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RESUMO

ROSAS, Vando da Conceicdo. Capacidade preditiva dos ACCRUALS, EBITDA e o Fluxo de
Caixa Operacional: estudo empirico das empresas listadas na BM&FBOVESPA, 2019. 105f.
Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Contabeis) - Faculdade de Administracdo e Finangas,
Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2019.

O objetivo geral deste estudo constitui em analisar em quais setores econdémicos 0S
FCO, o EBITDA e os ACCRUALS apresentam uma maior capacidade de previsibilidade de
fluxo de caixa e influéncia na formacao do preco de agdes em companhias brasileiras de capital
aberto.  Foram analisados 2.550 dados amostrais divulgados por 425 companhias
compreendidos entre os anos de 2012 a 2017 e separadas em setores econd6micos (Agro e Pesca,
Alimentos e Bebidas, Comércio, Construcdo, Eletroeletrénicos, Energia Elétrica, Maquinas
Industriais, Mineracdo, Mineracdo ndo Metélicos, Outros, Papel e Celulose, Petrdleo e Gas,
Quimica, Siderdrgicas & Metallrgicas, Software e Dados, Telecomunicagdes, Teéxtil,
Transporte Servicos e Veiculos e Pecas). A base amostral estabelecida € original e ndo sofreu
nenhum tipo de adaptac6es. Foram realizadas andlises descritivas e analise de dados em painel
para verificar a existéncia de relacdo para as proxies estabelecidas, bem como a utilizagdo de
um modelo de regressdo adaptada da pesquisa de FINGER (1994), para testar a previsibilidade
de caixa operacional.Os resultados alcangados para as proxies estabelecidas demonstram
elevada correlacdoe reafirmam o potencial para formacao de caixa operacional. Os resultados
ainda demonstraram que o setor “comércio” e a variavel FCO apresentam maior influéncia
significativa para a formacdo de precos das agdes, enquanto que para os setores ‘“‘energia
elétrica” e “constru¢do” ndo apresentam nenhuma interferéncia no processo de precificagdo das
acoes. Conclui-se que, apesar dos distintos resultados alcancados para cada segmento
econbmico e suas relacbes com as variaveis, possuem capacidade de predicdo, porém umas
exibem maior potencial informativo que as outras.

Palavras-chave: FCO. ACCRUALS. EBITDA. Precificacdo. Preco das acOes.



ABSTRACT

ROSAS, Vando da Conceicdo. Predictive capacity of ACCRUALS, EBITDA and Operating
Cash Flow: Empirical study of companies listed on the BM & FBOVESPA, 2019. 105 f.
Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Contabeis) - Faculdade de Administracdo e Finangas,
Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2019.

The general objective of this study is to analyze in which economic sectors the FCO,
EBITDA and ACCRUALS have a greater ability to predict cash flow and influence the
formation of share prices in publicly traded Brazilian companies. 2,550 sample data published
by 425 companies from 2012 to 2017 were analyzed and separated into economic sectors (Agro
and Fisheries, Food and Beverage, Commerce, Construction, Electronics, Electricity, Industrial
Machinery, Mining, Non-Metallic Mining, Others , Pulp and Paper, Oil and Gas, Chemicals,
Steel & Metallurgy, Software and Data, Telecommunications, Textiles, Transportation Services
and Vehicles and Parts). The established sample base is original and has not undergone any
adaptations. Descriptive analyzes and panel data analysis were performed to verify the
existence of a relationship for the established proxies, as well as the use of a regression model
adapted from the research by FINGER (1994), to test the predictability of operating cash. The
results achieved for the established proxies demonstrate a high correlation and reaffirm the
potential for operating cash flow. The results also demonstrated that the “trade” sector and the
FCO variable have a greater significant influence on the formation of stock prices, while for
the “electric energy” and “construction” sectors, they do not present any interference in the
stock pricing process. We conclude that, despite the different results achieved for each
economic segment and their relationship with the variables, they have a predictive capacity, but
some exhibit greater information potential than the others.

Keywords: FCO. ACCRUALS. EBITDA. Pricing. Share price
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INTRODUCAO

Tomar decisdes tendo por base resultados produzidos pelas empresas pode ser
considerado um processo arduo para alguns profissionais,uma vez que muitas podem ser as
alternativas e complexos sdo os mecanismos em auxilio a escolha dos melhores resultados. No
mercado financeiro, onde estdo envolvidas operacGes de compras e vendas de ativos
financeiros, ha necessidade de informaces adequadas erelevantes que possam influenciar nas
escolhas dos investidores. Segundo Sarlo Neto (2004) pesquisas realizadas em mercado de
capitais viabilizam testes e a elaboracdo de hipo6teses sobre 0s objetivos da contabilidade e a
criacdo de mecanismos de suporte aos investidores.

A necessidade de dados relevantes frente a tomada de decis@es fez da Contabilidade um
instrumento ndo s6 capaz de controlar informacdes e gerar dados ao fisco, mas a transformou
em um importante aliado aqueles que precisam de informacgdes para analisar investimentos.
Contudo, ainda se faz necessario um aperfeicoamento amplo nas pesquisas cientificas para que
a Contabilidade possa manter-se Gtil as necessidades destes usuarios.

Segundo Santiago (2013), tomar deciséo consiste em um processo cognitivo de escolha,
que leva em consideracdo dados adequados para a obtencdo dos melhores resultados. Desta
maneira, as informagdes geradas e disponibilizadas podem ser apontadas como uma fonte
significativa de riqueza de informac6es e suporte a continuidade das atividades das companhias.

Com relacdo a sociedade ao qual a contabilidade esta inserida é importante a
compreensdoreal das necessidades apresentadas pelos usuarios e as maneiras a satisfazer as suas
caréncias (LOPES; MARTINS, 2005). Para tanto, inGmeras pesquisasrelacionadas aos
demonstrativos contabeis, indicadores de desempenho financeiro, lucratividade e o
comportamento dos investidores((Ball e Brown (1968), Dechow (1994), Finger (1994), Fama
e French (1996), Dechow, Kothari e Watts (1998), Ali e Hwang (2000), Bird, Gerlach e Hall
(2001), Barth, Cram e Nelson (2001) eLopes e Galdi (2007))tém crescido no rol das pesquisas
nacionais e internacionais.

Em conformidadecom oFinancial Accounting Standards Board (FASB) (2010) e o
International Accounting Standards Board (IASB) (2010), uma determinada informagéo
contabil é considerada relevante quando esta possui dados capazes de produzir dados preditivos
ou confirmatdrios. O valor preditivo contido nas informagdes contébeis esta relacionado com
os valores futuros, enquanto que o valor confirmatdrio esta relacionado com a predigéo anterior

que pode ser comparada com informacdes reais divulgadas a posteriori.
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Assuntos relacionados as andlisese a identificacdo da melhor metodologia capaz de
predizer fluxo de caixa futuro e a formacdo de preco das acOes continuam a apresentar
relevancia nas pesquisas nacionais. A importancia deste tema esta associada ao grau de interesse
dos investidores, devido ao poder de comprovacdo da capacidadede pagamento de dividendos
futuros de uma determinada companhia. Hendriksen e VVan Breda (2015) legitimam o fato ao
analisar a eficacia dos fluxos de caixa futuro na producdo de dados capazes de influenciar no
processo de fixacdo de pregos das acGes em certas companhias.

Diante dosdispositivos apresentados, foram selecionados trés indicadores —
ACCRUALS, EBITDA e FCO —com o intuito de identificar o melhor prenunciador de fluxo de
caixa futuro e as possiveis influéncias para a formacao de preco de agdes das empresas.

Algumas pesquisas como Dechow, Kothari e Watts (1998), Barth, Cram e Nelson
(2001), Givoly, Hayn e Lehavy (2009) e Ritta et al. (2017) das quais trataram da capacidade
preditiva dos ACCRUALS, EBITDA e doFCO,utilizarama abordagem da value relevance
especificamente voltadas para a previsdo de retorno das acOes e para a formacao de fluxo de
caixa futuro, o que demonstra a capacidade de remuneracao destas empresas.

Na contabilidadeé adotado o regime de competéncia para a apuracao do lucro enquanto
que o regime de caixa éutilizado para a apuracdo dos fluxos de caixa (disponibilidade). A
diferenca béasica entre estes dois regimes é o que chamamos deACCRUALS, que teve
fundamentalmente sua origem na lingua inglesa e que designa um modelo bésico da
contabilidade sob o regime de competéncia (Accruals-basis accounting) em oposicdo a
contabilidade sob o regime de caixa (cash-basis accounting).

Na literatura académica, alguns estudos como Finger (1994), Scherer (2006), Silva,
Macedo e Marques (2012), Gumbi (2012), Siessere, Jones e Nakamura (2015), Leal, Girdo,
Lucena et al. (2017), Andrade e Lucena (2018)analisaram a relevancia dos dados e indicadores
financeirosgerados pela contabilidade (valeu relevance), a maneira como eles impactam o
mercado financeiro e o comportamento dos investidores diante de tais informagdes. Neste
contexto, analisar a significancia do indicador EBITDA, sob estas perspectivas se tornou
relevante para o entendimento a respeito da sua capacidade informacional.

No Brasil, segundo Lustosa e Santos (2007), o Fluxo de Caixa Operacional (FCO)
apresenta uma certa magnitude para o mercado quanto a sua capacidade em prever fluxo de
caixa futuro para as empresas. Em algumas pesquisas realizadas por Dechow (1994), Dechow,
Kothari e Watts (1998), Barth et al. (1999), Barth, Cram e Nelson (2001), Arthur, Cheng e
Czernkowski (2010) foram utilizadas como proxy o indicador caixa uma vez que estes dizem

respeito as principais atividades operacionais geradoras de receita, custos e despesas das
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empresas. Assim, de uma forma geral, estas pesquisas priorizam o entendimento sobre a
capacidade de predicédo de fluxos de caixa futuro tendo por base o FCO.

O estudo da tematica assim apresentada levou em consideracdo a importancia para o
incremento as bases investigativas na area contabil, bem como o aperfeicoamento para as
praticas analiticas para as tomadas de decisdes. Diante do exposto, esta pesquisa pretende
responder ao seguinte problema de pesquisa: Em quais setores econdmicos os FCO, o
EBITDA e 0s ACCRUALS apresentam uma maior capacidade de previsibilidade de fluxo
de caixa e influencia na formacao do preco de a¢des?

Para atingir aos objetivos estabelecidos, este estudo foi constituido, além da secdo de
introducdo, por mais quatro secOes especificas: o referencial tedrico, a metodologia, a anélise e
discussdo dos resultados e as consideracGes finais. Inicialmente, na primeira secdo sao
apresentados as teorias, 0s objetivos e a relevancia das informacgdes contabeis, a abordagem
conceitual e os estudos relacionados as variaveis selecionadas, a compreensdo a respeito do
mercado eficiente, a predigdo nos pregos das acdes com base em FCO, EBITDA e ACCRUALS
e a relacdo entre o fluxo de caixa e o preco das a¢6es sob a Otica dos dividendos. Na segunda
secdo é tratado o tipo de pesquisa, 0s aspectos metodoldgicos, 0s objetivos e procedimentos
técnicos que serdo adotados. Na terceira secdo sdo demonstradas as analises dos dados, a
interpretacdo e as possiveis discussdes a respeito dos resultados produzidos. Por fim, na quarta
secdo sdo apresentadas as consideracdes finais e as sugestdes para as futuras pesquisas. Todos

0s autores citados neste estudo encontram-se discriminados nas Referéncias.

OBJETIVO GERAL

Analisar a capacidade de previsibilidade de fluxos de caixa e a influéncia na formacao
de precos das agdes nas companhias de capital aberto, classificadas e dividas por
setoresecondmicos, tendo por base as varidveis ACCRUALS, FCO e EBITDA. Serdo utilizados

0s dados publicados entre os anos de 2012 a 2017.

OBJETIVOS ESPECIFICOS
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Analisar entre os itens ACCRUALS, FCO e EBITDA o melhor prenunciador de fluxo
de caixa futuro nas companhias de capital aberto.

Investigar se as varidveis ACCRUALS, FCO e EBITDA possuem influéncia significativa
para a formacao de precos das acdes nestas companhias.

Investigar se setor econémico modera a relagdo entre as varidveis ACCRUALS, FCO e
EBITDA com preco da agdo, de tal modo que um determinado setor apresente uma

relacaosignificativamente maior.

JUSTIFICATIVA

Esta pesquisa tem como justificativa contribuir para a literatura contabil através de
discusses sobre a relevancia de certas ferramentas analiticas para a predicdo de fluxos de caixa
futuros e a formacdo de preco da acdo. Para isto, considerou-se as varidveis ACCRUALS,
EBITDA e FCO como dispositivos medidorescapazes de reproduzir os resultados almejados.

Um dos fatores indispensaveispara o planejamento financeiro de uma empresa esta
correlacionado com a implementacéo e controle de instrumentos adequados para a gestdo de
fluxo de caixa (Cash Flow Management). A capacidade de previsibilidade dos fluxos de caixa
possibilita uma melhor visdo para os investidores a respeito da gestdo e a capacidade de
pagamento de dividendos futuros das companhias.

A relevancia da informacdo contébil para o mercado financeiro tem sido bastante
estudada em nivel nacional e internacional. Existem estudos como os de Beaver (1968), Finger
(1994), Dechow, Kothari e Watt (1998), Barth, Cram e Nelson (2001), Santiago (2013), Ritta
et al. (2017)que apresentamevidencias a respeito de indicadores que possuem capacidade de
identificar a geracdo de fluxo de caixa futuro e explicar a formacao de preco ou o retorno das
acoes no mercado de capitais. No entanto, os resultados encontrados ndo produziram pontos
pacificosa respeito do melhor prenunciador na literatura contabil brasileira, uma vez que novas
formas de analises e interpretagdesabrem brechas para futuros estudos.

Desse modo, o presente estudojustifica-se por contribuir para a compreensao a respeito
de prenunciadorescom condigdes de previsibilidade de fluxo de caixa e influéncia na formagéo
de preco de acgdes. Espera-se ainda contribuir para o entendimento da importancia das
informagdes contabeis para 0 mercado de capitais, uma vez que explicar-se-4 dados extraidos

de demonstrativos contabeis.
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DELIMITACOES DA PESQUISA

Este estudo tem por objetivo analisar trés proxiescom o proposito de identificacdo e
compreensdo acerca da capacidade para motivar a predicdo fluxos de caixa futuro. Como
amostra, foram utilizados dados divulgados pelas companhias abertas brasileiras, extraidas da
base ECONOMATICA®, que possuiam acdes transacionadas na B3 no periodo compreendido
entre os anos de 2012 e 2017, excluindo empresas financeiras. A exclusdo das companhias
financeira se da devido as peculiaridades e especificidadesque estas companhias adotam frente
as normas emitidas pelaComissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e pelo Banco Central
(BACEN).

As descricOes das etapas deste estudo permitem apresentar sistematicamente as
trajetérias percorridas na investigacdo para o atingimento dos achados desta pesquisa e,
consequentemente, no éxito dos objetivos que levaram a compreensdo deste estudo. Desta
maneira, este estudo inicia-se com o referencial tedricoonde tem por base as pesquisas
bibliogréaficas com o objetivo de dar embasamento tedrico a respeito do tema. Através deste
processo, observou-se a existéncia ao incentivo a novas pesquisas associadas a este tipo de
proxies.

Na sequéncia, apresenta-se em metodologia as técnicas e procedimentos adotados para
a analise das proxies desta pesquisa. Como base, foi utilizado o modelo de Finger (1994), onde
foram analisados dados de 50 empresas entre os anos de 1935 a 1987. Este modelo examinou
o value relevance do lucro em predizer, tanto no curto quanto no longo prazos,lucros e fluxo de
caixa operacional futuros. A autora ainda analisou a capacidade do fluxo de caixa operacional
em conjunto com o lucro, em predizer fluxos de caixa operacional futuro. Os resultados
alcancados demonstraram que, no curto prazo, o fluxo de caixa apresenta melhor capacidade
para prever fluxos de caixa futuros do que os lucros, e no longo prazo, a capacidade de ambos
sdo aproximadamente equivalentes.

A autora ainda afirma que “a evidencia indica que lucros ajudam a predizer lucros e
fluxos de caixa futuros, mas ndo suportam a afirmacdo do FASB (1978) de que lucro e um
melhor prenunciador do fluxo de caixa futuro do que o proprio fluxo de caixa”. (FINGER, 1994,
p. 220).
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A escolha por esta metodologia de Finger (1994) foi assim escolhida devido ao grau de
relevancia desta pesquisa e por se tratar de um trabalho referenciado por mais de 465 outros
autores, como por exemplo Barth, Cram e Nelson (2001) e Costa (2014). Além disso, 0 modelo
estatisticoutilizado dissocia o resultado entre fluxo de caixa e ACCRUALS, para que assim a

analise seja mais detalhada e especifica.
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1 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo aborda alguns conceitos relacionados a Teoria Positiva em Contabilidade, os
objetivos e a relevanciados dados contébeis, bem como sua capacidade de predicdo de
informagdes. Além disso, serdo apresentadas abordagens conceituais e as pesquisas publicadas
sobre as tematicas dos Fluxos de Caixa Operacional, do indice EBITDA e os ACCRUALSe seus
componentes. Por fim, serd apresentado um breve conceito sobre Hipdtese de Mercado
Eficiente e a predicdo nos precos das acdes tendo como base as variaveis FCO, EBITDA e
ACCRUALS.

1.1 A Teoria Positiva em Contabilidade

Os primeiros sinais visiveis a respeito da Teoria Positiva em Contabilidade ocorreram
na década de 1960 com a chegada de um novo campo de desenvolvimento de pesquisas
cientificas na area contabil. Até aquele momento, o processo evolutivo relacionado ao
conhecimento contabil encontrava-se basicamente restrita @ sombra das correntes normativas.

Foi através dos trabalhos realizados por Edwards e Bell (1961), Chambers (1966) e
Sterling (1970) que se iniciou o encadeamento no processo evolutivo das pesquisascom
abordagens normativas em contabilidade. Estas foram, a priori, as primeiras tentativas para o
estabelecimento de diretrizes as préaticas contabeis e a definicdo do que seria mais adequado ao
cumprimento das exigéncias dos usuériosdas informagtes (LOPES; IUDICIBUS, 2004).

Por intermédio da abordagem apresentada pela teoria positiva, objetiva-sea
compreensdo das hipoteses de pesquisa, provenientes da teoria econdmica e das finangas, com
0 intuito de testa-las empiricamente e auxiliar no entendimento a respeito do comportamento
dos agentes econémicos frente a informagdo contabil (LOPES; MARTINS, 2005).

De acordo com Lopes et al. (2005),0 surgimento deste novo campo deconhecimento, o
foco motivacional para as pesquisas em contabilidade se expandiu ndo s para o
aperfeicoamento na geracdo dos dados quantitativos, mas também para a compreensdo a
respeito das acdes comportamentaisdo mercado.Segundo Dias Filho e Machado (2004), é
através das metodologias e dosmecanismos introduzidos pela Teoria Positiva que é possivel se

fazer prever e explicar as agdes ocorridas no mercado.
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Segundo Verrecchia (2001), alguns gestores normalmente dispdem de informagdes
quanto a determinadas empresas cuja divulgacdo ndo séo obrigatorias. Logo, percebe-se em que
circunstancias as informacdes devem ser divulgadas.Dye (2001) considera esta teoria como a
principal premissa para a divulgacao voluntaria das informac6es financeiras significativas. A
ideia geral para estes conceitos é de que os beneficios produzidos com a divulgacgéo voluntéria
das informacGes sejam superiores aos seus custos.

Para Kabir (2010, p. 139) a Teoria Positiva em contabilidade

[...] aprimorou o entendimento de varios fendmenos e questGes contabeis. Por
exemplo, ele produziu insights importantes sobre a ligagdo entre nimeros contabeis e
retornos de agdes e incentivos de relatorios financeiros pela administragdo. Apesar
disso, sua contribuicdo para a pratica contébil foi muito limitada. A prética contébil
evoluiu ao longo de centenas de anos através da interacdo de uma miriade de fatores
(Edwards, 1989) e o processo de mudanca na pratica contabil tem sido lento? (traducéo
nossa).

ludicibus e Lopes (2004) descrevem, em sua pesquisa,que a teoria positiva em
contabilidade propicia ao fornecimento de dadoscapazes de auxiliar o esclarecimento de
determinados fatos e ocorréncias. Este conceito, a partir da década de 80, tornou-se um modelo
dominante onde alcangou maior popularidade com a divulgacédo do trabalho realizado por Watts
e Zimerman (1986). Anteriormente, os estudiosos dasciéncias contabeis demonstravam um
maior interesse em descrever unicamente as praticas observadas e estimular a emissao regras
pedagogicas.

O foco conceitual da abordagem da Teoria Positiva, sob o olhar de Watts e Zimmerman
(1986, p. 2)“consiste em prever o efeito de determinada informagdo ou pratica contabil e
explicar o porqué de sua utilizacéo pelas empresas”. As escolhas por determinadas informacoes
ou préaticas objetivam a maximizacédo dos resultados e a minimizagéo dos custos, de acordo com
0 ambiente operacional e a influéncia da governanca corporativa nas politicas das empresas
(WATTS; ZIMMERMAN, 1990).

A teoria positiva tem como principal objetivo explicar o fendmeno da divulgacdo das
informacdes financeiras. Para Verrecchia (2001), contudo, ndo existe uma teoria genérica ou
integrada, visto que ndo ha um paradigma central que delimite as pesquisas nesta area. Porém,

contrério a esta constatacdo, Dye (2001), afirma ser esta teoria, que é definida como teoria da

1 O texto em lingua estrangeira é: has enhanced the understanding of various accounting phenomena and issues.
For example, it has yielded important insights into the linkage between accounting numbers and stock returns and
management’s fnancial reporting incentives. Despite this, its contribution to accounting practice has been very
limited. Accounting practice has evolved over hundreds of years through the interplay of a myriad of factors
(Edwards, 1989) and the process of change in accounting practice has been slow.
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divulgacdo voluntéria, um caso especial da teoria dos jogos, com a argumentacao principal de
que as empresas divulgardo suas informac6es favoraveis, juntamente com a nao evidenciacao
de informac6es desfavoraveis. Isto reflete a preocupacédo das empresas com a divulgacédo de
informacdes desvantajosas e influenciadora ao mercado.

Sobre este tema Dias Filho e Machado (2004) afirmam que a teoria positiva da
contabilidade “procura descrever como as empresas decidem que tipos de informagdo devem
ser divulgar [...] e de que maneira selecionam o0s procedimentos contabeis que
utilizam”.Segundo o0s autores, os individuos agem e comportam-se em funcéo de seus proprios
interesses e bem-estar.

Com relacdo a classificacdo, a teoria positiva em contabilidade pode ser conhecida
como: Teoria Descritiva (positiva) e Teoria Prescritiva (normativa). No Quadro 1 sdo
apresentados 0s principais aspectos que distinguem, suas perspectivas e suas abordagens,

segundo Kroenke, Sothe e Bezerra (2011, p. 88):

Quadro 1 — Principais aspectos entre as teorias — Positiva e Normativa

Quanto aos aspectos das
teorias:

Quanto as perspectivas dos
tomadores de decisao:

Quanto a
abordagem:

Teoria Positiva
(Descritiva)

Descrever ou explicar as
praticas adotadas
identificadas através das
analises de hipéteses ou
comportamentos.

Analisar como agentes
econdémicos tomam suas
decisbes diante das
informagdes contabeis
divulgadas.

Discutir as praticas
contabeis como
deveriam ser de fato.

Teoria Normativa
(Prescritiva)

Recomendar politicas
contébeis ou indicar
conceitos em contabilidade
observando regras ou
normas.

Analisa como as pessoas
devem tomar decisdes diante
das normas contabeis.

As préticas contdbeis
sdo apresentadas ao
mercado de uma
forma ideal ao
mercado

Fonte: O autor, 2019.

Segundo Dias Filho e Machado (2004), “explicar significa encontrar razdes para
determinada préatica. Prever significa que a teoria prevé fendmenos contabeis que ja existem,
mas que ainda nao foram observados pelos pesquisadores”. Desta maneira, Lopes e Martins

(2005, p. 22), a teoria positiva encontra-se baseada em):

(i) levantamento de hip6teses a respeito do comportamento dos agentes, ou da firma,
frente a informacéo contébil, (ii) utilizagdo de um referencial teérico para embasar
as hipéteses utilizadas, (iii) testes das mesmas com dados empiricos, (iv) conclusdes
no sentido de aceitar ou refutar as hip6teses dentro da ideia geral de construgdo de
uma teoria com poder explicativo e preditivo.
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Na visdo de Lopes e Martins (2005), muitas pesquisas de carater positivo foram
realizadas com o propdsito de analisar o comportamento dos individuos e das empresas em
contabilidade sob a perspectiva da teoria positiva.

E por intermédio desta sistematicaque diversas questdes em contabilidade passaram a
ser examinadas com maior rigor cientifico, exemplificadas por citagdes de relevancias e que
vém provocando a instrumentaliza¢do cada vez maior da metodologia de fornecimento de dados
explicativos e na predicdo comportamental nos setores econdmicos (DIAS FILHO;
MACHADO, 2004).

1.2 Qualidade das informacdes contabeis

Segundoo Pronunciamento Conceitual Béasico — CPC 00, o objetivo dos relatérios
contabeis é o fornecimento de dados financeiros acerca da entidade responsavel por sua
elaboracdo (reporting entity) que sejam relevantespara as tomadas de decisfes. Estas tomadas
de decisdo que podem estar relacionadas a comprar, vender ou manter investimentos vai
depender dos retornos que os investidores almejam receber. Sendo assim, as expectativas dos
investidores em geral giram em torno das perspectivas dos recebimentos de fluxos de caixa
futuro.

Para ludicibus (2000), o objetivo essencial basico da contabilidade “[...] pode ser
resumido no fornecimento de informacBes econ6micas para os usuarios, de forma que
propiciem decisdes racionais”. Para tal finalidade, é necessario a emissao de relatorios contabeis
uteis e confiaveis aos seus usuarios (administradores, instituicdes financeiras, fisco e outros)
auxiliando-os no processo de tomada de decisao.

Nesse sentindo, Edwards e Bell (1964, p. 271) consideram que o principal objetivo a ser

atingido pela contabilidade

[...] é fornecer informacéo (til para a avaliagdo das decisGes empresariais passadas e
dos métodos utilizados nestas decisfes. A avaliagdo, no caso, possui duas faces: (1)
avaliacdo pela gestdo, como o objetivo de tomar as melhores decisdes possiveis de
acdo em um futuro incerto; (2) avaliacdo da gestdo ou, mais amplamente, do
desempenho da empresa, por acionistas, credores (incluindo bancos), agéncias
governamentais de regulacdo, e outros usuarios externos interessados, de maneira que
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possam também realizar melhores julgamentos com respeito as atividades da
empresa.?

De acordo com esta otica, é fundamental que as informag6es contabeis apresentem um
viés fidedigno as normatizagdes vigentes e respeite praticas desempenhadas.

Um dos primeiros estudos a investigar a capacidade informativa contida nos
demonstrativos contabeis teve como precursor Beaver (1968). A principio, Beaver presumiu
que as empresas alteravam suas expectativas de fluxo de caixa futuro a medida em que o0s
anuncios dos lucros eram realizados. Isto provocava alteraces nos precos das agdes de acordo
com as probabilidades de realizag&o de ganhos e riscos observados no mercado.

Para Scarpin, Pinto e Boff (2007), o estudo realizado por Beaver nao buscou predizer
0s precos futuros das a¢cdes, mas tdo somente evidenciar que a informacéo contabil detém valor
informacional e que seus resultados sdo capazes de influenciar nas expectativas de retorno
futuro e no volume de negociagdes realizadas naquele periodo do andncio dos lucros das
companbhias.

A compreensdo acerca do ambiente econdmicoao qual a contabilidade esta inserida é
um aspecto importante a ser observado. Beaver (1968) foi especifico ao chamar a atencéo para
0 comportamento dos investimentos aos anuncios de lucros no mercado americano. Em sua
analise, o autor verificou que os pre¢os das acdes sofrem impactos nas semanas proximas a data
de anuncio dos lucros anuais. Isto corrobora para a relevancia e na capacidade das informacdes
contabeis em auxiliar os investidores na previsibilidade do mercado. A busca antecipada pela
percepcdo do mercado faz com que a contabilidade se torne uma ferramenta capaz de auxiliar
ao alcancedas metas operacionais (LOPES; MARTINS, 2005, p. 32).

Por outro lado, Thedphilo (1998) sustenta que as informacg6es que sdo divulgadas ao
mercado sdo significativas nos processos decisorios na medida em que elas sdo capazes de
influenciar nas escolhas de seus usuarios. Diante disso, as preocupacdes quanto ao
aperfeicoamento amplo das pesquisas cientificas propiciando bases sustentaveis para geracao
de dados suportes sdo imprescindiveis.

Quanto as principais caracteristicas das informacdes produzidas pela contabilidade, o
Financial Accounting Standards Bord. (FASB) (1980) declara que a geracdo de dados sujeitas

a geracdo de beneficios e limitadas aos seus custos podem ser ainda classificadas

2 O texto em lingua estrangeira é: “(...) is to provide useful information for the evaluation of past business
decisions and of the methods used in reaching those decisions. Evaluation, in turn, has two facets: (1) evaluation
by management in order to make the best possible decicions for action in an uncertain future; (2) evaluation of
management, or more broadly of the performance of the individual firm, by the stockholders, creditors (incluing
banks), regulatory agencies of the Government, and other interested outsiders in order that they, too may make
better judgment with respect to the activities of the firm".
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comorelevantes e materiais.Essas caracteristicas foram bem observadas através das pesquisas
realizadas por Feltham e Ohlson (1995) e Ohlson (1995), onde foram extraidos e analisados
dados de algumas demonstracdes contabeis.E importante salientar que estas pesquisas se
tornarem referéncias para estudos futuros relacionados a capacidade informacional da
contabilidade bem como a contribuicdo consistente para a reducéo aos riscos de manipulagao
das informacges contabeis.

Conceitualmente, a ideia a respeito de relevancia esta associada a capacidade de um
determinado item em influenciar nas tomadas de decisdes dos usuarios tendo por base possiveis
dados extraidos das demonstracdes financeiras (MOTA; TAVARES, 2015, p. 94).

Em pesquisas que analisam as consequéncias causada com a divulgagdo das
informacBes contabeis no valor das empresas, seja com base em variaveis financeiras ou de
desempenho averiguou-se que o potencial informativo das variaveis ou indices contabeis
impactam nos valos das companhias. Para Sloan (1996), Lopes (2001) e Barth, Beaver e
Landsman (2001), estudos que seguem esta linha de andlise sdo definidos como value
relevance, uma vez que analisam a relacdo de determinadas varidveis ou indices extraidos
através de dados contabeis.

Para Barth, Beaver e Landsman (2001), a proposic¢do dos testes de value relevance é de
ampliacdo a respeito da relevancia e confiabilidade dos nimeros contabeis que refletem no
ambiente econdmico. Isto significa dizer que value relevance ndo mais é que a
operacionalizacdo pratica dos principios da relevancia e da confiabilidade.

Com relacgdo ao conceito para o value relevance, muitas sdo as definicdes apresentadas
na literatura. Para Francis e Schipper (1999), o conceito para o termo value relevance é definido
como a capacidade de identificar e reter informagdes que impactam no prego das agdes. Song,
Thomas e Yi (2009) anunciam que no momento em que a informacdo contabil apresenta
associacao relevante com o pre¢o das ac¢des, esta é considerada value relevance. De acordo com
Barth, Beaver e Landsman (2001) uma informagéo contabil é definida como value relevance
quando esta diretamente correlacionada ao valor de mercado de uma empresa.

Estudos empiricos que abordam a relevancia das informacBes contdbeis (value
relevance) séo reformulados usualmente considerando a teoria do mercado eficiente.Os estudos
realizados por Sloan (1996), Lopes (2001) e Barth, Beaver e Landsman (2001) sdo exemplos
de trabalhos que analisaram os impactos de variaveis financeiras e informagdes contabeis (value

relevance) para o mercado financeiro apos as suas divulgagdes.
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1.3 A capacidade preditiva das informagdes contdbeis

A partir do desenvolvimento da abordagem positiva da teoria da contabilidade,
verificou-se uma crescente necessidade de teste empiricos a fim de que fosse possivel a
validacéo das préticas contabeis (TAKAMATSU; LAMOUNIER; COLAUTO, 2008, p. 46).
Em consequéncia deste cenario, pesquisas empiricas se destacaram nos ultimos anos, tendopor
base informacdes extraidas dos demonstrativos contabeis.

O poder preditivo das informagfes contébeis esté relacionado com o ato de prenincio
operacionais que futuramente sdo analisados através de evidencias empiricas. De acordo com
Beaver, Kennelly e VVoss(1968), a capacidade preditiva das informacgdes contabeis nada mais é
gue uma declaracéo a respeito da distribuicao de probabilidades da variavel dependente (evento
a ser previsto) em funcdo do valor da variavel explicativa (a prenunciadora). Os parametros da
capacidade de predicdo encontram-se estabelecidos nas ciéncias naturais e sociais como um
recurso para a escolha entre hipoteses concorrentes.

Ball e Brown (1968) realizaram um estudo empirico expressivo com relacdo a
capacidade informacional das informacGes contébeis. Estes autores encontraram, através da
observagdo da relagdo entre os lucros anormais e 0s retornos anormais das agdes negociadas na
Bolsa de Nova York, indicios da relevancia das demonstracGes contabeis divulgadas ao
mercado. Apoés a publicacdo deste trabalho surgiu-se a elaboracdo, por parte de outros autores,
de uma série de pesquisas investigando a associacdo entre as informacdes contabeis e 0 preco
das acoes.

Assim como Finger (1994), Dechow et al (1998) analisaram a correlagéo entre lucros,
fluxos de caixa e accruals para estabelecer o melhor mecanismo para prever fluxo de caixa
futuro. De acordo com os resultados alcangados, os lucros correntes apresentaramuma melhor
capacidade para prever fluxo de caixa operacional futuro do que o proprio fluxo de caixa
operacional corrente. Sob esta perspectiva, Dechow et al (1998, p. 151) ainda relatam que “Os
resultados indicam que lucros sdo consistentemente e incrementalmente uteis em predizer o
fluxo de caixa futuro em todos os horizontes. Fluxo de caixa exibe somente um modesto poder
incremental de predicdo, e o sinal de sua relagcdo estimada ndo e sempre positiva ou
significante”.

Contrério aos resultados apresentados no estudo de Dechow et al (1998), Barth et al
(2001) utilizaram o papel dos accruals, do lucro e do fluxo de caixa operacional correntes na

predicao de fluxos de caixa futuro. Os resultados atingidos demonstraram que o fluxo de caixa
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operacional corrente possui maior capacidade preditiva do que os accruals e o lucro. Em
consequéncia disto, Barth et al (2001) propuseram uma andlise secundaria referente a
capacidade preditiva do lucro corrente desagregado em varios componentes. Com base nisto

Barth et al (2001) expdem que:

[...] varios estudos anteriores testam a capacidade relativa dos lucros agregados e fluxo
de caixa para predizer fluxos de caixa futuros, mas ndo examinam como 0s
componentes dos lucros afetam sua capacidade para predizer fluxos de caixa futuros.

No que se refere a eficacia das informacdes contabeis, Barth, Cram e Nelson (2001)
salientam que é de interesse dos investidores participantes do mercado de capitais a
identificacdo de investimentos capazes de gerar valor futuro para as companhias. Para tanto, se
faz necessario informagGes sustentaveis auxiliadoras das tomadas de decisdo, visto que as
informagdes contabeis podem contribuir com prenuncio de lucratividade (capacidade
preditiva).

De acordo com Macedo et al. (2011) as informagdes contabeis ndo s6 sdo capazes de
gerar dados relevantespara auxiliar o usuario na avaliacdo dos efeitos de transacGes passadas,
mas também um instrumento eficiente para a previsdo de fluxos de caixa futuros.
Complementando esta ideia, Malacrida (2009) afirma que um dado para ser relevante é
necessario ser oportuno e apresentar valor preditivo.

Sob a 6tica normativa, o Pronunciamento Conceitual Basico — CPC 00 destaca que as
informagdes contabeis sdo consideradas relevantes quanto “A informacdo contabil-financeira é
capaz de fazer diferenca nas decisdes se tiver valor preditivo, valor confirmatério ou ambos. ”
(CPC, 2010, p. 15). O CPC ainda complementa:

O valor preditivo e o valor confirmatorio da informacgéo contabil-financeira estéo
interrelacionados. A informacdo que tem valor preditivo muitas vezes também tem
valor confirmatdrio. Por exemplo, a informacdo sobre receita para o ano corrente, a
qual pode ser utilizada como base para predizer receitas para anos futuros, também
pode ser comparada com predicOes de receita para o ano corrente que foram feitas nos
anos anteriores. Os resultados dessas comparagGes podem auxiliar os usuarios a
corrigirem e a melhorarem os processos que foram utilizados para fazer tais
predicBes.(CPC, 2010, p. 15).

O poder preditivo das informagdes contabeis estd associado a capacidade de
identificacdo de evidencias empiricas de geracdo de caixa futuros.

Frente a importancia dos demonstrativos contabeis e a geracao de dados relevantes para
o mercado financeiro 0 numero de pesquisas interligadas ao tema tem aumentado
consideravelmente. Tais pesquisas cientificas continuas tém buscado respostas e possiveis

alternativas para as tomadas de decisdo e as necessidades do mercado.
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O Quadro 2 apresenta outros estudos pertinentes a capacidade preditiva das informagdes
contébeis:

Quadro 2 — Estudos referentes a capacidade preditiva das informac6es contabeis

Autores Objetivo das pesquisas

Ball e Brown (1968), Lev e Thiagarajan
(1993), Fama e French (1996),
Abarbanell e Bushee (1998), Ali e Hwang
(2000), Bird, Gerlach e Hall (2001),
Piotroski (2000), Mohanram (2005) e
Lopes e Galdi (2007)

Analisaram a relevancia da contabilizacdo para o mercado de
capitais e a utilizacdo da contabilidade no intuito de verificar a
relacdo entre indicadores contabeis e os retornos nas acgdes.

Murdoch e Krause (1989), Percy e
Stockes (1992), Mceth (1993), Finger Analisaram a capacidade preditiva do Lucro Liquido em relacdo ao

(1994), Supriyadi (1998), Dechow, fluxo de caixa operacional (FCO), do que o préprio fluxo de caixa
Kothari e Watts (1998), Givoly, Hayn e | operacional corrente.
Lehavy (2009)

Bejemaa, Toukabri e Jilani (2014), Barth,
Cram e Nelson (2001), Malacrida e
Yamamoto (2010), Dechow (1994),
Barth, Beaver, Hand e Landsman (1999)

Analisaram a influéncia dos ACCRUALS, Lucros e o fluxo de caixa
operacional corrente na predicdo de fluxo de caixa operacional
futuro.

Fonte: O autor, 2019.

Lopes et al. (2005) ainda examinaram como objetivo secundario possiveis evidéncias
gue comprovassem a relevancia das informag6es contabeis, tendo como pressuposto 0s
impactos da divulgacdo dos resultados contdbeis sobre os precos das acGes no mercado
acionario brasileiro. Através deste estudo, foi possivel confirmar a relevancia na capacidade

informacional e a fonte sustentavel contida nos resultados contabeis divulgado aos investidores.

1.4Fluxo de Caixa Operacional, EBITIDA e ACCRUALS

Nesta secdo serdo apresentadas as abordagens conceituais sobre o Fluxo de Caixa
Operacional, EBITDA e ACCRUALS sob a perspectiva de diversos autores. Serdo apresentados

ainda algumas pesquisas consideradas relevantes e de base sugestiva para novas pesquisas.

1.4.1Abordagem conceitual sobre o Fluxo de Caixa Operacional
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No Brasil, anteriormente a promulgacdo da Lei 11.638 de 2007, nédo existia
obrigatoriedade de elaboracdo e publicacdo da DFC para as companhias brasileiras, com
excecdo das companhias de energia elétrica devido as exigéncias da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL) e as companhias integrantes do Novo Mercado, por exigéncia da
Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA) (MARTINS et al., 2013). No entanto, a Comissao
de Valores Mobiliarios - CVM e o Instituto dos Auditores Independentes do Brasil(IBRACON)
ja havia apresentado recomendacdes para que a DFC fosse apresentada de forma complementar
aos demonstrativos financeiros.

Segundo Martins et al. (2013), o Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC) com o
propdsito de estabelecer regras de elaboracdo e divulgacdo da DFC emitiu o Pronunciamento
Técnico CPC 03 — Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, aprovado pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), Conselho Federal de Contabilidade (CFC), Banco Central (BC) e pelo
Conselho Monetério Nacional (CMN)3. Este pronunciamento foi constituido com as bases
normativas internacional IAS 7 — Statements of Cash Flows emitida pelo International
Accounting Stantards Board (IASB), que se assemelha a norma norte-americana do FAS 95 —
Statements of Cash Flows, emitida pelo Financial Accounting Stantards Board (FASB).

O principal objetivo da DFC é o fornecimento de dados relevantes a respeito das
operacOes de pagamentos e recebimentos realizados durante um determinado periodo tempo,
auxiliando aos seus usuarios na compreensdoda capacidade da entidade em gerar caixa ou
equivalente de caixa, bem como na realizacdo deste fluxo (MARTINS et al., 2013). Este
demonstrativo, quando analisado em conjunto com outros demonstrativos financeiro, viabiliza
0 entendimento sobre a capacidade de geracdo futura de fluxo de caixa, a performance
operacional da empresa e a elasticidade financeira das companhias.

Aestrutura conceitual da DFC, de acordo com a Deliberagio CVM n° 641 de
2010estabeleceque as informacgdes acerca das variagdes dos fluxos de recebimentos e
pagamentos de caixa devem estardivididas e classificadasconforme a proveniéncia de
suasatividades (operacionais, investimento e financiamento).

No Quadro 3 - Definigdes por fluxos de atividades apresentadas na DFC, é possivel

visualizar a maneira como estes fluxos estdo divididos:

3 A deliberagdo que aprovou o Pronunciamento Técnico CPC 03 — Demonstracéo dos Fluxos de Caixa foram:
Deliberacdo CVM n° 641/2010 e as Resolucgdes 1.296/2010 do Banco Central e 3.604/2008 do Conselho
Monetario Nacional.
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Quadro 3 — Definigdes por fluxos de atividades apresentadas na DFC

Autores Objetivo das pesquisas

Os fluxos de caixa advindos das atividades operacionais
sdo basicamente derivados das principais atividades
geradoras de receita da entidade. Portanto, eles
Atividades Operacionais geralmente resultam de transacfes e de outros eventos
que entram na apuragéo do lucro liquido ou prejuizo.

A divulgacdo em separado dos fluxos de caixa advindos
das atividades de investimento é importante em funcéo
de tais fluxos de caixa representarem a extensdo em que
os dispéndios de recursos sdo feitos pela entidade com a
Atividades de Investimentos finalidade de gerar lucros e fluxos de caixa no futuro.
Somente desembolsos que resultam em ativo
reconhecido nas demonstra¢fes contdbeis sdo passiveis
de classificacdo como atividades de investimento.

A divulgagdo separada dos fluxos de caixa advindos das
atividades de financiamento € importante por ser Util na
predicdo de exigéncias de fluxos futuros de caixa por

Atividades de Financiamentos parte de fornecedores de capital & entidade.

Fonte: O autor, 2019

Dado a énfase ao Fluxo de Caixa Operacional (FCO), Assaf Neto e Silva (2002, apud
OLIVEIRA; ARAUJO, 2006) explicam que este fluxo nada mais é que um resultado financeiro
(no sentido literal de caixa) gerado pelos ativos identificados e associados a atividade da
empresa.

Costa (2014) afirma que os fluxos de caixa provenientes das atividades operacionais sao
tidos como 6timos medidores das operacfes das companhias em termos de producgéo de saldo
de caixa para a amortizagdo de empréstimos, gerenciar a capacidade operacional, conduzir
pagamentos de dividendos, juros sobre capital préprio e na realizacdo de novos investimentos
sem a abertura de novas fontes externas de financiamentos.

Para Martins et al. (2018),as atividades operacionais sdo“todas as atividades
relacionadas com a producéo e entrega de bens e servigos e os eventos que ndo sejam definidos
como atividades de investimento e financiamento. Normalmente, relacionam-se com as
transagdes que aparecem na Demonstracdo de Resultado”.

O FCO, de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 03 — Demonstrac¢éo do Fluxo
de Caixa, publicado em 2010, estabelece em seu escopo que os provaveis fluxos de caixa

decorres de recebimento ou pagamentos originarios das atividades operacionais podem ser:a)
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recebimentos de caixa pela venda de mercadorias e pela prestacéo de servicos; b) recebimentos
de caixa decorrentes de royalties, honorarios, comissdes e outras receitas;c) pagamentos de
caixa a fornecedores de mercadorias e servi¢os; d) pagamentos de caixa a empregados ou por
conta de empregados; €) recebimentos e pagamentos de caixa por seguradora de prémios e
sinistros, anuidades e outros beneficios da apdlice; f) pagamentos ou restituicdo de caixa de
impostos sobre a renda, a menos que possam ser especificamente identificados com as
atividades de financiamento ou de investimento; e g) recebimentos e pagamentos de caixa de
contratos mantidos para negociacao imediata ou disponiveis para venda futura.

No que diz respeito a maneira de identificacdo do FCO, Neves Junior, Carmo e Pereira
(2009) afirmam que este item efacilmente reconhecidocomo o primeiro grupo constante na
DFC. Além disso, como este fluxo é resultado financeiro no sentindo literal de caixa,é possivel
se calcular um indice de liquidez diferente daqueles alcangados através do Balango Patrimonial.

De acordo com Neves Junior, Carmo e Pereira (2009), o saldo de FCO pode ser
alcancado pela Demonstracdo do Resultado, assim como ocorre com o indicador EBITDA ou
LAJIDA. Contudo, esta ultima reconciliacdo reflete a geracdo bruta de caixa produzida pelas
atividades operacionais, desconsiderando os pagamentos erecebimentos como é demonstrado
na Demonstracdo de Fluxos de Caixa.

No Quadro 4 — Fluxo de caixa da atividade operacional é apresentado a conciliagdo do
Lucro Liquido do periodo até o saldo de caixa gerado pelas atividades operacionais de uma
companhia (MARTINS et al., 2018):

Quadro 4 - Fluxo de caixa da atividade operacional

(=) Lucro liguido do periodo

Ajustes:

(+/-) Resultados de eventos que podem ser caixa no futuro, como as alteragdes nos saldos de
clientes ou contas a pagar do periodo.

(+) Deprecia¢do, amortizagdo de intangiveis

(+/-) Ganho ou perda na venda de imobilizado

(=) Lucro ajustado

(+) Recebimento de clientes, recebimento de juros, recebimento de dividendos, juros sobre o
capital proprio ou qualquer ou recebimento que néo se origine de transagdes definidas como
atividades de financiamentos ou investimentos.

Continua
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Continua

(-) Pagamento de fornecedores (mercadorias ou insumos), salarios e contribuicées,
pagamentos aos governos federal, estadual e municipal, referente a impostos ou multas,
pagamentos de juros, pagamentos para a producdo ou aquisicdo de ativos destinados a
aluguel e subsequente venda (como no caso das compras de veiculos destinados a aluguel e,
na sequéncia, venda).

(=) Fluxo de caixa da atividade operacional.

Fonte: O autor, 2019

Em termo de gestdo de caixa, Moreira et al. (2014)afirmam que o FCOpode ser
alcancado como “ a melhor métrica para se avaliar o caixa operacional de uma empresa, pois é
mais completo por considera as variacdes do capital de giro e outras variagdes das contas de
Balango”.Em vista disso, o desempenho financeiro das empresas pode ser avaliado com eficacia
a partir da utilizacdo do FCO, desde que sejam considerados suas premissas e limitacOes
(ZANOLLA; LIMA, 2011).

Subatnieks (2014) afirma que os ativos da empresa sdo usados para gerar FCO
positivo (as entradas de caixa maiores do que as saidas de caixa), sendo dividido em duas partes.
A primeira parte esta relacionada aos pagamentos principais como o valor principal e juros aos
seus credores, bem como dividendos dos seus acionistas. Este fluxo € apresentado na DFC como
um fluxo de caixa negativo das atividades de financiamento. O restante do FCO, dependendo
do valor, pode ser investido na manutencao de capital ou no aumento do tamanho dos ativos da
empresa.

Bernstein (1993, apud SLOAN, 1996, p. 291) estabelece que:

O CFO (fluxo de caixa das opera¢des) como uma medida de desempenho, esta menos
sujeito a distorcdo do que o valor do lucro liquido. Isso ocorre porque o sistema de
acumulacdo, que produz o nimero da receita, depende de acréscimos, diferimentos,
alocacdes e avaliacOes, que envolvem graus mais altos de subjetividade do que o que
entra na determinagéo do CFO. E por isso que os analistas preferem relacionar o CFO
ao lucro liquido declarado como uma verificacdo da qualidade dessa receita. Alguns
analistas acreditam que quanto maior a relagéo entre 0 CFO e o lucro liquido, maior
a qualidade dessa receita. Em outras palavras, uma empresa com um alto nivel de
lucro liquido e um fluxo de caixa baixo pode estar usando critérios de reconhecimento
de receita ou de acumulacdo de despesas que sejam suspeitos.

Segundo os estudos realizados por Macedo et al. (2012) o FCO adquiriu capacidade
informacional marginal relevante a partir da primeira fase do processo de harmonizagédo as

normas internacionais de contabilidade iniciado em 2008 no Brasil.



33

1.4.2Alguns estudos publicados sobre o Fluxo de Caixa Operacional

Muitos estudos foram realizados nesta area com o objetivo de compreender a eficacia
informativa dos itens constantes no Fluxo de Caixa Operacional. Dentre estes estudos destacam
Gentry, Newbold e Whitford (1990), Percy e Stokes (1992), Finger (1994), Dechow et al.
(1998), Barth et al. (2001), Habib (2010), Malacrida et al. (2010), Al-Debi’e (2011), Bomfim,
Macedo e Marques (2012), Waldron e Jordan (2010), Sayari e Mugan (2013) entre outros.

Os autores Gentry, Newbold e Whitford (1990) contribuiram para a literatura ao iniciar
as pesquisas quanto a saude financeira das companhias, tendo como anélise 0s componentes
dos fluxos de caixa. De acordo com os resultados, os autores afirmam que, se o fluxo de caixa
operacionais de uma companhia aumenta, a satde financeira e de créditos da empresa também
aumenta, pois, estas companhias teriam menos probabilidade de precisar de empréstimos e
impactos com juros financeiros. Por outro lado, se este mesmo fluxo de caixa diminui, sera
provavel que esta companhia contraia empréstimos e gere despesas com juros financeiros.

Diante disso, na pesquisa realizada por Sayari e Mugan (2013), os autores analisaram
e concluiram que os fluxos de caixa, a principio, sdo examinados sob duas Gticas: a primeira é
que os componentes dos fluxos de caixa carregam informacdes a respeito da salde financeira
das companbhias e a segunda é a significancia do value relevance do fluxo de caixa operacional,
investimentos e financiamento versus o value relevance dos lucros e accruals.

No estudo proposto por Braga (2001, p. 121) foi utilizado um modelo de anélise de fluxo
de caixa fundamentado em indices. De acordo com o autor, estes indices sdo segmentados em
dois grupos: os indices de suficiéncia tém por aptiddo “a adequagdo dos fluxos de caixa em
saldar os compromissos da empresa” e os indices de eficiéncia que apontam a capacidade de
“gerar fluxos de caixa em relagdo aos anos anteriores, bem como em relagdo a outras empresas
do mesmo setor, ou em relacdo a outros setores”.

Finger (1994) analisou a capacidade do lucro de predizer, tanto no curto quanto no longo
prazo, lucros e fluxos de caixa operacional futuros. Ela também analisou a capacidade do fluxo
de caixa operacional, juntamente com o lucro, em predizer os fluxos de caixa operacional
futuros. Como resultados, a autora concluiu que “fluxo de caixa ¢ um melhor prenunciador de
curto prazo de fluxos de caixa futuros do que os lucros, e ambos sdo aproximadamente

equivalentes no longo prazo” (FINGER, 1994, p. 220).
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Ainda segundo a autora, “a evidéncia indica que lucros ajudam a predizer lucros e fluxos
de caixa futuros, mas ndo suportam a afirmacdo do FASB (1978) de que lucro é um melhor
prenunciador do fluxo de caixa futuro do que o préprio fluxo de caixa”.

Dechow et al. (1998) analisaram a relacdo existente entre lucro, fluxo de caixa e
ACCRUALS. Os resultados alcangados indicam que lucro corrente € um melhor prenunciador
do fluxo de caixa operacional futuro do que o proprio fluxo de caixa operacional corrente. Nesse
contexto, Dechow et al. (1998, p.151) relatam que:

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

Para Dechow et al. (1998, p.163), estes resultados ajudam a explicar por que lucros
melhor do que fluxo de caixa operacional corrente tendem a ser usados em avaliacGes e em
medidas de desempenho. Adicionalmente, os autores afirmam que “visto que a diferenca entre
lucros e fluxos de caixa séo ACCRUALS, o poder de predicdo do lucro além do fluxo de caixa
é atribuido aos ACCRUALS. ”

De acordo com Barth et al. (1999, p. 205):

O regime de competéncia esta no coracdo do lucro e das demonstra¢des financeiras.
A premissa basica do regime de competéncia é que lucro, o qual € fluxo de caixa
operacional mais ACCRUALS, € o melhor indicador dos lucros futuros, dividendos e
fluxo de caixa do que fluxo de caixa corrente e passado.

No entanto, Barth et al. (2001) ao analisarem o papel dos ACCRUALS, do lucro e do
fluxo de caixa correntes na predicdo dos fluxos de caixa futuros verificaram que o fluxo de
caixa operacional corrente tem maior capacidade preditiva do fluxo de caixa operacional futuro
do que o lucro. Em funcéo desses resultados contraditorios, Barth et al. (2001) propuseram uma
analise complementar, que se refere a capacidade preditiva do lucro corrente desagregado em
varios componentes. A esse respeito, Barth et al. (2001, p. 28) explicam que “[...] varios estudos
anteriores testam a capacidade relativa dos lucros agregados e fluxo de caixa para predizer
fluxos de caixa futuros, mas ndo examinam como 0s componentes dos lucros afetam sua
capacidade para predizer fluxos de caixa futuros”.

Assim, Barth et al. (2001) esclarecem que a ndo consideracdo dos ACCRUALS e suas
respectivas relagdes com o fluxo de caixa futuro podem mascarar informagoes relevantes para

estimar o fluxo de caixa futuro. Deste modo, 0s testes concluiram que:
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[...] lucros desagregados em fluxo de caixa e ACCRUALS agregados aumentam
significativamente a capacidade preditiva dos lucros agregados, mas que ACCRUALS
desagregados em seus seis componentes promove um aumento significativo na
capacidade preditiva. (BARTH; CRAM; NELSON, 2001, p. 29)

Porém, Habib (2010) comparou a relevancia de uma serie de indicadores contabeis de
desempenho, entre os quais os fluxos de caixa operacional estavam incluidos em empresas do
mercado australiano. Os resultados apontaram que as informacdes inseridasno FCO s&o menos
relevantes para o periodo analisado.

Bomfim, Macedo e Marques (2012) buscaram estudar a relevancia das informacdes
contabeis sobre LL, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
(EBITDA) e FCO para empresas do setor elétrico brasileiro no periodo de 2005 a 2007. Os
resultados revelaram que FCO traz contetdo informacional ndo contemplado pelo EBITDA.

1.4.3Abordagem conceitual sobre o EBITDA

O indicador EBITDA surgiu nos anos 60, mas somente a partir da década de 1980 que
ele se tornou um importante medidor de desempenho de investimentospara as empresas
(GREENBERG, 1998). Para alguns analistas este indicador proporciona a melhor compreenséo
sobre fatores eminentes de crises financeiras, a capacidade de cobertura de dividas e geracao
de recursos.

Segundo Vasconcelos (2002), o EBITDA (Earnings Before, Interest, Taxes,
Depreciation e Amortization) € um indicador econdmico-financeiro criterioso utilizado
pelosanalistas para averiguar o potencial de geragdo de fluxo de caixa operacional,
desconsiderando as despesas e receitas que ndo impactam o caixa. O EBITDA somente
considera os resultados de natureza operacionais que influenciam nas disponibilidades das
empresas.

No Brasil o EBITDAficou conhecido como LAJIDA (Lucro antes dos juros, impostos,
depreciacdo e amortizagéo) e 0s seus principais objetivossdo demonstrar a capacidade produtiva
e a eficiéncia de uma empresa, a partir das suas atividades operacionais (RIBEIRO et al.,
2015).Como os seus objetivos sdo de obter informacges estritamente operacionais, seu calculo
se inicia a partir do Lucro Operacional, seguindo com o expurgo das despesas e receitas para
que assim o indicador tenha a méxima aproximagdo com o fluxo de caixa operacional.

Por outro lado, apesar do EBITDA ser considerado um indicador econdmico de extrema
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importancia, ele apresenta limitagdes e, por isso, como em toda anlise fundamentalista, ele ndo
deve ser usado como uma Unica opcao de validagdo (COELHO, 2004). Ter entendimentoa
respeito do poder informativo que ele apresenta é o primeiro passo para a compreensao sobre
do potencial de geracdo de caixa de uma empresa.

Para Coelho (2004), o EBITDA “é um 6timo indicador econdmico-financeiro, servindo
como um parametro para a leitura do potencial de desempenho de um negécio e da geracdo de
FCO da companhia, mas néo é suficiente por si s para a tomada de decis6es”.O seu principal
mérito esta relacionado com a sua aproximacgdo com o caixa operacional gerado pelas empresas
a partir da demonstragéo do resultado.

Ainda com relagdo ao conceito do indicador EBITDA, Soares (2012) complementa

afirmando:

[...] um indicador econdmico-financeiro largamente usado por analistas e investidores
para andlise do desempenho de empresas (principalmente empresas de capital aberto
e com valores mobilidrios em negociagdo em mercado), nomeadamente pela
capacidade, que lhe ¢ atribuida, de medir o desempenho operacional da empresa, ou
seja, de medir a eficiéncia e a produtividade do negécio da empresa, sendo também
vulgarmente chamado de “Cash-Flow Operacional”.

Atraveés das andlises geradas por este indicador é possivel apontar a geragdo recursos
oriundos das atividades operacionaiscomo mecanismo principal para a empresa remunerar as
fontes de financiamento (externas e internas) e honrar 0s seus Compromissos.

No Quadro 5 sdo apresentadas as possiveis adicdes e exclusbes feitas ao lucro

operacional para a formacéo do EBITDA:

Quadro 5 — Estrutura do indicador EBITDA

Estrutura Motivos para as adi¢des ou exclusdes feitas no Lucros Operacional

Lucro Operacional Resultado gerado exclusivamente pela operacdo da empresa.

Adicdo de Imposto de
Renda e Contribuicdo
Social

As exclusdes do cOmputo ocorrem geralmente devido a acdo influenciadora por outros
itens ndo operacionais (COELHO, 2004).

De uma maneira genérica, pode-se afirmar que as receitas provenientes das aplicacoes
Adicdo ou exclusdo das | no mercado financeiro sdo inerentes ao gerenciamento de investimentos, ndo relativo,
despesas e receitas portanto, a decisdes operacionais da empresa. Da mesma maneira, as decisdes que
Operacionais acarretam em juros “sdo um custo de recursos, e refletem uma escolha de
financiamento” (COELHO, 2004).

Entende-se como o lucro que a empresa obteve proveniente das decisdes operacionais
da organizagdo (COELHO, 2004)

Resultado EBIT

Adic8o das despesas
com depreciacao e
amortizagdo

EBITDA
Fonte: COELHO, 2004

Né&o representam desembolso por ja terem produzido efeito caixa no passado.
(COELHO, 2004).
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A importancia na utilizacdo do EBITDA devido ao seu fornecimento de dados analiticos
comparativos em auxiliar os investidores na compreensao dos efeitos de aspectos operacionais
sobre 0 negocio nas empresas reforcou a motivacdo para padronizacdo de seu calculo
(FREZATTI; AGUIAR, 2007).

Segundo Maragno, Borba e Fey (2014), a padronizag&o e o estabelecimento de critérios
para o célculo do EBITDA proporcionaram o favorecimento a analise e a comparabilidade e
possibilitam ao investidor a compreensdo dos efeitos de aspectos operacionais sobre a vida
financeira do negdcio.

Entretanto, o indice EBITDA apesar de ser um facilitador de analisespara os gestores e
administradores, ele ainda ¢ um indicador que causa polémica (SOARES, 2012). Existem
defensores que apontam exclusivamente suas vantagens e alguns criticos que ressaltam somente
as suas limitacGes e fragilidades em sua aplicacao.

No artigo publicado por Ferndndez (2002), intituladoValuation Multiples, salientou-se
que o segundo método mais empregado para valorar companhias por meio de multiplos é
EV/EBITDA (Enterprise Value to EBITDA). Segundo os resultados deste estudo, este método
conseguiu desbancar até mesmo o método de fluxo de caixa descontado.

Com relagéo aos argumentos positivistas relacionados ao indicador EBITDA, Soares
(2012) e Ritta et al. (2017) defendem que este indice possibilita:

> Viabiliza o processo de determinagéo de fluxos de caixa futuros;

»Desconsidera os efeitos financeiros que podem distorcer o resultado;

» Assessora nas decisdes politicas gerenciais;

»Evidenciao nivel de cobertura das despesas financeiras para liquidacdo dos
credores;

»Pode ser utilizado como avaliador de performance financeiro entre empresas;
»Mede e evidencia a viabilidade dos negécios, através da analise da eficiéncia
operacional;

»Eficiente medidor de percentual de vendas para identificar as empresas mais
eficazes dentro de determinados segmentos de mercado;

»Viabiliza a compreenséo a respeito das tendéncias dos lucros nas indUstrias pesadas
(ex.: siderurgia e automadvel) e até as de alta tecnologia, devido a remocédo da anélise
dos impactos dos financiamentos dos investimentos de capital;

» A variacéo do percentual do EBITDA entre exercicios demonstra aos investidores
se houve aumento ou diminuicéo na eficiéncia e na produtividade;

»Excelente ferramenta de medicdo em empresas que utilizam intensivamente
equipamentos pesados (minimo de vinte anos);

»Podem substituir analises que se baseiam na relagéo lucro/prego;

»Medida aplicavel em empresas que operam no seu inicio com prejuizo; e
»Medida de valor disponivel.

Dentro das perspectivas a respeito dos pontos fraco do EBITDA, Soares (2012) e Ritta
et al. (2017) afirmam que:
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»Menor utilizacdo do EBITDA quando este ndo estiver associado a outros
indicadores financeiros;

»>Nao aplicavel para instituicbes financeiras, uma vez que sdo desconsideradas as
despesas financeiras;

»Este indicador despreza as variagdes do capital de giro;

»Desconsidera as necessidades de reinvestimentos em bens operacionais;

»Pode passar uma falsa compreenséo sobre a efetiva liquidez do negdcio.

»Por desconsiderar as despesas financeiras, pode ndo refletir a real situacdo
econdmico-financeira das empresas

»Nao é considerado um bom indicador de liquidez, uma vez que desconsidera alguns
elementos, como por exemplo o fluxo de caixa e as necessidades de fundo de maneio;
»Por ndo considerar as necessidades de reinvestimento, o0 EBITDA evidencia um
montante de geracdo de caixa, que ndo deve ser considerado disponivel,
nomeadamente em empresas com ativos de vida curta, pois, nesses casos, as
necessidades de reinvestimento sdo significativas;

» 0O EBITDA pode ser um indicador ineficaz para avaliacao de processos de aquisi¢do
de empresas, devido a inexisténcia de informagdes especificas essenciais para suportar
uma deciséo;

»0O EBITDA ndo é um denominador comum nas convengles contdbeis
internacionais, o que o torna incompativeis em determinados paises;

»0O EBITDA pode ser facilmente manipulavel em fungdo de politicas agressivas
relacionadas ao reconhecimento de rendimentos e, eventualmente, desviar-se da
realidade;

Em termos de usabilidade, o EBTIDA trouxe uma superioridade pratica em relagdo aos
FCO devido a facilidade de célculo e a sua aproximagao com caixa operacional da empresa. No
entanto, Moreira et al. (2014) afirmam que os FCO séo indicadores mais apropriados para se
avaliar a geracdo de caixa operacional de uma empresa uma vez que sdo considerados em seu
computo as oscilacdes geradas no capital de giro e nas variaces das contas patrimoniais. Em
complemento aos fatos, Zanolla e Lima (2011) destacam que os FCO na sua maioria, séo usados
para avaliar a eficacia e o desempenho financeiro das empresas, contanto que suas premissas e

limitacGes sejam conhecidas.

1.4.4Alguns estudos publicados sobre 0 EBITDA

Muitos sdo os estudos nos mais diversos enfoques relevantes publicados sobre o
indicador EBITDA.. Dentre as pesquisas realizadas, destacam-se: Stumpp et al. (2000), Salotti
Yamamoto (2005), Neve Junior e Batista (2005), Alcade (2010), Ritta et al. (2017), Jacek
(2017) e Varriest, Bouwens e De Kok (2018) analisaram a capacidade informativa e a
previsibilidade de fluxo de caixa; Malvessi (2006) investigou a utilizacdo deste indicativo como
instrumento de gestdo financeira de caixa; Frezatti e Aguiar (2007), Vicente et al. (2007),

Bomfim, Macedo e Marques (2012) exploraram o potencial, pontos fortes e fracos e as
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limitagdes do EBITDA enquanto indicador financeiro de longo prazo e Maragno, Borba e Fey
(2014), Moreira et al. (2014), Garcia e Mette (2015), Macedo et al. (2016). Cormier, Magna e
Demaria (1998) investigaram o EBITDA como Metodologia de calculo e a diferenca entre fluxo
de caixa e EBITDA

Devido ao crescente aumento na utilizacdo do EBITDA ao longo da historia, sugiram
estudos detalhados e aprofundados interpelando sobre a eficécia deste indicativo. Contrérios a
esta ideia, Stumpp et al. (2000), fizeram criticas ao EBITDA, principalmente no que se refere
a utilizacdo enquanto sinébnimo de fluxo de caixa operacional. Segundo os autores, 0 EBITDA
ignora as variagdes do capital circulante liquido.

Na pesquisa realizada por Frezatti e Aguiar (2007), os autores analisaram 0 uso do
EBITDA objetivando a compreenséo sobre o potencial e aslimitacdes deste indicador financeiro
quando utilizado de maneira Gnica e priorizada em periodos de longo prazo. Como metodologia,
foram extraidas as demonstracdes financeiras entre os periodos de 2003 e 2004, de trés grandes
empresas brasileiras de telefonia. Os resultados conclusivos desta pesquisa demonstraram que,
0 EBITDA quando analisado por segmentos econémicos, apresentam um poder de distor¢cédo
sob a visdo dos gestores internos e também proporcionam um desvio no direcionamento das
acOes para focos diferentes daqueles propostos pela empresa. Ademais, com intuito de
incentivar as futuras pesquisas a respeito do EBITDA, os autores sugeriram a continuidade das
analises mais acuradas em conjunto com outros indicadores.

Ja na pesquisa realizada por Vicente et al. (2007) investigou-se 0s pontos fortes e fracos
e as provaveis criticas as medidas de desempenho financeiro nos indicadores EBITDA e 0 FCO
utilizados pelas empresas. Para atingir os objetivos propostos, buscou-se referencias tedricas
capazes de fornecer bases adequadas para comparacdes entre as simulagdes de comparacoes
elaboradas. Segundo os autores, ambos os indicadores apresentam relevancia como instrumento
de medicé&o financeira e evidenciaram a capacidade de geracao de fluxo de caixa com diferengas
temporais. Contudo, os autores sugerem em complemento a esta pesquisa a anélise do EBITDA
para a geracéo de caixa livre originarios das operacfes e a compreensdo sobre a maneira como
o saldo de FC é alterado de um exercicio para o outro. Para tanto, faz-se necessario a alteragdo
do calculo do EBITDA a fim de que se possa identificar a geragdo de caixa operacional e 0s
provaveis impactos dos eventos operacionais decorrente da alteracéo dos saldos de caixa.

Alcalde (2010) explorou se as controvérsias existentes no meio empresarial e 0 ambiente
académico objetivando a compreensdo a respeito dos comportamentos dos EBITDA’s em
empresas de um mesmo segmento e de setores diferentes ao longo do tempo. Foram utilizados

dados durante o periodo de 2003 a 2007 de 500 empresas, tendo como instrumento de analise
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a Hierarchical Linear Modeling (Modelagem Hierarquica Linear). Os resultados alcangados
nesta pesquisa demonstraram a existéncia de uma variabilidade significativa do EBITDA entre
empresas de um mesmo Ssegmento e, entre empresas de setores distintos, ela se torna menor ao
longo do tempo.

Os impactos informativos causados pelas mudangas contdbeis nas empresas brasileiras
do setor elétrico, tendo como ferramentas o Lucro Liquido, o EBITDA e o Fluxo de Caixa
Operacional foram analisados por Bomfim, Macedo e Marques (2012). Esta pesquisa examinou
os dados de 55 companhias extraidas daEvaluate Energy, utilizando como técnicas de
tratamento e analise quantitativos ocross-section. Os resultados demonstram uma certa
relevancia nas informacdes produzidas a medida em que sdo considerados item a item nas
analisas e levando em consideragao o PL (Patrimonio Liquido). Para os autores “o EBITDA
ndo sé apresenta informacdo relevante para 0 mercado de capitais, mas como também o FCO
traz consigo conteido informacional ndo contemplado pelo EBITDA” (SILVA; MACEDO;
MARQUES, 2012, p. 7). De posse destes resultados, os autores estabeleceram como sugestéo
para futuras pesquisas um novo estudo ampliando o periodo de observacéo e considerando as
mesmas ferramentas de andlise.

As analises realizadas por Garcia e Mette (2015) testaram a capacidade do indicador
EBITDA em retratar satisfatoriamente a geracdo de caixa operacional das empresas. Este
indicador foi calculado de acordo com os critérios estabelecidos pela Instru¢cdo Normativa CVM
n°527/2012, tendo por base os dados contidos nos demonstrativos financeiros publicados pelas
empresas pesquisas. Para a obtencdo do caixa operacional foram consultados os valores
divulgados no Fluxo de Caixa das companhias. Mediante os resultados alcangados, concluiu-
se que o0 EBITDA e FCO evidenciam correlacdo significativa, no entanto o primeiro ndo pode
ser considerado superior ao segundo, devido a significancia entre as variaveis apresentadas.

Adicionalmente as pesquisas, Macedo et al. (2016), analisaram a relevancia do EBITDA
sob a perspectiva do value relevancee compararam a importancia da divulgacdo de um
indicador de carater obrigatorio (FCO) e um outro ndo obrigatoriotendo como base as normas
contabeis brasileiras (nongaap information).Os resultados conclusivos apresentados pelos

autores afirmaram que:

[...] o EBITDA pode realmente representar uma proxy adequada do FCO, visto que
os dois possuem correlagéo. Além disso, observou-se que 0 EBITDA apresenta maior
poder de explicacdo do comportamento do prego das aces do que o FCO, apesar de
ambos se mostrarem significativos. Por fim, os resultados mostram que o FCO s0 se
mostra como conteido informacional marginal relevante apds a primeira fase do
processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade, iniciado no
Brasil no exercicio de 2008, que torna obrigatoria a publicacdo da DFC, onde se
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encontra a informacdo de FCO, enquanto o EBITDA aparece sempre como uma
informagdo relevante.

A pesquisa realizada por Macedo et al. (2016)contribuiram para o arcabouco das
pesquisas a respeito do EBITDA, mas ao mesmo tempo afirmaram sobre a necessidade de
aprofundamentodatemética baseadas em questBes que estejam mais inseridas no contexto
normativo contabil internacional e a ampliacdo das analises comparativas entre EBITDA e o
FCO.

Em nivel internacional, Cormier, Magna e Demaria (1998) investigaram se a divulgacéao
formal do EBITDA produz uma reducdo das informagdes assimetrias entre gerentes e
investidores. Avaliou-se ainda se a divulgacdo do EBITDA produz aumento no value relevance
e na capacidade preditiva dos lucros. Os resultados demonstraram que o EBITDA apresenta
relacdo de aumento positiva entre os resultados, precificacdo de acdes e na elaboragéo de fluxos
de caixa futuros. Além do mais, o EBITDA ajuda aos participantes do mercado a avaliar 0s
lucros produzidos e os niveis de governanca corporativa destas empresas.

Mais recentemente, Ritta et al. (2017) investigaram a relacdo existente ente 0 EBITDA
e o retorno das a¢des de empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA, por intermédio da
aplicacdo do Teste de Causalidade de Granger®. Os resultados ndo atingiram uma conclus&o
definitiva sobre a provavel influéncia deste indicador, devido ao equilibrio entre os resultados
produzidos pelo teste econométrico. No entanto, apesar de ndo identificar um resultado mais
preciso, este estudo contribuiu para o arcabouco literario, uma vez que identificou a associacéo
circunstancial em um pequeno percentual de empresas, e ratificou a importancia dos dados
contabeis para o mercado de capitais.

Em um outro estudo, analisou se até que ponto os indicadores EBITDA e o FC sdo Uteis
para prever possiveis faléncia oufalha corporativa nas empresas no mercado polonés (JACEK,
2017). A pesquisa confirmou a utilidade dos indices como indicadores de previsdo de faléncia,
masas andlises ndo identificaramnenhum tipo de supremacia entre eles para previsao de
dificuldades financeiras. Assim, 0s resultados obtidos sdo relevantes para os usuarios das
demonstracdes contabeis porque constituem outras evidéncias de que os numeros financeiros
preparados, seguindoo regime de competéncia,ndo sao inequivocamente inferiores aos fluxos

de caixa na andlise de risco de crédito.

4 De acordo com Carneiro (1997), “o teste de causalidade que ficou mais popularizado na literatura deve-se ao
econometrista Clive Granger e assume que o futuro ndo pode causar o passado nem o presente. Por exemplo, se
0 evento A ocorre depois do evento B, sabemos que A ndo pode causar B. Ao mesmo tempo, se A ocorre antes
que B, isso ndo significa que A, necessariamente, cause B”.
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Varriest, Bouwens e De Kok (2018) avaliaram o EBITDA como uma medida de
desempenho financeiro na investigacdo do uso de relatorios financeiros. Embora o0 EBITDA
supostamente forneca um reflexo preciso das operagdes e dos resumos de como 0s ativos sdo
financiados, argumentam se que o lucro operacional (liquido) ja forneca essas informacgdes sem
a necessidade de fazer ajustes subjetivos. Além do mais, algumas evidéncias sugerem que este
indicador trace uma imagem otimista da lucratividade e capacidade de geracdo de caixa da
empresa. Nas andlises transversais realizadas nesta pesquisa, constatou-se que, de acordo com
as hipoteses sugeridas, as empresas que reportam EBITDA sdo menores, mais alavancadas,
mais intensivas em capital, menos lucrativas e tém ciclos operacionais mais longos do que em
companhias que ndo divulgam EBITDA. Testes adicionais ressaltam ainda a natureza
oportunista das divulgacdes de EBITDA, pois estas caracteristicas empresariais estdo mais
fortemente associadas a divulgacao de medidas de EBITDA ajustado e mais fracas associadas
a divulgacdo de EBITA e EBIT.

1.4.5Abordagem conceitual sobre os ACCRUALS e seus componentes

A expressdo ACCRUALS, de acordo com o dicionarioCambridge Business English
Dictionary (2011, p. 8),representam uma metodologia usada em contabilidade na qual os
valores sdo registrados em um periodo, relativos a compras ou vendas, independentemente da
sua realizacdo®. Segundo as terminologiasmais recentes,existem duas perspectivas para a
conceituacdo dos ACCRUALS:a primeira estd relacionada intrinsicamente aos acréscimos
contabeis, enquantoque a segunda se refere ao conceito de reservas passiveis de observactes
numa reconciliagdo mais légica (SILVA, 2010, p. 25).

De uma maneira analoga, os ACCRUALSainda podem ser conceituados como elementos
que causam incrementos informativos advindos das praticas contabeis (regime de
competéncia), desconsiderando o efeito caixa daguele periodo (CHENG; LIU; SCHAEFER,
1996). E através do regime de competéncia que todas as receitas e despesas sdo reconhecidas

quando dos respectivos fatos geradores, independentementede ter sidorecebidos ou pagos.

5 O texto original conforme o Cambridge Business English Dictionary é: a method used in accounting in which
amounts of Money are recorded at the time something is bought or sold, although payments may not yet habe been
made or received.
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Por um outro lado, Oliveira et al. (2012) afirmam que os ACCRUALS nada mais sdo que
a diferenca entre o resultado reconhecido pelas empresas e os fluxos de caixa realizados durante
aquele periodo. Esta diferenca unicamente ocorre gracas a singularidade oriunda do regime de
competéncia, onde os ACCRUALS sdo identificados em virtude do timing entre os registros das
despesas e receitas e suas respectivas realizagoes.

Lustosa e Santos (2007) sustentam em sua pesquisa que:

A palavra accrual costuma ser utilizada na lingua inglesa para designar o modelo de
contabilidade pelo regime de competéncia (accrual-basis accounting) em oposicdo a
contabilidade pelo regime de caixa (cash-basis accounting). Essa palavra deriva do
verbo to accrue, que significa agrupar ou ajuntar coisas. Portanto, mesmo na lingua
inglesa, o uso da palavra accrual em contabilidade parece ter um significado
ligeiramente diferente da palavra raiz da qual ela deriva. Em substancia, accrual
deveria relacionar-se a todas as alocagdes de receitas e despesas feitas ao lucro, em
momentos defasados do efeito no caixa. Ndo contemplaria, nesse sentido, 0s
recebimentos e pagamentos associados a receitas e despesas antes reconhecidas. Na
prética, contudo, accrual tem sido utilizada em um sentido ligeiramente diferente,
designando as diferencas entre o lucro e o Fluxo de Caixa das OperagBes de um
mesmo periodo.

Ainda acerca da compreensdo a respeito dos ACCRUALS, Barth et al. (2001) explicam
em seus estudos que por meio de conciliagdo do fluxo de caixa operacional (operation cash
flow) para o resultado (earnings), como por exemplo a variagao ocorridas no contas a receber,
é possivel a identificacdo dos ACCRUALS.Assim sendo, constata-se que os valores que
compdem os ACCRUALSjéa se encontram registrados no resultado das empresas, mas que por
questdes temporais ainda ndo foram realizadas (cash receipt or cash outflow) (MARTINEZ,
2008, p. 8).

Um outro ponto a ser considerado com relacdo aos accrual é a discricionariedade
incutidas e manipulaveldas informacdes e os impactam que eles podem causar nas informacdes
contabeis e na avaliacdo das empresas para o mercado. Esta facilidade possibilita a muitas
empresas a utilizar subterfagios para o manuseio de suas informagdes contabeis, alterando seus
resultados de acordo com seus interesses ¢ ambig¢oes” (OLIVEIRAet al., 2012)

Com a discricionariedade apresentada pelos ACCRUALS, surge a preocupagdo com a
formacdo dos lucros contabeis divulgados pelas empresas. Isto porque, como ja mencionado
anteriormente, 0os ACCRUALSsao valores que ja foram registrados no lucro e, a
discricionariedade sobre a contabilidade afetam o resultado e consequentemente impactam na
expectativa do mercado (ALMEIDA; SOUSA; RODRIGUES, 2009). Possiveis mudangas
metodoldgicasnas operacgdes que se relacionam com a composic¢ao dos ACCRUALSdemonstram

com clareza tais fatos.
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Segundo Meirelles (1964, p. 128) a discricionariedade esta intimamente correlacionada
com o livre poder de escolha pela administragdo das melhores oportunidade e conveniéncia de
realizacdo de politicas e a protecdo de alguns interesses.

Para tanto, os componentes discricionarios (e nao discricionarios), referem se as
perspectivas de escolha por um determinado procedimento contabil, quando existir uma ou mais
possibilidades igualmente aceitas (COLAUTO; BEUREN, 2007). Em consequéncia disso, 0
poder discricionario especifico e préprio do processo contabil, tem ocasionado discussdes
relevantes diante das préaticas de gerenciamento de resultados.

Contudo, para Martinez (2008) ndo existe nada de errado no registro de ACCRUALS,
pois seu objetivo € mensurar o lucro no sentindo econémico, representando acréscimos efetivos
na riqueza patrimonial independentemente da movimentacdo financeira. A preocupacao
existente deve estar unicamente associada a maneira discricionaria que os gestores possuem
para manipular os ACCRUALS com o intuito de manipulagéo do resultado.

Para Costa, Teixeira e Nossa (2002)os conceitos relacionados aositens discricionarios e
ndo discricionarios que integramos ACCRUALSaparecem na literatura contabil relacionados a
possibilidade de fazer escolhas sobre algum evento contabil, quando houver a existéncia de
mais de uma opcdo igualmente aceitavel. A diferenca mais plausivel entre eles é que enquanto
0s componentes discricionarios estdo atrelados as alteracGes determinadas pelos gestores
objetivando a melhoria dos resultados, os componentes nao discricionarios referem-se as
adequacdes contabeis em melhoria do potencial informativo dos resultados divulgados
(ALONSO; PALENSUELA; ITURRIAGA, 2002).

Os ACCRUALS discricionarios e ndo discricionarios, segundo Mertinez (2008)

conceituam-se ainda como:

a.ACCRUALS discricionarios — Sao utilizados para o gerenciamento do lucro (estima-
los representa um desafio para as pesquisas académicas). Estes permitem um certo
grau de liberdade por parte dos administradores na escolha dos métodos contabeis e
das préaticas de evidenciacdo, ademais, vinculam-se aos tratamentos adotados pelos
gerentes que visam beneficio préprio; e

b.ACCRUALS nao discricionarios — S&o resultantes de lancamentos contabeis
padrdes, fixando todos os requisitos, limitando a administracdo a qualquer

manipulagdo de outras escolhas contabeis.

Em linhas gerais, alguns indicios demonstram que os componentes discricionarios dos
ACCRUALS vém sendo avaliados positivamente pelo mercado, enquanto que 0s componentes
ndo discricionarios (componentes obrigatdrios) negativamente. (LOPES; MARTINS, 2005).

Estes resultados ratificam, de uma maneira interessante, a importancia do mecanismo
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discricionério, uma vez que estes sdo as principais formas de difusdo de informacGes ao
mercado.

A tese de doutorado apresentada por Edson Paulo (PAULO, 2007), foi analisado o
comportamento dos ACCRUALS e a estimacdo dos ACCRUALS discricionarios, tendo por base
a utilizacdo de modelos analitico-empiricos e um outro modelo para detec¢do de gerenciamento
de resultados que considera os incentivos simultdneos e 0s custos associados as praticas
oportunistas. Os resultados alcancados sob a dtica gerencial, demonstraram que, em certo
modelos, os ACCRUALS apresentam baixo poder preditivo e pode ser significativamente
afetado pelo ambiente econdmico. Outrossim, os resultados sustentam que, para 0 modelo
utilizado nesta pesquisa, 0s ACCRUALS discricionarios apresentam um maior poder explicativo
para o comportamento dos ACCRUALS em todos os ambientes econémicos analisados.

Martinez (2001) faz um alerta com relagdo ao “contextode assimetria de informagdes,
h& o inevitavel risco de que os resultados reportados pela gestdo ndo sejam efetivamente
apresentados nos moldes esperados pelos usuarios da informagdo contébil”. Esta perspectiva
estd associada ao fato de que alguns administradores podem manipular as informacdes
contabeis divulgadas segundo seus julgamentos sobre as escolhas contabeis, ocasionando o
reconhecimento dos ACCRUALS.

A Figura 1 esboga um diagrama conceitual a respeito dos ACCRUALS e a distingdo entre

seus componentes discricionarios e nao discricionarios:

Figura 1 - Diagrama ilustrativo dos conceitos
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evidencias relacionadas a importancia dos ACCRUALS enquanto um indicador de qualidade
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dos lucros e avaliagdo patrimonial (CHAN et al., 2006). Alguns achados demonstram sob
alguns aspectos que, os ACCRUALS quando acumulados, podem indicar ganhos (lucros
liquidos) relativamente superiores aos resultados efetivamente gerados pelos fluxos de caixa
operacional das empresas. Estes ganhos ndo efetivos surgem por causa de principios contabeis
que determinam o momento de reconhecimento das receitas, despesas e custos (principio do

reconhecimento das receitas e despesas).

1.4.6Alguns estudos publicados sobre os ACCRUALS

Diversos foram as pesquisas que tratam dos ACCRUALS como um recurso para analise
da saude financeira, previsibilidade de fluxo de caixa e capacidade de pagamento de dividendos.
Dentre estas pesquisasdestacam-se 0s seguintes autores: Dechow (1994), Barth, Beaver e
Landsman (1999), Givoly e Hayn (2000), Martinez (2001), Bartov et al (2001), Dechow e
Dichev (2002),Lopes e Tukamoto (2007), Colauto e Beuren (2007), Cardoso et al. (2006),
Habib (2008),Malacrida e Yamamoto (2010), Almeida, Souza e Rodrigues (2009), Toigo,
Chiarello e Klann (2014), Santiago et al. (2018) entre outros.

Os estudos realizados por Dechow (1994) e Bartov et al (2001) investigaram qual a
influéncia dos ACCRUALS na significancia do fluxo de caixa operacional e no lucro liquido
para prever o retorno de acdes. O objetivo principal desta linha de pesquisa foi a compreenséo
da relacdo temporal entre lucros, ACCRUALS, fluxo de caixa operacional e a performance das
companhias. De acordo com os resultados alcangados nestes estudos, os lucros melhoram o0s
fluxos de caixa quando a magnitude dos ACCRUALS aumenta, propondo que o lucro possui
maior volatilidade nas atividades operacionais, de investimentos e financiamentos. Conclui-se
ainda que uma vez que estes resultados sejam alcancaveis, espera-se que os ACCRUALS
moderem as questdes de confrontacdo e oportunidade presentes nos fluxos de caixa.

Segundo a pesquisa elaborada por Barth, Beaver e Landsman (1999), foram encontrados
um diferencial na capacidade dos componentes dos ACCRUALS e fluxo de caixa na
persisténcia dos componentes e a previsibilidade de lucros anormais futuros. A metodologia
adotada para esta pesquisa foi baseada nos testes realizados por Ohlson (1995), que sugere que
a relevancia do valor dos componentes do lucro depende de sua capacidade de prever lucros
futuros incrementais aos ganhos anormais e a persisténcia de seus componentes.Baseados nos

resultados encontrados os autores sugerem que: (i) os ACCRUALS e os fluxos de caixa
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auxiliam na previséo de lucros anormais futuros incrementais aos lucros anormais e ao valor
patrimonial; (ii) os ACCRUALS e os fluxos de caixa fornecem poder explicativo para o valor
de mercado das acGes, incremental ao valor contabil do patrimoénio liquido e aos lucros
anormais; (iii) a existéncia de evidencias de que os coeficientes de avaliagdo dos ACCRUALS
e fluxo de caixa sdo consistentes com 0 modelo de Ohlson.

Dentro das referénciasnacionais, foram identificados poucos estudos a respeito dos
ACCRUALScomo instrumento influenciador de preco de acdes e facilitador de pagamento de
dividendos futuros. Boa parte das pesquisas identificadas sobre esta tematica estdo relacionadas
ao gerenciamento de resultados (earnings management ou manipulagdo contabil) no mercado
de capitais Martinez (2001), Cardoso et al. (2006), Lopes e Tukamoto (2007)).

Colauto e Beuren publicaram dois trabalhos relevantes no ano de 2006 a respeito dos
ACCRUALS. No primeiro estudo teve como estudo de caso a empresa Parmalat Brasil e que
teve como objetivo identificar os principais elementos e valores que compdem os ACCRUALS,
tendo como base a sintaxe do lucro contdbil em uma empresa, ajustando o resultado contébil
pelos valores dos componentes discricionarios e nao discricionarios dos ACCRUALS. Os
autores concluiram através desta pesquisa que, mesmo em empresas que apresentem uma série
de prejuizos, apo6s os ajustes dos ACCRUALS, estes valores (prejuizos) sao convertidos em
significativos lucros. Esta pesquisa ainda contribuiu para a compreensdo da latitude entre os
principios contabeis, que em alguns casos, podem ser usados como alternativas para
manipulacdo dos resultados das empresas.

O segundo trabalho publicado por Colauto e Beuren (2007) analisou a influéncia dos
ACCRUALS oriundos da depreciacéo, na correlacdo entre lucro contébil e a variacao do capital
circulante liquido. O estudo foi descritivo e utilizou uma abordagem légica dedutiva. Os
resultados alcancados demonstraram a existéncia de baixa correlacdo negativa, quando a
depreciacdo é reduzida do lucro contdbil e também uma baixa correlagdo positiva na
reintegracdo da depreciacdo ao resultado residual. Os resultados ainda colaboraram para
demonstrar que o desconhecimento do processo contabil pode induzir a tomada de deciséo,
guando se considera o lucro contabil como medida para determinar a eficiéncia empresarial.

Os autores Almeida, Souza e Rodrigues (2009) investigaram a relagédo entre 0s
componentes do lucro, dos ACCRUALS e do fluxo de caixa das companhias com capital aberto
listadas na Bolsa de Valores de Sio Paulo (antiga Bovespa)® entre os anos de 2000 a 2006. O

indice admitido nesta analise foi oMarket-to-book, uma vez que esta medida de oportunidade

6 Em 8 de maio de 2008 surgiu a BM&FBOVESP nascida da fusdo entre a Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa) e a Bolsa de Mercadorias e Futuros (B3).
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de crescimento é capaz de identificar a expectativa do mercado. De acordo com os resultados
apresentados, tanto os ACCRUALS como os fluxos de caixa apresentaram relagdes positivas
com o indice Market-to-book;contudo, foram revelados uma maior associacdo com o fluxo de
caixa. Destacou-se ainda que os ACCRUALS, se comparados com os fluxos de caixa, ndo sdo
menos relevantes na perspectiva de valoragdo das companhias.

Por um outro lado, Toigo, Chiarello e Klann (2014) avaliaram a relagdo dos ACCRUALS
discricionarios em periodos pré e pds combinacdo de negdcios no Brasil tendo como objetivo
a compreensdo do desempenho das companhias frente ao mercado de acdes. Através dos
resultados apresentados, os autores verificaram que nos periodos pré combinagdo de negécios
ocorrem gerenciamento de resultados negativos superior ao resultado observado nos periodos
posteriores, bem como a inexisténcia de associacdo significativa entre os ACCRUALS
discricionarios, o lucro por acdo e o Market-to-book nos periodos pré combinagdo com o lucro
por acdo dos trimestres posteriores a combinacdo de negdcios. Assim sendo, a concluséo que
o0s autores chegaram para o estudo foi ndo existem influéncias dos ACCRUALS discricionarios
para o desempenho de mercado das companhias adquirentes.

Recentemente, Santiago et al. (2018)utilizaram o modelo de andlise desenvolvido por
Dechow, Kothari e Watts (1998) e expandido por Barth, Cram e Nelson (2001), para verificar
a influéncia dos ACCRUALS como instrumento prenunciador de fluxos de caixa operacional
em empresas brasileiras de capital aberto. Como resposta da analise verificou-se que:

a) Os componentes dos ACCRUALSno tempo (t) impactam negativamente no caixa
operacional futuro em (t+1);

b) Os componentes dos ACCRUALS “outros ativos” e “outros passivos” também impactaram
negativamente no fluxo de caixa operacional futuro (t+1); e

c¢) Os Demonstrativos do Fluxo de Caixa apresentam um importante papel na reducdo dos
niveis de assimetria informacional, contribuindo para a afirmacao do papel da contabilidade
em promover aos seus usuarios informacdes uteis e confiaveis em auxilio as tomadas de
decis&o.

Para Santiago et al. (2018) o trabalho realizado podera contribuir para as futuras
discussdes a respeito da influéncia dos ACCRUALS como instrumento facilitador para as
predicdes de fluxo de caixa futuros, levando em consideracéo estudos brasileiros iniciantes em

referéncia ao tema e aos resultados contraditorios apresentados nos estudos internacionais.

7 Nesta pesquisa, 0s autores consideram como componentes do ACCRUALS as contas relacionadas as contas a
receber, estoques, outros ativos, fornecedores, impostos, outros passivos e depreciacéo.
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No Quadro 6sdo apresentadas mais algumas pesquisas relevantes sobre a tematica
contabil dos ACCRUALS:

Quadro 6 — Pesquisas relevantes referentes ao estudo dos ACCRUALS(continua)

Autores Objetivo das pesquisas
Fields et al.(2001); Stolowy e Discutir o gerenciamento de resultados, tendo por base um Unico método
Breton, 2004; Roychowdhury, de manipulacéo, concentrando principalmente nos estudos sobre
2006; Paulo, 2007 ACCRUALS

Analisar possiveis evidencias que demonstram que as empresas fazem
escolhas entre dois métodos de gerenciamento por ACCRUALS e por
atividades operacionais

Cohen, Dey e Lys, 2008; Cohen e
Zarowin, 2010; Shi e Zang, 2012

Healy (1985), DeAngelo (1986),
Schipper (1989), Dechow e Sloan
(1991), Jones (1991), Kang e
Shiravamakrishnan (1995),
Martinez (2001), Lopes (2002),
Noguer e Jaime (2002)

Identificar e discutir indicios eventuais que demonstram que 0s gestores
pode utilizar o subterfligio de majorar ou reduzir o nivel de ACCRUALS
por motivos alheios a realidade do negécio.
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Quadro 6 — Pesquisas relevantes referentes ao estudo dos ACCRUALS(concluséo)

Autores Objetivo das pesquisas

Chan et al. (2001), Sloan et al.
(1999), Almeida (2001), Martinez
(2001), Lopes (2002), Costa et al. | Investigar a importancia dos ACCRUALS como indicador de qualidade do
(2002), Oliveira, Guerreiro e lucro liquido e sua utilidade para estimagéo do resultado das empresas
Securato (2002), Santos e
Guerreiro (2003)

Fonte: O autor, 2019

Muitos foram os estudos realizados tendo como proxy os ACCRUALS das companhias
como contexto a predicdo de fluxo de caixa futuro, indicativo de pagamento de dividendos
futuros e as acdes cognitivas dos investidores. Porém, ainda se faz necessario a buscar de dados

para suportar e eficacia deste mecanismo (SANTIAGO, 2013).

1.5Hipoteses do Mercado Eficiente

Segundo Fama (1970) o mercado de capitais é considerado o alicerce para o
desenvolvimento de um pais. Tal conceito esta relacionado implicitamente com a capacidade
em que o mercado de capitais possui para alocar poupanga e investimentos, favorecendo para
o sistema de precificacdo dos titulos que, por sua vez, devem conter as informacdes existentes
no sistema econdmico a qualquer tempo. Sob este contexto, Fama (1970) formulou as Hip6teses
de Mercado Eficiente, onde pressupdem-se que determinadas informacdes relevantes devem
incorporar de forma imediata aos precos dos ativos financeiros, impactando nas oportunidades
e na simetria informacional.

Hendriksen e Van Breda (1992, p. 169), em complemento a Fama (1970), afirmam que
em um mercado eficiente as “mudancas de precos no mercado de capitais ndo sdo
correlacionadas [...] porque os mercados s&o eficientes no sentido de que os precos dos titulos
refletem integralmente as informacdes disponiveis de forma néo enviesada. Isto significa que
as informacOes que possuem relevancia ndo sdo ignoradas pelo mercado, e essa relevancia
refletem no preco e no equilibrio dos titulos.

Um mercado de capitais pode ser formalmente eficiente, de acordo com Fama (1970),

se ele explorar todas as informacdes disponiveis para a precificacdo dos ativos. Isto evidencia



o1

que o preco de mercado de um titulo é agregado de informac@es relevantes e reflete toda as
informagdes disponiveis neste ambiente econdmico (BRITO, 1978; ROSS, 1988).

Diante de uma Otica I6gica e instantanea, os precos dos titulos, em um mercado Mercado
Eficiente, refletem todas as informacgdes disponibilizado em um ambiente econdmico no
decorrer de um determinado de tempo (BLOCK, 2009). Isto caracteriza para Fama (1970) que
o mercado quando eficiente apresentam caracteristicascomo: a. inexisténcia de custos de
transacdo em negociacao de titulos; b. as informacdes disponiveis estdo isentas de custos para
os participantes do mercado; e c. as expectativas em relacdo aos retornos futuros de cada titulo
sdo homogéneas. Assim, segundo a Hipotese de Mercado Eficiente, os dados relevantes sao
absorvidos de maneira imediata aos precos dos ativos, impactando na auséncia de retornos
extraordinérios e na eficiéncia informacional.

Sob um determinado contexto, a analise aleatdria comportamental dos precos das a¢fes
tem sido amplamente investigada dentro do contexto da Hipo6tese de Mercado Eficiente
(CALLADO, 2009). Para o autor, a Hipotese de Mercado Eficiente “ndo exige que os valores
de mercado dos ativos sejam idénticos aos valores justos, mas que as discrepancias entre tais
valores ndo possuam um comportamento ou tendéncia”.

Segundo Silva, Macedo e Marques (2012), o preco de um ativo varia e “flutua” em torno
de seu preco especifico e, qualquer nova informacdo relevante divulgada no mercado, pode
rapidamente impactar em mudancas nesse valor. Porém, as variagdes nos precos subsequentes
das acdes precisam seguir de forma aleatéria e independente, onde nenhum investidor pode
obter ganhos extraordinarios diante da utilizacdo das informacBes ja disponibilizada
publicamente (FAMA, 1970, 1991; MALKIEL, 2003).

Para Damodaran (2001) para que o mercado seja considerado eficiente, ele precisa
apresentar as seguintes condicgdes: (a) o preco de mercado é identificado através de uma
estimativa ndo tendenciosa do valor real do investimento; (b) os precos de mercado ndo
precisam necessariamente refletir o preco justo das ac0es, isto significa dizer que algumas ac¢oes
podem ser subavaliadas ou superavaliadas; (c) as chances de se identificar tais ativos séo as
mesmas, ndo compensando assim o custos de identificagdo; e (d) as diferencas de eficiéncia de
mercado entre os investidores se dao devido aos custos, sobretudo para os custos de transacao,
uma vez que tais custos diferem de investidor para investidor.

A Hipdtese de Mercado Eficiente apresenta trés tipos de categoria, conforme

evidenciado no Quadro 7.
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Quadro 7 — Categorias doMercado Eficiente

Forma de eficiéncia | Informagdo utilizada | Descri¢ao

A forma “Fraca” afirma que todas as informacdes de preco
sdo totalmente refletidas nos precos dos ativos, no sentido
Fraca (Weak) Precos Passados de que as mudancas de preco atuais ndo podem ser previstas
a partir de pregos passados, essa forma fraca tambhém foi
introduzida em um artigo ndo publicado por Roberts (1967).

A forma “semiforte” que exige mudancas de prego do ativo

Semiforte (seni- Informagdes Publicas | para refletir totalmente todas as informac6es publicamente

strong) . . x
disponiveis e ndo apenas 0s precos passados.
A forma “forte” que postula que os pregos refletem
Forte (Strong) Informacdes Privadas totalmente as informacdes, mesmo que algum investidor ou

grupo de investidores tenha acesso monopolista a algumas
informacdes.

Fonte: Adaptado de FAMA, 1970.

Os estudos realizados por Roberts (1967) e Fama (1970) consideram a categora
“forte” da Hipotese de Mercado Eficiente como uma referéncia contra a qual as outras
categorias de eficiéncia de mercado devem ser julgadas. Para a categoria “fraca”, as analises
dos autores concluiram que os resultados do teste apoiam fortemente a hipotese e consideraram
0s varios desvios documentais como economicamente sem importancia. Eles concluiram que
existe uma similaridade com relacdo ao categoria semiforte; embora, como eles observaram, a
evidéncia empirica disponivel na época fosse bastante limitada e muito menos abrangente em
comparagao com a evidéncia da categoria “fraca”.

Para Mota (2012) o ideal de um mercado é fornecer, através dos precos, sinais precisos
para a alocagdo dos recursos, e para tanto, os precos das agdes precisam, em qualquer tempo,
“refletir plenamente” todas as informagdes disponiveis. Esta alocag¢ao da propriedade do capital
acionario da economia € considerada o papel primordial do mercado de capitais.
Adicionalmente a isto, Fama (1970) afirma que “eficiente” é o mercado onde 0S precos sempre
“refletem plenamente” as informagdes disponiveis em um determinado ambiente.

Com relagéo as causas e efeitos das implicagOes aos investidores e as empresas a

respeito da Hipotese de Mercado Eficiente, Ross, Westerfield e Jaffe (2007, p. 279) afirmam:

Como a informacéo se reflete imediatamente nos precos, os investidores sé podem
esperar a taxa normal de retorno. O conhecimento da informacéo néo traz vantagem
alguma a um investidor. O prego ajusta-se antes de que possa negociar a agdo com o
uso da informagcéo.

Ross, Westerfield e Jaffe (2007, p. 279) ainda complementam ao afirmar que:

As empresas devem esperar receber o valor justo dos titulos que vendem. A palavra
justasignifica que o preco que recebe pelos titulos emitidos é igual a seu valor
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presente. Portanto, em mercados eficientes de capitais ndo existem oportunidades
valiosas de financiamento decorrentes de enganar os investidores.

Em vista disso, em um mercado eficiente apresentam informacdes relevantes que
impactam diretamente na formagcdo dos precos e nas variacbes das acdes
(BATISTA;MACEDO; OLIVEIRA, 2017). Ha de se lembrar que estas informacdes precisam

ser isentas de informacdes enviesadas e que sejam relevantes ao mercado.
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2 DETERMINANTES PARA A FORAMACAO DE PRECO DAS ACOES

Esta secdo tem por objetivo versar sobre as questfes relacionadas ao ajustamento do
preco das agdes no mercado de capitais, bem como a influéncia dos fluxos de caixa futuro para
a formacdo do stock pricese a capacidade de pagamento de dividendos. Além disso, sdo
apresentados o problema e as hipoteses da pesquisa e alguns estudos relacionados ao tema. Por
fim, explorou-se a tematica entre a relacdo do fluxo de caixa com o preco das acdes sob a Gtica

dos dividendos.

2.1 Precificacdo das acGes com base em FCO, EBITDA e ACCRUALS

A capacidade de previsao contida nas informacges contabeis tem sido um tema discutido
de uma maneira persistente nas Ultimas décadas. Contudo, muitos autores parecem ndo ter
chegado a um entendimento sobre qual variavel contabil apresenta maior capacidade em prever
fluxo de caixa futuro e na formacao de precos das acdes das companhias.

Segundo Fama (1991), o preco de uma acdo em um mercado de capitais eficiente é
ajustado no momento em que informacdes contabeis relevantes encontram-se publicamente
disponiveis. Isto significar dizer que quando os dirigentes comunicam suas decisGes de
investimentos ao mercado, 0s precos das a¢cdes ajustam-se imediatamente, capitalizando o valor
associado ao contetdo da nova informacdo (ZEGHAL; MHEDHBI, 2006). Dai surge a
preocupacdo quanto a relevancia e a qualidade das informag6es que sdo divulgadas uma vez
que os impactos mediante a dados imprecisos podem causar grande perdas para os investidores.

Em relacdo a precificagdo das a¢des, Mizumoto (2017)“leva em consideragcdo que 0
valor de uma acéo é derivado do valor presente dos dividendos futuros esperados (ou fluxos de
caixa futuros) sobre determinadas premissas de crescimento e retencdo de lucros”.

Para Fabri et al. (2017) os dados contabeis relevantes e consistentes podem proporcionar
respostas imediatas nos precos de titulos e acdes, provocando aos seus USUArios a compreensao
de evidéncias essenciais sob os fluxos de caixa futuro.Hendriken e Breda (1999) ainda
complementam afirmandoque “conhecer os fluxos de caixa futuros esperados € o que permite
ao mercado fixar os pregos das agdoes de uma empresa”. Quanto melhor for a capacidade do

item em gerar fluxo de caixa futuro, melhor sera a capacidade de precificacdo das acdes.
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Considerando a relevancia a respeito das abordagens relacionadas a predigéo de fluxos
de caixa futuro utilizando variaveis como fluxos de caixa operacionais, o EBITDA e 0s
ACCRUALS divulgados pelas empresas brasileiras, foramelaborado o seguinte problema de
pesquisa:Em quais setores econémicos os FCO, o EBITDA e os ACCRUALS apresentam
uma maior capacidade de previsibilidade de fluxo de caixa e influencia na formacéo do
preco de agdes?

Muitos foram as pesquisas relacionadas a capacidade de previsdo de fluxos de caixa
futuros e o retorno das agdes:Dechow et al. (1998), Supriyadi (1998), Al-Attar e Hussain
(2004), Seng (2006), Lustosa e Santos (2007), Malacrida et al. (2008), Luo (2008), Bastos et
al. (2009), Malacrida et al. (2010), Al-Debi’e (2011), Gumbi (2012), dentre outros autores.
Bowen et al. (1986) afirmam que‘q[...] as medidas tradicionais de fluxo de caixa mostram-Se 0S
melhores prenunciadores para o fluxo de caixa futuro. ”

Na pesquisa realizada por Dechow et al. (1998) foi desenvolvido um modelo para
verificar se os lucros liquidos ou os fluxos de caixa sdo melhores prenunciadores de fluxos de
caixa futuros. Foram utilizados como instrumento de analise os dados de 667 empresas
constantes da base de dados da Compustat no periodo de 1963 a 1992. Os resultados
demonstraram que os lucros liquidos sdo melhores prenunciadores de fluxos de caixa do que 0s
préprios fluxos de caixa.

Concomitantemente, Supriyadi (1998) analisou as informacBes contébeis de 61
empresas listadas na Bolsa de Valores de Jacarta na Indonésia para prever fluxos de caixa
operacionais futuros. Os resultados revelaramde maneira inversa a Dechow et al. (1998) que os
fluxos de caixa s&o melhores prenunciadores de fluxos de caixa futuros do que os lucros
liquidos.

Por sua vez, Al-Attar e Hussain (2004) destacaram em sua pesquisa que “os fluxos de
caixa correntes preveem melhor os fluxos de caixa futuro do que os lucros correntes, mas a
combinacéo de dados de fluxos de caixa e de ACCRUALSgeram maior poder explicativo. ”

Ainda, Lustosa e Santos (2007), investigaram a variavel FCO e o Lucro Liquido como
base para a previsdo de fluxo de caixa futuro das companhias. De uma maneira geral, o FCO
mostrou-se significativamente superior ao Lucro Liquido a medida em que sdo ampliados o
horizonte de tempo de previséo. Esta constatacdo somente foi possivel devida a identificacdo
de valores impactantes do FCO dispersadas a longo prazo.

Sob a mesma perspectiva, Malacrida et al. (2008) analisaram as informagdes contébeis,
0 lucro, os ACCRUALS e o fluxo de caixa operacional para identificar o melhor prenunciador

de fluxo de caixa futuro de empresas com acOes negociadas na BM&FBovespa.Para tal
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objetivo, foi utilizado o modelo desenvolvido por Dechow et al. (1998) e expandido por Barth
et al. (2001). Este modelo foi utilizado por diversos estudos nacionais e internacionais com o
propdsito semelhante a Malacrida et al. (2008).

Os resultados apresentados por Malacrida et al. (2008) foram:

a) Lucro corrente agregado possui maior capacidade preditiva do fluxo de caixa
operacional futuro do que o proprio fluxo de caixa operacional corrente para t+1.
Esse resultado é oposto aquele encontrado por Barth et al.(2001) e Malacrida et
al.(2008), cujos resultados indicam maior capacidade preditiva do fluxo de caixa
operacional corrente.

b) Lucro corrente desagregado em fluxo de caixaoperacional e ACCRUALS possui
maior capacidade de predizer os fluxos de caixa operacionaisfuturos do que o
lucro corrente agregado. Esses resultados evidenciam que os ACCRUALS
saosignificativos para predizer o fluxo de caixa operacional futuro e 0 modelo
proposto por Barthet al. (2001) mostra-se relevante também para as empresas
brasileiras. Os resultados aindademonstram que os coeficientes se apresentam
todos consistentes com o previsto pelomodelo. Assim, os resultados encontrados
sdo similares aqueles obtidos por Barth et al. (2001)e por Malacrida et al. (2008).

c) Os resultados encontrados evidenciam que lucro corrente desagregado em fluxo
de caixa operacional e ACCRUALS ndo possui capacidade de predizer os fluxos
de caixa operacionais futuros, para periodos além de um ano. Assim, de acordo
com os resultados, 0 modelo proposto por Barth et al. (2001), o fluxo de caixa
operacional e o lucro ndo se mostram significativos para predizer o fluxo de caixa
operacional futuro para periodos além de um ano para as empresas brasileiras.
Esse resultado foi oposto aquele encontrado por Barth et al. (2001) para as
empresas americanas.

Desta forma, as analises demonstraram que as informag@es contabeis ndo sdo relevantes
para predizer fluxos de caixa futuros para periodos acima de um ano, indicando assim que a
capacidade preditiva das informacdes contabeis, em relacdo ao fluxo de caixa operacional
futuro, se limita ao prazo de um ano.

Luo (2008) examinou as habilidades de varias fontes incomuns de fluxos de caixa das
operacdes para indicar condi¢cbes econdmicas futuras (fluxos de caixa futuros) e se os
participantes do mercado de ac@es refletem totalmente o valor preditivo contido nesses fluxos
de caixa individuais. Seu principal objetivo era fornecer evidéncia se, ao prever fluxos de caixa
futuros e medir a persisténcia dos fluxos de caixa atuais, 0s investidores estariam em melhor
situacdo ao conhecer transacOes individuais significativas ou incomuns que geram fluxos de
caixa correntes das operacoes.

De acordo com as evidéncias encontradas por Luo (2008) verificou-se que fontes ndo
usuais de fluxos de caixa operacionais, cujas informacdes estao inseridas nas notas explicativas,
possuem significativo valor preditivo incremental e tém uma persisténcia diferente de outros
fluxos de caixa operacionais usuais. Apresentd-los com destaque adicionard informagdes
significativasem uma DFC. Os participantes do mercado de agdes ndo parecem valorizar

totalmente os fluxos de caixa operacionais incomuns de forma consistente com suas
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implicacOes para os fluxos de caixa futuros. A pratica atual de incorporar informag6es nas notas
explicativas sobre transagOes individuais significativas e os fluxos de caixa operacionais
resultantes podem néo ajudar os investidores a incorporar totalmente as implicacdes dos fluxos
de caixa operacionais correntes para condi¢cdes econémicas futuras.

Na pesquisa realizada por Bastos et al. (2009), foram analisados quadro medidas de
desempenho (Lucro por agédo, Retorno sobre investimentos, EVA® e FCO) em companhias
abertas ndo financeiras. Os resultados apresentados demonstram que o FCO se destaca entre
estes indicadores uma vez que apresenta superioridade como medidor de desempenho. Para 0s
autores, o FCO é a métrica adequada para analistas e investidores precificarem de acGes das
companbhias.

Assim também, Malacrida et al. (2010) investigaram a capacidade dos ACCRUALS e
dos fluxos de caixa operacionais para predicdo de fluxos de caixa operacionais futuros em
empresas brasileiras que apresentavam ADR® - American Depositary Receipt - nos Estados
Unidos. Os resultados indicaram que: (1) os fluxos de caixa operacionais correntes apresentam
capacidade preditiva superior a capacidade informativa dos lucros liquidos agregados; (2)a
desagregacdo dos lucros liquidos correntes em fluxos de caixa operacionais e
ACCRUALSagregados indicam que os ACCRUALSadicionam capacidade preditiva aos fluxos
de caixa correntes; e (3) os lucros liquidos correntes desagregados em fluxos de caixa
operacionais e varios componentes de ACCRUALSpossuem maior capacidade de prever os
fluxos de caixa do que o modelo de ACCRUALS agregados.

Al’Debi’e (2011), testaram a eficacia de predicdo dos fluxos de caixa operacionais e
lucros liquidos correntes em prever fluxos de caixa operacionais em empresas listadas na Bolsa
de Valores de Ama, na Jordania, para o periodo compreendido entre anos de 2000 a 2009.
Segundo os resultados alcancados, os fluxos de caixa operacionais apresentam uma maior
propensdo para um, dois e trés anos subsequentes em comparagdo com os lucros liquidos. A
pesquisa demonstrou ainda que a capacidade em prever fluxos de caixa € mais forte quando:
(a) em empresas de grande porte; (b) em empresas que apresentam ciclo operacional de curto
prazo; e (c) em empresas que apresentam fluxos de caixa operacionais positivos.

Gumbi (2012) ainda investigou a capacidade dos fluxos de caixa e dos lucros liquidos
em prever fluxos de caixa futuro e na precificacdo das acOes para empresas africanas listadas

na Bolsa de Valoresde Johanesburgo, no periodo compreendido entre os anos de 2001 a 2011.

8American Depositay Receipt (ADR) — E um instrumento criado para permitir que os investidores dos Estados
Unidos possam, de forma facil, comprar acBes de empresas de fora do pais. ADR funciona como um recibo de
acles de empresas estrangeiras (Azevedo, 2017)
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Segundo os resultados apresentados pelo autor, entendeu-se que: (a) fluxos de caixa correntes
apresentam alto poder de previsibilidade para prever fluxos de caixa; (b) lucros liquidos
correntes ndo apresentam capacidade em prever fluxos de caixa, porém possuem capacidade
para precificacdo em acdes; e (c) fluxos de caixa correntespossuem baixa poder de precificacéo
para acoes.

A relevancia sobre o tema e as diversas possibilidades apresentadas nas visoes
apresentadas motivaram a realizacdo desta pesquisa empirica, objetivando a investigacédo
quanto a capacidade de formacdo de precos das acdes tendo por base os FCO das companhias

brasileiras. Surgiu assim a primeira hipotese desta pesquisa:

H1: O setor econémico influencia a relacdo de FCO com preco da acéo, de tal modo que

determinados setores apresentam uma relacéo significativamente maior.

O EBITDA como indicador de precificacdo de acdes para o mercado de capitais tem
sido tema de diversas pesquisas para a literatura contabil. Segundo Lopes (2002) sua
importancia se da para o mercado de capitais devido a facilidades que os usuarios das
informacdes contabeis possuem para compreender as estratégias competitivas das organizagdes
e a capacidade para prever a remuneracéo dos investimentos. E por esse motivo que estudos
associados a mensuram de dados advindos das informac@es contdbeis e do mercado de capitais
apresentam uma certa magnitude na literatura, uma vez que buscam evidéncias em auxilio aos
tomadores de decisoes.

Para Fridson (1998), o EBITDA é um indicador que pode ser utilizado como
instrumento de apoio para a precificacdo de acbes e que é capaz de proporciona aos seus
usuarios informacdes adequadas para analisar a posi¢do financeira das empresas.

Diante da relevancia da teméatica EBITDA como mecanismo para previsao de fluxo de
caixa futuro e precificacdo de agdes, a literatura brasileira apresenta pesquisas de relevancia
que enriqueceram as bases de pesquisa. Neste cenario destacam-se as pesquisas realizadas por
Lima, Santana e Nossa (2004), Florou e Chalevas (2010), Habib (2010), Toledo Filho e Erfurth
(2010), Ebaid (2012), Bomfim, Macedo e Marques (2012), Macedo et al. (2012), Lopes e Sales
(2014), Vieira e Girdo (2014) e Andrade e Lucena (2017).

Lima, Santana e Nossa (2004) analisaram o impacto do indicador EBITDA tendo como
objetivo verificar os possiveis retornos gerados para 0s acionistas em companhias listadas na
BM&FBovespa e pertencentes ao ranking GVA-50 no ano de 2002. Segundo os resultados

alcancados pelos autores, o indicador EBITDA apresenta relacdo direta com os retornos
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gerados, porém ndo se pode afirmar que os retornos aos acionistas variaram em todo do
EBITDA devido a baixa significancia do grau de correlacéo.

Semelhante a Lima, Santana e Nossa (2004), Toledo Filho e Erfurth (2010) investigaram
a relacdo entre o EBITDA e o0s retornos gerados aos acionistas em empresas nao financeiras
listadas no Novo Mercado da BM&FBovespa. Os resultados apresentados indicaram queo
EBITDA ndo demonstra nenhum tipo de influéncia nos retornos das agdes, diferente dos
resultados apresentados por Lima, Santana e Nossa (2004). E importante ressaltar que as
pesquisas realizadas por Lima, Santana e Nossa (2004) e Toledo Filho e Erfurth (2010)
utilizaram periodos distintos em cada pesquisa (0s anos compreendidos entre 1994 e 1999 e de
2004 e 2006, respectivamente).

Florou e Chalevas (2010) utilizando dados de companhias listadas na Bolsa de Valores
de Atenas no periodo de 2004 a 2006 investigaram os fatores contabeis capazes de afetar o
retorno das agdes. Constatou-se que o EBITDA, enquanto instrumento capaz de prever fluxos
de caixa futuro, impacta positivamente e significativamente no retorno das a¢cdes no mercado
de capitais grego.

Um outro estudo realizado sob esta Otica, foi apresentado por Habib (2010), onde
analisou-se a relevancia de medidas contabeis de desempenho em auxilio a identificacdo de
possiveis retornos das acdes das companhias australianas no periodo de 1992 a 2005. Os
resultados mais uma vez apresentaram resultados positivos e significativos para a influéncia do
EBITDA para prever retorno das a¢fes destas companhias.

Assim também, Ebaid (2012) analisou os dados das companhias listadas na Bolsa de
Valores do Egito tendo como objetivo verificar a relacdo entre a relevancia de um conjunto de
medidas de desempenho e o retorno das agdes. Os resultados mais uma vez apontaram para o
EBITDA como medida de desempenho relevante capaz de evidenciar o retorno das a¢des no
mercado de capitais egipcio.

Ainda sob este aspecto, os autores Bomfim, Macedo e Marques (2012) e Macedo et al.
(2012) analisaram a relevancia de medidas contabeis de desempenho para avaliar empresas que
possuem acbes disponiveis no mercado de capitais. Os resultados produzidos pela pesquisa
deBomfim, Macedo e Marques (2012), no que concerne ao EBITDA, “indicam que tal variavel
ndo é significativa para influenciar o preco das agdes em empresas do setor elétrico. Diferente
dos resultados apresentados na pesquisa de Macedo et al. (2012) o indicador EBITDA
apresentou maior poder de explicagdo do comportamento do prego das a¢6es do que o FCO.

Lopes e Sales (2014) avaliaram a significancia da relacdo do EBITDA e do retorno das

acOes da empresa area Gol Transportes Aéreos, entre 0os anos de 2008 a 2012. Nesta analise
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identificou-se uma relagdo negativa e muito préximo ao zero entre o EBITDA e o retorno das
acdes; 0 que possibilitou aos autores afirmar que a relacdo entre o EBITDA e o retorno das
acoOes é fraca de pouca relevancia.

Assim também, Vieira e Girdo (2014) investigaram os impactos causados no mercado
brasileiro de capitais, diante da regulamentacdo do EBITDA por meio da Instrugdo CVM n°
527/2012. Na analise dos autores ndo houve nenhum impacto significativo no retorno das acdes,
mesmo apos a alteragdes significativas na mensuracdo do EBITDA.

Por fim, Andrade e Lucena (2017) analisaram se as informacGes contabeis apuradas e
divulgadas pela contabilidade relacionadas ao patriménio liquido, lucro liquido e o EBITDA
sdo relevantes para o processo de formacao de preco das acdes de uma empresa. Através dos
resultados alcancados, verificou-se que, dentre as variaveis estudadas, apenas uma delas (o
EBITDA) apresentou significancia para a formacéo de preco das acgdes.

Algumasdas pesquisas apresentadas anteriormente demonstraram  resultados
divergentes quanto a possivel influéncia do EBITDA para a identificagéo do retorno das acoes
constantes no mercado de capitais. Isto pode se dar devido a utilizacdo de analise temporal de
periodos curtos de investigacdo, principalmente nos estudos realizados em empresas brasileiras;
0 que pode ter prejudicado os resultados alcancados. Neste contexto surgiu a segunda hipétese
desta pesquisa:

H2: O setor econdmico influencia a relacdo de EBITDA com preco da acdo, de tal modo

gue determinados setores apresentam uma relagao significativamente maior.

Nas ultimas décadas, muito se explorou os componentes dos ACCRUALS com a
finalidade de investigar a importancia deste instrumento como mecanismo capaz de
proporcionar a precificagdo das agdes e na formacéo de fluxos de caixa futuro. Para Martins et
al. (2014), isto se baseia no fato de que o mercado absorve as informacoes disponiveis refletindo
direta e imediatamente no preco das acoes.

Os ACCRUALS séo identificados como uma medida de desempenho que contém
expectativas futuras por parte administracdo, independentemente da entrada ou saida de caixa
(EFIONG e EJABU, 2018). Este mecanismo oculta o ajuste necessario relacionado ao fluxo de
caixa operacional e aprimora 0 movimento do pre¢o das agdes em um ciclo de mercado otimista.

Segundo Costa et al. (2002):

[...] os reflexos negativos no prego das acdes de uma empresa, quando a empresa nao
consegue atingir o lucro esperado pelos analistas de mercado, tém levado muitos
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administradores a gerenciarem este lucro, sendo que uma das formas utilizadas para
este gerenciamento € através dos componentes discricionarios dos ACCRUALS.

Devido a importancia dada a capacidade em prever fluxos de caixa futuro, e com isso,
a capacidade de precificar as acOes, muitos autores investigaram os ACCRUALS com o objetivo
de tornar mais solido a eficécia deste instrumento em favorecer aos investidores do mercado de
capitais. Neste &mbito, destacaram as pesquisas realizadas pelos autoresBowen et al. (1986),
Sloan (1996),Barth et al. (1999),Collins e Hribar (2000), Barth, Cram e Nelson (2001), Collins,
Gong e Hribar (2003), Desai, Rajgopal e Venkatachalam (2004), Mashruwala, Rajgopal e
Shevlin (2006),Bejemaa, Toukabri e Jilani (2014), Efiong e Ejabu (2018).

De acordo com a pesquisa realizada por Bowen et al. (1986) foi investigado se 0s
ACCRUALS, como medidas de fluxos de caixa, possuem poderes para explicar o preco das
acOes. Para isto, foram analisados os dados de 98 empresas entre os anos de 1972 até 1981. Os
resultados apresentaram duas informacGes relevantes e consistentes: (a) os fluxos de caixa
apresentam maior contetido informacional em relacao ao contetdo dos lucros liquidos; e (b) os
fluxos de caixa apresentam maior contetdo informacional em relagéo ao conteudo dos lucros
liguidos e ACCRUALS, quando testados conjuntamente.

Sloan (1996) utilizou o método de minimos quadrados ordinarios para examinar o
desempenho do preco das acdes e as informac6es sobre 0s ACCRUALS. Seu resultado revelou
que preco das agOes ndo reconhece as informagdes dosSACCRUALS. A razdo é que empresas
com altas (baixas) provisoes, reportam lucros no ano seguinte que sao previsivelmente menores
(maiores) que expectativa do mercado.

Os componentes de ACCRUALS e o fluxo de caixa foram analisados por Barth et al.
(1999), tendo como objetivo verificar a relagdo destes itens com o valor das empresas. Com tal
objetivo, os autores utilizaram o modelo desenvolvido por Ohlson (1995), o que proporcionou
0 encontro de evidéncias que afirmam que os ACCRUALS e o fluxo de caixa apresentam alto
poder de explicacdo na previsdo de lucros futuros anormais e que também possuem poder
incremental de explicacdo sobre o valor das empresas (valor de patrimonial e valor de mercado).

Barth, Cram e Nelson (2001) utilizaram o Modelo de Dechow, Kothari e Watts (1998),
conhecido também como Modelo DKW, com o objetivo deinvestigar o papel dos ACCRUALS
para a previséo de fluxos de caixa futuros. Segundo os autores, Barth, Cram e Nelson (2001, p.
28), “[...] vérios estudos anteriores testam a capacidade relativa dos lucros agregados e fluxo de
caixa para predizer fluxos de caixa futuros, mas ndo examinam como 0s componentes dos

lucros afetam sua capacidade para predizer fluxos de caixa futuros”.
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O Modelo DKW demonstrou que cada componente dos ACCRUALS reflete diferentes
informagdes relacionadas a fluxos de caixa futuros, mascarado atraveés do ganho agregado.
Sendo assim, o que o estudo de Barth, Cram e Nelson (2001) propde € a desagregacdo de
ACCRUALS em componentes principais - alteracdo nas contas a receber, alteracdo nas contas a
pagar, alteracdo no estoque, depreciacdo, amortizacdo e outras provisdes.Os testes concluiram
que:

[...] lucros desagregados em fluxo de caixa e ACCRUALS agregados aumentam
significativamente a capacidade preditiva dos lucros agregados, mas que ACCRUALS
desagregados em seus seis componentes promove um aumento significativo na
capacidade preditiva. (BARTH; CRAM; NELSON, 2001, p. 29).

Os resultados ainda demonstram que cada componente de provisdo, incluindo
depreciacao e amortizacao, é significativo com o sinal previsto na previsdo de fluxos de caixa
futuros, incremental para o fluxo de caixa atual. O fluxo de caixa e 0s componentes de provisdo
dos lucros correntes tém substancialmente mais capacidade de previsdo para fluxos de caixa
futuros do que varias defasagens de ganhos agregados. As inferéncias sdo robustas para
especificacOes alternativas, incluindo controle de ciclo de caixa operacional e participacdo no
setor.

Em acdes de baixo preco e de baixo volume de negociagéo retratam em sua composi¢éo
anomalias dos ACCRUALS®, o que sugere que os custos de transagdes impdem barreiras
adicionais na exploracdo do mal aprecamento dos ACCRUALS (MASHRUWALA,;
RAJGOPAL; SHEVLIN, 2006).

Na pesquisa realizada por Collins e Hribar (2000) comparou-se duas anomalias dos
ACCRUALS tendo por base o lucro contébil das companhias. A primeira analise investigou a
reacdao dos precos das a¢bes pos anuncio dos lucros (post earnings announcement drift) e a
segunda analisou a anomalias dos ACCRUALS identificados nesta andlise. Diante dos
resultados alcancados foi possivel identificar que as duas anomalias capturam oportunidades de
investimentos diferentes. Notoriamente, 0s autores encontraram evidenciadas de que, ao
combinar as duas anomalias, surgia-se uma maior oportunidade de ganhos extraordinarios.

Posteriormente, Collins, Gong e Hribar (2003) investigaram ainda o papel dos
investidores institucionais na precificacdo dos ACCRUALS, tendo como base a classificacdo de
utilizada na pesquisa de Bushee (1998) de investidores institucionais. Os resultados

apresentados na pesquisa demonstram que:

® Anomalias dos ACCRUALS refere-se a obtencdo de ganhos anormais com a exploragdo de uma estratégia de
investimentos baseada no diferencial de persisténcia dos componentes do lucro e na associagdo entre
ACCRUALS e retornos (CUPERTINO, 2010).
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[...] empresas com um alto nivel de propriedade institucional e um nivel minimo de
ativos de traders institucionais ativos tém precos de ac¢Ges que refletem com mais
precisdo a persisténcia dos ACCRUALS. Este resultado se mantém apds o controle de
diferencas na persisténcia de ACCRUALS entre empresas com alta e baixa propriedade
institucional, e apds o controle de outras caracteristicas que estdo correlacionadas com
a propriedade institucional e os retornos futuros. Além disso, as empresas com baixa
propriedade institucional s&o menores, menos lucrativas e tém menor rotatividade de
ac0es, sugerindo que os limites a arbitragem impedem os investidores institucionais
de explorar os retornos anormais aparentemente grandes para essas empresas.

Por sua vez, Desai, Rajgopal e Venkatachalam (2004) analisaram a relacdo entre os
ACCRUALS e os fluxos de caixa operacional, com o objetivo de identificar qual entre eles
melhor explica o retorno da agdes norte-americanas. Através dos resultados produzidos,
observaram que a estratégia de investimentos com base nos ACCRUALS néo produze retornos
anormais significativos, concluindo assim que as anomalias dos ACCRUALS sdo, na verdade,
uma manifestacdo dos efeitos valores versus/crescimento.

Na pesquisa realizada por Bejemaa, Toukabri e Jilani (2014) investigaram a capacidade
dos lucros e seus componentes (ACCRUALS) como mecanismo capaz de auxiliar na previséo
de fluxos de caixa futuro em empresas tunisianas. Os modelos utilizados demonstram que a
desagregacao dos lucros em fluxos de caixa e ACCRUALS aumentam a capacidade de previsdo
dos lucros em relacdo aos ganhos agregados. Além disso, coerente com a predi¢do, a
desagregacdo dos ACCRUALS em componentes (variacdo do contas a receber, estoque, contas
a pagar, amortizacdo e outros ACCRUALS) aumentam significativamente a capacidade
preditiva de fluxos de caixa futuro. Desta forma, cada componente dos ACCRUALS comprovam
o0 poder relevante em prever fluxos de caixa futuro.

Por outro lado, Efiong e Ejabu (2018) examinaram o efeito dos ACCRUALS
discricionarios sobre os precos das a¢fes das empresas de manufatura cotadas na Nigéria. Os
resultados demonstraram um aumento e a existéncia de uma relacdo unica ao longo prazo entre
0s ACCRUALS discricionarios e 0s pregos das acOes. Isto se deu principalmente em empresas
cujas cotacbes eram muito altas e que apresentaram registros de altos retornos no mercado
acionério, partindo da utilizagdo dos ACCRUALS discricionarios para influenciar em seu
desempenho. Os resultados indicam que os gerentes capitalizam a ineficiéncia do mercado de
acoes e as irregularidades de informacao entre investidores e insiders (diretor) para manipular
os lucros.

Portanto, a utilizacdo dos ACCRUALS como instrumentos para a previsdo de fluxo de
caixa futuro e na formacéo de precos das acOes para as companhias ainda sdo considerados
temas relevantes para analistas e investidores atuantes do mercado de capitais. Diante disso,

surgi a terceira hipotese desta pesquisa:
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H3: O setor econdmico influencia a relagdo de ACCRUALS com preco da agéo, de tal

modo que determinados setores apresentam uma relacéo significativamente maior.

Os resultados das pesquisas sustentam a escolha pelo tema e proporcionam
embasamento tedricos e estatisticos para favorecer a construgdo da resposta para o problema de
pesquisa acima apresentado. Ainda segundo as pesquisas, identificou-se a correlagdo das
variaveis preestabelecidas com a formacéo de fluxo de caixa futuro e, estabelece relacao direta

entre o fluxo de caixa e a formacéo de preco das acdes.

2.2  Arelacdo entre o fluxo de caixa e o preco das acdes sob a 6tica dos dividendos

O Fluxo de caixa constitui-se do conjunto de despesas e receitas realizadas ao longo de
um determinado periodo. Segundo Faissol (2017), o fluxo de caixa retrata a situacdo financeira
de uma empresa e por isso é dele que se pode extrair o valor de uma empresa ou 0 preco justo
da acdo. Este método tem sido utilizado popularmente por muitos investidores, analistas
financeiros e profissionais do mercado de capitais.

O preco justo da acdo pode ser obtido através do método de fluxo de caixa descontado.
Esta metodologia avalia a proje¢do dos lucros futuros da companhia para um determinado
periodo de tempo. Sob esta perspectiva, Soute et al. (2008, p. 5) afirmam que os precos das
acOes podem ser determinados através do valor presente de todos os dividendos esperados,
descontados a valor presente por uma taxa de custo de capital proprio.

Damodaram (2001) afirma que 0s que move aos investidores a comprar uma
determinada ac&o é o recebimento de dividendos e as possiveis valoragdes no preco das acoes

adquiridas.O autor ainda complementa afirmando que:

“[...] quando os investidores compram a¢0es, geralmente esperam obter dois tipos de
fluxos de caixa: os dividendos durante o periodo em que conservam as a¢fes e um
preco esperado ao final deste periodo. Como esse prego esperado é determinado pelos
dividendos futuros, o valor de uma agdo é o valor presente dos dividendos até o
infinito. ” (DAMODARAN, 2001, p.107)
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Resumidamente entende-se que:
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Onde,

DPA (t) = dividendos por acéo esperados no periodo t
Re = Custo do patrimdnio liquido

Para 0 mesmo modelo, ainda ¢é possivel a avaliagdo sob a 6tica da perpetuidade'®, ou
seja, pelo Modelo de Gordon.

O método baseado no desconto dos dividendos futuros conhecido como Modelo de
Gordon é considerado uma metodologia de avaliacdo que se admite crescimento constante dos
dividendos distribuidos. Para Maluf, Neto e Matos (2012) consideram esta sistematica que foca
no fluxo de caixa do acionista, onde pressupde que o retorno esperado de uma determinada acéo
deve ser igual a taxa de desconto em que torna igual ao preco da acdo ao seu fluxo futuro de

dividendos futuros. A formula assim pode ser definida como:

= Div,
P=> ——
o I+ k)

)
Onde,

Po = determinado como preco da agdo no momento atual
DIV = representa a remuneragdo paga no tempo t
Kep = custo de capital

Atraves do Modelo do Gordon séo tratadas as variagGes na precificacdo de fluxo de

caixa descontado, onde pressupde o crescimento de dividendos a uma taxa constate. Isto

10 ¢[...] perpetuidade ¢é aquela em que a empresa alcanga o seu estagio maximo de produtividade operacional,
tendo muito pouco a crescer dali em diante. E o que chamamos de fase de maturidade: a melhor forma de crescer
sera investindo mais, 0 que tem como consequéncia um declinio de geragdo de fluxo de caixa” (POVOA, 2007 p.
109)
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significa dizer que o prego da acéo esta especificamente ao fluxo de caixa relacionado ao lucro
e trazidos a valor presente. Segundo Damodaran (2001) o fluxo de caixa tem como
objetivotrazer o valor de beneficios futuros esperados a valor presente através de uma taxa de

desconto apropriada.
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3. METODOLOGIA

A presente secdo tem por objetivo apresentar o tipo de pesquisa, 0S aspectos
metodoldgicos e 0s objetivos estabelecidos. Com tal propdsito, esta secdo encontram-se 0s
métodos adotado para a sele¢do e coleta dos dados, varidveis escolhidas e o modelo e

procedimentos econométricos determinado.

3.1 Tipo de Pesquisa

Para Gil (2002, p. 17) a pesquisa cientifica pode ser definida “como o procedimento
racional e sistematico que tem como objetivo proporcionar respostas aos problemas que sdo
propostos™. O autor complementa afirmando que uma pesquisa é desenvolvida por intermédio
cuidadoso dos conhecimentos disponiveis e por métodos, técnicas e outros procedimentos
cientificos que visam a identificacdo dos possiveis resultados.

Nesta mesma linha, Freitas e Prodanov (2013, p. 43) concordam e acrescentam que a
pesquisa cientifica:

[...] é arealizagdo de um estudo planejado, sendo o método de abordagem do problema
0 que caracteriza o0 aspecto cientifico da investigacdo. Sua finalidade € descobrir
respostas para questdes mediante a aplicacdo de método cientifico. A pesquisa sempre
parte de um problema, de uma interrogacéo, uma situacéo para a qual o repertério de
conhecimento disponivel ndo gera resposta adequada. Para solucionar esse problema,
s8o levantadas hipoteses que podem ser confirmadas ou refutadas pela pesquisa.

O presente estudo tem por objetivo formar conhecimento acerca da predi¢do de fluxo
de caixa futuro e a formacdo de precos das acles, tendo como instrumentos as variaveis
ACCRUALS, FCO e o EBITDA.Para tanto, priorizou-se umestudo de carater explicativo,
bibliografico, documental e preponderantemente quantitativo mediante a utiliza¢do de métodos
econometricos.

Priorizou-se uma pesquisa exclusivamente de carater explicativauma vez que se busca
explicar a relacdo no processo de precificacdo das acOes e as varidveis analisadas. Para Gil
(2002) pesquisas de carater explicativo tém como foco central a identificagdo de fatores que
proporcionem ou favorecama compreensdo a respeito da ocorréncia dos fenémenos. Andrade
(2002) afirmar que em pesquisas com estas caracteristicasalém de apresentar metodologia capaz
de registrar, analisar, classificar e interpretar estes fendmenos, ela ainda identifica fatores

determinantes e influentes sobre determinados aspectos.
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Classificou-se como bibliografica uma vez que foram utilizados diversos materiais
disponiveis ao publico, como livros, artigos, dissertacOes, teses, sites, dados secundarios
extraidos a partir do banco de dados ECONOMATICA®.

Segundo Fonseca (2002, p. 32):

A pesquisa bibliografica é feita a partir do levantamento de referéncias tedricas ja
analisadas, e publicadas por meios escritos e eletrbnicos, como livros, artigos
cientificos, paginas de web sites. Qualquer trabalho cientifico inicia-se com uma
pesquisa bibliografica, que permite ao pesquisador conhecer o que ja se estudou sobre
0 assunto. Existem,porém, pesquisas cientificas que se baseiam unicamente na
pesquisa bibliogréafica, procurando referéncias teoricas publicadas com o objetivo de
recolher informagdes ou conhecimentos prévios sobre o problema a respeito do qual
se procura a resposta.

Para Gil (2002),uma pesquisa bibliografica permite aos investigadores a cobertura muito
mais ampla das sucessdes de fendmenos; tornando-a essencialmente importante quando o
problema de pesquisa exige dados muitos dispersos pelo espaco.

Por fim, a pesquisa classifica-se como quantitativa, uma vez que foram utilizados
métodos e técnicas estatisticas objetivando a analise dos dados extraidos. As pesquisas
guantitativas se centram na objetividade e na influéncia positivista, onde a realidade s6 pode
ser compreendida a partir da analise de dados com o auxilio de instrumentos padronizados e
neutros (FONSECA, 2002, p. 20).

3.2 Selecéo e coleta dos dados

A populacéo da pesquisa foi composta por empresas brasileiras ativas e ndo financeiras
com agdes negociadas na BM&FBOVESPA dos meses de encerramento do exercicio,
compreendidos entredezembro de 2012 a dezembro 2017.Na visdo de Morettin e Bussad
(2004), uma populagdo pode ser definida como um conjunto de todos os elementos ou
resultados sob uma determinada investigacdo, onde a amostra refere-se a um subconjunto de
elementos desta populacao.

A opcdo pela exclusdo das empresas financeirase de seguros deve-se ao fato das mesmas
possuirem estrutura de capital diferentes das demais empresas (NAGANO, MERLO e SILVA,
2003). Em vista disso, é admitido na literatura académica que companhias financeiras

apresentem caracteristicas proprias, apresentando diversas particularidades em seus
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demonstrativos financeiros, o que constata a existéncia de obstaculos a comparacéo, leitura e
generalizacdo dos resultados (TAKAMATSU, 2011).

Os dados desta pesquisa foram extraidosda base de dados ECONOMATICA® onde
foram selecionadas 879 companhias inicialmente. Desta populacdo foram desconsideradas 145
companhias financeiras e 309companhias que ndo divulgaramtodos seus dados durante o
periodo analisado por esta pesquisa, totalizando como base de pesquisa 425 companhias e 2.550
dados amostrais. Esta basefoi subdividida em setores econémicos, conforme a propria
classificacdo do banco de dados da ECONOMATICA®.

A Tabela 1 demonstra a base amostral separada por setores econdmicos.

Tabela 1 — Composi¢cdo da Amostra.

Setor Quant. Quant.
Economética Cias Amostra
Agro e Pesca 5 30
Alimentos e Bebidas 19 114
Comércio 33 198
Construgéo 24 144
Eletroeletrénicos 18 108
Energia Elétrica 42 252
Maquinas Industriais 8 48
Mineracédo 8 48
Minerais ndo Metélicos 3 18
Outros 106 636
Papel e Celulose 5 30
Petréleo e Gas 16 96
Quimica 28 168
Siderdrgicas&Metalurgicas 22 132
Software e Dados 10 60
Telecomunicacdes 11 66
Teéxtil 20 120
Transporte Servigos 25 150
Veiculos e pecas 22 132
TOTAL 425 2550

Fonte: O autor, 2019.

A concentracdo dos dados conforme a classificagdo por setores econdémicos foi assim
determinada para que os dados semelhantes possam permanecer no mesmo conjunto. Segundo
Malhotra (2011, p. 300) uma populagdo é constituida por soma ou conjunto de todos 0s

elementos que compartilham de algumas caracteristicas comuns.

3.3 Variaveis selecionadas
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As varidveis foram selecionadas e extraidas das demonstracBes contabeis
disponibilizadas na base Economatica, sitio BM&FBOVESPA, licenciada para a Faculdade

Getulio Vargas. Desta maneira, as variaveis foram assim estabelecidas:

PA — Preco da Ac¢&o disponivel no ultimo dia de pregéo.

e EBITDA - Indicador financeiro

e FCO - Fluxo de Caixa Operacional

e ACC-ACCRUALS formados pela variacdo das contas de duplicatas a receber,

depreciacdo e amortizagéo, estoque de mercadorias, fornecedores.

A escolha pela variavel dependentepreco da acdo (PA)foi assim escolhida tendo como
influéncia e amparo da pesquisa realizadas por Collins et al. (1997) e Kim e Kross (2005) onde
foi investigado a relacdo entre o fluxo de caixa e o preco das acOes. Para este estudo, foram
desconsiderados todas os resultados para esta variavel com liquidez menor que 0,01.

Sobre a varidvel EBITDA, salientam Moreira et al. (2014, p.7) que este é
umdosprincipais indicadores econémico-financeiros utilizados pelas companhias de capital
aberto e por analistas do mercado financeiro utilizados para avaliarcompanhias e revelar a
capacidade de geracdo de recursos via atividades operacionais.O indicador EBITDA ainda foi
utilizado para a estimativa de caixa, conforme os trabalhos publicados pelos autores Trejo-Pech;
Weldon; House; Gutiérrez (2006), Nakao et al. (2007), Jones; Nakamura; Siessere (2015);
Garcia e Mette (2015), Welc (2017), Ritta et al. (2017).

A variavel FCO representa as entradas e saidas de caixa relacionadas a atividade
operacional da empresa. Esta variavel foi assim escolhida devido a relevancia que ela apresenta
e que se encontra apoiada nas pesquisas realizadas por Finger (1994), Barth et al. (2001), Bartov
et al. (2001), e Arthur, Cheng e Czernkowski (2010).

Por fim, a variavel ACC, representam as diferencas entre o resultado reconhecido pelas
empresas e os fluxos de caixa realizados durante aquele periodo. Para esta pesquisa foram
consideradas as contas patrimoniais estoque de mercadorias, fornecedores, depreciacdo e
amortizacgéo e contas a receber para compor variavel ACC.

A escolha por estas variaveis estdo embasadas nas pesquisas realizadas por alguns
autores comoCharitou e Ketz (1990),Dechow, Kothari e Watts (1998), Martins (1998), Barth,
Cram, Nelson (2001),Frezatti e Aguiar (2007), Vicente et al. (2007),Dontoh, Radhakrishnan e
Ronen (2007), Souza et al.(2008),Assaf Neto (2009) eGumbi (2012)que utilizaram as
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variaveisFCO, EBITDA e ACCRUALS objetivando a compreensao do potencial de geracdo de
fluxos de caixa futuro e na formacdo de preco das agdes.Foram os resultados identificados
nestas pesquisas que motivaram a analise e o0 entendimento a respeito do potencial destas

variaveis para a formacéo de preco das a¢6es em periodos atuais.

3.4 Modelo estabelecido

Esta secdo tem por objetivo a definicdo dos principais procedimentos econométricos
sugeridos para a estimacao do modelo de regressdo. A amostra € formada por diversos tipos de
companhias classificadas 19 setores econdmicos, 0 que propicia a utilizacdo da técnica
estatistica de dados em painel. Os trabalhos realizados por Finger (1994), Souza (2006),
Malacrida (2009), Costa (2014) corroboram com a escolha desta técnica estatistica, uma vez
que os resultados alcancados por estes autores favoreceram uma andlise clara e objetiva em suas
pesquisas.

Finger (1994) utilizou em sua pesquisa regressao e séries temporais para testar a
capacidade em prever ganhos e fluxos de caixa operacionais em 50 empresas, tendo como base
dados anuais de 1935 a 1987. Foi utilizado um modelo estatistico para investigar se somente 0s
lucros sdo capazes de prever lucros ou fluxo de caixa.

Costa (2014) afirma que os modelos utilizados por Finger (1994) sdo modelos mais
simples e que permite a sua utilizagdo em algumas empresas. Segundo Costa (2014) “0 modelo
se adequa a realidade das empresas pela sua necessidade de desagregar os componentes dos
fluxos de caixa operacionais [...]".

Sendo assim, foi estabelecido o seguinte modelo para utilizacdo.

Figura2 — MODELO — Capacidade das variaveisACC, FCO e EBITDA para influenciar

no preco da acéo
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Fonte:

MODELO - Capacidade da varidvel ACC, FCOe EBITDA para influenciar no preco da
acao, conforme hipétese H1, H2 e H3.

PAit = a +5/ACCit1+p FCOit1 +sEBITDAjt-1 + &,t(Z)
Onde:

PAi+=Preco da acdo na data de fechamento do pregéo

FCOi = Fluxo de caixa operacional do setor econémicoi no periodo t.
ACCit1 = ACCRUALS dosetor econdmicoi no periodo t-1.

FCOi 1 = Fluxo de caixa operacional do setor econdémicoi no periodo t-1.
EBITDAi 1 = EBITDA do setor econdémicoi no periodo t-1.

O Modelo analisa a capacidade dos ACC, FCO e EBITDA em prever fluxo de caixa
futuro, conforme estabelecido por H1, H2 e H3.

3.5 Procedimentos Econométricos

Para verificar se houve atendimento ao estimador dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO), foram realizadososseguintes procedimentosestatisticos: (a) teste Shapiro-Wilk; (b)
teste de White; e estatistica VIF (Variance Inflating Factor).

O teste Shapiro-Wilktem por objetivo avaliar se os residuos possuem distribuicdo
normal. O teste White avaliara a presenca de heterocedasticidade e a estatistica VIF examinara
a auséncia de multicolinearidade.

Segundo Miot (2017) existem dezenas de teste estatisticos que sdo capazes de verificar
0 ajuste dos dados a distribuicdo normal a partir de diferentes pressupostos, onde todos os testes
pressupdem a hipdtese de normalidade dos dados (HO), reproduzindo um p-valor > 0,05, caso
resultem na aderéncia aos parametros de normalidade. Os testes de normalidade ainda sofrem
influéncia do tamanho amostral quanto a sua influéncia, isto significa dizer que em amostras
pequenas, existe inflacdo de erro, diferente do que ocorre com teste Shapiro-Wilk, onde ocorre
uma maior especificidade. Em amostras maiores recomendam-se a utilizacdo de testeShapiro-
Wilk (Riboldi et al., 2012, p. 227).
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O teste Whitefoi utilizado para a identificacdoda presenca de heterocedasticidade no
modelo estabelecido.Nos casos onde séo identificados problemas com heterocedasticidade dos
residuos, utilizou-se a correcao de White, que, segundo Gujarati (2006), corrige 0s erros-padrao
dos coeficientes, tornando-os consistentes para a heterocedasticidade.

A utilizacdo da estatistica VIFtem por finalidade averiguar a auséncia de
multicolinearidade, onde foram analisadas as correlagbes entre as varidveis explicativas.
Guijarati (2006) e Favero et al. (2009) explicam que pela estatistica VIF, nUmeros maiores do
10 ou do que 5 apresentam indicios de multicolinearidade.

Como procedimento estratégica para a verificacdo do poder preditivo dos componentes
ACCRUALS, EBITDA e FCO foi utilizado a regressdo com dados em painel. Segundo Silva e
Cruz Junior (2003, p. 577), “[...] dados em painel s&o comuns e referem-se a combinacdo de
dados sobre diferentes unidades econdmicas (familias, empresas, regibes, paises, etc.),
coletados em diferentes periodos de tempo (dias, semanas, meses, anos, etc.) ™.

Greene (2003) afirma que dados em painel é um modelo utilizado e refere-se a uma
combinacéo de diferentes unidades econémicas (neste caso, diferentes setores econdmicos) em
momentos de tempo distintos (neste caso, dados de diferentes anos). “Ao combinar séries
temporais com dados de corte transversal, os dados em painel proporcionam dados mais
informativos, mais variedade e menos colinearidade entre as variaveis, mais graus de liberdade
e mais eficiéncia” (GUJARATI, 2006, p. 514).

Assim, 0 modelo da equacao que defini os efeitos aleatorios é dada por:

Yit = Bo + B1X1it + P1Xzit + -+ + B Xkie + Vit (3)

Sendo que:

Y, = varidvel dependente;

B, = intercepto;

B = coeficiente angular;

X, = variaveis explicativas; e
V;; = termo de erro composto.

Para a andlise dos interceptos da regressdo, a identificacdo de erros compostos e o
estimador de efeitos aleatorios, utilizou-se os testes: (a) Teste F de Chow; (b) Teste de Breusch-
Pagan; e (c) Teste de Hausman.

O teste F de Chow tem por objetivo avaliar se um determinado modelo estatistico é

adequado a um conjunto de informag6es continuas e validas para valores mais recentes da
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amostra. Para dados em painel, segundo Costa (2015, p. 109) as hipéteses para este teste sdo
assim determinadas:

Ho: Os interceptos sdo iguais.

H1: Os interceptos sdo diferentes.

O teste de Breusch-Pagan tem por objetivo a identificagdo de erros compostos, por
intermédio da heterocedasticidade dos residuos. As hipoOteses para este teste sdo assim
determinadas:

Ho: O erro é homocedastico.

H1: O erro é heterocedastrico.

O teste de Hausman € utilizacdo em auxilio para se decidir qual dos modelos de dados
em painel é o mais adequado efeitos aleatorios (Ho) ou efeitos fixos (Hi) (BATISTA, 2017, p.
27). Este teste visa avaliar se do modelo de efeitos aleatdrios é plausivel, facilitando a escolha
entre os modelos de efeitos fixos e aleatorios. Portanto, as hipoteses deste teste para dados em
painel sdo assim determinadas:

Ho: O estimador de efeitos aleatorios é plausivel.

H1: O estimador de efeitos aleatorios ndo é plausivel

Para a verificacdo da relacdo existente entre as variaveis estabelecidas, foram realizadas
analises descritivas e analise de dados em painel. O sistema selecionado foio software STATA
13.0° para rodar os dados.
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Nesta secdo sdodemonstrados os resultados das analises e as discussdes dos resultados

alcancados. Preliminarmente, sdo apresentadas as anélises das estatisticas descritivas, matriz de

correlagbes das varidveis e 0s testes estatisticos, promovendo que inferéncias iniciais que

possam ser tratadas. Por fim, sdo evidencias as solucdes para os modelos estabelecidosa luz do

referencial tedrico de acordo com capitulo 3.

4.1 Estatistica Descritiva e Matriz de Correlacdes das Variaveis

Preliminarmente apresenta-se através da Tabela 2 as estatisticas descritivas para todas

as variaveis identificadas para as companhias selecionadas. Nesta analise, foram utilizadas

medidas de tendéncia central (média e mediana), medidas de dispersao (valores minimos e

maximos e desvio padrdo) e medidas de distribui¢do (curtose e assimetria). Todos os valores

estdo demonstrados em moeda nacional corrente.

Tabela 2 — Estatistica Descritiva dos dados (continua)

Estatisticas Descritivas — Continua

2012 Minimo Méaximo Média Desvio Padrao Assimetria Curtose
P.acdo 0,00 205,00 9,36 19,33 4,58 31,66
Ebitda -6.173.421,00  53.242.133,00 574.730,15 3.095.441,21 13,08 206,60

Fco -586.175,00 56.170.000,00 2.005.998,17 6.194.216,02 5,45 35,17

Accruals -4.603.081,64  3.299.416,63 8.827,81 402.138,01 -1,35 62,95

2013 Minimo Maximo Média Desvio Padrdo  Assimetria Curtose
P.acdo 0,00 821,38 20,17 69,95 8,44 86,00
Ebitda - 62.823.684,00 636.071,08 3.978.615,97 1191 170,31

15.062.236,00

Fco -2.570.977,00 56.209.345,00 2.049.873,30  6.014.620,93 5,10 31,19

Accruals -2.383.645,00 23.689.184,00 199.319,22 1.334.973,62 14,20 235,62

2014 Minimo Maximo Média Desvio Padréo Assimetria Curtose
P.acdo 0,00 445,81 24,03 63,28 4,16 18,87
Ebitda -3.790.697,00 27.682.053,00 582.282,93 2.115.037,03 7,67 78,70

Fco -731.749,00 62.241.000,00 2.265.270,06  6.223.814,97 5,08 32,71

Accruals  -786.218,00 32.046.089,00 273.763,45 1.854.807,76 13,71 216,78
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2015 Minimo Méximo Média Desvio Padrdo Assimetria Curtose
P.acdo 0,00 1.377,95 18,80 84,39 11,27 164,03
Ebitda - 25.386.000,00 464.077,31 2.333.130,46 4,70 55,73

14.848.128,00
Fco -1.053.671,00  86.407.000,00 2.324.151,19  6.593.043,83 6,84 68,72
Accruals -1.942.971,00 40.302.115,00 315.535,49 2.314.675,54 13,93 223,45

2016 Minimo Méximo Média Desvio Padrdo Assimetria Curtose
P.agdo 0,00 1.242,55 22,40 87,62 8,67 99,29
Ebitda -960.064,00 65.025.000,00 815.798,05 4.065.320,95 11,72 164,09

Fco -1.473.984,00  89.709.000,00 2.291.093,74  6.825.287,07 7,14 72,50
Accruals -1.782.636,00 48.935.645,00 320.862,56 2.465.760,16 18,27 358,66

2017 Minimo Maximo Média Desvio Padrio Assimetria Curtose
P.acéo 0,00 1.966,80 39,62 133,43 9,01 111,54
Ebitda -1.745.724,00  80.251.000,00 886.472,18 4.782.371,01 13,15 198,91

Fco -2.443.028,00 86.467.000,00 2.443.369,37  7.056.639,58 6,22 55,12
Accruals - 42.477.557,00 172.234,28 3.481.522,06 -4,43 189,08
53.893.529,00

Fonte: O autor, 2019

Todas as variaveis apresentaram médias positivas em todos os anos analisados. Isto pode
indicar numa primeira vista que: (a) a variavel ACCRUALS sofrem de uma maneira geral, mais
acréscimos do que decréscimos; (b) a variavel FCO demonstra um potencial de geracao de
caixa operacional em sua maioria bem elevados; e (c) a variavel EBITDA ratifica a capacidade
da maioria das companhias na geracdo de caixa genuinamente operacionais.

E possivel ainda perceber que a variabilidade das médias e os desvios padrio dos dados
sdo heterogéneas!! principalmente em relagdo as variaveis ACCRUALS e EBITDA, pois
apresentam altos coeficientes de variacdo ao longo dos anos.

Simultaneamente, é possivel identificar a existéncia de assimetria (valores superiores a
0,5) e curtose com resultados maiores que 3 (curva com alto grau de achatamento). Estes
resultados se ddo devido a existéncia de companhias de diversos tamanhos na base de dados
analisada.

Na Tabela 3 é apresentada a matriz de correlagdes para as variaveis utilizadas nos
modelos regressivos: (a) Preco da Acdo (PA); (b) Fluxo de Caixa Operacional (FCO); (c)
EBITDA (EBITDA); e as variacOes das contas de fornecedores, clientes, estoque, amortizacéo
e depreciagdo (ACCRUALS).

11 De acordo com Belfiore e Favero (2017) consideram-se as medidas de dispersdo heterogéneas quando o
coeficiente de variagdo for superior a 30% (CV=c/p x 100 > 30%). Caso o coeficiente de variacao for inferior a
30% (CV=c/u x 100 < 30%) considera-se a dispersdo homogénea.
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MATRIZ DE CORRELACOES DAS VARIAVEIS

pa ebitda fco accruals
pa 1,0000
ebitda -0,0239 1,0000
fco -0,0204 0,8536 1,0000
accruals -0,0140 0,5831 0,7639 1,0000

Fonte: O autor, 2019

De acordo com os resultados reproduzidos, a variavel dependente PA apresenta
correlagbes positivas e diretamente proporcionais em relacdo a varidvel explicativa FCO
(coeficiente de correlagdo de Pearson positivo); e correlagfes negativas e inversamente
proporcionais com as variaveis EBITDA e ACCRUALS (coeficiente de correlacdo de Pearson
negativo). Isto significa dizer que a medida em que os valores relacionados a variavel FCO
aumentam (ou diminuem), o valor da variavel PA também aumenta (ou diminui); e a medida
em que o valor das varidveis EBITDA e ACCRUALS aumenta (ou diminui), o valor da varivel
PA diminui (ou aumenta).

A matriz de correlacdo, segundo Lordelo et al (2018) corresponde ao processo inicial
de andlise de dados estatisticos do universo estudado, identificando visualmente as variaveis
envolvidas e a relacdo existente entre si. A especificacao do nivel de relagdo entre duas variaveis
é determinada pelo coeficiente de Pearson, localizado entre -1 e 1 capaz de expressar o grau de
dependéncia linear entre duas variaveis quantitativas. Para Johnson e Wichern (2007), quando
o coeficiente de Pearson é negativo significa dizer que uma variavel diminui com o aumento da

outra, e se positiva, uma variavel aumenta com o aumento da outra.

4.2 Resultado dos testes estatisticos

O teste Shapiro Wilk analisou a possibilidade de aceitacdo ou a rejei¢do da hipotese nula
de normalidade. Neste caso, o teste de normalidade assume como hipéteses Ho para amostras
oriundas de dados com distribuigdo N(u, o) e H1 para amostras ndo oriundas de dados com
distribui¢do N(u, o) (FAVERO, BELFIORE, 2017, p. 302).

A TABELA 4 — Teste Shapiro Wilk apresenta os resultados para o teste de normalidade
da amostra.

Tabela 4 — Teste Shapiro Wilk



Shapiro-Wilk test for normal data

Variaveis Obs W \Y; z Prob >z
pa 1.082 0,21355 532.929 15.598 0,00000
ebitda 1.082 0,28040 487.631 15.377 0,00000
fco 1.082 0,18809 550.183 15.677 0,00000
accruals 1.082 0,18176 554.468 15.696 0,00000
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Fonte: O autor, 2019

Para o teste Shapiro Wilk, verifica-se em consequéncia da grande amostra utilizada e
com base no teorema do limite central que, em amostras suficientemente grande a distribuicao
da média torna-se uma distribuicdo aproximadamente normal. Uma distribuicdo tende a
aproximar-se da distribuicdo normal a medida em que o tamanho da amostra n aumenta
infinitamente (GUJARATI, 2006). Os resultados apresentados por Costa (2014) em sua tese de
doutorado corroboram com os dados gerados.

O Teste White, introduzido por White (1980), foi utilizado com o objetivo de verificar
a presenca de heterocedasticidade dos residuos. A auséncia da heterocedasticidade em um
modelo econométrico demonstra a constancia da variancia dos residuos gerada pela estimacéo
do modelo. Analogamente, este teste ainda avalia a rejeicdo ou ndo da hipétese nula de maneira
que os termos do erro sejam homocedastico a um nivel determinado nivel de significancia.

A Tabela 5 — Teste de Heterocedasticidade apresenta o resultado para o teste de auséncia

de heterocedasticidade.

Tabela 5 — Teste White — Auséncia de heterocedasticidade
White test

White's test for HO : Homoskedasticity
against Ha : unrestricted heteroskedasticity

Chi2 (9) = 3,48
Prob > Chi2 = 0,9421

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Souce Chi2 df p
Heteroskedasticity 3,48 0,9421
Skewness 4,34 0,2271
Kurtosis 2,12 0,1458
Total 9,94 13 0,6992

Fonte: O autor, 2019

O resultado produzido pelo teste White demonstra a auséncia de heterocedasticidade

para 0 modelo econométrico (Prob > chi2 = 0,9421 > 0,05). Para Favero e Belfiore (2017, p.

817) a auséncia de heterocedasticidade ocorre para modelos econométricos que apresentam
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valor-P«2 > 0,05 (nivel de significancia de 5%), onde a hipdtese nula do teste ndo pode ser
rejeitada.

A multicolinearidade entre as varidveis FCO, EBITDA e ACCRUALS foi analisado
através do teste VIF com o objetivo de verificar se a regressdo possui condi¢des aceitaveis ou
ndo. Segundo Belfiore e Favero (2017, p. 790), uma regressdo deve ser aceita quando o
resultado apresentado pelo teste VIF for menor que 5.

Tabela 6 — Andlise Estatistica VIF (variance inflation factor)

Estat VIF
Variable VIF 1VIF
Fco 6,10 0,164047
Ebitda 3,85 0,260000
accruals 2,51 0,398907
Mean VIF 4,15

Fonte: O autor, 2019

Os resultados apresentados na TABELA 6, ndo exibem multicolinearidade para as
variarias FCO, EBITDA e ACCRUALS (FCO =6,10; EBITDA = 3,85 <5 e ACCRUALS =2,51
< 5), uma vez que, segundoos autores Gujarati (2006) e Favero et al. (2009), os indicios
produzidos por este teste apresentam numeros maiores do que 10 ou do que 5. Isto vem a ser
legitimado com os resultados apresentados no estudo realizado por Costa (2014), onde 0s

resultados apresentados foram inferiores a 5.

Tabela 7 — Teste Breusch-Pagan
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

HO : Constant Variance

Variable: fitted values of pa

chi2(1) = 200,76
Prob > chi2 = 0,0000

Fonte: O autor, 2019

No teste F de Chowos resultados apresentados sugeremrejeicdo da hipotese nula (Ho:
Os interceptos sdo iguais) e a utilizacdo do modelo de efeitos fixos, uma vez que os resultados
do Teste F de Chow denotam ocorréncia de igualdade de interceptos (Fchow= 0,35 > F¢ = F223,855,

5% = 0,9965).Costa (2014), corrobora com os resultados atingidosuma vez que o coeficiente é
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menor do que 0,05, levando a rejei¢do da hipdtese nula. Isto comprova a presencade mais de
um intercepto e ainexisténcia de igualdade das variancias.

Para o Teste Breusch-Pagan, de acordo com a TABELA 8 - rejeitou-se a hipdtese nula
(Ho: O erro € homocedastico), uma vez que o p-value obtido (p-value = 0,000) foi inferior a
0,05, onde a variancia dos erros € diferente para cada valor condicionado.

Na TABELA 5 — Resultados dos testes F de Chow e Hausman estdo demonstrados os

resultados de ambos os testes.

Tabela 8 — Resultados dos testes F de Chow e Hausman
F Chow test
Ftestthatallu_i=0 F(233,855)=0,35 Prob > F = 1.0000

Hausman Test
chi2B)=(b-B)'[(V_b-V_B)"~(-1)] (b-B)=3.81
Prob > chi2 = 0.2830

Significativa ao nivel de 5%
Fonte: O autor, 2019

O teste Hausman ratificou pela utilizacdo do modelo de efeitos fixos, devido a
inconsisténcia identificada para o estimador de efeitos aleatérios. Identificou-se ha ocorréncia
de ndo rejeicdo da hipotese nula, o que validou o resultado alcangado pelo teste F de Chow para

a igualdade de interceptos.

4.3 Resultados para o modelo estatistico

Nas Tabelas 9 a 13, contem os resultados atingidos atraves dos procedimentos
economeétricos retratados nos capitulos anteriores, a frequéncia absoluta dos dados e uma
analise individualizada dos dados estatisticos dos grupos de setores econébmicos mais

relevantes.

Tabela 9 — Resultados — Modelo de regressao

reg pa ebitda fco accruals Number of obs = 1082
F(231, 850)= 2.68
Source ‘SS df MS Prob > F = 0.0000

Model ‘3040196.59 231 13161.0242 R-squared = 0.4211
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Residual 4179835.29 850 4917.45329 Adj R-squared = 0.2637
Total 7220031.88 1081 6679.03042 Root MSE = 70.125
Coef Std. Err. t P>|t| (95% Conf. Interval)
fco 5.54e-07** 8.94e-07*** 0.62 0.535 .-1.20e-06 2.31e-06
ebitda 4.23e-07*** 1.71e-06*** 0.25 0.805  .-2.94e-06 3.79e-06
accruals -1.02e-07*** 1.14e-06*** .-0.09 0.929 .-2.33e-06 2.13e-06
_cons 44.26763 31.74243 1.39 0.164 -18.03511 106.5704

*** Sjgnificativa ao nivel de 5%
Fonte: O autor, 2019

Os coeficientes das variaveis FCO e EBITDA foram significativos ao nivel de 5%,
embora a constante ter se apresentado estatisticamente significativa. Uma explicacdo
admissivel para tal fato é que nesta analise encontram-se os resultados dos sete maiores setores
econémicos (petrdleo e gas, energia elétrica, alimentos e bebidas, outros, telecomunicacdes,
transporte e servigos e mineracdo), em termos estruturais e financeiros. No entanto, para a
varidvel ACCRUALS, verificou-se que o coeficiente ndo foi significativo ao nivel de 5%.

Para Santiago (2013), os coeficientes negativos, tendo por base as varidveis FCO ou
ACCRUALS, impactam de maneira negativa para a formacao de fluxo de caixa futuro (t+1). Ja
Malacrida (2009) afirma que coeficientes negativos podem ser vistos com cautela pelo
mercado, impactando negativamente nas a¢oes.

De uma maneira geral, de acordo com os resultados apresentados, ndo séo rejeitadas as
hipo6teses de pesquisas Hi e H2 onde os setores econdémicos influenciam a relacdo de FCO e
EBITDA com o preco da acdo. Porém, contrario a estes resultados, rejeita-se a hipGtese
Has;estabelecendo a ndo influencia do setor econdmico na relagdo de ACCRUALS com o prego
da acdo.

Porém, os resultados apresentados denotam dados consolidados, o que proporcionam
distor¢des nos resultados da regressao para este tido de analise. Desta maneira, objetivando uma
analise mais criteriosa e individualizada, foi necessarioelaborar um ranking entre os grupos
econdmicos para que assim fosse possivel rodar novamente o0 modelo estatistico estabelecido
de maneira individualizada.

Na Tabela 10 segue o ranking dos setores econémicos, tendo como métrica estabelecida
uma analise de frequéncia absoluta de dados.

Tabela 10 — Frequéncia Absoluta dos dados observados

freq sector Freq. Percent Cum.

Outros 258 23,84 23,84
Energia Elétrica 127 11,74 35,58
Construcdo 95 8,78 44,36



Comeércio 84 7,76 52,13
Téxtil 68 6,28 58,41
Transporte e Servigcos 61 5,64 64.05
Sideruargica & Metallrgica 59 5,45 69.50
Veiculos e pecas 56 5,18 74.68
Alimentos e Bebidas 51 4,71 79.39
Petréleo e Gas 43 3,97 83.36
Quimica 36 3,33 86.69
Software e Dados 22 2,03 88.72
Agro e Pesca 21 1,94 90.67
Telecomunicacdes 21 1,94 92.61
Maquinas Industriais 19 1,76 94.36
Mineracéao 18 1,66 96.03
Eletroeletronicos 17 1,57 97.60
Papel e Celulose 14 1,29 98.89
Mineiras ndo Metalicos 12 1,11 100.00
total 1,082 100,00

Fonte: O autor, 2019
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Os setores “energia elétrica”, “constru¢do” e “comércio” apresentaram frequéncias

absolutas de 127; 95 e 84, respectivamente. Isto significa que os setores integram a amostra em
11,74%; 8,78% e 7,76%, nesta ordem.

Para o setor classificado como “outros”,segundo os critérios estabelecidospela base

dadosEconomatica, consistem em companhias de diversas categorias econdémicas que ndo se

enquadraram em nenhuma escala existente. Em vista disto, para que os resultados ndo fossem

interprestados de maneira distorcida, este grupo de empresas foram descartados da analise.

Nas Tabelas 11, 12 e 13sdo apresentadosos resultados do modelo estabelecido para

ostrés maiores setores estabelecidos.

Tabela 11 — Regressao setor de energia elétrica

reg pa ebitda fco accruals Number of obs = 127

F(39, 87)= 1.06
Source SS df Prob > F = 0.3998
Model 130887.768 39 3356.09661 R-squared = 0.3224
Residual 275038.772 87 361.36519 Adj R-squared = 0.0187
Total 405926.54 126 3221.6392 Root MSE = 56.226

Regressao setor de energia elétrica - Continuacao
Coef Std. Err. t P>|t| (95% Conf. Interval)

fco .-2.31e-06***  3.17e-06*** -0.73  0.469 .-8.62e-06  4.00e-06
ebitda .-9.00e-06***  6.54e-06*** .-1.38 0.172 .-.000022  4.00e-06
accruals .-2.06e-06***  8.20e-06*** -0.25  0.802 .-.0000184 .0000142
_cons 65.33853 35.49091 1.84 0.069 .-5.203496  135.8806
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*** Significativa ao nivel de 5%
Fonte: O autor, 2019

Os coeficientes das variaveis FCO, EBITDA ¢ ACCRUALS para o setor de “energia
elétrica’ndo foram significativos ao nivel de 5%;contrario a constante que se apresentou
significativa. Mais especificamente, oscoeficientes foram negativos para as trés variaveis
explicativas, indicando a rejeicdo das hipoteses de pesquisa Hi, Hz e Hs. Desta forma, de acordo
com o modelo adotado, o setor de energia elétrica ndo demonstra influencia na relacdo entre
FCO, EBITDAS e ACCRUALS com o preco das acdes.

Corroborando com os resultados obtidos, Costa (2014) afirma que o coeficiente
negativo encontrado na estimacgdo do modelo adotado, levam a rejei¢do da hip6tese de pesquisa
(neste caso, em sua pesquisa, hipotese Hs). Para esta hipdtese o autor tinha por objetivo verificar
se 0s ACCRUALS possuiam ou ndo valor preditivo em relacdo ao fluxo de caixa operacional

das resseguradoras em periodos subsequentes.

Tabela 12 — Regressao setor de construcao

reg pa ebitda fco accruals Number of obs = 95

F(24, 70)= 3.44
Source SS df MS Prob > F = 0.0000
Model 1602526.86 24 66771.9524 R-squared = 0.5410
Residual 1359863.07 70 19426.6153 Adj R-squared = 0.3836
Total 2962389.93 94 31514.7865 Root MSE = 139.38

Coef Std. Err. t P>|t| (95% Conf. Interval)

fco .-0.000142***  0.0000576 -2.46 0.016 .-0.0002568 .-0.0000271
ebitda .-0.0000249*+*  0.0000787 .-0.32 0.753 .-0.0001819 .0.0001321
accruals .-0.001446***  0.0000479 -3.02 0.004 .-0.0002402 .-0.0000491
_cons 71.93495%* 66.03714 1.09 0.280 -59.77197 203.6419

*** Significativa ao nivel de 5%
Fonte: O autor, 2019

Semelhante aos resultados apontados para o setor de energia elétrica, os resultados para
0 modelo de regressao do setor construgdo os coeficientes ndo foram significativos, contrario a
constante onde apresentou significancia ao nivel de 5%.0s resultados negativos para 0s
coeficientes das varidveis explicativas, rejeitam-se as hipoteses de pesquisa Hi, H2 e Hz, 0 que
se pode afirmar que o setor de construcdo ndo influencia na relacdo entre FCO, EBITDAS e

ACCRUALS com o preco das agoes.
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Tabela 13 — Regressdo do setor de comércio

reg pa ebitda fco accruals Number of obs = 84

F(231, 850)= 4.95
Source SS df MS Prob > F = 0.0000
Model 850699.554 24 35445.8147 R-squared = 0.6682
Residual 422489.644 59 7160.84177 Adj R-squared = 0.5332
Total 1273189.22 83 15339.6291 Root MSE = 84.622

Coef Std. Err. t P>|t] (95% Conf. Interval)

fco .0001573** 0000396 3.97 0.000 .000078 .0002366
ebitda .0000114*** .000028 0.41 0.686 .-.0000447 .0000674
accruals .-.0000155*** .0000348 .-0.45 0.658 .-.0000852 .0000542
_cons 65.63629***  43.40895 151 0.136 -21.22481 152.4974

*** Significativa ao nivel de 5%
Fonte: O autor, 2019

A constante e os coeficientes das varidveis explicativas FCO e EBITDA apresentaram
significancia ao nivel de 5%, oposto ao resultado negativo para o coeficiente da varidvel
ACCRUALS.Os resultados encontrados na estimacao deste modelo contribuiram para a ndo
rejeicdo das hipoteses da pesquisa Hi e Ha, ou seja, o setor “‘comércio” apresenta influencia na
relacdo de FCO e EBITDA com o preco da acdo. Por outro lado, a hipdtese de pesquisa Hs,
para este segmento foi rejeitada, evidenciando a inexisténcia de influéncia do setor econémico
“comércio” da relagdo de ACCRUALS com o prego da agao.

Ainda com relagdo aos sinais dos coeficientes das variaveis, compreende-se que quanto
maior e positivo for estes resultados, maior serd o preco da acao. Ja para coeficientes negativos
indicam baixa no preco da acdo. Desta maneira, 0 modelo estabelecido por Finger (1994)
apresentou competéncias necessarias para atender aos critérios de aceitacdo ou rejeicdo das

hipdteses de pesquisas determinadas.



85

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo avaliou a capacidade dos FCO, EBITDA e ACCRUALS para prever
fluxo de caixa operacional futuro e estabelecer em quais setores econdémicos existem relacéo
de influéncia entre o pre¢o das acOes e estas variaveis em companhias brasileiras com a¢ées no
mercado financeiro. Para tanto, priorizou-se uma pesquisa documental e carater explicativo,
tendo como base de investigacdo dados extraidos do banco de dados da Economatica.

O objetivo geral do estudo constituiu em alcangarrespostapara o problema de pesquisa
estabelecido e formar conhecimento acerca da previsibilidade de fluxo de caixa e a influéncia
no valor da acdo no mercado financeiro. A motivagdo para o desenvolvimento desta temaética
se deu devido a escassez de estudos brasileiros a respeito desta linha de pesquisa tendo como
itens de investigacdo estas trés varidveis analisadas em conjunto e a contribuicdo para o
arcabouco da literatura contabil através de discussdes produzidas.

Uma outra motivacao para o desenvolvimento desta pesquisa se da devido aos fatores
fundamentais para o planejamento financeiro associado a implementacdo e controle de
instrumentos adequados para a gestdo de caixa. Desta forma, a compreensédo acerca de fluxos
de caixa futuro viabiliza uma melhor visdo para investidores atrelados a gestao e capacidade de
pagamento de dividendos futuros.

Visando éxito para o objetivo geral, foram estabelecidas trés hipdteses de pesquisas: Hi:
O setor econdmico influencia a relacdo de FCO com preco da acdo, de tal modo que
determinados setores apresentam uma relacao significativamente maior; Hz: O setor econdmico
influencia a relacdo de EBITDA com preco da acgdo, de tal modo que determinados setores
apresentam uma relacéo significativamente maior; e Hz: O setor econdmico influencia a relagdo
de ACCRUALS com precgo da acgéo, de tal modo que determinados setores apresentam uma
relagédo significativamente maior. As analises destas hipoteses auxiliaram na identificag&o se os
setores econdémicos apresentaram ou nao influéncia sobre a relagdo variavel versos preco da
acdo e também, nos impactos de aumento ou reducdo para o valor da acdo no mercado
financeiro.

Para realizacdo desta investigacao, este estudo baseou-se no modelo estabelecido por
Finger (1994) e amplamente utilizado por diversas pesquisas como Dechow, Kothari e Watt
(1998), Barth, Cram e Nelson (2001), Bartov et al (2001), Malacrida (2009), Santiago (2013),
Costa (2014) entre outros. Porém, antes de rodar os dados no modelo estabelecido, foram
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realizados alguns testes estatisticos objetivando a validacdo da amostra obtida. De acordo com
0s resultados por estes testes, a base amostral apresentou-se adequada para o estudo.

Uma das principais contribuicdes evidenciada pelo modelo é expressar que o preco da
acao pode ser estabelecido através de uma funcdo estatistica, tendo como instrumentos de

exploragdo variaveis. Assim sendo, os resultados encontrados para este estudo evidenciam que:

H1: O setor econémico influencia a relacdo de FCO com preco da agdo, de tal modo que

determinados setores apresentam uma relacédo significativamente maior.

De maneira geral, a H1 demonstrou-se aceitavel e relevante para demonstrar a influéncia
dos setores econémicos na relacdo FCO e preco de acdo e, percebeu-se a significancia, de
acordo com o coeficiente, para a formacéo de prego da acéo.

Para os setores segregados, os resultados evidenciaram que o setor econdémico influencia
na relagdo FCO e prego da agdo somente para o setor “comércio” dentre os trés maiores grupos.
Para os demais (“energia elétrica” e “construgdo”), a hipotese da pesquisa ndo foi aceita, uma
vez que os coeficientes se mostram irrelevante para influenciar na relacdo FCO e preco da acéo.
Percebeu-se ainda que, se o coeficiente € positivo e crescente, o valor do FCO e o preco da acdo
seguem crescimentos positivos e crescentes. Para o resultado negativo e decrescente do
coeficiente, o valor do FCO apresentou-se negativo e decrescente enquanto que o preco da

acaodecresceu até o limite zero.

H2: O setor econdmico influencia a relacdo de EBITDA com preco da acdo, de tal modo que

determinados setores apresentam uma relacao significativamente maior.

Assim como a H1, H2 demonstrou ser aceitavel e relevante para demonstrar a influéncia
dos setores econémicos na relacdo EBITDA e prego de acdo em todos os setores econdémicos
analisados.

Nos resultados segregados, verificou-se que esta hipétese de pesquisa foi rejeitada entre
0s grupos de maior relevancia absoluta, estabelecendo a inexisténcia de influéncia do setor
econdmico em relagdo a variavel e o preco da acdo. Isto quer dizer que os setores “energia
elétrica” e “construgdo” ndo apresentam interferéncia no processo de precificagdo da acéo.
Contrario a isto, o setor “comércio” apresentou resultados que determinaram a relagdo de

influéncia do setor sobre o preco da acéo.



87

Verificou-se ainda que para o preco da acao sofreram influencias decrescente no preco

da acdo em decorréncia dos resultados negativos da variavel.

H3: O setor econdmico influencia a relacdo de ACCRUALS com preco da acdo, de tal modo

que determinados setores apresentam uma relagéo significativamente maior.

Diferente das demais hipotese de pesquisa, H3 demonstrou que os setores econdmicos
ndo apresentam influéncia na relacdo ACCRUALS e preco de acgdo (rejeitou-se a hipotese de
pesquisa).

Contudo, para os resultados segregados em setores, verificou-se que esta hipdtese de
pesquisa também foi rejeitada para todos o0s grupos de maior relevancia absoluta, demonstrando
gue os tais setores econdmicos ndo influenciam na relacdo entre a variavel e o preco da acgéo.
Além disso, os resultados alcancados demonstram uma relagdo proporcionalmentedecrescente
em relacgdo variavel e preco da acéo (limite zero).

Portanto, de acordo com os resultados demonstrados por esta pesquisa, foi possivel
responder ao problema de pesquisa, ao qual objetivava-se verificar a capacidade das variaveis
estabelecidas em prever fluxo de caixa operacional entre os setores econdmicos demonstrados
e, identificar a existéncia de relacdo de influéncia entre os maiores setores e 0 preco da acao.

Devido a relevancia do tema para a gestores e investidores, como sugestdes para futuras
pesquisas, sugere-se maiores estudos a respeito do comportamento e as expectativas do
mercado diante da identificacdo da capacidade informativa contidas nestas variaveis. Sugere-
se ainda que sejam utilizadas outras metodologias e outros métodos econométricos que possam

atestar a capacidade preditiva destas variaveis em combinagdo com outros indicativos.
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