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Resumo

O objetivo desse estudo é avaliar sobre o value relevance da Demonstracdo de Fluxo de Caixa
(DFC) ao conjunto das demonstracfes obrigatorias a partir da lei 11.638/07. Para tal feito, essa
demonstracdo foi decomposta em Fluxo de Caixa Operacional (FCO), Fluxo de Caixa de
Financiamento (FCF) e Fluxo de Caixa de Investimento (FCI) com a finalidade de se verificar a
origem do value relevance. Utilizou-se amostra de empresas listadas na BOVESPA entre 2008-
2013. Através de regressao linear verificou-se a relacdo das informagdes contabeis contidas na
Demonstracdo de Resultado do Exercicio (Lucro liquido) e do Balango Patrimonial (Patriménio
Liquido) com os precos das acbes. Na sequéncia foram inseridas as proxies da DFC. Os
resultados apontam que a variavel Lucro Liquido, proxy da DRE, ndo obteve value relevance.
Diferentemente do Patriménio Liquido, proxy do BP, que foi significativo a 1%. Com a inser¢ao
da DFC, houve um aumento de value relevance através das varidveis FCF (significante a 1%) e
FCI (significante a 5%). Os resultados apontam que o FCO né&o gerou value relevance, pelo
menos no periodo analisado. A qualidade do modelo com as varidveis dos trés demonstrativos
também teve melhora ja que o coeficiente de ajustamento (r?) passou a explicar 10% do preco das
acOes. Através das evidéncias aqui expostas, foi possivel concluir que DFC tem capacidade
informacional de impactar o preco das acGes e que a origem desse impacto foi oriunda do Fluxo
de Caixa de Financiamento e do Fluxo de Caixa de Investimento.
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Introducéo

Sabe-se que um dos principais meio de propagacdo de informacGes entre as organizacfes de
capital aberto e seus interessados acontece atraves das demonstracGes contdbeis: através dessas
informacdes é que investidores, credores e outros usuarios fardo suas analises e baseada nas
mesmas tomardo suas decisdes de investimento.

O pronunciamento Conceitual Béasico — Estrutura Conceitual para a Elaboracdo e
Apresentacdo das Demonstracdes Contdbeis afirma que “o objetivo das demonstragdes contabeis
é fornecer informac6es sobre a posicdo patrimonial e financeira, 0 desempenho e as mudancas na
posicdo financeira da entidade, que sejam Uteis a um grande ndmero de usuarios em suas
avalia¢Oes e tomadas de decisdo econOmicas”. Assim, a informag¢do contabil relevante tende a
gerar um efeito redutor na diferenca informacional entre o usuario externo e interno (MACEDO
ET AL, 2011).

Por informacdo relevante entende-se que é aquela capaz de alterar a decisdo do seu
usuario, a partir do momento que a obtém. Dito isto, € possivel concluir que a utilidade da
demonstracdo contabil depende de sua relevancia informacional com intuito de auxiliar o usuério
a entender o futuro de uma organizacéo.

Trabalhos seminais como Beaver (1968) e Ball e Brown (1968) se empenharam em
entender a reacdo do mercado (através do preco das acles) as informagbes contabeis. Dada as
constantes alteragdes nos padrdes contabeis vigentes existe espaco para entender a capacidade de
tais informacdes influenciarem a tomada de decisdo dos usuarios e o valor de mercado das
empresas.

Nesse contexto, Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que as informacdes contabeis
néo sdo relevantes apenas para apoiar as decisdes de investimento, mas na composicao dos pregos
das acOes. Essa colocacdo revela a principal caracteristica dessa linha de pesquisa: a busca pelo
entendimento do impacto da informac&o contabil no preco das a¢cdes que no ambiente académico
sdo nomeadas de value relevance. Esse tipo de pesquisa tem por objetivo avaliar a relevancia de
certa informacdo para o mercado, o que implica dizer se determinadas informacfes estéo
refletidas no prego das acoes.

A Lei 11.638/07 inseriu a Demonstracdo de Fluxo de Caixa (DFC) no conjunto de
demonstracdes obrigatorias em substituicdo a Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de
Recursos (DOAR). Diante desse fato, 0 que se busca neste estudo é analisar se a inclusdo da DFC
gerou value relevance ao conjunto das demonstracfes contabeis obrigatérias. De maneira formal,
a questdo da presente pesquisa é: 0 acréscimo da Demonstracdo de Fluxo de Caixa gerou
aumento de value relevance ao conjunto das demonstracdes contabeis obrigatérias?

Exposto o problema de pesquisa, 0 objetivo seria entdo ponderar sobre o aumento de
value relevance com a adicdo da DFC ao conjunto de demonstra¢cBes contdbeis. Para o
cumprimento do objetivo foram utilizados dados do mercado brasileiro, também conhecido com
BOVESPA. Como método, utilizamos regressdes com dados em painel. A intencdo é comparar
os coeficientes de determinacéo (r2) das demonstra¢des contabeis do estudo: Balango Patrimonial
(BP), Demonstracéo do Resultado do Exercicio (DRE) e Demonstracdo do Fluxo de Caixa. Este
ultimo demonstrativo foi ainda decomposto em Fluxo de Caixa Operacional (FCO), Fluxo de
Caixa de Financiamento (FCF) e Fluxo de Caixa de Investimento (FCI). Este desdobramento
permitird a observagéo da origem do value relevance.
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Pelo proposto espera-se contribuir para essa linha de pesquisa com evidéncias em
diferentes cortes temporais que podem ajudar a desvendar sobre a capacidade informativa dos
relatérios contébeis aos seus usuérios. Uma vez que a publicacdo desse demonstrativo a partir de
2007 se tornou obrigatdria, estudos que demonstrem a utilidade dessas informacbes podem
colaborar na elevacédo da fronteira do conhecimento nessa area.

O artigo se divide em cinco partes, sendo esta a primeira. Na sequencia se desenvolve o
referencial tedrico acerca dos objetos de estudo, a Demonstragdo do Fluxo de Caixa, além de uma
revisdo das evidéncias empiricas anteriores a esse estudo. A terceira parte revela o método
utilizado onde se aborda o ferramental estatistico e amostra. Na quarta parte reportam-se 0s
resultados da pesquisa e por Gltimo a conclusao.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA
2.1 Informatividade e Relevancia da Informacéo Contabil

A partir dos estudos seminais de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) caracterizados pela
abordagem positiva, a contabilidade teve uma ampliacdo de seu papel no @mbito da pesquisa.
Essa abordagem busca por explicacdes para os fenémenos ocasionados pela informacédo contabil
mudando o escopo da investigacdo que idealizava um procedimento de mensuragdo (abordagem
normativa).

Em sintese os estudos supracitados visam uma ligacdo entre a informagdo contabil e o
mercado de capitais onde a informacéo contabil tem capacidade de modificar os retornos futuros.
Assim, a fun¢do informativa da contabilidade somada a aplicacdo da abordagem positiva nas
décadas posteriores permitiu que fossem encontradas evidencias da informatividade com outras
variaveis como: tamanho da empresa (FREEMAN, 1987; CHANEY; JETER, 1992;
JIAMBALVO, 2002), Relacdo do valor de mercado da firma e o valor contabil do patriménio
liquido (COLLINS; KOTHARI, 1989), nivel de endividamento das empresas (DHALIWAL ET
AL, 1991), a adocdo de diferentes niveis legais e Governanca Corporativa (LA PORTA ET AL,
1998; BALL; KOTHARI; ROBIN, 2000). E necessario frisar que a tentativa de identificar o
value relevance da informacdo contabil tem como premissa de que o mercado € eficiente sob
alguma de suas formas, onde o a informacdo contabil é absorvida e refletida no preco das acoes
(FAMA, 1970).

Levando em consideragédo a classificacdo proposta por Houlthausen e Watts (2001), os
estudo de value relevance podem ser divididos em trés grupos:

e Estudos de Associacdo Relativa (Relative Association Studies): analisam a
associacdo entre valor de mercado e valores da contabilidade mensurados por
novas versdes de padrdes contabeis em relacdo aos padrbes contabeis anteriores;

e Estudos de Associacdo Incremental (Incremental Associantion Studies): buscam
ponderar se determinados métodos contébeis sdo Uteis para explicar o preco das
acoes.

e Estudos de Conteudo Informacional Marginal (Marginal Information Content
Studies): analisam se um determinado valor contabil acrescenta informacéo para o
usuario externo.
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Por essa classificagdo é possivel afirmar que o presente estudo é classificado pela terceira
categoria, pois 0 que se analisa é o aumento de value relevance com a inclusdo do DFC ao
conjunto das demonstra¢fes contabeis. Quando comparada com a literatura internacional, as
pesquisas sobre value relevance no Brasil ainda sdo em pequena quantidade. No tépico a seguir
serdo descritas algumas das pesquisas nesses dois ambitos.

2.4 Estudos Assemelhados

A literatura académica aborda atraves de diversos estudos a relagcdo entre as informacdes
contdbeis e sua relevancia para o mercado de capitais. Essa abordagem avalia o papel da
contabilidade enquanto fornecedora de informacéo aos seus usuarios para 0 processo de tomada
de deciséo.

Ball e Brown (1968) estudaram a reacdo dos precos das acdes a evidenciacdo de lucro
anormal. Encontraram evidéncias de que os resultados anormais comegcam a aumentar meses
antes do anuncio dos resultados contabeis 0 que indica que a existéncia de outras fontes de
informacdo. Essas evidéncias foram confirmadas por Landsman e Mayden (2001) que mesmo
com a mudanca do perfil das companhias listas no mercado acionario, os resultados persistiam.

Beaver (1968) relacionou o prego das agdes e o volume negociado com a divulgacdo do
resultado contabil nas semanas que antecedem ao andncio dos resultados. As evidencias
demonstraram que tanto os precos das a¢cdes como o volume negociado reage a informacéao
contabil, em especial na semana do andncio.

Barth et al (1999) analisaram em quatorze setores do mercado norte-americano o efeito
dos accruals e dos componentes do fluxo de caixa no valor da empresa. Os resultados
demonstraram que tanto os accruals como os componentes do fluxo de caixa ajudam na previséo
de lucros anormais futuros, tendo capacidade explanatéria sobre o valor de mercado incremental.

Com a finalidade de verificar estudos anteriores sobre value relevance foi realizada uma
busca tendo como palavra-chave value relevance nos periodicos brasileiros de contabilidade.
Dessa forma foram diagnosticadas algumas pesquisas nacionais a partir de 2001 que discutiram
acerca dessa tematica.

Lopes (2001) investigou o papel das informacBes contdbeis para explicar o
comportamento dos precos dos titulos negociados na Bovespa. Os resultados reafirmam a
capacidade explicativa dos numeros contébeis correntes em relagdo aos precos correntes das
acOes negociadas no mercado brasileiro.

Machado, Macedo e Machado (2011) avaliaram a existéncia de contetudo informacional
atil a tomada decisdo na Demonstracdo de Valor Adicionado (DVA) no mercado de acfes
brasileiro. Encontraram evidéncias de que os precos das acGes reagem com maior intensidade a
riqueza criada por agdo do que ao lucro liquido por agéo.

Macedo et al (2011) verificaram o impacto da substituicdo do DOAR (Demonstracao das
Origens e AplicacOes de Recursos) pela DFC (Demonstragdo dos Fluxos de Caixa). Os resultados
apontaram que houve beneficio na substituicdo j& que a mesma acrescentou relevancia as
informacoes.

De maneira similar, Macédo, Bezerra e Klann (2013) realizaram também um comparativo
entre a relevancia do DOAR e da DFC porém subdividiram a analise em empresas listadas nos

4
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niveis de governanga corporativa e no mercado tradicional. Apesar da semelhanca dos objetivos
resultados foram inversos ao estudo de Macedo et al (2011): em alguns niveis de governanca as
informagdes do DOAR conseguiram explicar de maneira mais eficaz a variagdo no prego das
acoes.

Restrito ao setor elétrico brasileiro, Gongalves, Rodrigues e Macedo (2013) avaliaram a
capacidade explicativa especificamente do lucro liquido e do patriménio liquido em IFRS e BR-
GAAP. Os resultados apontaram maior relevancia em ambiente IFRS, sendo que neste ambiente
o Lucro Liquido teve seu poder de explicacédo reduzido.

Martins e Oliveira (2013) testaram a relevancia da DFC em mercados desenvolvidos
(Estados Unidos) e emergentes (Brasil). Das informac@es retiradas deste demonstrativo apenas o
fluxo de caixa operacional se mostrou relevante, para ambos os mercados. Também
demonstraram que ndo houve influéncia do nivel de desenvolvimento do mercado na relevancia
das informaces contabeis.

Ja Ramos e Lustosa (2013) verificaram se a adequacdo das normas contabeis vigentes no
Brasil as normas internacionais acrescentou relevancia para explicar o preco das agdes. Os
resultados corroboram a afirmacdo de um aumento na relevancia da informacao contabil apds a
convergéncia as normas internacionais. O quadro 1 abaixo sintetiza os resultados aqui discutidos:

Quadro 1 - Revisdo Bibliografica - Impacto das informaic”)es contabeis no preio das aic")es

Meses antes ao anuincio das demonstragdes o preco
Ball e Brown (1968) das acOes reage de maneira anormal, forte indicacdo
da existéncia de outras fontes de informag&o.

O preco das agdes e 0 volume negociado reagem a
Beaver (1968) informagdo contébil, e de maneira mais intensa na
semana do andncio.

Existe relaco linear significante entre os

Barth et al (1999) componentes do fluxo de caixa e os lucros anormais
futuros.
No Brasil, as demonstra¢fes contabeis correntes
Lopes (2001) ajudam a explicar os precos correntes das acGes
negociadas.

O preco das agdes reage mais a riqueza criada do que
ao lucro liquido.

A substituicdo do DOAR pelo DFC gerou maior
Macedo et al (2011) relevancia as informagdes contébeis, no mercado
brasileiro.

Em alguns niveis de governanga, o DOAR foi mais
relevante que o DFC.

Machado, Macedo e Machado (2011)

Macédo, Bezerra e Klann (2013)

Gongalves, Rodrigues e Macedo Alteragdo do padrdo contabil de BR-GAAP para IFRS
(2013) aumentou a relevancia da informacéo.
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Dentre as informag6es contidas no DFC, apenas 0
fluxo de caixa operacional foi relevante. Nao existe
diferencas entre o nivel de desenvolvimento do
mercado na relevancia das informagdes.

Martins e Oliveira (2013)

Ramos e Lustosa (2013) O ambiente IFRS Oggrrz grga(ij(;lg :zlg‘\a/?ncia para explicar

Fonte: Os autores

3 METODOLOGIA DA PESQUISA
Classificacéo do estudo

A pesquisa tem o enfoque positivo que tem por objetivo explicar um determinado
fendmeno. Metodologicamente sem enquadra como empirico-analitica dada a utilizacdo de
métodos de coleta, tratamento e analise de dados sob os aspectos quantitativos.

Epistemologicamente pode ser classificada como explicativa, pois sua preocupacdo é
identificar as causas de um determinado fendmeno, e ex-post-facto, pois se utiliza dados de fatos
ja ocorridos. No presente estudo, o0 que se busca é responder a seguinte questdo: o acréscimo da
Demonstracéo de Fluxo de Caixa gerou aumento de value relevance?

Pelo problema de pesquisa proposto, o objetivo geral é avaliar o aumento de value
relevance com a adi¢do da DFC ao conjunto de demonstracfes contabeis a partir de 2008.

3.1 Composic¢ado da Amostra

Inicialmente, para a composi¢do da amostra foram coletadas todas as empresas de capital
aberto na BOVESPA no periodo compreendido entre 2008 e 2013. Buscou-se identificar a maior
quantidade possivel de empresas sendo excluidos as observacGes com as seguintes caracteristicas:

e Dados de Patriménio Liquido, Lucro Liquido e da Demonstracdo do Fluxo de
Caixa incompletos, no periodo de 2008 a 2013;

e Classificacdo como empresa financeira;

e Classificacdo como empresa de seguros.

A abrangéncia temporal torna-se limitada uma vez que a DFC s6 passou a ser obrigatdria
a partir de 2008, sendo os dados coletados anualmente e por essa razdo o ano de 2013 foi 0
ultimo disponivel. Empresas financeiras e seguradoras possuem regulacdo propria e por esse
motivo foram excluidas. A amostra inicial que tem abrangéncia temporal de seis anos (2008-
2013) foi composta por 2430 observagbGes. Foram excluidas 82 observagdes referentes a
Instituicbes Financeiras e Seguradoras. Em seguida foram excluidas 1550 observagbes por
auséncia de informacGes. Ao final desses procedimentos a amostra final foi composta por 798
observagdes. A Tabela 1 abaixo reporta a composi¢ao da amostra final:

Tabela 1 - Composi¢do da Amostra

Amostra inicial com todas as empresas listadas 2430
(-) Excluso das instituicdes financeiras e seguradoras 82
(-) Excluséo das observaces por auséncia de valor na base de dados 1550
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(=) Amostra final 798
Fonte: Os autores

3.2 Hipdteses do Trabalho e Modelos Econométricos
A discussdo metodoldgica adicionada a revisdo de trabalhos precedentes discutidos no
capitulo anterior permite a definicdo das hipdteses que serdo testadas com a intencdo de
responder ao problema de pesquisa. Assim trés hipoteses serdo testadas:
H .= avariacdo do valor de mercado pode ser explicada com coeficiente estatisticamente
significativo pela variavel ‘Fluxo de Caixa Operacional’.
H_,= a variacdo do valor de mercado pode ser com coeficiente estatisticamente
significativo pela variavel ‘Fluxo de Caixa de Investimento’.
H .= a variacdo do valor de mercado pode ser explicada com coeficiente estatisticamente
significativo pela variavel ‘Fluxo de Caixa de Financiamento’.

Para analisar o a relevancia da DFC foram testados os seguintes modelos econométricos
em dados em painel desbalanceado utilizando a modelagem de efeitos fixos:

VMA, = By +B4LL, + ¢, (1)

VMA,, = By + B4PL,. + &, 2)

VMA,, = By +B,PL,,+ B,LL, + =, ©)
VMA;, = By +B,PL,+ B,LL,,+ B,FCO, + B,FCI,, + B,FCF,,+ ¢, (4)
Onde,

VMA,, = valor de mercado ajustado por acdo da empresa i 30 dias apds a publicacdo das
demonstracgdes t;

PL;, = patrimonio liquido ajustado por acdo da empresa i no final do ano financeiro t;

LL;. = lucro liquido ajustado por acdo da empresa i no final do ano financeiro t;

FC0O,, = fluxo de caixa das atividades operacionais ajustado por acdo da empresa i no ano t;
FCI,, = fluxo de caixa das atividades de investimento ajustado por acdo da empresa i no ano t;
FCF;, = fluxo de caixa das atividades de financiamento ajustado por acdo da empresa i no ano t;

Os modelos 1 e 2 testam individualmente a relevancia informacional para o mercado do
Patrimdnio Liquido e do Lucro Liquido enquanto proxies do Balanco Patrimonial e da
Demonstracdo do Resultado Exercicio, respectivamente. Sdo um desdobramento do modelo 3 e
permitem avaliar se no periodo analisado foram individualmente significativas.

O terceiro modelo tem o objetivo de testar o conjuntamente o value relevance das
informagdes contabeis para 0 mercado através das variaveis definidas acima, j& utilizadas pela
literatura (OHLSON, 1995; COSTA; LOPES, 2007). Os trés primeiros modelos apresentados ndo
tem a capacidade de responder ao problema proposto, mas permitem avaliar o impacto gerado
pelas variaveis contidas nos referidos modelos no modelo 4.
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O quarto modelo testa se as informagdes do Fluxo de Caixa decomposto em Operacional,
Investimento e Financiamento sdo reconhecidas pelo mercado e impactam no preco das aces.
Essa abordagem metodologica jé& foi utilizada anteriormente no estudo de Martins, Machado e
Callado (2011), porém com um alcance temporal reduzido (2008-2010). Nossa proposta permite
reavaliar e comparar os resultados aqui encontrados em um espago temporal mais abrangente
com os achados dos autores supracitados.

4 DESCRIC}AO E ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente apresenta-se a estatistica descritiva das varidveis utilizadas (Tabela 2). A
variavel dependente teve média de -0,145, mediana de 0,993 e desvio-padrdo de 0,945. A
distancia absoluta entre a média e a mediana revela indicios de ndo-normalidade dessa variavel.

Para avaliar essa situagdo utilizou-se o teste Shapiro-Wilk para normalidade obtendo
estatistica de teste de 0,683 (p-valor = 0,000) onde se rejeita a hipdtese nula de normalidade.
Transformacdo da varidvel € um procedimento comum na busca por uma distribuicdo mais
simétrica, porém nenhum procedimento de correcdo foi executado para manter a natureza dos
dados. Observa-se que para o periodo analisado o Valor de mercado obteve sinal negativo mesmo
guando a média amostral obteve Lucro Liquido e Patriménio Liquido positivo.

Tabela 2 — Estatistica Descritiva

Variaveis Minimo Maximo Média Mediana  Desv. Pad. Obs.
VMA -5,086 0,848 -0,145 0,993 0,945 798
PL -8,030 6,879 0,797 0,649 1,438 798
LL -3,979 1,036 0,024 0,718 0,493 798
FCO -4,483 18,252 2,016 1,117 3,368 798
FCF -12,006 10,444 -0,005 -0,008 2,892 798
FCI -13,573 3,498 -1,816 -0,811 2,778 798

Fonte: Os autores

Em relagdo as variaveis de Fluxo de Caixa, a maior média foi do Fluxo de Caixa
Operacional (2,016) que aliada a sua mediana (1,117) indica geracdo de caixa através das
atividades operacionais e que a maioria das organizagdes obteve FCO positivo. Através do Fluxo
de Investimento ficou perceptivel que durante o periodo analisado houve representativo
investimento, uma vez que a média resultou em -1,816 e mediana de -0,811. Pelo Fluxo de Caixa
de Financiamento foi possivel observar que no periodo analisado ndo houve geracdo de caixa
através das atividades de financiamento, uma vez que a média e a mediana ficaram muito
préximas ao zero absoluto. A Tabela 3 abaixo apresenta a matriz de correlacdo e sua significancia
estatistica, através dela é possivel perceber a qualidade da relacdo linear entre as variaveis e
indicios de multicolinearidade:

Tabela 3 - Matriz de Correlacéo
PLA LLA FCOA  FCFA  FCIA

PLA 1
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LLA 0,499* 1
FCOA 0,063 0,145* 1
FCFA -0,01 -0,067  -0,519* 1
FCIA 0097 -0,125* -0504* -0,250* 1

Notas: Nivel de Significancia: * sig. ao nivel de 1%

A matriz de correlacdo permite inferir que tendo como referéncia o Fluxo de Investimentos
existe uma relagéo bivariada de maior intensidade com o Fluxo de Caixa Operacional do que com
o Fluxo de Caixa de Financiamento. Isso significa que existe uma maior associacao entre o Fluxo
de Caixa de Investimento e o Fluxo de Caixa Operacional. Existe uma moderada associagéo,
segundo Cohen (1988), entre o Patrimonio Liquido e o Lucro Liquido. Por fim, ndo ha em
modulo nenhuma associacdo forte que possa comprometer a linearidade do modelo. Em
regressbes ndo reportadas testamos a multicolinearidade através de regressGes auxiliares
utilizando cada uma das variaveis independentes do modelo 4 como variavel dependente contra
as variaveis restantes afim de encontrar coeficiente de ajustamento ajustado superior a 0,80. Em
nenhuma dessas regressdes houve coeficiente rz-ajustado superior a 0,80 descartando a hipdtese
de multicolinearidade. Na sequéncia reporta-se através da Tabela 4 os resultados das regresses
simples dos modelos 1 e 2 onde se testa a relevancia:

Tabela 4 — Regressdes Simples
Painel A- Relevancia: Lucro Liquido - VMA,, = B, + f,LL;, + &,

VMA Coef. Erro Padrdo Estatistica t p-valor  Sig
LLA 0,150 0,109 1,38 0,168
CONS -0,129 0,338 -4,42 0,000 *
Obs.= 798 F(1,592) = 1,92 Prob > F =0,1678 R? ajustado = 0,0146
Painel B- Relevancia: Patrimdnio Liquido - VMA,, = B, + [,PL,, + =,
VMA Coef. Erro Padrdo Estatistica t p-valor  Sig
PLA 0,293 0,039 7,57 0,000 *
CONS -0,379 0,045 -8,50 0,000 *
Obs.= 798 F(1,592) = 57,34 Prob > F = 0.0000 R2 ajustado = 0,0318

Notas: Nivel de Significancia: * sig. ao nivel de 1%; Modelo com correcdo de White (Robusto)

No periodo analisado e quando testado individualmente, o Lucro Liquido ndo apresentou
significancia estatistica (p-valor = 0,168), demonstrando néo ser possivel inferir que a variagédo
do preco das acdes pode ser explicado pelo Lucro Liquido. Diferentemente da equagdo 2 onde 0
Patriménio Liquido foi positivo e significativo (p-valor = 0,000). O coeficiente de determinacao
ajustado foi de 0,0318, ou seja, 3% das varia¢Oes do valor de mercado das empresas da amostra
podem ser explicados pela variavel Patriménio Liquido. Esse resultado é similar aos de Lopes
(2001) e Costa e Lopes (2007).

Possivelmente a maior relevancia do Patrimonio Liquido (em relagdo ao Lucro Liquido)
se da devido a caracteristica do sistema juridico do Brasil, denominado code law, que possui
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modelo voltado para o sistema bancério e ndo para o mercado de capitais. Além da caracteristica
predominante de alta concentracdo acionaria (SILVA; LEAL, 2004) que gera uma perda de
relevancia para os investidores em rela¢do ao Lucro Liquido frente ao Patriménio Liquido uma
vez que esses consistiriam em uma proxy para o valor de liquidacdo das empresas (COSTA,;
LOPES, 2007).

Na Tabela 5 séo reportados os resultados da equacdo 3 onde se avalia conjuntamente o
value relevance do Lucro Liquido e Patriménio Liquido no valor de mercado das empresas:

Tabela 5- Regressdo Multipla— VMA,, = By + B,PL,, + B,LL,. + &,

VMA Coef. Erro Padrdo Estatistica t p-valor Sig.
PLA 0,316 0,042 7,59 0,000 *
LLA -0,167 0,112 -1,50 0,135
CONS -0,394 0,046 -8,64 0,000 @
Obs.: 798 F(2,591) =29,85 Prob >F =0,000 R2 ajustado = 0,0287

Notas: Nivel de Significncia: * sig. ao nivel de 1%; Modelo com corre¢do de White (Robusto)

E possivel observar que a regressdo estimada apresenta significancia estatistica ao nivel
de 1% (F-estat = 29,85; p-valor = 0,000) demonstrando a adequacdo do modelo. Assim como nas
regressdes simples anteriores, apenas o Patrimdnio Liquido foi significativo (ao nivel de
significancia de 1%) possibilitando inferir que para a amostra analisada a variavel ‘PLA’ possui
value relevance. Possivelmente, o fato do Lucro Liquido ndo apresentar significancia deve-se a
fato de que parte dessa variavel ja esteja incorporada no Patriménio Liquido.

A Tabela 6 reporta os resultados da equacao 4, onde sdo inseridos as variaveis do Fluxo
de Caixa. Aqui, 0 objetivo é verificar se 0 acréscimo da DFC houve adicdo de value relevance.
Para esse feito além do fluxo de caixa operacional, foram adicionados o fluxo de caixa das
atividades de financiamento e de investimento:

Tabela6 - VMA,, = B, + 8,PL.+ B,LL..+ B,FCO, + B,FCI.. + B,FCF,.+ &,

VMA Coef. Erro Padrdo Estatistica t p-valor Sig
PLA 0,317 0,041 7,64 0,000 *
LLA -0,190 0,111 -1,7 0,089
FCOA -0,026 0,023 -1,1 0,272
FCFA -0,059 0,022 -2,69 0,007 *
FCIA -0,054 0,025 -2,13 0,034 ol
CONS -0,440 0,062 -7,01 0,000 *
Obs.: 798 F(5,588) =13,82 Prob>F = 0,000 R2 ajustado = 0,1052
Notas: Nivel de Significancia: * sig. ao nivel de 1%; ** sig. ao nivel de 5%.; Modelo com corre¢do de White
(Robusto)

A regresséo obteve significancia estatistica ao nivel de 1% (F-estat. = 13,82; p-valor =
0,000), revelando adequacdo geral do modelo. O r? ajustado foi de 0,1052 demonstrando que
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10,52% da variacdo do valor de mercado sdo explicadas pelas proxies utilizadas para representar
o0 Balanco Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio e Fluxo de Caixa. Novamente o
Patrimdnio Liquido apresentou significancia estatistica ao nivel de 1% (p-valor = 0,000)
reafirmando o value relevance dessa variavel. O Lucro Liquido ndo foi, mais uma vez,
significativo.

Dentre as variaveis da Demonstracdo do Fluxo de Caixa, o Fluxo de Caixa de
Financiamento obteve significancia estatistica ao nivel de 1% (p-valor = 0,007) permitindo inferir
que essa variavel contribui para a explicacdo da variacdo do valor de mercado. Apesar de menor
nivel de significancia, o Fluxo de Caixa de Investimento também foi significativo (p-valor =
0,034) evidenciando seu impacto na variacdo do valor de mercado. Apenas o FCO néo foi
significativo.

A partir dos resultados dessa equacdo e para a amostra analisada € possivel corroborar
com o estudo de Macedo et al (2011) que afirmam que o DFC na condicdo de demonstracéo
obrigatdria gerou value relevance. Porém divergimos sob qual a origem desse value relevance
pois entre as subdivisdes do Fluxo de Caixa, o FCF foi o mais significativo seguido do FCI.
Esses resultados corroboram parcialmente com os achados de Martins, Machado e Callado
(2011), uma vez que além do FCF encontramos também significancia no FCI. Também
divergimos em relacdo aos resultados de Martins e Oliveira (2013) que afirma ser o FCO a
melhor proxy para representar quantitativamente a Demonstracdo de Fluxo de Caixa. Nossas
evidéncias também discordam das suposicdes de Burgstahler e Dichev (1997) e Beaver (1998)
que alegam ineficiéncia de mercados emergentes em absorver informagdes relevantes de maneira
significante.

As evidéncias empiricas do presente estudo amparam que a Demonstracdo do Fluxo de
Caixa adicionou value relevance ao conjunto de demonstracfes contabeis obrigatorias, uma vez
que houve aumento do coeficiente de ajustamento (R2) quando foram inseridos as variaveis da
Demonstracdo do Fluxo de Caixa. Porém a procedéncia dessa relevancia sdo o Fluxo de Caixa de
Investimentos e o Fluxo de Caixa de Financiamento descartando assim o Fluxo de Caixa
Operacional, pois ndo houve significancia estatistica nesta Gltima (p-valor = 0,272).
Considerando essa colocacdo, é possivel concluir que as evidéncias aqui expostas permitem
rejeitar a hipétese H,, e ndo se rejeita as hipoteses H,, e H ...

5 CONSIDERACOES FINAIS E SUGESTOES DE PESQUISAS FUTURAS

A presente pesquisa buscou por evidéncias sobre o value relevance da Demonstracdo de
Fluxo de Caixa apés a sua obrigatoriedade através da Lei 11.639/07, sendo esta demonstragdo
subdividida em Fluxo de Caixa Operacional, Fluxo de Caixa de Investimento e Fluxo de Caixa de
Financiamento.

A amostra teve abrangéncia temporal de seis anos (2008-2013) e inicialmente foram
conduzidos testes em relagéo ao valor de mercado, o Balango Patrimonial e a Demonstragédo de
Resultado de Exercicio utilizando como proxies o Patrimdnio Liquido e o Lucro Liquido,
respectivamente. Os resultados demonstraram significancia estatistica em relacdo ao Patrimdnio
Liquido o que indica que essa informacdo tem value relevance. O mesmo ndo pode ser afirmado
em relacdo a Demonstracéo de Resultado de Exercicio.
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As evidéncias permitem concluir que a introducdo da Demonstracdo de Fluxo de Caixa
acrescentou value relevance ao conjunto das demonstracdes obrigatérias uma vez que houve uma
melhora no coeficiente de ajustamento quando acrescentadas as varidveis da DFC. Entre as
proxies usadas para o DFC, o Fluxo de Caixa de Financiamento e o Fluxo de Caixa de
Investimento sdo a origem de value relevance do DFC. Os resultados encontrados divergem de
diversas pesquisas que utilizam o Fluxo de Caixa Operacional como proxy da DFC.

E necessario frisar que as evidéncias aqui encontradas estdo limitadas a amostra utilizada
e ao espaco temporal estudado. Como proposta de novas pesquisas sugere-se a inclusdo de
variaveis de Governanga Corporativa como tamanho e nivel de independéncia do conselho
administrativo e tempo de alteracdo de auditores independentes.
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