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Resumo

O objetivo deste artigo € analisar se as informac6es contabeis sdo capazes de explicar o
Retorno Trimestral da Acdo de Mercado (RTAM) das seguintes empresas: BioSev S.A. e Séo
Martinho S.A. (do segmento de acucar e alcool), T4F Entretenimento S.A. (do segmento de producgéo
de eventos e shows) e a Natura Cosméticos S.A. (do segmento de produtos de uso pessoal), utilizando
o Lucro Liquido (LL), o Patriménio Liquido (PL) e o Fluxo de Caixa Operacional (FCO). A pesquisa
caracterizou-se como descritiva, documental e com abordagem quantitativa. A partir das
demonstragdes financeiras trimestrais, foram coletadas as informagdes referentes ao LL, ao PL e ao
FCO do segundo trimestre de 2013 até o segundo trimestre de 2018. Ja os precos das acdes das
empresas estudadas neste artigo, do segundo trimestre de 2013 até o segundo trimestre de 2018, foram
coletados no site do ADVFN. Através de regressao linear feita no software R, verificou-se a relagdo
entre a variavel dependente (RTAM) e as variaveis independentes (LL, PL e o FCO). Inicialmente
eram 84 observacgdes, apds a remocdo de 8 outliers, restaram 76 observacdes e 0s pressupostos de
normalidade, homocedasticidade, multicolinearidade e especificacéo correta do modelo de regressao
linear foram atendidos. Os resultados revelaram que, para as empresas em estudo neste artigo, ao
nivel de significancia de 10%, com exce¢do do FCO, o LL e o PL s&o estatisticamente diferentes de
zero. Além disso, por possuir um maior R2 ajustado, o Patrimonio Liquido (PL) é mais relevante do
que o Lucro Liquido (LL) para o Retorno Trimestral da Ac¢éo de Mercado (RTAM).

Palavras chave: Value Relevance. Lucro Liquido. Patrimdnio Liquido. Fluxo de Caixa Operacional.



1 INTRODUCAO

O mercado financeiro dos EUA é o maior do mundo, por isso ndo € surpresa que a pesquisa
contabil baseada no mercado de capitais moderna tenha se originada nos EUA (BEISLAND, 2008).
Pesquisas sobre value relevance, além de serem uma das areas mais produtivas da pesquisa em
contabilidade nos ultimos 20 anos, representam testes simultaneos da relevancia e confiabilidade das
informagdes contabeis (PERVAN; BARTULOVIC, 2014). Em outras palavras, a informagdo que
possui essa relevancia e confiabilidade sera benéfica na tomada de decisdo e é mais valiosa. Se 0s
dois recursos desaparecem totalmente, as informag@es ndo serdo mais Uteis.

Para o melhor entendimento deste estudo, é preciso compreender primeiramente alguns
pontos: qual o principal meio que a empresa possui para reportar seus resultados aos usuérios da
informacao contabil? Quais os tipos de informacéo presentes nas demonstracdes financeiras? Dentre
outras, as demonstracdes contabeis podem ser individuais ou consolidadas, o qué significa cada uma
delas?

A fonte de comunicagdo mais importante que a empresa possui para reportar seus resultados
contabeis aos usuarios externos a empresa € a demonstracdo financeira (UMOREN; AKPAN;
EKERIA, 2018). As DemonstracOes Financeiras possuem diferentes tipos de informacao, tais como:
informacdes contabeis ou financeiras e informacgdes ndo contabeis ou ndo financeiras. Informacdes
contébeis ou financeiras séo informacGes que descrevem uma conta para um utilitario. Elas fornecem
relatorios para 0s usuarios externos a empresa, tais como: acionistas, investidores, credores, agéncias
governamentais, etc. Informagdes ndo contabeis ou ndo financeiras ndo podem ser medidas em termos
monetarios para tomar decisdes de investimento pelos investidores (PEREIRA; THRIKAWALA,
2010 apud VUITHA; NIMALATHASAN, 2014).

Dentre outras, as Demonstracdes Contabeis podem ser Individuais ou Consolidadas.
Conforme o CPC 26 (2011) as demonstracfes contdbeis individuais sdo uma representacao
estruturada da posicdo patrimonial e financeira e do desempenho da propria entidade. O objetivo das
demonstracdes contdbeis individuais € o de possibilitar informacéo sobre a posicdo patrimonial e
financeira, do desempenho e dos fluxos de caixa da entidade que seja Gtil a um grande nimero de
usuarios em suas avaliacdes e tomada de decisGes econdmicas.

De acordo com o CPC 36 (2012) as demonstracdes consolidadas sdo as demonstracfes
contéabeis de um grupo econdémico (empresa controladora e todas as suas controladas) no qual os
ativos, passivos, patriménio liquido, receitas, despesas e fluxos de caixa da controladora e de suas
controladas sdo apresentados como de uma Unica entidade econémica.

O mercado de capitais representa um ambiente adequado para a realizacdo de estudos
empiricos com capacidade de investigar o uso das informagfes contabeis divulgadas, tornando
possivel a avaliacdo da utilidade da contabilidade para os usuarios como investidores, analistas,
credores e outros participantes no mercado de capitais (SILVA; MACEDO; MARQUES, 2013).

Nesse contexto, foi definido o seguinte problema de pesquisa: qual variavel contabil é mais
relevante para o Retorno Trimestral da Acdo de Mercado (RTAM) das empresas dos segmentos de
acucar e alcool, producéo de eventos e shows; produtos de uso pessoal, considerando o Lucro Liquido
(LL), Patrimdnio Liquido (PL) e o Fluxo de Caixa Operacional (FCO)?

O objetivo deste artigo é identificar se o Lucro Liquido (LL), o Patriménio Liquido (PL) e 0
Fluxo de Caixa Operacional (FCO) séo capazes de explicar o Retorno Trimestral da A¢édo de Mercado
(RTAM) das empresas dos segmentos de agucar e alcool, produgéo de eventos e shows; produtos de
uso pessoal.

A justificativa para o presente estudo é que a contabilidade evidencia informacGes que
impactam o prego das agdes das empresas listadas na B3. Por isso, foram escolhidas trés variaveis
contabeis (LL, PL e FCO), muito utilizadas em estudos da natureza deste artigo, para verificar tal
associacdo (Uwuigbe et al. (2016); Hassan e Haque (2017); Ahmadi, Garraoui e Bouri (2018); Galdi
e Lopes (2008); Oliveira, Montezano e Oliveira (2013); etc.).



A contribuicdo para o presente estudo é que ndo existe ainda um estudo focado nos segmentos
de acucar e alcool, producdo de eventos e shows; produtos de uso pessoal, na B3, envolvendo o value
relevance da informac&o contébil e o prego das acGes das empresas em estudo.

O artigo esta estruturado da seguinte forma. Apos a introducédo, tem a segunda secdo, com
referencial tedrico expondo os trabalhos tedricos-conceituais e empiricos sobre o tema. Na terceira
secdo, tem a metodologia com a descricdo da populacdo e amostra, modelo empirico (analise de
regressdo linear matilpla), descricdo das variaveis (dependente e independentes) do estudo e os
procedimentos de coleta, analise de dados (indicando os testes estatisticos que foram realizados) e as
limitacOes do desenho da pesquisa. Na quarta se¢do tem os resultados da pesquisa. Por fim, a quinta
secdo traca as considerages finais sobre o estudo e sugestdes para pesquisas futuras.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 VALUE RELEVANCE DA INFORMACAO CONTABIL

De acordo com Souza, Silva e Hein (2017, p.3), discorrendo sobre o value relevance da
informac&o contabil afirmou que:

A relevéncia da informacéo contabil foi observada em estudos inicialmente por Ball e Brown
(1968) e Beaver (1968), os quais observaram a relacdo entre informacg6es contabeis e o preco
das acdes. Em seguida, em 1986, Watts e Zimmerman introduziram nesta relacéo, entre as
informacBes contabeis e preco das acGes o teste de hipoOteses e a utilizacdo de teorias
econdmicas para explicar tal fato, retratando a Hipdtese do Mercado Eficiente, sendo que esta
abordagem ficou conhecida como Contabilidade Positiva. Esta abordagem surgiu em um
momento em que até entdo havia estudos com caracteristicas mais normativas, retratando
como os fendmenos contabeis deveriam ser, e com o surgimento da abordagem positiva
passou-se a analisar como o fendmeno realmente ocorre nas empresas.

Existem varios conceitos na literatura para o value relevance da informacdo contabil. Para
Barth, Beaver e Landsman (2001 apud Omokhudu e Ibadin, 2015), a relevancia da informacéo
contéabil pode ser definida como: a capacidade das informacdes das demonstracGes contabeis
armazenar informacdes que impactam os valores das aces.

Conforme CPC 00 R1 (2011), Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Divulgacdo de
Relatério Contabil-Financeiro, uma das caracteristicas qualitativas fundamentais da informacéo
contabil-financeira é a relevancia. A informacdo contabil-financeira relevante é aquela capaz de fazer
a diferenca nas tomadas de decisdes dos usuarios. Nesse mesmo CPC 00 R1 (2011, p. 29), é possivel
encontrar uma defini¢do para a informagao confiavel como sendo aquela que ¢ “completa, neutra e
livre de erro”.

Segundo Frezatti, Aguiar e Rezende (2007, apud Ribeiro Dias e Vasconcelos, 2015), uma
informagc&o contabil atil é aquela capaz de influenciar o processo de tomada de decisdo dos usuarios.

Barth, Beaver e Landsman (2001, apud Fonseca et al., 2016) alegaram que a logica das
pesquisas desta natureza, denominadas value relevance, estd em considerar que a associacdo dos
numeros contabeis com os valores de mercado das acOes das empresas contribui para definir se a
informagcé&o é relevante ou n&o.

Cosoante Grillo (2016), as informagdes contabeis sdo muito vultosas para o mercado de
capitais e para 0s seus usuarios. Quando um dado contabil torna-se conhecido, espera-se que 0
mercado reaja de diversas formas, [...] & informagé&o divulgada [...].

“Um mercado ¢ considerado eficiente quando os precos dos ativos refletem de forma
completa, e ndo enviesada, todas as informacgdes relevantes” (FAMA, 1970 apud FIGLIOLI, 2017,
p. 30). Além disso, Figlioli (2017, p. 30) corrobora que “quaisquer desvios dos precos dos ativos em



relacdo ao seu valor justo (fair value) séo rapidamente identificados pelos investidores e corrigidos
por meio de operagdes de arbitragem.”

Adentrando nas formas da Hipotese de Mercado Eficiente (EMH), Watts e Zimmerman (1986
apud CAMPOS, LAMOUNIER e BRESSAN, 2012, p.23) especificaram trés formas:

Forma Fraca: assume-se que os precos das acOes refletem apenas as informacgdes que estao
contidas no histérico passado de precos. Estes dados sdo prontamente avaliados pelas pessoas
interessadas, portanto, ndo se espera que uma sistematica de taxas anormais de retorno nesta
hipotese (...) Forma Semi-Forte: nesta hipotese os precos das acdes refletem todas as
informacdes publicas e relevantes. Estes dados sdo prontamente avaliados pelas pessoas
interessadas, portanto, ndo se espera uma sistematica de taxas anormais de retornos ao
observar esta hipotese (...) Forma Forte: assume-se nesta hipotese que os precos das acdes
refletem todas as informacdes disponiveis e ndo disponiveis publicamente no mercado. Isto é,
toda a informacéo relevante esta refletida no preco das a¢es, inclusive informacdes privadas,
confidenciais ou internas a empresa, assim como informacées publicas.

Lopes (2002, p. 5 apud FIGLIOLI, 2017, p. 32) mostra a relagéo entre eficiéncia do mercado
e a informacdo em termos de comportamento dos precos:

Tabela 1 — Reposta do Preco a Informacéo Contabil

Eficiéncia do Mercado Eficiente Mercado néo Eficiente
Mercado
Informacao
Contabil
A resposta €& rapida e | A resposta é rapida. Os
imediata. O mercado é capaz | mercados nem avaliam a
Relevante de avaliar notas ex_plicat_iva~se info_rmagéo nem sféo capazes
outras evidenciagdes | de interpretar evidenciacOes
complexas, como derivativos, | mais complexas.
pensdes, etc.
Irrelevante Sem reacéo. Inconsistente

Fonte: Lopes (2002, p.5)

A seguir foram reservadas trés subsecGes para comentar um pouco sobre as variaveis
explicativas utilizadas neste artigo e uma subsecdo para discorrer sobre as pesquisas que envolvem o
value relevance da informacao contabil e o preco das agdes.

2.2 LUCRO LIQUIDO

Segundo Costa dos Santos e Lustosa (2008) o lucro contabil é o resultado do confronto entre
receitas e despesas, que sdo seus componentes. Dessa forma, um mesmo nivel de lucro contabil pode
representar varias composicdes e arranjos de receitas e despesas. E possivel olhar, por exemplo, 0
nimero 4 como sendo 2+2, 1+3, 5-1, enfim, sob diferentes formas, porém todas elas resultardo no
namero 4; entretanto, cada composicao evidencia uma informacédo distinta, assim sendo, é possivel
concluir que o contetdo informacional do lucro contébil, na verdade, seria constituido,
majoritariamente, pelo conjunto das informagbes dos seus componentes, ou seja, 0 conteludo
informacional do lucro depende do conteudo informacional dos seus componentes.

A contabilidade é quem transforma a informacéo do desempenho da empresa ndo observado
pelo investidor em lucro liquido. Todavia, é relevante o entendimento de que o lucro liquido
evidenciado pela contabilidade pode nao ser exatamente igual ao desempenho financeiro da empresa.
Essa diferenca pode existir pois a contabilidade esta limitada, dentre outras coisas, a estimacdes e
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julgamentos que podem levar a erros ndo intencionais e intencionais [...] (DECHOW; GE;
SCHRAND, 2010, P. 347 apud KAJIMOTO, 2017).

Conforme Neto, Lopes e Loss (2008, p. 01, apud Kroenze, 2011) as flutua¢Ges do resultado
influenciam os comportamentos dos investidores que possuem suas expectativas refletidas nos precos
das agdes. Contudo, concluiram que ndo existe uma relacdo perfeita entre essas varidveis, assim a
variacdo positiva do lucro pode ocasionar em uma flutuacdo positiva do preco das acbes, mas, a
variagdo que ocorre no lucro pode ndo ocorrer na mesma proporc¢ao do preco.

2.3 PATRIMONIO LIQUIDO

Segundo Borges, Aratjo e Junior (2014, p. 149), “o Patrimdénio Liquido pode ser
simplesmente definido como a diferenca, em determinado momento, entre o valor do ativo e do
passivo, atribuindo-se a este Gltimo a conotacéo restritiva de dividas e obrigagdes.”

No artigo 178, da Lei n® 11.638 (2007, p. 152, apud Borges, Araujo e Junior, 2014, p. 152) “o
Patrimonio Liquido é dividido em capital social, reservas de capital, ajustes de avaliagdo patrimonial,
reservas de lucros, agdes em tesouraria e prejuizos acumulados.”

Kroenke et al. (2011, p. 96) explanou que “a conta de prejuizos acumulados foi constituida a
partir da Lei n°® 11.638/2007 que alterou a conta lucros e prejuizos acumulados para prejuizos
acumulados, sendo os saldos dos lucros contabilizados em contas de reservas proprias”.

Gonzales (2013, p. 55) disse que “[...] o patrimdnio liquido comumente ¢ utilizado como
parametro para se calcular o retorno que o investimento proporciona aos investidores, comparando-
se o resultado obtido em um determinado periodo com o capital investido [...].”

2.4 FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL (FCO)

De acordo com Zanolla et al. (2014, p. 141), discorrendo sobre o Fluxo de Caixa Operacional
(FCO), afirmou que:

No Brasil, a DFC passou a ser exigida legalmente a partir de 2008 com o advento da lei 11.638
de 2007. Nos Estados Unidos, € exigida desde 1987 (SFAS 95) e, a partir de entdo, varios
paises passaram a adota-la regularmente. No entanto, as discussfes acerca de um fluxo de
fundos operacionais comecaram na década de 1960 com Accounting Principles Board (APB)
n° 3, The Statement of Source and Application of Funds, que recomendou a apresentacdo de
um demonstrativo anual, suplementar ao balango patrimonial e a demonstracdo de resultado
que reportasse a fontes e aplicacdes de recursos. Como o APB n° 3 ndo definiu claramente
qual conceito de fluxo de fundos devia ser usado, 0 CCL passou a prevalecer e consolidado
em marco de 1971, com a edi¢do do Accounting Principles Board (APB) n° 19, Statement of
changes in financial position. No Brasil, a variacdo do CCL era evidenciada pela DOAR.

Moreira et al. (2014) declarou que o fluxo de caixa € um instrumento que propicia o
planejamento e o controle dos recursos financeiros de uma entidade e, pode ser considerado na esfera
gerencial, como imprescindivel para o processo decisorio.

Santos (2014) argumentou que o fluxo de caixa pode ser elaborado de duas formas, método
direto e indireto. No método direto, a flutuagéo do caixa é apreciada a partir do registro das operacoes
de entrada (receitas) e saida (custos e despesas) de valores na empresa. Este método permite a analise
segregada por itens operacionais, de investimento e financiamento. No metodo indireto, a partir do
lucro liquido do periodo, sdo acrescentadas as despesas que nao representam desembolso, tais como:
depreciacdo, amortizacdo, exaustdo e provisdes que ndo modificam o caixa da empresa.

Carmo et al. (2009) explanou que o fluxo de caixa operacional é encontrado na Demonstracéo
do Fluxo de Caixa, no primeiro grupo de operac6es: das atividades operacionais. Esse grupo informa
o resultado das operagdes relacionado as atividades fins da empresa.



Almeida e Bezerra (2012) reconheceram que pelo regime de caixa todas as receitas e despesas
devem ser reconhecidas no momento do efetivo pagamento e recebimento, enquanto que pelo regime
de competéncias as receitas e despesas sdo reconhecidas no momento que incorrem. Por isso, o lucro
liquido dificilmente sera igual ao fluxo de caixa operacional, com excecdo de circunstancias muito
especiais.

2.5 PESQUISAS SOBRE VALUE RELEVANCE DA INFORMACAO CONTABIL E O PRECO
DAS ACOES

Em relacdo a pesquisas internacionais, que relacionam as informacdes contabeis e 0s precos
das acOes, Ball e Brown (1968 apud Figlioli, 2017) estudaram se a publicagdo anual de lucros
forneceu valor informativo para o mercado de capitais norte-americano. Esse estudo procurou
detectar relagdes entre a variagdao nao esperada do lucro com os retornos anormais medios das agoes.
Os autores descobriram evidéncias de uma correlacdo positiva envolvendo os lucros anormais e 0s
retornos anormais. Os resultados apontaram que, em média, de 10% a 15% da flutuacéo dos precos
das acBes aconteceram em momentos proximos a publicacdo dos relatérios contabeis.

Uwuigbe et al. (2016) investigaram os efeitos do value relevance das demonstragdes
financeiras sobre o preco das a¢bes de 15 bancos listados na Bolsa de Valores da Nigéria de 2010 a
2014. As conclusdes do artigo evidenciaram que existe uma relagdo positiva significativa entre o
lucro por acédo e o preco das acdes. Além disso, € feito uma recomendacéo aos bancos do pais para
melhorarem a qualidade dos lucros reportados, tendo em vista que tem maior capacidade de explicar
0s precos das acOes das empresas.

Hassan e Haque (2017) exploraram a relacédo entre os precgos das agdes o value relevance da
informacdo contabil na Bolsa de Valores de Dhaka, Bangladesh, de 2012 a 2016. Os autores
concluiram que tanto o lucro por agdo quanto o valor contabil (patrimdnio liquido dividido pelas
acOes ordinarias) influenciam os precos das acGes. Todavia, analisando individualmente, o lucro por
acdo e o valor contabil com o preco das a¢des, o lucro por acdo desenvolveu um papel mais importante
na projecdo dos precos das acdes do que o valor contabil. Assim o lucro por acdo tornou-se mais
informativo para os investidores em ac¢des na previsao dos precos das acgoes.

Ahmadi, Garraoui e Bouri (2018) investigaram o value relevance do valor contabil
(patrimdnio liquido), dos lucros e dos fluxos de caixa nos precos das acdes na Bolsa de Valores
Tunisiana de 2010 a 2016. Descobrimos que o valor contabil, o lucro e o fluxo de caixa estdo
significativa e positivamente relacionados ao valor da empresa. Além disso, 0 uso dessas variaveis
conjuntamente € positivamente relacionado a participagdo no preco das acdes da empresa.
Comparativamente, as evidéncias apontaram que o valor contabil (patrimdnio liquido) é
estatisticamente mais relevante do que o lucro por acéo e o fluxo de caixa.

Em relacdo a pesquisas nacionais que relacionam as informac6es contabeis e 0s precos das
acOes, Galdi e Lopes (2008) investigou a relacdo entre lucro contébil e os mercados de capitais de
paises emergentes. As evidéncias apontaram que existe um relacionamento de longo prazo entre as
duas variaveis. Contudo, essa relacao de causacdo ndo é clara.

O trabalho de Neto, Lopes e Loss (2008, p. 01, apud Kroenze, 2011), analisou o poder
explicativo do patriménio liquido, prego das a¢des, lucro ou prejuizo das empresas, de forma isolada
e também conjuntamente, nas empresas de construcao civil listadas na Bovespa. Ele concluiu que as
flutuagbes do resultado influenciam os comportamentos dos investidores que possuem suas
expectativas refletidas nos precos das agdes. Contudo, concluiram que ndo existe uma relacéo perfeita
entre essas variaveis, assim a varia¢do positiva do lucro pode ocasionar em uma flutuagéo positiva
do preco das acOes, mas, a variacdo que ocorre no lucro pode nao ocorrer na mesma propor¢édo do
prego.

Silva et al (2012 apud Batista, Oliveira e Macedo, 2015) estudaram a relevancia das
informagdes contabeis (LL, EBITDA e FCO) nos pregos das a¢bes das empresas do setor elétrico



brasileiro no periodo de 2005 a 2007. Os resultados revelaram que FCO traz conteudo informacional
ndo contemplado pelo EBITDA.

Oliveira, Montezano e Oliveira (2013) analisaram a associa¢do empirica entre o preco de
mercado das a¢Oes e as variaveis contabeis (lucro por acéo e valor patrimonial por a¢do), tendo como
suporte tedrico uma versdo simplificada do modelo de Ohlson (1995). Em relacéo aos resultados da
pesquisa, as variaveis exogenas elegidas sao relevantes na determinacdo dos precos das acdes em
mercado (pois elas explicam de 35% a 40% das variagOes dos pregos das a¢oes). Contudo, os efeitos
dessas varidveis exogenas sobre 0s precos das acdes em mercado sdo assimetricos, dependendo do
porte da empresa, sinal do lucro e do setor da atividade.

Silva, Macedo e Marques (2013), investigaram a relevancia das informacdes contabeis (LL,
EBITDA e FCO) de empresas do setor elétrico brasileiro no periodo de 2005 a 2009. Em relacao aos
resultados da pesquisa, com exce¢do do EBITDA, individualmente as variaveis explanatérias (LL e
FCO) ndo séo relevantes para o mercado de capitais. Contudo, quando o PL é acrescentado como
variavel de controle todas as variaveis explanatdrias se mostram significativas. Além disso, a
obrigatoriedade da Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC) a partir do exercicio de 2008, deu um
incremento informacional ao FCO. O FCO e o EBITDA se mostraram igualmente relevante e, entre
0 LL e o FCO, o LL se mostrou mais relevante.

Fonseca et al. (2016) tiveram como objetivo geral examinar se os indicadores de desempenho,
isto é: o Lucro Liquido (LL), EBITDA, EBIT, Fluxo de Caixa Operacional (FCO) e Resultado
Abrangente (RA) - das companhias abertas ndo financeiras do mercado brasileiro de capitais - sdo
apropriados para explicar o desempenho do pre¢o das acbes dessas empresas. Além disso, a pesquisa
tem como objetivo especifico, explorar se trimestres defasados indica relacdo distinta ou parecida de
relevancia entre os indicadores analisados. Em relacdo aos resultados da pesquisa, os indicios trazidos
pelo presente estudo revelam que as informacGes contabeis trimestrais em escopo sao relevantes para
0 mercado brasileiro de capitais, porquanto séo capazes de explicar o desempenho do preco das acoes
dessas empresas negociadas neste mercado.

Batista, Oliveira e Macedo (2017) investigaram se as informacgdes contabeis conseguem
explicar as alteracdes ocorridas no preco da acdo das empresas relacionadas na Bolsa de Valores de
Séo Paulo (BM&FBOVESPA), empregando o Lucro Liquido (LL), o Lucro Abrangente (LA) e 0
Fluxo de Caixa Operacional (FCO) de 2010 a 2013. Os resultados dessa pesquisa mostraram que 0
lucro liquido, o fluxo de caixa operacional e o lucro abrangente sdo estatisticamente significativo, ao
nivel de significancia de 1%, para a formacéo do preco da acdo e esta relacionado positivamente com
0 preco das ac¢Oes das companhias abertas do setor ndo financeiro no mercado brasileiro de capitais.
Sendo que, o primeiro mais relevante é o lucro liquido, o segundo € o lucro abrangente e o terceiro o
fluxo de caixa operacional.

2.6 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

Diante de tudo isso, como as varidveis explanatorias desse estudo séo trés - Lucro Liquido,
Patriménio Liquido e o Fluxo de Caixa Operacional — deseja-se saber se elas possuem efeito
significativo sobre o Retorno Trimestral da Acao de Mercado (RTAM) da BioSev S.A., Sdo Martinho
S.A., T4F Entretenimento S.A. e Natura S.A. listadas na B3, bolsa de valores oficial do Brasil.
Portanto, temos trés hipoteses de pesquisa:

H1: O Lucro Liquido (LL) tem efeito significativo sobre o Retorno Trimestral da Agdo de
Mercado das quatro empresas em estudo listadas na B3, bolsa de valores oficial do Brasil.

H2: O Patriménio Liquido (PL) tem efeito significativo sobre o Retorno Trimestral da Acéo
de Mercado das quatro empresas em estudo listadas na B3, bolsa de valores oficial do Brasil.



H3: O Fluxo de Caixa Operacional (FCO) afeta significativamente o Retorno Trimestral da
Acdo de Mercado das quatro empresas em estudo listadas na B3, bolsa de valores oficial do Brasil.

3METODOLOGIA

A ideia deste artigo é verificar a associacéo entre o value relevance das informacdes contabeis
e 0 preco das acBes. Esta associa¢do pode ser de forma positiva ou negativa. Isto €, permanecendo
todos os demais fatores constantes, caso, por exemplo, o lucro liquido aumente e o preco da acao
também aumente, a associagdo é positiva. Caso, por exemplo, o lucro liquido aumente e o preco da
acdo diminua, a associacao é negativa. Esta associacdo também pode ser na mesma proporcao ou nao.
Por exemplo: o fluxo de caixa operacional cresceu em 10% e o pre¢o da acdo pode crescer também
10% ou somente 5%.

Da mesma forma que, Fonseca et al. (2016), Santos (2014) e Carmo, Neves Junior e Pereira
(2009) as informacGes contabeis das empresas analisadas neste artigo sdo das demonstracdes
consolidadas.

3.1 DEFINICAO DA POPULACAO E AMOSTRA

A populacgdo sdo as empresas dos segmentos de agucar e alcool, producgdo de eventos e shows;
produtos de uso pessoal, listadas na B3, bolsa de valores oficial do Brasil. Dessa populacdo, foram
selecionadas quatro empresas, sdo elas: BioSev S.A. e S8o Martinho S.A. (do segmento de agUcar e
alcool), T4F Entretenimento S.A. (do segmento de producdo de eventos e shows) e a Natura
Cosmeéticos S.A. (do segmento de produtos de uso pessoal). Essa amostra foi escolhida por ndo existir
ainda um estudo, na B3 sobre value relevance da informacéo contabil e o preco das ac6es, focado
nesses segmentos. Do segmento de agucar e alcool foi excluida a Raizen S.A. porque n&o foi possivel
localizar o histérico das suas acGes. Do segmento de producdo de eventos e shows foi excluida a
empresa S&o Paulo Turismo S.A. porque sua acdo praticamente ndo varia de um trimestre para o
outro, ou seja, ndo possui liquidez. O modelo empirico utilizado € a analise de regressdo linear
multipla, pois conforme Barbosa e Assis (2000), ela é Gtil ndo apenas para descrever o que aconteceu,
mas também para serem utilizados, com muito cuidado, para finalidades de projecdes.

A partir da base de dados do ADVFN foi possivel coletar o preco das acdes ordinarias do
segundo trimestre de 2013 até o segundo trimestre de 2018, totalizando 84 observacdes (trimestres)
e a partir das demonstracBes financeiras trimestrais de cada empresa foi possivel coletar as
informacdes referentes ao LL, PL e FCO para o0 mesmo periodo. Esse periodo foi escolhido por existir
informacdo disponivel para todas empresas a respeito da variavel dependente e da variavel
independente. O emprego das informacdes trimestrais teve por objetivo proporcionar maior numero
de observacgdes no periodo analisado. Os dados referentes as variaveis independentes (LL, PL e FCO)
sdo do trimestre vigente, pois quando o dado é cumulativo, parte da informacao ja é conhecida pelo
mercado e isso pode enviesar o0s resultados.

Para utilizar o modelo de regresséo, alguns pressupostos devem ser atendidos. Para testar a
normalidade dos residuos, foi utilizado o teste de Jarque-Bera (JB) e o teste Shapiro-Wilk. Para a
homocedasticidade dos residuos, foi utilizado o teste: Goldfeld-Quandt, Breusch-Pagan e Breusch-
Pagan Studentized. Em relacdo a multicolinearidade das variaveis, foi utilizado o teste Cor e a
estatistica FIV (variance inflation fator), sendo a regressao considerada aceita, quando o FIV for
menor que 5,00. Em relacdo ao teste de especificacéo correta do modelo de regresséo foi utilizado o
teste Reset. Todos os testes foram executados no Programa R®, onde também serdo feitas as analises
de regressao, ao nivel de significancia de 10%. Ainda ha o teste t, o teste F, o Coeficiente de
Determinacdo (R?) que demonstra a capacidade explicativa do modelo e o Coeficiente de
Determinacéo (R?) ajustado.

Como limitagOes, temos que: a amostra € pequena, outras varidveis contabeis poderiam ter
sido inseridas no modelo de regressdo linear maultipla, tais como: EBITDA, EBIT, Resultado
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Abrangente (RA), etc. Além disso, no modelo de regressdo linear mdultipla, ha somente variaveis
contabeis, sendo que todo tipo de informacdo pode interferir no preco da acdo das empresas
analisadas.

3.2 ESPECIFICACAO DO MODELO DE REGRESSAO

O modelo empirico € a anélise de regressédo linear maltipla. A variavel dependente é o Retorno
Trimestral da Acdo de Mercado (RTAM). As trés variaveis independentes sdo: Lucro Liquido (LL),
Patrimonio Liquido (PL) e o Fluxo de Caixa Operacional (FCO).

RTAMi,t =0+ ﬁlLLi_t + ﬁZPLLt + BSFCOM +E€; (l)
Onde:

RTAM;, = Retorno Trimestral da Acéo de Mercado da empresa i no final do trimestre t
(variavel dependente).

LL;, = variavel independente, Lucro Liquido da empresa i no final do trimestre t advindo da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE);

PL; . = variavel independente, Patrimonio Liquido da empresa i no final do trimestre t advindo
do Balango Patrimonial (BP);

FCO;, = variavel independente, Fluxo de Caixa Operacional da empresa i no final do trimestre
t advindo da Demonstracéo do Fluxo de Caixa (DFC);

Bo = Intercepto.

B1 = € o coeficiente angular para o Lucro Liquido (LL).

, = é o coeficiente angular para o Patriménio Liquido (PL).
B5 = € o coeficiente angular para o Fluxo de Caixa Operacional (FCO).
g; = Termo de erro estocastico.

Pf — Pi )
Pi

RTAM =

Pf = Preco da Acdo no Final do Trimestre.
Pi = Preco da Acdo no Inicio do Trimestre.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Primeiramente foi realizado um modelo de regressdo linear maltipla para tentar verificar se o
coeficiente linear ou intercepto e os coeficientes angulares sdo estatisticamente diferentes de zero.
Quando o p-valor € menor que o nivel de significancia, a hipbtese nula é rejeitada. A hipotese nula é
a de que os coeficientes sdo iguais a zero e a hipotese alternativa é a de que os coeficientes sao
diferentes de zero. O p-valor do teste t indicou que o coeficiente linear ou intercepto, o coeficiente
angular do lucro liquido, o coeficiente angular do patrimonio liquido e o coeficiente angular do fluxo
de caixa operacional sdo estatisticamente iguais a zero. O p-valor do teste F também indicou que o
coeficiente angular do lucro liquido, o coeficiente angular do patriménio liquido e o coeficiente
angular do fluxo de caixa operacional séo estatisticamente iguais a zero.

Por isso, foi efetuado a excluséo dos outliers um a um na tentativa de tornar o coeficiente
linear e os coeficientes angulares estatisticamente diferentes de zero. No total, foram retirados 8, eles
serdo apresentados a seguir em ordem crescente: -0,69; 0,38; 0,39; 0,42; 0,45; 0,62; 0,67; 1,09. Apds
serem retirados os 8 outliers, a andlise de regresséo linear multipla e a ANOVA foram realizadas
novamente. Ao nivel de significancia de 10%, o p-valor do teste t indicou que o coeficiente linear ou
intercepto, o coeficiente angular do lucro liquido e o coeficiente angular do patriménio liquido se
apresentaram estatisticamente diferentes de zero. Ao nivel de significancia de 10%, o p-valor do teste
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F também indicou que o coeficiente angular do lucro liquido e o coeficiente angular do patriménio
liquido sdo estatisticamente diferentes de zero. Contudo, nos dois testes (t e F) o fluxo de caixa
operacional ndo se mostrou estatisticamente diferente de zero. Por isso foi feita a excluséo do fluxo
de caixa operacional do modelo de regressao linear multipla e foi preciso rodar novamente outra

regressdo e outra ANOVA com as variaveis explanatdrias restantes (LL e PL).
Tabela 2 — Resultado do modelo RTAMi,t = BO + (B1*LLi,t) +

(B2*PL.i,1)
Painel A
Indvei)relﬁ\cgthe Coefiente Erro-Padrdo Valor t P-valor
Intercepto -9,14E-02 2,27E-02 -4,036 0,000133  ***
LL 1,34E-07 7,37E-08 1,816 0,073461 .
PL 3,64E-08 1,35E-08 2,692 0,008798 **
Painel B

R2 0,1544 R2 ajustado 0,1313
F 6,667 P-valor (F) 0,002192

Cdbdigos de signif.  0<***°0,001°**°0,01*°0,05.°0,1° *1
Fonte: dados da pesquisa

Regra de decisdo: p-valor do teste t sendo menor que o nivel de significancia, a hipotese nula
(HO) sera rejeitada. Os p-valores do intercepto (0,000133), do lucro liquido (0,073461) e do
patriménio liquido (0,008798) sdo menores do que o nivel de significancia (10%), ou seja, 0
coeficiente linear ou intercepto, o coeficiente angular do lucro liquido e o coeficiente angular do
patriménio liquido sdo estatisticamente diferentes de zero.

O R2 desse modelo significa que 15,44% da variacdo no Retorno Trimestral da Ac¢do de
Mercado (RTAM) pode ser explicada pelos regressores (LL e PL) conjuntamente.

Tabela 3 — Resultado do modelo RTAMI,t = B0 + (B1*LLi,t) +
(B2*PLi,t)
Analise de Variancia (ANOVA)
Resposta: RTAM

GL SQ QM Fc Pr>Fc
LL 1 011069 0,11069 60855 0,015976  *
PL 1 013184 0,13184 72479  0,008798 **

Residuos 73 1,32784 0,01819

Cod. De Sig.:  0°***°0,001°**°0,01°*°0,05.°0,1°’1
Fonte: dados da pesquisa

Regra de decisdo: p-valor do teste F sendo menor que o nivel de significancia, a hipétese nula
(HO) sera rejeitada. Os p-valores do lucro liquido (0,015976) e do patriménio liquido (0,008798) séo
menores do que o nivel de significancia (10%), ou seja, o coeficiente angular do lucro liquido e o
coeficiente angular do patrimonio liquido s&o estatisticamente diferentes de zero.
Em relagdo aos testes de normalidades dos residuos, foram realizados dois testes: o Jarque Bera e 0
Shapiro-Wilk. O teste de normalidade dos residuos serve para verificar se é possivel fazer inferéncia
para a populacgéo a partir da amostra.



Tabela 4 — Resultado do modelo RTAMI,t = B0 + (B1*LLi,t) + (B2*PLi,t)
Teste de Normalidade

Teste Jarque Bera Teste Shapiro-Wilk
X-squared df p-valor Sig. W p-valor Sig.
0,39515 2 0,8207 10% 0,98824 0,712 10%

Teste de Homocedasticidade
Teste Goldfeld-Quandt

GQ dfl df2 p-valor Sig.
1,4203 35 35 0,152 10%
Teste Breusch-Pagan Teste Breusch-Pagan Studentized
BP df p-valor Sig. BP df p-valor Sig.
0,68562 2 0,7098 10% 0,76083 2 0,6836 10%

Teste de Especificacdo Correta
Teste Reset

RESET dfl df2 p-valor Sig.
0,40796 2 71 0,6666 10%
Teste de Multicolineridade
Cor VIF
0,219406 1,050574

Fonte: dados da pesquisa

Em relacdo ao Teste de Normalidade, tanto no teste Jarque Bera quanto no teste Shapiro-Wilk,
0 p-valor é maior que o nivel de significancia, ou seja, ndo rejeita a hipotese nula. Logo, a amostra
possui residuos com distribuicdo normal.

Em relacdo aos pressupostos de homocedasticidade das varidncias dos residuos, foram
realizados trés testes: Goldfeld-Quandt, Breusch-Pagan e Breusch-Pagan Studentized. Nos trés testes
utilizados, o p-valor é maior que o nivel de significancia, ou seja, ndo rejeita a hipdtese nula. Logo,
as variancias dos residuos possuem homocedasticidade.

Em relacéo ao teste de especificacdo correta, foi realizado o teste: Reset. O p-valor (0,6666) >
nivel de significancia (0,10), ou seja, ndo rejeita a hipdtese nula. Logo, 0 modelo de regressdo adotado
neste artigo ndo tem problema de especificacéo.

Em relacdo aos testes de multicolinearidade, temos dois: Cor. e VIF. A ideia dos dois testes
de multicolinearidade é verificar o grau de correlacdo entre as duas variaveis explicativas.
Observando o teste Cor, a correlacdo calculada entre as duas variaveis explicativas apresenta um valor
positivamente baixo, indicando que a correlacdo entre as variaveis explicativas é fracamente positiva.
Observando o VIF, quando o valor de VIF > 5 significa que ha sérios problemas na estimacédo dos
coeficientes de regressao. Neste caso, o valor é inferior a 5, por tanto, ndo ha problema na estimacao
dos coeficientes de regressao.

Tabela 5 — Resultado do modelo RTAMI,t = B0 + (B1*LLi,t)

Painel A
Variavel Independente Coeficiente Erro-padréo Valor t P-valor
Intercepto -4,69E-02 1,61E-02 -2,910 0,00477  **
LL 1,77E-07 7,48E-08 2,369 0,02045 *
Painel B
R2 0,07049 R?ajustado 0,05793
F 5,612 P-valor (F) 0,02045

Caodigos de signif.  0°***°0,001°**°0,01°*°0,05°.0,1° ’1
Fonte: dados da pesquisa

Analisando apenas o Lucro Liquido (LL) com o Retorno Trimestral da Ac¢do de Mercado
(RTAM), 5,793% da variacdo no Retorno Trimestral da A¢do de Mercado (RTAM) sdo explicados
pela variacdo do Lucro Liquido (LL).
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Tabela 6 — Resultado do modelo RTAMI,t = B0 + (B1*PLi,t)

Painel A
Variavel Independente Coeficiente Erro-padréo Valor t P-valor
Intercepto -9,765E-02 2,275E-02 -4,292 5,28E-05 *k%
PL 4,182E-08 1,340E-08 3,120 0,00258 *k
Painel B
R2 0,1162 R2ajustado 0,1043
F 9,733 P-valor (F) 0,00258

Codigos de signif. 0°***°0,001°*** 0,01°*0,05°.’0,1° *1
Fonte: dados da pesquisa

Analisando apenas o Patriménio Liquido (PL) e o Retorno Trimestral da Acdo de Mercado
(RTAM), 10,43% da variacdo no Retorno Trimestral da A¢do de Mercado (RTAM) sdo explicados
pela variacdo do Patrimdnio Liquido (PL). Por possuir um maior R? ajustado, o Patriménio Liquido
(PL) é mais relevante do que o Lucro Liquido (LL) para o Retorno Trimestral da A¢do de Mercado
(RTAM).

O resultado obtido neste artigo de que o FCO ndo é estatisticamente significativo vai em
desacordo com o trabalho de Batista, Oliveira e Macedo (2017), pois eles concluiram que o FCO é
estatisticamente significativo a 1%. O resultado obtido de que o patriménio liquido € mais
significativo do que o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional vai em concordancia com a
pesquisa de Ahmadi, Garraoui e Bouri (2018).

Tabela 7 — Resultado do modelo RTAMI,t = BO + (B1*LLit)
Teste de Normalidade

Teste Jarque Bera Teste Shapiro-Wilk
X-squared df p-valor Sig. W p-valor Sig.
1,0085 2 0,604 10% 0,98682 0,6217 10%

Teste de Homocedasticidade
Teste Goldfeld-Quandt

GQ dfl df2 p-valor Sig.
1,3899 36 36 0,1639 10%
Teste Breusch-Pagan Teste Breusch-Pagan Studentized
BP df p-valor Sig. BP df p-valor Sig.
0,39452 1 0,5299 10% 0,54819 1 0,4591 10%

Teste de Especificacdo Correta
Teste Reset
RESET dfl df2 p-valor Sig.
0,1763 2 72 0,8387 10%
Fonte: dados da pesquisa

Os resultados acima referem-se ao modelo de regressao considerando apenas o lucro liquido
como variavel independente. Nos testes de normalidade, tanto no teste Jarque Bera quanto no teste
Shapiro-Wilk, o p-valor € maior que o nivel de significancia, ou seja, a amostra possui residuos com
distribuicdo normal. Nos trés testes de homocedasticidade utilizados (Goldfeld-Quandt, Breusch-
Pagan e Breusch-Pagan Studentized), o p-valor é maior que o nivel de significancia, ou seja, as
variancias dos residuos possuem homocedasticidade. No teste de especificagdo correta, o p-valor €
maior que o nivel de significancia, ou seja, 0 modelo de regressdo adotado neste artigo nao tem
problema de especificacéo.
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Tabela 8 — Resultado do modelo RTAMi,t = BO + (B1*PLi,t)
Teste de Normalidade

Teste Jarque Bera Teste Shapir-Wilk
X-saquared df p-valor Sig. w p-valor Sig.
0,2604 2 0,8779 10% 0,99026 0,8345 10%

Teste de Homocedasticidade
Teste Goldfeld-Quandt

GQ dfl df2 p-valor Sig.
1,2768 36 36 0,2335 10%
Teste Breusch-Pagan Teste Breusch-Pagan Studentized
BP df p-valor Sig. BP df p-valor Sig.
0,23347 1 0,629 10% 0,2418 1 0,6229 10%

Teste de Especificacdo Correta
Teste Reset
RESET dfl df2 p-valor Sig.
1,3081 2 2 0,2767 10%

Fonte: dados da pesquisa

Os resultados acima referem-se ao modelo de regressao considerando apenas o patrimonio
liquido como variavel independente. Nos testes de normalidade, tanto no teste Jarque Bera quanto no
teste Shapiro-Wilk, o p-valor é maior que o nivel de significancia, ou seja, a amostra possui residuos
com distribuicdo normal. Nos trés testes de homocedasticidade utilizados (Goldfeld-Quandt,
Breusch-Pagan e Breusch-Pagan Studentized), o p-valor € maior que o nivel de significancia, ou seja,
as variancias dos residuos possuem homocedasticidade. No teste de especificacdo correta, o p-valor
é maior que o nivel de significancia, ou seja, 0 modelo de regressao adotado neste artigo ndo tem
problema de especificacéo.
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