) FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL: B
EFICIENCIA DO MERCADO E A QUALIDADE DA INFORMACAO

RESUMO O Fluxo de Caixa € um importante instrumento paicar a situacao
financeira, de curto prazo, dos negécios de umaesapAtravés de sua analise é possivel
prever eventuais excedentes ou escassez de cdira de planejar sua aplicacdo ou
medidas de sua recuperagdo. Esta pesquisa objatiadisar se as informacoes
provenientes do Fluxo de Caixa Operacional (FC@) gércebidas, pelo mercado, de
forma eficiente, bem como se apds a exigénciaegalamentacdo da Demonstracdo do
Fluxo de Caixa (DFC) houve ganhos qualitativos tuas suas caracteristicas. De forma
empirica busca-se verificar a existéncia de umaipelsrelacdo entre o retorno e o FCO e
consequentemente entender o tipo de eficiéncia daado das empresas brasileiras
pesquisadas. Para tanto, utilizou-se a técnicdigtkta de analise de dados em painel
(Panel Datg. O resultado da pesquisa aponta que o mercadimarsesineficiente quanto a
divulgacdo da informacdo do FCO, mas, por outro,lagphds exigéncia da elaboracdo e
publicacdo da DFC, em 2008, o FCO tem melhoradajsaiidade enquanto informacéo,
pois, apresenta-se significante em todos os testedisticos, exceto quanto ao poder
preditivo. Através do teste estatistico de regr@dmear simples, verificou-se também a
inexisténcia de correlagéo entre o retorno e FCO.
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) FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL: B
EFICIENCIA DO MERCADO E A QUALIDADE DA INFORMACAO

ABSTRACT Cash flow is an important tool to indicate the rstterm financial situation
of a company's business. Through its analysis ssipte to predict any surplus or shortage
of cash in order to plan its implementation andovecy measures of recovery. This
research aims to analyze whether the informatiom® the Operating Cash Flow (OCF)
are perceived by the market efficiently, as well velsether there was earnings with
qualitative characteristics after the demand amdrégulation of the Statement of Cash
Flows (SCF). It was empirically searched to vetlig existence of a possible relationship
between the return and the OCF and consequentiyntterstand the type of market
efficiency of Brazilian companies surveyed. Therefave used the statistical analysis of
panel data (Panel Least Squares). The research shsws that the market proves itself
inefficient as the dissemination of informationrfrahe OCF, but on the other hand, after
calling for the development and publication of 8@F in 2008, the OCF has improved its
quality as information, as it was significantly geated in all statistical tests, except for
their predictive power. Through the statisticalt te simple linear regression, there was
also no correlation between the OCF and the return.

Keywords: Operating Cash Flow, Return, Correlation, InforoatMarket.

1 INTRODUCAO

O Fluxo de Caixa é indispensavel para avaliar @desnho e fomentar politicas
de gestdo dos negdcios de qualquer empresa. Atdavasalise de um fluxo de caixa, é
possivel conhecer sua origem e prognosticar evisrédaedentes ou faltas e, desta forma,
determinar medidas mais adequadas, conforme cegég®. Para garantir sua continuidade
e eficiéncia, as empresas precisam ter capacidadegedar, através de atividades
operacionais, fluxo de caixa suficiente para liquidos varios compromissos no
vencimento e, desse modo, garantir liquidez, saleéronsequentemente, a continuidade
da atividade.

A priori, o Fluxo de Caixa Operacional (FCO) gera informaci@se a gestao
operacional da empresa e a capacidade de gerar amavés de suas operacdes. Essas
informacgdes influenciam o retorno esperado porsheeres e pelo mercado.

Segundo Ribeiro & Rocha (1998) se o0 mundo fosskeip®rou seja, sem riscos e
incertezas, uma empresa iria manter caixa sufeiapenas para cobrir seus desembolsos,
0s estoques seriam mantidos exatamente para sate&faa demanda, as contas a receber
seriam oriundas de uma politica 6tima de conceskfiaccrédito e, certamente, nao
existiriam titulos negociaveis. Mas, como as p&@sssndo sao perfeitamente possiveis, a
incerteza permeia 0 cendrio das empresas e o éison dos fatores mais preocupantes
para a administragéo. Nesse caso, 0 risco e moetmarecem como vetores determinantes
do valor, como resultado das politicas de gest@&oagjpnal e financeira, da empresa.

De acordo com Gitman (2006) formalmente a varidhde do retorno associado a
um ativo é o proprio risco deste ativo. O retorrmtétal de ganhos ou perdas no mercado
acionario, mas que € influenciado, pelas operagdéesmpresa, em um dado periodo de
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tempo. Sendo assim, pode-se inferir que a gest@ragdo do FCO influenciam no nivel
de retorno. O retorno € geralmente mensurado Gmariacdo ou a geracao de valor
pelos ativos. Caso um determinado ativo tem a éafpeg de gerar caixa com 0 minimo
de risco, os investidores e 0 mercado absorvemig®smacao que € refletida no préprio
valor das acdes da empresa.

Conforme Sotcet al. (2008) o comportamento dos precos dos ativos tgomas
particularidades que dificultam a analise das ¢éea representativas em termos absolutos
como a néo estacionariedade, dentre outras. Dasta,fas decisdes de investimento tém
centrado suas atencfes nos retornos dos ativoe en&eu valor, pois estes tendem a
apresentar comportamento adequado ao tratameatstst dos dados.

O FCO é obtido na Demonstracado do Fluxo de Cai¥C{le contém o resultado
das operacdes relacionado as atividades fins daesmp Contudo, existem formas
alternativas como é o caso do EBITDRa¢ning Before InterestJaxes Depreciation and
Amortizatior) que € calculado a partir do resultado do exercicicro, somando-se 0s
juros e impostos, a depreciacdo, amortizacdo e st&@u Contudo, essa estimativa
representa apenas a capacidade de geracdo brutixdedas atividades operacionais,
enquanto que o FCO contempla efetivamente o flugotatlos os pagamentos e
recebimentos operacionais.

Para destacar a importancia do FCO, Marion (19@®)alha alguns indices de
liquidez, que evidenciam a capacidade de paganta#@mpresas no curto prazo, tendo
como base o FCO. Esses indices sao: o indice @eteabde juros que informa o quanto
de caixa operacional € destinado para pagamentwateno periodo; o indice de cobertura
de dividas que sinaliza se o FCO é suficiente papagamento das dividas dentro do
exercicio e o indice de cobertura de dividendos epidencia a capacidade de pagar
dividendos preferenciais e ordinarios.

Diante das justificativas e importancia do FCO reximizacao do resultado e do
valor da empresa, postula-se, com esta pesquigstigar se 0 mercado brasileiro absorve
a informacdo do FCO no mesmo momento em que é gdidal Busca-se também
averiguar se houve melhora na qualidade da infakmegntabil, FCO, apds a exigéncia da
elaboracdo e publicacdo da DFC a partir do exeralei 2008. Em sintese, 0 objetivo
fundamental é verificar se o retorno é explicadlo pe&CO, ou seja, se existe, de forma
concreta, uma relacdo entre o retorno e o FCO. Al&so, busca-se entender o tipo de
eficiéncia do mercado das empresas brasileiras[sass.

O trabalho esta organizado conforme as secdesnsegjuna secado 2 € feita uma
revisdo da literatura destacando-se as principarsicplaridades referentes ao FCO,
eficiéncia de mercado e retorno; na secdo 3, emseguapresenta a metodologia de
pesquisa, levanta-se as hipoteses, faz-se a ed@racfio dos dados e variaveis, assim
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como as técnicas estatisticas utilizadas; a se@dbé os resultados da pesquisa e, por
fim, a secao 5 apresenta as consideracdes finaralokdho.

2 REFERENCIAL TEORICO

De acordo com Braga e Marques (1996), a DFC celmnse com o
pronunciamento n° 85/1987 deinancial Accouting Standards BoarFASB); 6rgao
representativo da classe contébil nos Estados Wnaqual tem o propdsito de informar
sobre a liquidez e solvéncia, ou seja, a posi¢c@amibeira da empresa.

A DFC é uma fonte de informac¢fes para 0s usuaeadsusca de respostas sobre o
desempenho e gestdo das empresas. As informacgbesiftas pela DFC em conjunto com
as informagdes das demais demonstracdes contaloeigess para investidores, credores e
gestores avaliarem a capacidade financeira do fee¢@eC 03, 2008).

Até o ano de 2008 ndo existia ainda a obrigatade da publicacdo da DFC, no
entanto, algumas empresas a elaboravam e publicdeaiorma espontanea &,priori,
melhorando a qualidade de evidencia¢do das inf@resagontabeis. Com o advento da Lei
11.638/07 que implicou em algumas alteracbes da6l404/76, a DFC passou a ser
obrigatéria em substituicdo a Demonstracdo dase@sige Aplicacdes de Recursos
(DOAR).

Ainda de acordo com o CPC 03 (2008), alguns @#éde classificacdo e
divulgacdo da DFC devem ser atendidos, como: destacprincipais tipos de pagamentos
e recebimentos decorrentes das atividades de imesgbs e financiamento pelo valor
bruto; divulgar os saldos existentes em caixa eivatntes de caixa disponiveis;
apresentar os componentes considerados como caiaivelentes de caixa, conciliando
os valores na DFC com os do Balanco Patrimoniaéracmstrar os juros e dividendos,
assim como também o imposto de renda de formaichdilizada.

Segundo ludicibus, Martins e Gelbcke (2003) oséanss das informacdes
financeiras possuem a capacidade de avaliar par doeFluxo de Caixa, a capacidade da
empresa gerar fluxos positivos de caixa, honrarcosipromissos no futuro, fazer
estimativas de fluxos passados para previsdes lsana flexibilidade financeira da
empresa.

Assim, pode-se inferir que a gestao da atividatnteira requer acompanhamento
permanente de seus resultados, objetivando a ct@stzaliacdo de seu desempenho, bem
como também proceder aos ajustes e correcdes asosstJm dos principios basicos da
administracdo financeira é prover a empresa dasesuwle caixa suficientes de modo a

' Comité de Pronunciamentos Contabeis, Pronuncianigttaico (CPC 03): Demonstracédo dos Fluxos de
Caixa.
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respeitar 0s compromissos, principalmente os d® quazo, promover a maximizacao de
seus lucros e consequentemente criar valor. E gestexto que se destaca o Fluxo de
Caixa como um instrumento que possibilita o planejato e o controle dos recursos,
sendo gerencialmente indispensavel em todo o @wocek tomada de decisdes
operacionais e financeiras.

Segundo Assaf Neto e Silva (2009) a manutenca&aldes de caixa propicia folga
financeira imediata a empresa, revelando melholaadpde de pagamento de suas
obrigacGes. Neste posicionamento, a administragéalave manter suas reservas de caixa
em valores muito elevados como forma de maximiziguadez. Ao contrario, deve buscar
um volume mais adequado de caixa sob pena de @émcem custos de oportunidade
crescentes. E indispensavel que a empresa avitdigasamente o seu ciclo operacional de
maneira a sincronizar as caracteristicas de sudade com o desempenho do caixa.

Nesse sentido, é importante avaliar que as lidgsage caixa ndo se constituem
exclusivamente em empresas que convivem com poejiEmpresas lucrativas podem
também apresentar problemas de caixa como consgguingerenciamento operacional.
Por outro lado, problemas de caixa costumam ogoareda, em langcamentos de novos
produtos, fases de expanséao da atividade, mode&azaodutiva, etc.

Hoji (2010) comenta que o fluxo de caixa descragediversas movimentacdes
financeiras em determinado periodo de tempo e sm@ngtracdo tem por objetivo
preservar a liquidez imediata que € essencial auteagdo das atividades da empresa.
Assim, por ndo incorporar explicitamente um retooperacional, o saldo de caixa deve
ser o mais baixo possivel, apenas o suficiente palar as necessidades associadas a
diferenca dos fluxos de recebimentos e pagameDtge-se ter em conta que saldos mais
reduzidos de caixa podem provocar, entre outraseguéncias, perdas de descontos
financeiros vantajosos pela incapacidade de efetomrpras a vista. Por outro lado,
elevada liquidez imediata proporciona segurancanfisira a empresa, mas, no entanto,
tem maior custo de oportunidade. Em esséncia,éestdilema entre risco e rentabilidade
presentes nas financas das empresas.

Segundo Araujo (2006) FCO é o resultado financeiro (no sentido esttéacaixa)
produzido pelos ativos identificados diretamenten @oatividade da empresa, ou seja, contém
0 resultado das operagfes relacionado as ativid@uesla empresa e, com este, pode-se
calcular um indice de liquidez diferente daqueliédobno Balanco Patrimonial, isto €, indices
de liquidez apenas com variaveis contabeis opearaisio

De acordo com Salvi (2007) o FCO surge das opesapdrmais da empresa e €
obtido através da diferenca entre as receitas ddagee as despesas que resultam em
desembolso de caixa, incluindo os impostos pagosst@ui-se, de fato, numa medida dos
recursos financeiros gerados pelas atividadedagstnte operacionais e disponiveis em
termos de caixa.

Revista de Administracdo da UEG, Aparecida de Gajam, n.1, jan./abr. 2013 54



) FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL: B
EFICIENCIA DO MERCADO E A QUALIDADE DA INFORMACAO

Uma visdo mais concreta da importancia do FCOrdedé uma empresa é
confirmada por Bastost al. (2009) em seu trabalho de pesquisa sobre a retaté® o
retorno das acdes e o desempenho das companhréasalie autor destaca o FCO como
sendo a medida mais relevante na criacdo de vatoempresas pesquisadas. Esta medida
é formada a partir de alguns direcionadores der,ve®s como: crescimento de vendas,
margem de lucro operacional, aliquota de impostedéa, investimento de capital de giro
e investimento em ativos permanentes. Como afir@apeland, Koller e Murrin (2001) &

0 caixa que esta diretamente relacionado ao val@ntpresa, e isso ficou explicito em sua
pesquisa.

Segundo Assaf Neto e Lima (2009), de maneira genéa identidade basica de
calculo do FCO é desenvolvida da seguinte forma:

FCO = Lucro Operacional Bruto — IR sobre o Lucro @pacional +/- Despesas/Receitas
Operacionais que ndo envolvem Recursos.

Elementos como receitas operacionais, custos pesl@s operacionais, despesas
ndo desembolsaveis e imposto de renda, impactataaiente os fluxos operacionais de
caixa das empresas. As receitas operacionais espags as entradas periddicas de caixa
através de recebimentos de vendas que serdo doesms resultados operacionais da
empresa (receitas incrementais de vendas). Ossceistespesas operacionais referem-se a
todas as alteracOes verificadas nos dispéndiosadpanis de caixa de uma empresa
determinadas pela decisédo de investimento.

Na avaliacdo econdmica de investimentos as despé@sadesembolsaveis, como a
depreciacdo, ndo devem ser consideradas no catmgofluxos de caixa, por néo
comprometerem o caixa da empresa. Mas, no entesdas despesas afetam os fluxos de
caixa de maneira indireta por serem despesas detjerando economia de imposto de
renda.

Como comentam Assaf Neto e Lima (2009) o FCO peetea todos os
proprietarios de capital: acionistas e credoresgamos fluxos de caixa para as decisdes
de investimentos sdo normalmente apurados em walageidos (ap6s a deducdo do
imposto de renda), segundo o seguinte padrao apaeeeno Quadro 1.

O resultado operacional é obtido antes dos ensdiganceiros (juros das dividas).
A depreciacdo, identificada como uma despesa ndendmlsavel, € deduzida para o
calculo do lucro operacional, mas, por ndo envobagda efetiva de caixa, é adicionada
para fins do céalculo do fluxo de caixa.

No mesmo periodo em que comecaram as primeiragsdies sobre o fluxo de
fundos, surgiram os primeiros trabalhos e pesquishee retorno das agbes e conceitos de
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mercado quanto a capacidade de absorver informagdadas pela contabilidade, ou seja,
sobre a eficiéncia do mercado.

Quadro 1: Fluxo de Caixa Operacional (FCO)

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL ANO Y ($)

+ Receitas Operacionais XXXX
(-) Custos e Despesas Operacionais XXXX
(-) Depreciacao XXXX

= Lucro Operacional Bruto XXXX
(-) Imposto de Renda XXXX

= Lucro Operacional Liquido XXXX

+ Depreciacéo XXXX

= Fluxo de Caixa Operacional XXXX

Fonte: Adaptado de Assaf Neto e Silva (2009 p.440)

Um mercado eficiente € aquele em que as mesmasnafdes sdo acessiveis a
todos os investidores, informacgdes estas que irmapactmercado de forma instantanea. De
acordo com Ross (2009) um mercado € eficiente s@presos se ajustam répida e
corretamente & medida que chega uma nova informéstacsignifica que, com base nas
informacgdes disponiveis, ndo h& razao para acraglita os pre¢cos correntes sejam muito
baixos ou muito elevados.

Em concordancia com Gitmaitén) um mercado eficiente € um mercado perfeito
no qual ha muitos pequenos investidores, cada undot@as mesmas informacbes e
expectativas em relagdo aos titulos; nenhuma géstrsobre investimentos, nenhum
imposto e nenhum custo de transacdo; e investidme®nais, que véem titulos
similarmente e sdo avessos ao risco, preferindon@imaior e risco menor.

Fama (1998) afirma que um dos principais conseita teoria das financas, a
eficiéncia de mercados revela que o0s precos dogosatifinanceiros refletem
instantaneamente todas as informacoes relevantes.

De acordo com os estudos de Fama (18pQy (Bruni 2002 p. 87) pode-se definir
trés tipos de eficiéncia, em funcdo do significatdbuido a expressadmformacéo
relevante e agrupados sob formas denominattasa, em que retornos passados nao
implicam em retornos futuros; semi-forte que expressa que nenhum investimento pode
obter retornos extraordinarios baseado em inforemg@iiblicas como jornais, revistas e
relatérios; e aorte, na qual nenhum investidor pode obter retornosnaais usando
qualquer informacgé&o, mesmo com base em dados eocfals, que ndo foram tornados
publicos.

Kothari (2001, p. 133) revela em seu trabalho cuefitiéncia de mercadoaca o
retorno das acgoles reflete apenas a informacaaibssttelas ja contida, ou seja, neste caso
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o retorno das ac¢des no periodo atual é influencegmbnmas por informacdes geradas e
evidenciadas em periodos anteriores.

Lima (2003) afirma que a maior parte das pesquisagortamentais em financas,
foi realizada em nivel do investidor individual n@rcado financeiro reflete o resultado do
comportamento de um grande numero de individuossima, uma implicita suposicéo
das financas comportamentais € que suas descokentasvel do individuo podem ser
escalonadas ao nivel do mercado. Isto ainda naocestprovado. E, assim sendo, este
parece ser um dos problemas para as financas ctamgortais.

Uma das criticas contra essa nova teoria, por eleengpque a eficiéncia do
mercado por si s6 nao é testavel. A eficiéncia éocado deve ser testada junto com um
modelo de retornos esperados. Lima (2003) conalei @& financas ndo possuem testes
eficazes suficientes para distinguir a ineficiéragamercado de seus ineficientes modelos
de precificacdo de acdes. Consequientemente, ngtoiaxeito conclusivo de estabelecer o
modelo mais correto, a moderna teoria financeirasfinancas comportamentais.

De acordo com Bruni (2002) se os modelos de eguildssumem premissas de
mercados eficientes, a propria eficiéncia s6 paieestada para um conjunto de ativos
que possuam niveis diferentes de risco, atravatilileacdo de um modelo que permita
fazer consideracdes e ajustes em relacdo a estws.riAo serem encontrados novos
fatores além do beta, que de forma significativeesgnta relacdo com os retornos
esperados, surgiria a duvida se esta caracteriseda um indicador de mercados
ineficientes ou de falha no modelo empregado.

Neste contexto o conceito de mercado eficienteu&onrelativo, devendo ser
elaborado para tal confirmagcdo um modelo especifecacordo com o risco e o retorno
esperado. Seguindo este pensamento, Ross (2008a @fue o retorno € o total de ganho
ou perda ocorrido através de um dado periodo dedem

Pty
Fe 1

Kt onde

K;=taxa de retorno durante o periodo t real, esparadxigida.

P, = valor do ativo no tempo t

P.1 = valor do ativo no tempo t-1

C; = caixa recebido do investimento do ativo no pkride tempo t-1 a t

Ainda segundo Ross (2009) a parte ndo antecg@detorno, ou seja, a que resulta
de surpresas, é o verdadeiro risco de um investanBe fato, como coloca Bruni (2002),
se recebéssemos sempre exatamente o que estavgpeosndo, o investimento seria
perfeitamente previsivel e, por definigdo, livre rigo. Em outras palavras, o risco de
possuir um ativo € originado pelas surpresas, jai @& eventos ndo antecipados.
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Eid e Pereira (2002) afirmam em sua pesquisa qeengsesas vém perseguindo a
maximizacdo do retorno para 0s acionistas por nm@go diversos meétodos de
acompanhamento, que podem ou ndo guardar umaag@edstreita com os retornos dos
investimentos nas acdes. Entre as diversas aboslggea a analise da geracao de valor,
as empresas procuram identificar e/ou calcularaggdconfiaveis, que possam servir de
guia para seu planejamento estratégico.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Esta pesquisa pode ser classificada quanto a matw@mo basica, quanto aos
objetivos como descritiva e quanto aos procedinserge enquadra como pesquisa
bibliografica (Matias-Pereira, 2010). Quanto a dagem a pesquisa € defina como
quantitativa por requerer organizacao, interpretacanalise dos dados com a utilizacéo de
meétodos e técnicas estatisticas apropriadas (Matirheophilo, 2007).

Com essa abordagem metodoldgica procura-se digcesistematizar as etapas a
serem seguidas para que o trabalho e o resultadoténham qualidade, confiabilidade e
validade. Para tanto, primeiramente, sdo estabaeeis hipoteses objeto desse estudo, ou
seja, verificar o conteudo informacional do FCOaparmercado acionario brasileiro e,
também, verificar a qualidade desse conteudo irdoiomal com o advento da Lei 11.638
de 2007 que exigiu a elaboracéo e publicacdo da pd#f& as empresas sociedades por
acOes a partir do exercicio financeiro de 2008.

3.1 Hipdteses de Pesquisa

A teoria da hipétese do mercado de capitais etieiecontempla que o
comportamento do valor das acfes € influenciadanjormacdes e expectativas que 0s
investidores tém sobre a empresa.

De acordo com Bruni (2002) eficiéncia do mercado € medida em trés formas de
acordo com o nivel de informacédo incorporada negqw das acoeforte, semi-forte e
fraca. Na formaforte a variacdo de preco das acdes, ou seja, 0 reéoderorrente de
todas as informacdes relevantes disponiveis. Naadsemi-forteo mercado reflete apenas
as informac0des disponiveis publicas e na fofraea apenas as informacdes ja passadas
sao incorporadas na variacao dos precos das acoes.

Desta forma, estabeleceu-se a primeira hipétese gsie estudo que é verificar a
eficiéncia do mercado com a divulgacéo da informat@ FCO pelas empresas brasileiras
(Quadro 2).
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Estas hipdteses verificam se de fato a eficiénoia mdercado antes da
regulamentacdo da DFC em 2008 se apresenta de fra@dcou ndo. Assim, procura-se
verificar se o retorno das acfes das empresademasipode ser explicado pelo FCO na
concepcao do modelo de mercado de capitais efcient

Quadro 2: Hipoteses de Pesquisa em Relacdo ao dderca
HIPOTESES DESCRICAO
H1: Nula O mercado possui eficiéncia fraca.

Ho: Atternative O mercado néo possui eficiéncia fraca.
Fonte: autor

Por outro lado, a contabilidade tem o propésitgelar e divulgar informacgdes que
sejam Uteis para o processo de tomada de decis&om AoConceptual Frameworkno
projeto de convergéncia IASB/FASB, ja tem aprovaam€aracteristicas qualitativas que
as informacdes contabeis precisam ter para ser@sa@ltender a seus usudrios. Sendo a
relevancia e representacdo fielcomo as fundamentais e aompreensibilidade,
comparabilidade, oportunidade e verificabilidademo caracteristicas secundarias. Assim,
a informagdo gerada pela contabilidade deve sersunada de forma a expressar,
fielmente, o valor da sua utilidade e ter valordreo para ser relevante quando utilizada
pelos usuarios.

Diante do forte apelo dbrameworkquanto a utilidade da informag&o contabil e,
pelo fato da exigéncia de elaboracao e divulgagadKLC, a partir de 2008, estabeleceu-se
as seguintes hipéteses de pesquisa, apresenta@amdm 3, com 0 objetivo de verificar o
nivel de relevancia e qualidade do conteudo inforomal do FCO na percepgdo do
mercado.

Quadro 3: Hipoteses de Pesquisa em Relacdo ao FCO

HIPOTESES DESCRICAO

H3: Nula A informacéao contabil antes da regulamentacdo da &M 2008 néo ¢
relevante.

H 4: Atternativa A informagéo contabil antes da regulamentagdo d& Bm 2008 €
relevante.

Hs: Nula N&o ha melhora da qualidade da informacédo apogudamentacéo da
DFC em 2008.

Hs: Alternativa Ha melhora da qualidade da informagéo apds aaeguitacdo da DFC
em 2008.

Fonte: autor

As hipéteses de pesquisa em relacdo a eficiémcimetcado estdo descritas nas
hipotesesH; e H, Estas hipoteses verificam se de fato a eficiénciandrcado antes da
regulamentacdo da DFC em 2008 se apresenta defracdou né&o.
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As hipoteses de pesquisa em relacdo ao FCO bushkamdar a relevancia da
informacé&o contabil antes da regulamentacdo da ®RQ008 através das hipotesese
H,. Ja as hipotesdds e Hg procuram verificar se de fato existe melhora ndidade da
informacé&o contabil apds a regulamentacdo da DFQG£a.

Assim, através das hipdteses de pesquisa enursezatiscritas anteriormente nos
quadros 2 e 3, busca-se responder a indagacdo gdiipe de eficiéncia do mercado
brasileiro a que estdo submetidas as empresasisms$ag; de acordo com a divulgacéo das
informacdes do FCO e, concomitantemente, verifi@arelevancia e a melhora da
informacé&o contabil antes e apds a regulamentag@&d-€ em 2008, respectivamente.

3.2 Dados

As variaveis do presente estudo foram obtidas dedale dados d&oftware
Economatica

A amostra nao probabilistica a ser utilizada é astragem intencional. Para
garantir a relevancia e confiabilidade, o critéwidizado foi selecionar as empresas de
capital aberto com informacdes completas em relagaobjeto de estudo da pesquisa, ou
seja, o FCO e o retorno, entre os anos de 200%%h 20

Da populacdo de empresas de sociedades por agddmnco de dados da
Economatica a maioria ndo dispunha dos dados referentes & &€ todos 0s anos
considerados na pesquisa, principalmente nos ex @nteriores a 2008, pois, ainda, nédo
existia a obrigatoriedade da publicacdo da DFC. ublipacdo da DFC tornou-se
obrigatoria para as sociedades por acdes justaragradir do ano de 2008 com o advento
da Lei 11.638/07, como ja dito. Assim, a amostraufireduzida a 24 empresas que, desde
2005, ja publicavam a DFC de forma espontanea. Astian de empresas contempla os
mais variados ramos de negocios como, administragdoércio, industria manufatureira,
tecnologia da informacado, mineracao, servigcossparies e outras.

Para o presente estudo as bases de dados tartoohm das acdes quanto do FCO
sao trimestrais por considerar que o aumento dssnadcdes evita distor¢coes de efeitos
sazonais.Como o periodo analisado € de 7 anos tém-se 28walgdes temporais (quatro
trimestres em cada ano do periodo) e 24 empresai) aissim, um painel de dados com
672 observacdes. Para controlar o efeito tamanheC© foi parametrizado, ou seja,
dividido pelas respectivas receitas liquidas. détarno foi calculado pelo quociente entre

? Trata-se de um conjunto de avancados médulos disemfie operam sobre uma base de dados de alta
confiabilidade. Fundada em 1986, com sélida presemaqs Estados Unidos, Brasil e outros paises da
América do Sul, tem como usuarios analistas deetmas, bancos, fundacdes de previdéncia e
universidades.
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a diferenca do preco do fechamento dos precosgies ano trimestre atual e o trimestre
imediatamente anterior em relacdo ao trimestreiante

3.3 Variaveis

Reitera-se que o objetivo fundamental € verificarosretorno é explicado pelo
FCO. No caso especifico, como mostra o quadro &@ba retorno Re) € a variavel
dependente (y) e o FC®d0) é a variavel independente (x):

Quadro 4: Variaveis e Tipo

VARIAVEL TIPO
X: fluxo de caixa operacional (Fco) Independente
Y: retorno (Ret) Dependente

Fonte: autor
3.4 Tratamento Estatistico dos Modelos

A aplicagdo de testes estatisticos requer a daéinig uma regressao com o intuito
de verificar a relacdo entre a variavel indeperejéto, e a variavel dependente, retorno
das acdesRet Para o tratamento estatistico foi utilizado dveafe eview$, consolidado
como um método cientifico que permite aos usuamnadisar, interpretar e principalmente
tomar decisdes sob condi¢cdes de incerteza. A slicaggo em financas é de grande
relevancia em funcdo da grande convivéncia comcerteza, e diante deste aspecto, a
estatistica norteia processos reguladores da tordaddecisdo, avaliacdo de risco e
mensuracao do retorno esperado do investimento.

Considerando a hipotese de que o mercado de capiasileiro possui
eficiénciafraca, 0 modelo assume uma definicdo com defasagem @ &+ relacdo ao
retorno das acdes e tem a seguinte forma:

Ret = a; + foFcor, + 8 + & onde: (1)

Ret;: retorng no periodd

ay ep,: coeficientes da regresséao linear simples
Fcoi.1: fluxo de caixa operacionalum periodd -1

a, :constante de captura de fatores ndo observaveis
€:. erro amostral

Caso o mercado possua eficiéniteca como apresenta o modelo (1), o retorno
considerado no perioda relacionado com a geracaokim referente ao periode,, ou

* Softwarecomercial destinado a académicos, pesquisadosgg@mcias governamentais de pesquisa com
ferramentas de modelagem, projec@es e estatistica.
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seja, oRetatual apenas pode ser explicado geto do periodo anterior, caracterizando
que o mercado possui eficiéncieaca quanto a percepcdo de reconhecimento das
informacdes quando da sua geracéao e divulgacao.

Considerando a premissa de que o mercado dexisap#o possui eficiéncieaca
0 modelo econométrico assume a seguinte definicao:

Ret, =ai +f1Fco +a + & onde: 2)

Ret;: retorng num perioda

a; epy: coeficientes da regressao linear simples
Fcoy: fluxo de caixa operacionalum periodd

a, :constante de captura de fatores ndo observaveis
€:. erro amostral

No modelo (2), verifica-se queRetconsiderado no periodaesta associado com a
geracdo dd-co referente ao mesmo periot@u seja, dretsofre influéncia dé-code um
mesmo periodo, de forma instantanea. Nos modeles2)l'a;’ captura todos os fatores
gue afetam o retorno, mas que nao sao observavgige esdo constantes no periodo
analisado.

Esses modelos econométricos sdo aplicados consiltecatratamento estatistico de
dados em painel opanel data O panel dataanalisa o0 comportamento das variaveis nas
dimensfes espaciais e temporais, aumentando, fiesta, 0 nimero de observacoes.
Desse modo, considerando 28 observacdes para omalalas 24 empresas da amostra
tem-se 672 observacoes.

A utilizacdo dos dados em painel possibilita maificiéncia estatistica dos testes.
Segundo Greene (2008), os dados em painel tém akyuamtagens tais como controle da
heterogeneidade entre os diversos setores atravéstichacdo dos efeitos individuais dos
mesmos. O modelo de dados em painel é capaz d& eapiectos dinamicos relacionados
a cada uma das variaveis explicadas, ou seja, givpbanostrar a influéncia que a
mudanca em uma determinada variavel tem sobre &vebrdependente, livre de
influéncias individuais das demais variaveis degssfo.

Para andlise dos dados observa-se o nivel de ooafigilizado convencionalmente
qgue é de 95% e, consequentemente, o risco deaindedéncia estatistica de 5%.

3.5 Validacao dos Pressupostos do Modelo de Regressa

Para testar as hipotesesabmtetdo informacional absoluto do modelo, utilizau
o F-test Para garantir a consisténcia e eficiéncid-do (variavel explanatoria) utilizou-se
o0 testet. Para verificar a existéncia de autocorrelagdo erbetdasticidades nos residuos
foram realizados os testes Darbin Wastsore White respectivamente. Assim, avaliam-se

Revista de Administracdo da UEG, Aparecida de Gajam, n.1, jan./abr. 2013 62



) FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL: B
EFICIENCIA DO MERCADO E A QUALIDADE DA INFORMACAO

as hipoteses do modelo classico de regressdo mavi@ntplar a condicdo que 0s
estimadores sejaBest Linear Unbiased Estimators (BLUE):

a) Independéncia dos residuosp pressuposto de independéncia dos residuos foi
avaliado por meio ddeste de Durbin-Watspmue mede a correlacdo entre cada
termo de erro e o termo de erro da observacéo,iata@tente anterior, que é
definida como:

DW= I(U— U)’
Zut‘

em que u; é o termo de erro no periodoe u.; € o termo de erro no periodo-1
Estatisticas déurbin-Watsonproximas a 2 indicam a independéncia dos residos
modelo da regressao.

b) Heterocedasticidade:apresenta-se como uma dispersdo dos dados emderno
uma reta; uma dispersao dos dados perante um mecmlométrico regredido. Na
presenca de heterocedasticidade os estimadoraetoggralo método dos minimos
quadrados ordinarios deixam de ser eficientestestes de hipoteses de confianga
das estatisticas ficam comprometidos. Assim, a S¢fo de que as variaveis
dependentes apresentam variancia constante no idoddnvariavel explicativa
pode ser realizada por meio teste de Whiteque consiste num teste residual.

W=n.R

em queW é oTeste de Whitebtido através de uma regressao auxihag;o tamanho da
amostra & é o coeficiente de determinaca®;gquareil

4 RESULTADOS

A pesquisa buscou analisar se a informacao g@eldeDFC, mais especificamente
pelo FCO, explica o retorno das acfes das emppEsapiisadas. Para isto testou-se o
modelo sem e com defasagem do FCO no periodo de&2@011. Também, testou-se o
modelo sem e com defasagem do FCO no periodo d2&@011. A analise, apenas dos
periodos de 2009 a 2011, objetivou verificar sevhauudanca qualitativa do FCO apés a
sua regulamentacao, ou seja, testou-se, no pedamsisténcia do modelo e se a variavel
explanatoria (independente) é significante, explica desta forma, a qualidade do modelo
e da variavel explanatoria.
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Utilizou-se uma varidvelammypara o ano de 2008, por considerar a premissa de
que as mudancas contabeis, determinadas pela L&38/Q7, poderiam influenciar na
significancia e robustez do modelo proposto. Aléissa levou-se em conta a crise
econdmica mundial ocorrida no ano de 2008, inicra® EUA, mas que afetou o mundo
todo e poderia ter influenciado a geracdo de agpeaacional e o retorno das empresas e,
consequentemente, os resultados da pesquisa, wmguee observou-se, neste ano, que
praticamente todas as bolsas de valores sofrerawadgls quedas, fazendo com que o
retorno das acdes diminuisse substancialmente.

4.1 Avaliacdo das Hipoteses de Pesquisa

Se Prob. (t) for menor do que um determinado mndeekignificancia, neste caso
especifico 5%, a concluséo é que podemos regehgiotese nula. O quadro 5 apresenta o
valor Prob. (t) igual a 0,654800 para FCO 1 parsamteriores a 2009, ou seja, de 2005 a
2008. Como este valor € maior que o nivel de s@@mtia de 0,05 (0,654800 > 0,05) a
hipotese nula de que né&o existe relevancia nanmafpdo contabil do FCO, antes da
regulamentacédo da DCF, nao é rejeitada.

Quadro 5: Analise de Regressao Linear Sim@@edtyare Eviews
Dependent variable: RET (retorno)
Method: panel Least Squares (panel data)
Periods included: 28

Cross-sections included:24

Total panel (balanced) observations:672

Variable Coeficient Std. Error Prob. (i
C 0.048662 0.008184 0.000Q00
FCO 1 -0.019667 0.043744 0.654800
FCO 2* D1 0.178770 0.080759 0.026%00
R-squared 0.015423
Adjusted R-squared 0.009933
F-statistic 2.842596
Prob(F-statistic) 0.037146

Durbin-Watson stat 1.765318
Fonte: Autor

Para os anos posteriores a 2009, FCO 2* D1 o dadprob. (t) foi de 0,026500,
que, por sua vez, € menor que o nivel se signifiadmtilizado como descrito
anteriormente de 0,05 (0,026500 < 0,05). Sendonasshipétese alternativa de que existe
uma melhora na qualidade da informacao, apds darmegatacdo da DCF em 2008, ndo é
rejeitada. Para este periodo temos um valor db. Hffestatisti de 0,037146 o que
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confirma a validade e consisténcia do modelo esequentemente, a qualidade da variavel
explanatoria.

Ja foi mencionado, anteriormente, que o mercaddicéerde se 0S precos se
ajustam rapida e corretamente, a medida que chreganava informac&o. Com base neste
conceito de mercado eficiente, verifica-se, tambagune, a hipotese nula de que o mercado
possui eficiéncia no seu moftaca é aceita. Desta forma, o FCO do periodo t naaexpl
o0 retorno no mesmo periodo De maneira concreta, apenas o FCO do um periodo
defasadoi-1, explica o retorno do periodo atualJsto quer dizer que o retorno e o FCO
nao possuem uma correlagcao instantanea, istoférrda imediata, diante das informacdes
do mercado.

4.2 Coeficientes Estimados

Como ja foi dito, Estatisticas dBurbin-Watson proximas a 2 indicam a
independéncia dos residuos no modelo da regreSséo este conceito, verifica-se que no
modelo verificado (Quadro 5) o teste@erbin-Watson apurou o valor de 1,765318, valor
este proximo de 2, de modo que, pode se concler rifio existe autocorrelacdo dos
residuos.

O coeficiente de determinac#®’ (R-squared)é a porcentagem da variacdo da
variavel dependente explicada pela variavel indépet®. Como no modelo a variavel
dependente € o retorno e a variavel independeotE@O, conclui-se que o FCO explica
apenas 1,54 % do retorno, mostrando de forma danqtee 0 FCO de fato ndo explica o
retorno nas empresas pesquisadas e, desta foronggm&apacidade preditiva.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo analisou, além do tipo de eficiéncianmercado das empresas
brasileiras pesquisadas, a relevancia da informagéwotabil do FCO antes da
regulamentagcdo da DFC em 2008, assim como, tangghguve melhora na qualidade da
informacéo apds a regulamentagcédo da DFC ocorrid2088.

Apesar do grande numero de empresas de capitaloaligadas no sistema
Economatica, foi possivel trabalhar apenas comn2dr&sas, pois, a maioria ndo possuia
informacgdes sobre o FCO referente a todos os peyiech estudo, principalmente antes da
obrigatoriedade da DFC, que comecou a prevaleparta do ano de 2008. Mesmo diante
desta limitacdo, foi possivel trabalhar com emmesadiversos ramos de atividades e 0s
objetivos da pesquisa foram alcancados.

Os resultados dos testes estatisticos indicanagies da regulamentacdo da DFC
em 2008 a informacédo contébil do FCO néo é relevpata o mercado. Entretanto, apds a
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regulamentacdo, a qualidade da informacédo contdbilFCO melhorou de forma
significativa. Por outro lado, o mercado apresegtiaiéncia fraca, pois, quando a
informacdo do FCO é divulgada ela ndo impacta ormet das acdes nas empresas
pesquisadas. Dessa maneira, conclui-se que n&e egrselacdo entre o retorno e o FCO,
Ou seja, o retorno das acdes no periodo t ndolieadp pelo FCO do mesmo periodo.

O FCO é resultante das atividades rotineiras dgca, producéo e venda de toda e
qualquer empresa e, desta forma, constitui-se, aie, numa medida dos recursos
financeiros gerados pelas atividades estritamepégacionais. O presente estudo aponta
melhora da qualidade da informacédo apos a regulag@mda DFC, mas, no entanto, ndo
explica o retorno dos ativos verificado pelo mec;adfio possuindo poder preditivo.

Apesar disso, com embasamento na literatura pstpuio FCO € importante para
a gestdo operacional da empresa, o equilibrio ¢eiam aliado a resultados positivos e
criacao de valor, bem como para garantir a cordaue e desenvolvimento do negocio. O
exposto é confirmado pelo resultado da pesquisadpyana percepcdo do mercado a
qualidade informativa do FCO melhorou, apds a @hboigedade de elaboracdo e
divulgacdo da DFC. Pelo resultado da pesquisa,-pedeferir que apos a obrigatoriedade
de elaboracao e divulgacdo da DFC existe uma teralée agregar valor qualitativo as
informacdes geradas pelo FCO, quanto a relevancgpresentacéo fiel. Nesse sentido,
estudos posteriores poderédo verificar e comprovanortancia do FCO tanto para o
mercado quanto para a gestao da empresa.
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