncia esta que € notada devido
aos estudos buscarem analisar com mais énfase qual o impacto gerado por tais informagdes no
ambiente de mercado e se estas realmente possuem potencial para influenciar de forma

relevante o prego das acdes.

2.5 Lucro Liquido x Lucro Abrangente

A apuracdo e publicag¢do dos lucros pela Contabilidade sd@o dois dos mais importantes
objetivos informacionais que sdo fornecidos por ela e vém passando por sérias modificagdes
no decorrer do tempo, em virtude do progresso em torno da discussdo sobre a conceituagdo
destes fatores contdbeis/econdmicos.

Porém ndo se trata somente de conseguir conceituar o resultado obtido por uma
empresa, mas sim na busca de definir todo o processo pelo qual a entidade passa para a

elaboragdo de seus lucros. Que vai desde aqueles elementos que influenciam diretamente o
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desempenho da atividade da organizagdo (elementos patrimoniais) até aqueles que estdo
relacionados a apuragdo e realizagdo de ativos que possam a vir a influenciar na determinacao
dos lucros.

Entretanto, é perceptivel que as diferencas de conceituagdo sdo encontradas em varios
paises e orgdo reguladores, que vao desde a forma de aplicacdo dos principios contabeis ou
por meros padrdes culturais, apesar do esfor¢o da Contabilidade de efetuar uma harmonizagao
em torno dessas praticas.

No Brasil, por ser um tema ainda pouco discutido, ocasionalmente ocorre divida sobre
como diferenciar o que € lucro e o que ¢ lucro abrangente, ja que somente a partir de setembro
de 2009, através da aprovagdo do CPC 26 do Comité de Pronunciamentos Técnicos, pela
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), € que se comegou a regulamentar a Demonstragdo
do Resultado Abrangente Total.

E essa confusdo para diferencia-los acontece, pois se alega que eles sdo constituidos
pelos mesmos fatores, ou seja, sdo elaborados através dos ganhos, perdas, receitas e despesas
do periodo, porém quando se trata de resultado abrangente, fala-se do reconhecimento de
determinados ganhos e despesas que nao foram anteriormente inclusos na DRE.

A nomenclatura lucro liquido contida na DRE estabelecida pela legislagdo brasileira, é
segundo Reis (2003, p. 154), € “[...] o lucro operacional, adicionado das receitas extra-
operacionais (ganhos na alienag¢do de valores do ativo permanente) e deduzido das despesas
extra-operacionais (perdas na alienagdo de valores do ativo permanente) e das participagdes
de terceiros no resultado, como imposto de renda ou pagamentos a empregados e diretores.”

Alguns estudiosos afirmam que o demonstrativo neste formato considera apenas as
operagdes ordindrias e normais do periodo em curso, as operagdes ndo decorrentes da
atividade normal da empresa sdo registradas diretamente em contas de reserva. O resultado
assim obtido ¢ considerado como recorrente e permite uma melhor previsdo da performance
da empresa.

O lucro liquido ¢ resultado apenas das mutagdes dos valores e acontecimentos que
surgem das decisdes administrativas, daquilo que ¢ controlado pelos seus gestores, ou seja, €
o produto final do desempenho dos responsaveis por gerir os recursos da empresa.

Como exemplo de resultados que ndo sdo registrados na DRE e que vao diretamente

para o patrimdnio liquido, Soutes e Schvirck (2006, p. 79) destacam:
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e Asreservas de capital provenientes de doacdes e subvencdes;
e Asreservas de reavaliagcdes originadas nas reavaliagdes do ativo permanente; e
e Os ajustes de exercicios anteriores, que sao langados diretamente na conta lucros

ou prejuizos acumulados no patriménio liquido.

A outra forma de apresentag@o do lucro se da através do resultado abrangente, que de
acordo com Hendriksen e Breda (1999, p. 208) ele ¢ alcancado pela “[...] variagdo total do
valor do capital, reconhecido pelo registro de transacdes e pela reavaliagio da empresa
durante um periodo determinado, excetuando-se os pagamentos de dividendos e as transacdes
de aumento ou redugdo de capital”’, além dos ganhos de acionistas minoritdrios e
preferenciais. O lucro abrangente se dé4 através das modificagdes no patrimonio liquido da
entidade oriundos de eventos que estdo vinculados aos socios na sua qualidade de
proprietarios. Ou seja, ele agrega todas as alteragdes do patrimonio liquido, porém sem levar
em consideracdo os investimentos realizados pelos proprietarios e as distribuigdes feitas a
eles. (IUDICIBUS, 2004, p. 176).

O que ha de semelhante entre elas, como ja foi mencionado, sdo os fatores que
compdem os demonstrativos. Nos dois casos, os valores evidenciados sdo provenientes de
itens extraordindrios e ganhos de capital, porém o lucro abrangente engloba todos os eventos
que alteram o patrimonio liquido, enquanto o lucro liquido ¢ resultado do reconhecimento de

alguns resultados e outros ndo, como os que foram citados acima.

3 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Este capitulo tem por objetivo evidenciar o estado da arte quanto ao tema abordado,
identificando o estdgio das pesquisas nacionais e internacionais € assim, propor uma
abordagem inédita que venha a enriquecer a literatura contabil.

O resultado abrangente ¢ o resultado do exercicio acrescido de ganhos ou perdas que
sdo reconhecidos direta e temporariamente na demonstracdo das mutagdes do patrimdnio
liquido, que poderdo transitar no futuro pelo resultado do periodo e poderdo afetar os fluxos
de caixa (JONES; SMITH, 2011). Portanto, o resultado abrangente ¢ formado por todos os
componentes da demonstracio do resultado mais os outros resultados abrangentes.

Ressalta-se que, das informagdes apresentadas pelos componentes do lucro corrente

(fluxo de caixa e accruals), em que ja possuem fortes evidéncias quanto suas respectivas
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relevancias na estimagdo do retorno das agdes, bem como na previsdo do fluxo de caixa
operacional, as informagdes contidas no resultado abrangente contempla, além daquelas ja
contidas no lucro corrente, outros resultados ndo realizados que sio suscetiveis de impactar os
fluxos de caixa futuros e, por conseguinte, o retorno das agdes.

Essas pesquisas baseiam-se numa metodologia utilizada pela primeira vez por Ball e
Brown (1968) e buscam determinar o value relevance do resultado abrangente no mercado
mensurando a intensidade da relagdo entre este resultado e o retorno das agdes em
comparac¢do com os indicadores contdbeis tais como o lucro liquido, o lucro operacional ou o
fluxo de caixa.

Neste sentido, uma das primeiras pesquisas a analisar o conteudo informativo de
diferentes conceitos de resultado foi conduzida por Cheng; Cheung e Gopalakrishnam (1993),
onde os autores avaliaram a utilidade de trés defini¢des de lucro (lucro operacional, lucro
liquido e lucro abrangente) em explicar os retornos residuais de agdes em bolsa. A andlise
mostrou que o lucro operacional apresenta conteiido informativo superior ao lucro liquido e
ambos sdo mais relevantes que o lucro abrangente.

No mesmo sentido, Dhaliwal; Subramanyam e Trezevant (1999) buscaram explicar os
retornos observados por um dos trés itens suplementares adicionados ao resultado liquido para
formar o resultado abrangente, os resultados revelaram pelo menos que, no periodo pre-SFAS
130, nenhum desses trés itens conseguiu explicar o retorno em empresas industriais.

Kanagaretnam, Mathieu e Shehata (2009) testaram a pertinéncia dos componentes do
resultado abrangente numa amostra de empresas canadenses entre 1998 e 2002. Validaram a
hipdtese de pertinéncia, mas constataram que o resultado liquido possuia um valor preditivo
superior a todos os outros componentes do resultado abrangente.

Nesse contexto, Ohlson (1999) explica que a superioridade do resultado liquido,
conforme os pesquisadores, ¢ explicada pelo carater transitdrio dos outros resultados
abrangentes. Entdo, se um resultado transitorio tem menos utilidade que um resultado
operacional e recorrente, o resultado liquido serd sempre mais pertinente que o resultado
abrangente para a elaboragdo de previsoes.

Ohlson (1999) ainda estabelece uma distingdo entre um resultado principal (core
income) considerado como recorrente € um resultado transitdrio, cujas caracteristicas sdo as
seguintes: imprevisibilidade, irrelevante para a predi¢do de beneficios futuros, mas util para a
avaliagdo da empresa. Ohlson (1999) mostra, entretanto, que o resultado transitorio ¢ um
componente do valor contabil da empresa (book value) e a este respeito, tem influéncia no

valor de mercado da empresa numa relagdo um por um.
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Por outro lado, o estudo realizado por Dhaliwal; Subramanyam e Trezevant (1999)
buscou comparar as correlagdes do lucro liquido e do lucro abrangente conforme os critérios
do SFAS 130 e da rentabilidade das ac¢des. Os seus resultados foram contraditérios ja que
constataram uma correlagdo do comprehensive income com o retorno das acdes superior a do
lucro liquido, mas que o inverso da correlagdo do lucro liquido é mais elevada que a do lucro
abrangente definido pelo SFAS 130. Esses resultados contraditérios ndo permitem, segundo
os autores, chegar a conclusdo de uma superioridade do lucro abrangente sobre o lucro liquido
operacional, o que ndo significa que a divulgacdo do resultado abrangente deve ser
abandonada.

Hirst e Hopkins (1998) destacam que o bom conhecimento do resultado abrangente
tem efeito determinante sobre a qualidade das previsdes dos analistas. Através de um teste de
comportamento nos analistas buy-side, mostram que a presenga do resultado abrangente
melhora a qualidade das suas previsdes do que quando ha unicamente a demonstracdo das
mutagdes do patrimdnio liquido.

Biddle e Choi (2003) mostraram, no seu estudo, que o resultado abrangente tal como ¢
definido pelo SFAS 130 ¢ mais fortemente correlacionado ao retorno das a¢des do que o
resultado liquido operacional. O estudo concluiu que o resultado abrangente ¢ um indicador
relevante de comparagido com o resultado liquido operacional, porém este tltimo representa a
melhor varidvel explicativa da remuneragdo dos dirigentes. No entanto, esta conclusdo nio
questiona a relevancia do resultado abrangente, mas sugere que varios indicadores de
performance podem ser utilizados de acordo com as necessidades dos usuarios.

Em um estudo mais recente, Biddle e Choi (2006) constataram que o resultado
abrangente prevalece em termos de grau de pertinéncia sobre o resultado liquido. Nesse
sentido, defendem uma conciliagdo e chamam a atengdo sobre a norma SFAS 130 que
recomenda a adocdo dos dois conceitos do resultado.

As pesquisas mais recentes ndo t€ém evidenciado resultados diferentes das pioneiras.
Kanagaretnam, Mathieu e Shehata (2009), utilizando dados de empresas canadenses e norte-
americanas, no periodo de 1998 a 2003, concluiram que o resultado abrangente é mais
fortemente associado (em termos de poder explicativo) tanto com o prego como com o retorno
das acdes em comparagdo com o lucro liquido.

Em um estudo mais completo, Jones e Smith (2011), ao questionar a capacidade dos
resultados transitorios em prever fluxos de caixa futuros e determinar o valor de mercado da
empresa, compararam empiricamente os outros resultados abrangentes com resultados ja

realizados no que se refere a relevancia, valor preditivo e persisténcia. As evidéncias
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demonstraram que os ganhos tanto realizados como ndo realizados sdo relevantes, mas os
ganhos e perdas realizadas apresentaram persisténcia zero, enquanto que os ganhos e perdas
ndo realizados apresentaram persisténcia negativa, ou seja, revertem-se parcialmente ao longo
do tempo. Por fim, concluiram que os ganhos e perdas realizadas possuem poder preditivo
mais acurado em comparag¢ao com os nao realizados.

No Brasil, poucos estudos foram realizados com essa abordagem, uma vez que a
divulgacdo do resultado abrangente pelas empresas brasileiras de capital aberto, de forma
generalizada, comegou a partir de 2010. Entretanto, pode-se destacar o estudo de Coelho e
Carvalho (2007), em que foi feita uma revisdo de conceitos e significados referentes a lucro
abrangente, incremento limpo do patrimdnio liquido, apuracdo completa do resultado
contabil, resultado operacional do periodo e de apropriacdo da variacdo do valor liquido do
ativo diretamente ao patriménio liquido.

Tratando-se de pesquisa empirica no contexto brasileiro, no estudo de Macedo,
Vilamaior e Pinheiro (2010), eles analisaram, hipotética e empiricamente, a volatilidade que
os “outros resultados abrangentes” causariam, caso fossem registrados no lucro liquido.
Utilizando uma amostra de vinte e duas empresas brasileiras que divulgaram informagdes
contabeis na NYSE, nos periodos de 2003 a 2007, verificaram que o eventual reconhecimento
dos “outros resultados abrangentes” causaria alta volatilidade no lucro liquido dessas
empresas, sem tendéncia definida no sentido de aumenté-lo ou diminui-lo. A traducdo nas
demonstragdes contabeis € o item que mais colabora para tal volatilidade.

Em linhas gerais, verifica-se que ainda ndo ha consenso entre as pesquisas quanto a
relevancia do resultado abrangente no que se refere a sua capacidade de explicar o retorno das
acoes e predizer os fluxos de caixa futuros. Nao € possivel também afirmar se o lucro liquido,
bem como seus componentes (fluxo de caixa e accruals) sdo superiores ou inferiores aos
outros resultados abrangentes. Portanto, essa ¢ uma questdo que merece divulgacdo, pois
apesar da discussdo quanto a forma de mensuracdo do resultado ser antiga, as evidéncias
empiricas quanto ao conteudo informacional do resultado abrangente ainda s3o pouco

exploradas.
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4 METODOLOGIA

4.1 Tipologia da pesquisa

Para responder ao problema da pesquisa, foi utilizada a abordagem empirico-analitica.
Segundo Martins (2002), sdo abordagens que apresentam em comum a utilizagdo de técnicas
de coleta, tratamento e andlise de dados marcadamente quantitativos, em que privilegiam
estudos praticos. Suas propostas tém carater técnico, restaurador e incremental e t€m forte
preocupacdo com a relacdo causal entre as varidveis. A validagdo da prova cientifica ¢
buscada através de testes dos instrumentos, graus de significdncia e sistematizacdo das
defini¢des operacionais.

A presente pesquisa também € caracterizada como descritiva. Segundo Gil (2002), este
tipo de estudo tem como objetivo procurar descrever as caracteristicas de determinada
populagdo ou fendomeno, inclusive aquelas que visam estabelecer relagdes entre varidveis.

No que diz respeito aos objetivos, este estudo se encaixa como exploratorio, uma vez
que procurou abordar um assunto ainda pouco analisado, que ¢ a relevancia do resultado
abrangente comparativamente com os lucros correntes e seus componentes para estimarem o
retorno das acdes e predizerem o fluxo de caixa operacional futuro. Beuren (2003) menciona
que se busca, com o estudo exploratorio, “[...] conhecer com maior profundidade o assunto,
de modo a torné-lo mais claro [...]” e complementa: “[...] explorar um assunto significa reunir
mais conhecimento [...], bem como buscar novas dimensdes até entdo ndo conhecidas.”

Quanto aos procedimentos, foram usadas as pesquisas bibliografica e empirica.
Caracteriza-se como bibliografica, pois foi realizado um levantamento bibliografico baseado
em artigos, dissertacdes, teses, livros, etc., com a finalidade de dar uma maior sustentacao
acerca das conclusdes do estudo. Cervo e Bervian (1983) evidenciam que a pesquisa
bibliografica esclarece um problema através de referenciais tedricos publicados em
documentos. Pode se efetivar independentemente ou fazer parte da pesquisa descritiva ou
experimental. Em ambas ¢ procurado identificar e avaliar quais foram as contribui¢des
culturais ou cientificas j& existentes sobre certo assunto, tema ou problema.

Também se caracteriza como empirica, pois as conclusdes oriundas do estudo vieram
por meio cientifico, ou seja, através dos testes estatisticos. Nessa concepgdo, Demo (2000)
afirma que a valorizagdo desse tipo de pesquisa se dd por conta do oferecimento de maior

solidez as alegagdes, por mais ténue que possa ser a base fatual.
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Quanto a abordagem do problema a pesquisa € quantitativa, pois esta fez uso da
quantificagdo de dados e de técnicas estatisticas para inferir resultados. Diehl e Tatim (2004)
definem o objetivo de pesquisa quantitativa em “garantir resultados e evitar distor¢des de
analise e evitar distor¢des de andlise e de interpretagdo, possibilitando uma margem de

seguranca maior quanto as inferéncias”.

4.2 Amostra da pesquisa e coleta de dados

A populagdo desta pesquisa foi composta pelo montante de empresas ndo financeiras
que tém suas agdes negociadas na BM&FBovespa no periodo compreendido entre os trés
primeiros trimestres de 2010 e 2011 e o primeiro trimestre de 2012, portanto, a analise
contemplara 7 trimestres.

A justificativa para o inicio da pesquisa ser o ano de 2010 ¢é que s6 a partir desse ano
que as companhias passaram a publicar, de forma generalizada, a Demonstra¢do do Resultado
Abrangente. No que se refere ao primeiro trimestre de 2012, justifica-se por ser o ultimo
trimestre disponivel no periodo de execugdo deste trabalho.

Ao extrair os dados da base da BM&FBovespa, verificou-se que no ultimo trimestre
dos anos de 2010 e 2011 as empresas ndo divulgaram ou ndo estavam disponiveis as
informagdes referentes a Riqueza Criada, informacgdo oriunda da Demonstragcdo do Resultado
Abrangente. Portanto, ndo foi possivel utilizar o ultimo trimestre desses dois exercicios.

Para a composi¢do da amostra, exigiram-se alguns critérios das companhias, quais

sejam:

a) ndo estivesse classificada com empresa financeira ou de seguros;

b) apresentassem as informagdes referentes ao Lucro Liquido, Fluxo de Caixa
Operacional e Valor de Mercado na base de dados da Economatica®;

c) apresentassem informagdes referentes ao Resultado Abrangente na base da
BM&FBovespa.

d) apresentasse liquidez de mercado, fornecido pela base da Economatica®, acima de

0,1%.
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As empresas financeiras foram excluidas da amostra, uma vez que essas companhias
possuem regulacdo propria e sdo geralmente alavancadas, portanto, a presenga dessas
empresas na amostra poderia distorcer os resultados.

O corte de liquidez de 0,1% (MACEDO et al., 2011), realizado por meio da liquidez
de mercado fornecido pela base da Economatica®™, foi procedido com o objetivo de assegurar
que as agdes das empresas da amostra foram negociadas durante o periodo, ou seja, garantir
que seus pregos sofreram variagdes. Dessa forma, se as informagdes contabeis sdo relevantes,
¢ esperado que elas expliquem em parte as variagcdes ocorridas no prego e, por conseguinte, no
retorno das agodes.

Apos a utilizacdo dos critérios descritos acima, a amostra desta pesquisa esta

evidenciada pelo Quadro 2:

Quadro 2 Descri¢do da amostra da pesquisa

2010 2011 2012
Total
1°trim. | 2°trim. | 3°trim. | 1°trim. | 2° trim. | 3° trim. 1° trim.
145 152 157 222 162 164 223 1.225

Fonte: Elaborado pela autora, 2012

O Quadro 2 evidencia a quantidade de empresas obtidas para cada trimestre. Como as
regressdes que serdo apresentadas a seguir foram estimadas a partir de modelos POLS (Pooled
Ordinary Least Square), cada empresa em cada periodo foi considerada como uma unidade de
analise, portanto, a amostra final, resultante do somatdrio de todos os trimestres, foi de 1.225

observagoes.

4.3 Descricio dos modelos econométricos empregados

Para alcancar o objetivo desta pesquisa, isto &, avaliar a relevancia do resultado
abrangente comparativamente com os lucros correntes e seus componentes em estimarem o
retorno das a¢des e predizerem o fluxo de caixa operacional futuro, foram utilizados os

modelos econométricos que seguem.
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4.3.1 Analise da explicacdo dos retornos das acdes por meio do lucro liquido e
resultado abrangente e seus respectivos componentes

Para analisar se os retornos das agdes sao mais bem explicados pelo LL ou ORA, foi
utilizada uma adaptacdo da metodologia de Bartov, Goldberg e Kim (2001). A inovacdo, mais
uma vez, reside no conteido informativo do RA, em troca do FCO, uma vez que o LL possui
maior poder informativo do que o FCO (MALACRIDA, 2009). As Equagdes 1 a 4 analisam o
poder explicativo das variaveis relacionadas ao LL e ao RA e o papel individual de seus
componentes, quanto a explicacdo dos Retornos Futuro das Acdes (RET). O retorno de
mercado foi calculado como sendo o valor de mercado da firma no final do trimestre #+/

dividido pelo valor de mercado no final do trimestre z.

RET, ., =ay+ ayLL, +¢&;, (1)
RET,,, = ay + a,AC,, + a,FCO,, + &, (2)
RET, ., = ay+ a;RA;, + &, (3)
RET;, ., = ag+ a;0RA;, + a,LL,, + &, (4)

A andlise da relevancia das varidveis quanto a explicagdo do RET futuro foi feita da
mesma forma que a andlise do fluxo de caixa operacional futuro, ou seja, por meio da
significancia estatistica do coeficiente angular da varidvel de interesse. Sendo assim,
conforme as pesquisas do value relevance, se esse coeficiente ¢ estatisticamente significativo,
diz-se que a informacdo ¢é relevante para o mercado de capitais. Para decidir qual ¢ o melhor
modelo para explicar o RET futuro, foi comparado o R? ajustado dos modelos e os critérios
informacionais de Akaike e Schwars. Portanto, quanto maior for o R?* Ajustado e quanto
menores forem os critérios informacionais de Akaike e Schwars, melhor € o modelo.

Vale enfatizar que todas as varidveis utilizadas nos modelos descritos acima, foram
padronizadas pelo total do ativo das empresas no tempo ¢. Essa padronizacdo visa amenizar
alguns problemas, tais como outliers, heterocedasticidade e problemas do efeito escala. Sendo

assim, a padronizagdo permite identificar evidéncias mais robustas.
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4.3.2 Analise do poder preditivo do resultado abrangente e do lucro liquido e seus
respectivos componentes em relacao ao fluxo de caixa operacional

Para essa analise adaptou-se a metodologia utilizada por Barth, Cram e Nelson (2001),
doravante BCN, por meio das Equagdes 5, 6, 7 ¢ 8. A Equagdo 5 evidencia a capacidade do
lucro em explicar o fluxo de caixa operacional futuro, onde FCO ¢ o fluxo de caixa
operacional do trimestre ¢ + /, LL € o lucro liquido do trimestre ¢ € € € o termo de erro da

regressao.

FCO;sq = apg+ gLl + &4y (5)

Para analisar a relevancia do resultado abrangente (RA), utilizou-se a Equagéo 6, que
evidencia que o RA como variavel explicativa do trimestre + ¢ o FCO como variavel
dependente do periodo ¢ + . A andlise focard no LL e no RA, sem considerar o FCO
contemporaneo, pois os resultados apresentados por Malacrida (2009) apontaram que o LL
explica melhor o FCO futuro do que o proprio FCO contemporaneo. A inovacdo desta
pesquisa estd em avaliar se 0 RA explica melhor o FCO futuro em comparagdo com o LL,
fator que justificaria a andlise dessa demonstracdo por parte dos usudrios das informagdes

contabelis.

FCOusy = apg T ayRA; + &, (6)

Além de avaliar se as variaveis contemporaneas t€ém poder de explicar o FCO futuro —
e qual delas explica melhor — essa pesquisa também avaliou o papel dos componentes do LL e
do RA quanto a explicacdo dos FCO futuro, conforme BCN. As Equagdes 7 e 8 evidenciam o
que foi analisado. Como se pode observar, por meio Equagdo 7 foi avaliado o papel dos
componentes do LL quanto a explicacdo dos FCO futuro, quais sejam: Accruals (AC) do
trimestre ¢, calculado como a diferenga entre o LL e o FCO; e o FCO do trimestre ¢. Por meio
da Equacdo 8, avaliou-se o papel dos componentes do RA na explicagdo do FCO, quais
sejam: Outros Resultados Abrangentes (ORA) do trimestre ¢, calculado como a diferenca

entre o RA e o LL; e LL do trimestre ¢.
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FCOusy = ag + a,AC, + ayFCO; + &, (7)

FCOsq = g +@y0RA, + ayll; T &, (8)

A andlise da relevancia das varidveis individuais foi procedida por meio da
significancia estatistica do coeficiente angular. Sendo assim, conforme as pesquisas do value
relevance, se esse coeficiente ¢ estatisticamente significante, diz-se que a informacdo ¢
relevante para o mercado de capitais. Para decidir qual ¢ o melhor modelo para explicar o
FCO futuro, foi comparado o R? ajustado dos modelos e os critérios informacionais de Akaike
e Schwars. Portanto, quanto maior for o R? Ajustado e quanto menor forem os critérios

informacionais de Akaike e Schwars, melhor € o modelo.

5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este topico trata dos resultados da pesquisa em que, primeiramente, foi realizada a
analise descritiva das varidveis bem como o comportamento da aplicacdo dos modelos. Apds
a analise, os resultados encontrados foram correlacionados com estudos anteriormente

realizados acerca do assunto.

5.1 Estatisticas Descritivas

A Tabela 1 evidencia algumas estatisticas descritivas das variaveis da pesquisa. Essas
estatisticas foram calculadas a partir do somatorio das observagdes obtidas para cada
trimestre, que resultou numa amostra de 1.225 observagdes.

Verifica-se que a média do retorno das agdes das empresas foi positiva, com uma
média de 1,006, indicando um bom desempenho dessas companhias nesse periodo. Com uma
mediana de 0,983, que ¢ um valor préximo a média, e desvio padrdo de 0,397, pode-se inferir
que essa média € representativa.

No que se trata das variaveis explicativas LL, FCO, RA, AC e ORA, constata-se que
os valores das mesmas (ndo padronizados) encontram-se dispersos, uma vez que o desvio
padrdo dessas varidveis é bastante elevado em comparagdo com a média das mesmas. Isto

significa que mesmo tendo excluido as institui¢des financeiras, a amostra ainda € heterogénea.
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Entretanto, para a estimagdo das regressdes por meio das Equacdes 1 a 8, esses dados
foram padronizados pelo ativo total, o que acaba amenizado alguns problemas provocados

pela dispersdo da distribuigdo, tal como heterocedasticidade.

Tabela 1 Estatisticas descritivas das variaveis

Maximo Minimo Média Desvio Padrao Mediana N
RET 10.209 0.178 1.006 0.397 0.983 1.225
LL 29.459.278  -805.807 448.989 2.293.755 47.998 1.225
FCO  42.522.205 -7.656.000 517.768 3.000.093  40.285.000 1.225
RA 19.319.466 -3.103.574  268.555 1.294.845 3.4607 1.225
AC 10.301.000 -15.059.000 -68.538 1.224.423 -2.763 1.225
ORA 9.812.472  -20.850.587 -179.802 1.304.671 -708 1.225

Fonte: Elaborado pela autora, 2012

Contudo, os resultados evidenciados pela Tabela 1 nido permitem inferir quanto a
relevancia do LL e RA e seus respectivos componentes para o mercado de capitais brasileiro,
para isso, a analise que segue apresenta os resultados dos modelos estimados pelas Equagdes

1 ag8.

5.2 Relevancia do resultado abrangente frente ao lucro liquido na explica¢do do
retorno das acoes

Os resultados que seguem foram estimados a partir das Equacdes 1 a 4, onde o
objetivo foi avaliar a relevancia do Resultado Abrangente e seus componentes, frente ao
Lucro Liquido e seus componentes, na explicagcdo do retorno das agoes.

A Tabela 2 evidencia os resultados da regressdo estimada a partir da Equagéo 1, onde
o objetivo foi o de avaliar a relevancia do Lucro Liquido (LL) na explicagdo do retorno das
acOes das empresas.

Verifica-se no Painel B, que com um p-valor da estatistica F menor que 0,05, a
regressdo estimada ¢é significava. Verifica-se também no Painel A, que a varidvel LL
apresentou-se significativa ao nivel de 1%, conforme p-valor da estatistica 7. Assim sendo, o
R? Ajustado indica que 3,7% das variagdes no retorno das agdes das empresas analisadas sdo

explicadas pelas variagdes no LL.
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Portanto, as evidéncias indicam que o Lucro Liquido, em seu valor total, ¢ uma
informacao relevante para o mercado de capitais, uma vez que apresentou capacidade para
explicar, em parte, o retorno das agdes.

Tal conclusio contraria o estudo de Collins et al. (1994) que afirma que o lucro possui
um fraco poder explicativo no tocante ao retorno das acdes, ja que se acredita que o lucro
contabil ndo consegue capturar fatos relevantes e nem de suprir as necessidades do mercado

quanto ao prego das agoes.

Tabela 2 Relevancia do Lucro Liquido na Explicacio do Retorno das Acdes

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrao* Estatisticat  p-valor
C -0,022 0,009 -2,306 0,021
LL 1,088 0,334 3,252 0,001
Painel B
Descri¢ao Valor Descricao Valor
R? 0,038 Teste F (Estatistica) 33,940
R? ajustado 0,037 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 0,308 Teste de White (Estatistica) 12,461
Akaike 0,296 Teste de White (p-value)* 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 8443,258 Durbin-Watson*** 1,890
Jarque-Bera (p-value)** 0,000 Numero de Observagdes 1.225

*erros-padrio estimados com corre¢do para heterocedasticidade de White.

**De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 1.225 observagdes, o
pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002).

***Rejeita-se a hipdtese de autocorrelagdo serial dos residuos.

Fonte: Elaborado pela autora, 2012.

A Tabela 3 apresenta os resultados da regressdo estimada por meio da Equagédo 2,
onde o objetivo foi o de avaliar a relevancia dos componentes do lucro, Accruals (AC) e
Fluxo de Caixa Operacional (FCO) na explicacio do retorno das agdes das empresas.

Observa-se no Painel B que a regressdo estimada apresentou significancia estatistica
ao nivel de 1%, uma vez que o p-valor da estatistica F apresentou-se inferior a 0,01. Verifica-
se no Painel A, que as variaveis AC e FCO apresentaram significancia estatistica quanto a
explicagdo do retorno das acdes, ao nivel de 5% e 1%, respectivamente, conforme evidencia o
p-valor da estatistica ¢.

Desse modo, o R? Ajustado indica que 5,8% das variacdes do retorno das agdes sdo
explicados pelas variagdes dos componentes do LL, Accruals e Fluxo de Caixa Operacional.

Ao comparar esses resultados com os resultados evidenciados na Tabela 1, foi verificado que
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o modelo utilizando os componentes do LL (R* ajustado de 0,058) apresentou-se mais
representativo do que o modelo utilizado o LL em seu valor total (R? ajustado de 0,037).

Verifica-se, ainda, que a varidvel FCO apresentou mais relevancia do que a variavel
AC, como pode ser visto por meio dos seus coeficientes de inclinagdo, ou seja, o coeficiente
da varidvel FCO foi de 1,461, que € superior ao mesmo coeficiente da variavel AC, que foi de
0,594, indicando que sua parcela de explicagdo € superior.

Quanto a capacidade do AC e do FCO explicarem o retorno das acdes, os resultados
alcangados corroboram o estudo de Rayburn (1986), que procurou verificar qual a relagdo
existente entre o fluxo de caixa operacional e accruals e o retorno das acdes. E chegou-se a
conclusdo de que existe uma ligagdo entre estes componentes e os retornos anormais das
acoes.

Porém as evidéncias aqui encontradas, no que diz respeito a qual dos dois
componentes possui maior relevancia, divergem com alguns estudos, como o de Lopes (2001,
p. 91), que destacou que a presenca do accruals (como método de depreciagdo e de
reconhecimento de receitas e despesas) € um mecanismo para que os administradores
fornecam informagdes privadas sobre a empresa para o mercado. Assim, ndo € esperado que a
evidenciagdo adicional do fluxo de caixa forne¢a informag¢des mais relevantes do que aquelas

fornecidas pelo resultado.

Tabela 3 O Papel dos Componentes do Lucro na Explicacio do Retorno das A¢des

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrao* Estatisticat  p-valor
C 0,031 0,010 3,016 0,002
AC 0,594 0,287 2,071 0,038
FCO 1,461 0,384 3,803 0,000
Painel B
Descrigao Valor Descricao Valor
R? 0,058 Teste F (Estatistica) 26,569
R’ ajustado 0,056 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 0,294 Teste de White (Estatistica) 5,688
Akaike 0,277 Teste de White (p-value)* 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 9066,861 Durbin-Watson*** 1,906
Jarque-Bera (p-value)** 0,000 Numero de Observagdes 1.225

* erros-padrao estimados com corre¢ao para heterocedasticidade de White.

**De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 1.225 observagdes, o
pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002).

***Rejeita-se a hipdtese de autocorrelagdo serial dos residuos.

Com estatistica VIF (VariancelnflationFactor)de 2,768 para AC e 2,768 para FCO, rejeita-se a hipdtese de
multicolinariedade.

Fonte: Elaborado pela autora, 2012
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A Tabela 4 evidencia os resultados da regressdo estimada a partir da Equacdo 3, em
que o objetivo foi o de avaliar a relevancia do Resultado Abrangente (RA) na explicagdo do
retorno das a¢des das empresas.

Verifica-se no Painel B que, com um p-valor da estatistica F superior a 0,05, a
regressao estimada ndo ¢ significava. Por consequéncia, verifica-se no Painel A que a variavel
RA nio se apresentou significativa ao nivel de 5%, conforme p-valor da estatistica ¢.

Portanto, as evidéncias indicam que o Resultado Abrangente apresentado pelas
empresas estudadas, em seu valor total, ndo ¢ uma informacao relevante para o mercado de
capitais brasileiros, uma vez que ndo apresentou capacidade para explicar, em parte, o retorno
das ag¢des.

Tal conclusdo converge com os resultados da pesquisa realizada por Dhaliwal;
Subramanyam e Trezevant (1999), que buscou observar se os trés itens (elementos dos ORA)
que sdo adicionados ao lucro liquido explicam os retornos das agdes e constatou que nenhum
deles conseguiu explicar, em parte, o retorno em empresas industriais, sendo analisado no

periodo pre-SFAS 130.

Tabela 4 Relevancia do Resultado Abrangente na Explicacio do Retorno das Acdes

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrao Estatisticat  p-valor
C 0,001 0,009 0,126 0,899
RA 0,004 0,007 0,554 0,579
Painel B
Descrigao Valor Descricdo Valor
R? 0,000 Teste F (Estatistica) 0,307
R’ ajustado 0,000 Teste F (p-value) 0,579
Schwarz 0,346 Teste de White (Estatistica) 0,138
Akaike 0,335 Teste de White (p-value) 0,871
Jarque-Bera (estatistica) 8239,858 Durbin-Watson** 1,845
Jarque-Bera (p-value)* 0,000 Numero de Observagdes 1.225

*De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 1.225 observagdes, o
pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002).

**Rejeita-se a hipdtese de autocorrelacdo serial dos residuos.

Fonte: Elaborado pela autora, 2012.

A Tabela 5 apresenta os resultados da regressao estimada por meio da Equagdo 4, em
que o objetivo foi o de avaliar a relevancia dos componentes do Resultado Abrangente, os
Outros Resultados Abrangentes (ORA) e o Lucro Liquido (LL), na explicacdo do retorno das

acdes das empresas.
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Observa-se no Painel B, que a regressdo estimada apresentou significancia estatistica
ao nivel de 1%, uma vez que o p-valor da estatistica F apresentou-se inferior a 0,01. Verifica-
se no Painel A, que apenas a varidvel LL apresentou o p-value da estatistica ¢ inferior a 5%,
portanto, apenas o LL apresentou-se como variavel relevante quanto a explicagdo do retorno
das ag¢des.

Desse modo, o R? Ajustado indica que 3,8% das variagcdes do retorno das agdes sdo
explicados apenas pelas variagdes do LL. Como apenas o LL apresentou significancia
estatistica, esses resultados corroboram com aqueles apresentados na Tabela 1, que apresentou
evidéncias de que o LL ¢ uma variavel relevante para o mercado de capitais. Contudo, as
evidéncias sustentam pela irrelevancia dos ORA, que ¢ um dos componentes do resultado
abrangente no que se refere a explica¢@o do retorno das agdes das empresas.

As evidéncias encontradas corroboram o que os estudos de Cheng; Cheung e
Gopalakrishnan (1993) concluiram a respeito do resultado abrangente explicar o retorno das
acdes, que também mostraram a superioridade do lucro liquido sobre o lucro abrangente nesse
aspecto, porém, contraditoriamente, a irrelevancia apresentada pelos ORA nesse estudo
validou a hipdtese de pertinéncia dos ORA, sé que em um grau de relevancia inferior ao lucro
liquido.

Por outro lado, ndo confirmam os achados dos estudos de Biddle e Choi (2003 ¢ 2006)
e Kanagaretnam, Mathieu e Shehata (2009), em que identificaram que o resultado abrangente
tem forte relacdo com o retorno das agdes e que este prevalece sobre o resultado liquido tanto

em termos de grau de pertinéncia como de poder explicativo.
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Tabela 5 O papel dos Componentes do Resultado Abrangente na Explicacdo do Retorno das Acbes

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrao* Estatisticat  p-valor
C 0,022 0,009 2,324 0,020
ORA 0,002 0,006 0,446 0,655
LL 1,089 0,334 3,253 0,001
Painel B
Descri¢ao Valor Descricao Valor
R? 0,038 Teste F (Estatistica) 17,032
R? ajustado 0,036 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 0,315 Teste de White (Estatistica) 5,102
Akaike 0,299 Teste de White (p-value)* 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 8442941 Durbin-Watson*** 1,889
Jarque-Bera (p-value)** 0,000 Numero de Observagdes 1.225

* erros-padrdo estimados com corregdo para heterocedasticidade de White.

**De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 1.225 observagdes, o
pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002).

***Rejeita-se a hipdtese de autocorrelagdo serial dos residuos.

Com estatistica VIF (VariancelnflationFator) de 1,001 para ORA e 1,012 para LL, rejeita-se a hipdtese de
multicolinariedade.

Fonte: Elaborado pela autora, 2012.

Em resumo, as evidéncias indicam que o Lucro Liquido e seus componentes, Accruals
e Fluxo de Caixa Operacional, sdo valores relevantes para explicacdo do retorno das agdes das
empresas. Por outro lado, no que se refere a explicagdo do retorno das agdes, o Resultado

Abrangente e seus componentes ndo apresentaram evidéncias de serem valores relevantes.

5.3 Relevancia do resultado abrangente frente ao lucro liquido na explicacio do
fluxo de caixa operacional futuro

Os resultados evidenciados a seguir foram estimados a partir das Equagdes 5 a 8, onde
o objetivo foi avaliar a relevancia do Resultado Abrangente e seus componentes, frente ao
Lucro Liquido e seus componentes, na explicagdo do Fluxo de Caixa Operacional Futuro.

A Tabela 6 evidencia os resultados da regressdo estimada a partir da Equagdo 5, em
que o objetivo foi o de avaliar a relevancia do Lucro Liquido (LL) na explicacdo do fluxo de
caixa operacional futuro.

Verifica-se no Painel B, que com um p-valor da estatistica F menor que 0,05, a
regressdo estimada é significava. Verifica-se também no Painel A, que a varidvel LL

apresentou-se significativa ao nivel de 1%, conforme p-valor da estatistica 7. Assim sendo, o
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R? Ajustado indica que 2,3% das varia¢des no fluxo de caixa futuro das empresas analisadas
sdo explicadas pelas variagdes no LL.

Portanto, as evidéncias indicam que o Lucro Liquido, em seu valor total, ¢ uma
informagdo relevante para o mercado de capitais, uma vez que apresentou capacidade para
explicar, em parte, as variagdes no fluxo de caixa futuro das empresas, confirmando assim, as

evidéncias obtidas na Tabela 1.

Tabela 6 Relevincia do Lucro Liquido na Explicacio do Fluxo de Caixa Operacional Futuro

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrdo Estatistica ¢ p-valor
C 0,017 0,002 9,435 0,000
LL 0,080 0,015 5,433 0,000
Painel B
Descri¢ao Valor Descricao Valor
R’ 0,023 Teste F (Estatistica) 29,519
R? ajustado 0,022 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz -2,713 Teste de White (Estatistica) 0,327
Akaike -2,721 Teste de White (p-value) 0,721
Jarque-Bera (estatistica) 4844041 Breush-Godfrey (Estatistica) 11,766
Jarque-Bera (p-value)* 0,000 Breush-Godfrey (p-value)** 0,001

Numero de Observagdes 1.225

*De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 1.225 observacdes, o
pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002).

**Erros-padrio estimados com corre¢do para autocorrelagdo por Newey-West.

Fonte: Elaborado pela autora,2012.

A Tabela 7 apresenta os resultados da regressdo estimada por meio da Equacio 6, em
que o objetivo foi o de avaliar a relevancia dos componentes do lucro, Accruals (AC) e Fluxo
de Caixa Operacional (FCO), na explicacdo do fluxo de caixa operacional futuro.

Observa-se no Painel B, que a regressdo estimada apresentou significancia estatistica
ao nivel de 1%, uma vez que o p-valor da estatistica F apresentou-se inferior a 0,01. Verifica-
se no Painel A que as varidveis AC e FCO apresentaram significancia estatistica quanto a
explicacdo do fluxo de caixa futuro, ao nivel de 1%, conforme evidencia o p-valor da
estatistica t.

Desse modo, o R? Ajustado indica que 27,1% das variagdes do fluxo de caixa
operacional futuro sdo explicados pelas variagdes dos componentes do LL, Accruals e Fluxo
de Caixa Operacional. Ao comparar esses resultados com os resultados evidenciados na

Tabela 6, verificou-se que o modelo utilizando os componentes do LL (R? ajustado de 0,271)
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apresentou-se mais representativo do que o modelo utilizando o LL em seu valor total (R?
ajustado de 0,022). Esses resultados corroboram aqueles evidenciados na Tabela 3, em que o
modelo que utilizou os componentes do LL como varidveis explicativas, mostrou-se mais
relevante do que o modelo em que se utilizou o LL em seu valor total na explicacdo do
retorno das agodes.

Verificou-se que a variadvel FCO foi mais relevante do que a variavel AC na
explicagdo do fluxo de caixa futuro, como pode ser visto por meio dos seus coeficientes de
inclinagdo, ou seja, o coeficiente da varidvel FCO foi de 0,268, que € superior a0 mesmo
coeficiente da varidvel AC, que foi de 0,175, indicando que sua parcela de explicacdo ¢
superior, corroborando também os resultados apresentados na Tabela 3.

Indo contra as conclusdes alcancgadas, a andlise realizada por Dechow, Khotari e Watts
(1998) para verificar a relagdo que hd entre lucro, fluxo de caixa e accruals, chegou ao
resultado de que o lucro corrente prediz melhor o fluxo de caixa operacional do que o proprio
fluxo de caixa operacional corrente. Nesse contexto, conforme Dechow, Khotari e Watts

(1998, p. 151 apud Malacrida, 2009):

Os resultados indicam que os lucros sdo consistentemente ¢
incrementalmente uteis em predizer o fluxo de caixa futuro em todos os
horizontes. Fluxo de caixa exibe somente um modesto poder incremental de
predi¢do, e o sinal de sua relacdo estimada ndo ¢ sempre positiva ou
significante.

J& os estudos realizados por Barth, Cram e Nelson (2001), também verificando o
desempenho dos accruals, do lucro e do fluxo de caixa corrente para predizer os fluxos de
caixa futuros, afirmam que os resultados apontaram que o fluxo de caixa corrente possui
maior capacidade preditiva se comparado aos lucros agregados. Estudo esse que confirma a

conclusdo encontrada.
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Tabela 7 O Papel dos Componentes do Lucro Liquido na Previsdo do Fluxo de Caixa Operacional Futuro

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrao* Estatisticat  p-valor
C 0,011 0,001 5,922 0,000
AC 0,175 0,052 3,319 0,000
FCO 0,268 0,045 5,949 0,000
Painel B
Descricao Valor Descricdo Valor
R’ 0,272 Teste F (Estatistica) 229,014
R? ajustado 0,271 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz -3,001 Teste de White (Estatistica) 307,655
Akaike -3,014 Teste de White (p-value)* 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 10033,17 Breush-Godfrey (Estatistica) 9,646
Jarque-Bera (p-value)** 0,000 Breush-Godfrey (p-value)* 0,000

Numero de Observagdes 1.225

* erros-padrdo estimados com corregdo para heterocedasticidade e autocorrelagdode Newey-West.

**De acordo com o teorema do limite central ¢ considerando que foram utilizadas 1.225 observagdes, o
pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002).

Com estatistica VIF (varianceinflationfator) de 1,092 para AC ¢ 1,093 para FCO, rejeita-se a hipotese de
multicolinariedade.

Fonte: Elaborado pela autora, 2012.

A Tabela 8 evidencia os resultados da regressdo estimada a partir da Equagdo 7, em
que o objetivo foi o de avaliar a relevancia do Resultado Abrangente (RA) na explica¢do do
fluxo de caixa operacional futuro.

Verifica-se no Painel B que com um p-valor da estatistica F superior a 0,05, a
regressdo estimada ndo ¢ significava. Por consequéncia, verifica-se no Painel A que a variavel
RA ndo foi significativa ao nivel de 5%, conforme p-valor da estatistica 7.

Portanto, as evidéncias indicam que o Resultado Abrangente apresentado pelas
empresas estudadas, em seu valor total, ndo ¢ uma informacdo relevante para o mercado de
capitais brasileiros, uma vez que ndo apresentou capacidade para explicar, em parte, o fluxo
de caixa operacional futuro. Tais evidéncias corroboram aqueles evidenciados na Tabela 4,
onde o RA também ndo apresentou relevancia para explicar o retorno das acoes.

Tal evidéncia difere do estudo feito por Kanagaretnam; Mathieu e Shehata (2009) que,
ao testarem a relagdo do resultado abrangente e seus componentes como preditor em empresas
canadenses, validaram uma hipotese de pertinéncia, porém este valor preditivo seria inferior

ao lucro liquido.
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Tabela 8 Relevancia do Resultado Abrangente na Explicacio do Fluxo de Caixa Futuro

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrao Estatisticat  p-valor
C 0,019 0,001 10,634 0,000
RA 0,000 0,000 0,874 0,382
Painel B
Descrigao Valor Descri¢ao Valor
R? 0,000 Teste F (Estatistica) 0,132
R? ajustado 0,000 Teste F (p-value) 0,716
Schwarz -2,694 Teste de White (Estatistica) 0,166
Akaike -2.686 Teste de White (p-value) 0,847
Jarque-Bera (estatistica) 41847,63 Breush-Godfrey (Estatistica) 10,671
Jarque-Bera (p-value)* 0,000 Breush-Godfrey (p-value)** 0,000

Numero de Observagdes 1.225

*De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 1.225 observagdes, o
pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002).

** erros-padrdo estimados com corre¢do para autocorrelagiode Newey-West.

Fonte: Elaborado pela autora, 2012.

A Tabela 9 apresenta os resultados da regressdo estimada por meio da Equacdo 8, em
que o objetivo foi o de avaliar a relevancia dos componentes do Resultado Abrangente, os
Outros Resultados Abrangentes (ORA) e o Lucro Liquido (LL) na explicagdo do fluxo de
caixa operacional futuro das empresas.

Observa-se no Painel B, que a regressdo estimada apresentou significancia estatistica
de 1%, uma vez que o p-valor da estatistica F apresentou-se inferior a 0,01. Verifica-se no
Painel A, que apenas a varidvel LL apresentou o p-value da estatistica ¢ inferior a 5%,
portanto, apenas o LL apresentou-se como varidvel relevante quanto a explicagdo do fluxo de
caixa operacional futuro.

Desse modo, o R* Ajustado indica que 2,6% das variacdes do fluxo de caixa futuro sdo
explicados apenas pelas variagdes do LL. Como apenas o LL apresentou significancia
estatistica, esses resultados corroboram aqueles apresentados na Tabela 6, que apresentou
evidéncias de que o LL ¢ uma varidvel relevante para predizer o fluxo de caixa operacional
futuro. Contudo, as evidéncias sustentam a irrelevancia dos ORA, que ¢ um dos componentes
do resultado abrangente, no que se refere a explicagdo do retorno das acdes e a predi¢do do
fluxo de caixa futuro.

Para afirmar esse resultado, Ohlson (1999) discorre que essa superioridade do lucro
liquido se d& por conta do carater transitdrio dos outros resultados abrangentes e por isso

apresenta uma menor utilidade para a elaboragdo de previsdes do que um resultado
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operacional e recorrente. Apesar de Hirst e Hopkins (1998) dizerem que a existéncia do
resultado abrangente melhora a qualidade das previsdes, ndo foi encontrada essa conclusdo

através desses dados.

Tabela 9 O Papel dos Componentes do Resultado Abrangente na Explicacio do Fluxo de Caixa Futuro

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrdo Estatisticat  p-valor
C 0,016 0,002 7,305 0,000
ORA 0,000 0,000 0,352 0,724
LL 0,098 0,029 3,302 0,001
Painel B
Descrigao Valor Descricao Valor
R? 0,026 Teste F (Estatistica) 16,364
R” ajustado 0,024 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz -2,706 Teste de White (Estatistica) 0,353
Akaike -2,719 Teste de White (p-value) 0,880
Jarque-Bera (estatistica) 47335,77 Breush-Godfrey (Estatistica) 11,120
Jarque-Bera (p-value)* 0,000 Breush-Godfrey (p-value)** 0,000

Numero de Observagdes 1.225

*De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 1.225 observacdes, o
pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002).

** erros-padro estimados com corregdo para autocorrelagiode Newey-West.

Com estatistica VIF de 1,027 para ORA e 1,029 para LL, rejeita-se a hipdtese de multicolinariedade.

Fonte: Elaborado pela autora, 2012.

Em resumo, as evidéncias indicam que o Lucro Liquido e seus componentes, Accruals
e Fluxo de Caixa Operacional sdo valores relevantes para explicacdo do fluxo de caixa
operacional futuro. Por outro lado, no que se refere a predi¢do do fluxo de caixa operacional
futuro, o Resultado Abrangente e seus componentes ndo apresentaram evidéncias de serem
valores relevantes para o mercado de capitais brasileiro, representado pelas empresas da

amostra.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo geral avaliar a relevancia do resultado
abrangente comparativamente com os lucros correntes € seus componentes para estimar o
retorno das agdes e predizer o fluxo de caixa operacional futuro.

Verificou-se no primeiro momento, quanto ao retorno das agdes, que o Lucro Liquido
e seus componentes (accruals e fluxo de caixa operacional) apresentam valores significativos
e por isso sdo considerados relevantes para explicar o retorno das agdes. Entretanto, para o
Resultado Abrangente e seus componentes, seguindo essa mesma linha de questionamento,
ndo foram encontradas evidéncias relevantes que indiquem que influenciem no retorno das
acoes. Fica destacada a superioridade do Lucro Liquido e dos seus componentes sobre o
Resultado Abrangente e seus componentes nesta questao.

Quanto aos resultados encontrados sobre a explicacdo do fluxo de caixa futuro,
observou-se mais uma vez que o Lucro Liquido e seus componentes (accruals ¢ fluxo de
caixa operacional) s3o considerados relevantes no que se refere a predicdo de fluxo de caixa
operacional futuro, pois apresentaram valores de significAncia neste aspecto. E também ficou
confirmado, quando realizados os mesmos testes no Resultado Abrangente e seu
componentes, que estes nao possuem valores relevantes que comprovem que eles colaborem
com a predi¢do de fluxo de caixa operacional futuro ou que oferegam informagdes pertinentes
para o mercado de capitais brasileiro. Novamente fica evidenciado que as informagdes
fornecidas pelo Lucro Liquido e seus componentes sdo superiores ao Resultado Abrangente e
seus componentes.

Outro ponto encontrado foi o do fluxo de caixa operacional se sobressair diante do
accruals, apresentando coeficientes superiores nos dois itens abordados, retorno das agdes e
predicdo de fluxo de caixa futuro. Conclusdo esta que corrobora com os estudos feitos por
Sloan (1996) que verificou a origem da informagdo que esta presente no lucro, accruals e
fluxo de caixa operacional e de que forma essa informagao se estende para refletir nos pregos
das acdes. E foi encontrado que o desempenho do lucro que foi conferido ao accruals
apresentou menor tenacidade do que quando foi atribuido o desempenho do lucro ao fluxo de
caixa operacional.

Pode-se concluir, através das evidéncias, que a Demonstracio do Resultado
Abrangente nao fornece informagdes relevantes adicionais aquelas ja fornecidas pelo lucro na
explicagdo do retorno das agdes e na predi¢do do fluxo de caixa operacional futuro, mostrando

assim nao contribuir para a melhoria do contetido informativo da Contabilidade.
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Contudo, as evidéncias aqui apresentadas limitam-se ao periodo analisado, as
empresas da amostra e aos métodos econométricos utilizados. Para futuras pesquisas, sugere-
se realizar o estudo por setor de atuacdo e com outros modelos econométricos que testem o

value relevance das informagdes, para validar ou ndo os achados aqui apresentados.
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