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Resumo

Pesquisas académicas realizadas no exterior, algumas referenciadas neste trabalho,
identificam reacdo do mercado de capitais ao fluxo de caixa das operacdes (FCO), relativa e
incrementalmente ao lucro contabil. FCO ¢ em geral percebido como uma medida de lucro
por regime de caixa, que complementa o lucro contabil (LC) por regime de competéncia.
Assume-se que a diferenca entre FCO e LC ¢ apenas temporal, desaparecendo ao final da vida
da empresa ou de um projeto contabilmente isolavel. Contudo, problemas na classificagdo dos
fluxos de caixa pelos trés grupos de atividades da Demonstra¢do dos Fluxos de Caixa (DFC)
geram muitas diferencas permanentes entre FCO e LC. Esta pesquisa verifica empiricamente
se o alinhamento pleno do FCO com o lucro ¢ relevante para o mercado. Para tanto, sdo
realizados testes da reagdo do mercado a duas medidas de fluxo de caixa das operagdes: (1)
FCO tradicional, segundo a norma americana FAS-95; e (2) FCO ajustado (FCOaj) das
diferencas permanentes com LC. Adicionalmente, ¢ testada a correlagdo dessas duas medidas
com LC em periodos trimestrais e anuais. Os resultados mostram que o mercado reage mais
favoravelmente ao FCOaj do que ao FCO tradicional, o que ¢ um sinal importante para o
modelo de DFC que o Brasil vier a adotar no futuro.

1 Introducao

O lucro contabil (LC) e o fluxo de caixa das operacdes (FCO) sdo percebidos como
variaveis de sintese do desempenho operacional periédico de uma empresa (LEV, 1989;
DECHOW, 1994; HENDRIKSEN; van BREDA, 1999). Ambas as variaveis mostram o
desempenho da empresa em diferentes dimensdes: LC numa dimensdo econdmica, pelo
regime de competéncia; ¢ FCO numa dimensdo financeira, pelo regime de caixa. A
importancia de LC e FCO, isoladas e em conjunto, ¢ corroborada em varios estudos empiricos
que buscam avaliar o poder relativo e incremental dessas duas varidveis, mensurados pela
reacdo do mercado aos seus valores ndo esperados (WILSON, 1986; BOWEN;
BURGSTAHLER; DALEY, 1987; CHARITOU; CLUBB, 1999).

Uma premissa que costuma ser adotada nos estudos empiricos € a de que a diferenca
entre LC e FCO ¢ apenas temporal. Conseqilientemente, essa diferenga vai se reduzindo
progressivamente com o aumento do tamanho dos periodos, de tal modo que, no limite,
quando se considera toda a vida da empresa, ou de um projeto especifico, LC seria igual a
FCO (DECHOW; KOTHARI; WATTS, 1998). O FASB — Financial Accounting Standards
Board, de certa forma respalda esse entendimento, ao proibir, no paragrafo 33 do FAS-95 —
Statement of Cash Flows, a divulgacdo do fluxo de caixa por acdo nas demonstragdes
financeiras: financial statements shall not report an amount of cash flow per share. Neither
cash flow nor any component of it is an alternative to net income as an indicator of an
enterprise’s performance, as reporting per share amounts might imply.



Contudo, Lustosa e Santos (2005) mostraram que ha diferencas permanentes entre LC
e FCO, j& que muitas das transagdes que sensibilizam o lucro contabil ndo passam pelo fluxo
de caixa das operacdes. A despesa de depreciagdo ¢ um dos varios exemplos de itens que
integram LC e ndo fazem parte de FCO, causando diferengas permanentes entre essas duas
varidveis.

O objetivo desta pesquisa € verificar empiricamente se o alinhamento pleno de FCO
com o lucro ¢ relevante para o mercado. Para tanto, ¢ testada a reacdo do mercado as medidas
de FCO em dois experimentos. No primeiro, a variavel FCO utilizada ¢ a mesma obtida pelos
critérios do FAS-95; no segundo, a variavel FCO ¢ ajustada pelas principais diferencas
permanentes discutidas por Lustosa e Santos (2005). A reacdo do mercado, medida pelo
retorno nao esperado das acdes, ¢ regredida contra essas duas medidas de FCO. Em
complemento, sdo feitos testes da correlagdo do lucro contabil com essas mesmas duas
medidas de FCO, sob periodos trimestrais e anuais, para verificar se o esperado aumento da
correlacdo entre o lucro contdbil e o fluxo de caixa das operagdes, quando se aumenta o
periodo de tempo, é maior com o FCO ajustado do que com o FCO sem ajustes. A amostra
contém 88 empresas ndo financeiras listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, com agdes
negociadas entre janeiro de 1995 a dezembro de 2004. O periodo de janeiro de 1995 a margo
de 1998 ¢ utilizado como periodo inicial para fins de estimativas dos retornos, cujos valores
ndo esperados foram apurados entre o segundo trimestre de 1998 ao quarto trimestre de 2004.

O estudo mostra-se relevante sob dois aspectos. Em primeiro lugar, ainda sdo poucas
as pesquisas que testam a reagdo do mercado de ac¢des brasileiro a variaveis contabeis, sendo
esse um campo ainda a se consolidar no Brasil (LOPES, 2001). Em segundo lugar, o estudo
pode revelar se é realmente importante, sob o ponto de vista do mercado, o problema
levantado por Lustosa e Santos (2005), de que o ndo alinhamento pleno da Demonstracao dos
Fluxos de Caixa (DFC) com a Demonstracao do Resultado e com o Balango compromete o
poder informativo daquele relatério financeiro.

O artigo segue, na se¢do dois, apresentando a teoria ¢ as hipdteses da pesquisa. A
secdo trés descreve a amostra. A secdo quatro detalha a metodologia. A se¢do cinco apresenta
e discute os resultados. A secdo seis apresenta consideragdes finais sobre os desdobramentos
desta pesquisa. A se¢do 7 apresenta as referéncias consultadas.

2 Teoria e Hipoteses
2.1 Primeira Hipotese

O lucro contabil (LC) e suas medidas relacionadas, como o lucro por agdo, relacio
preco/lucro, retorno sobre o patrimdnio liquido, retorno sobre ativos, lucro sobre vendas etc,
figura entre as principais medidas contabeis de desempenho que ¢ utilizada nos estudos
empiricos sobre respostas do mercado as informagdes contdbeis (NICHOLS; WAHLEN,
2004).

A partir da metade da década de 80 do século passado, sobretudo depois que o FAS-
95, nos Estados Unidos, tornou obrigatoria a apresentacdo da Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa (DFC) por todas as empresas com fins lucrativos, cresceu também o nimero de estudos
sobre reacdo do mercado as trés variaveis de fluxos de caixa presentes na DFC: Fluxo de
Caixa das Operacdes (FCO); Fluxo de Caixa dos Investimentos (FCI); e Fluxo de Caixa dos
Financiamentos (FCF). Dentre essas variaveis, a que de longe ¢ a mais utilizada nos estudos
académicos ¢ o FCO, sozinha, em conjunto com o lucro, ou através dos accruals totais
(diferenca LC e FCO) ou desmembrados em accruals de curto prazo (diferenga entre o
Capital Circulante Liquido gerado pelas operacdes — CCLop - e o FCO) e accruals de longo
prazo (diferenca entre LC e CCLop). Vide, nesse sentido, além dos estudos ja referenciados,



Biddle, Seow e Siegel, 1995; Black, 1998; Garrot ¢ Hadi, 1998. No Brasil, nessa mesma
linha, vide Sarlo Neto, Lopes e Loss, 2002.

As pesquisas que testam o impacto dos accruals no mercado adotam uma premissa
implicita de que a varidvel FCO ¢ uma medida mais confidvel para retratar a realidade
econdmica da empresa, pois LC pode sofrer influéncias discricionarias dos gestores através da
manipulacdo dos accruals. Em outras palavras, estd implicito também que se os accruals
fossem corretos, alinhados ao que de fato aconteceu em termos econdmicos, ndo haveria a
necessidade de utilizar FCO como uma medida de confiabilidade do lucro, uma vez que os
accruals incorporados contabilmente no lucro contéabil pelo regime de competéncia passariam
pelo fluxo de caixa das operagdes em algum momento no tempo.

H4 em geral um entendimento, direto (HORNGREN; SUNDEM; ELLIOTT;
PHILBRICK, 2005) ou indireto (DECHOW; KOTHARI; WATTS, 1998), de que o lucro
contabil e o fluxo de caixa das operagdes sdo expressdes de uma mesma realidade economica,
defasados apenas temporalmente em razdo das regras do regime de competéncia, mas que se
igualariam quando a empresa ou um projeto qualquer contabilmente isolavel chegassem ao
final de suas existéncias.

Contudo, como ja observado por Ingram e Lee (1997), Lustosa (2001) e Primo (2004),
as regras normativas de classificacdo dos fluxos de caixa pelos trés grupos de atividades
impedem que FCO seja uma expressao de LC defasada no tempo. Ao contrario, ha diferengas
permanentes entre LC e FCO motivadas por varias transacdes que sensibilizam o lucro
contabil, mas que ndo passam pelo fluxo de caixa das operagdes. Lustosa e Santos (2005)
identificaram varias das diferengas permanentes entre LC e FCO e propuseram uma série de
ajustes para permitir a integragdo plena dos trés componentes da DFC com o Balango
Patrimonial e a DRE: o lucro contadbil se integraria com FCO, o ativo menos as
disponibilidades com FCI, e o passivo com FCF.

Nesse sentido, € possivel que a reagdo do mercado de ag¢des a variavel FCO ajustada,
contendo apenas diferencas temporarias com o lucro contabil, seja mais forte do que a reagao
que o mercado tem para com a varidvel FCO sem ajustes, que também apresenta diferengas
permanentes com o lucro contdbil. De fato, se o mercado reage as informagdes nao
antecipadas do lucro contabil (NICHOLS; WAHLEN, 2004), ¢ intuitivo supor que a sua
reacdo sera maior a uma medida de FCO que seja mais integrada ao lucro. Nessa linha, a
seguinte hipotese, enunciada na forma alternativa, serd testada:

H;: A reagdo do mercado de acdes ao fluxo de caixa das operagdes sem diferencas
permanentes com o lucro contabil ¢ maior do que a reagdo que ocorre em relacdo ao fluxo de
caixa das operagdes definido pelas regras contabeis atuais.

As relacdes entre variaveis econdmicas de mercado e varidveis contdbeis sempre sao
muito pequenas. Em geral, os R* (coeficiente de determinacio) encontrados nas pesquisas
académicas ndo passam de 5% (LEV, 1989). Isso ocorre porque o mercado atribui o preco das
acdes com base em expectativas sobre o fluxo de caixa futuro das empresas, enquanto que o
sistema contébil s6 reconhece o lucro quando ele ¢ realizado ou potencialmente realizavel em
caixa. Lustosa (2001) investigou teoricamente as relagdes entre o lucro contdbil e o valor
econdmico da empresa e constatou que trata-se de uma relacdo entre o futuro e o passado, que
depende da idade dos investimentos ja realizados pela empresa. Investimentos jovens foram
pouco capturados pelo sistema contabil, enquanto os seus fluxos de caixa esperados ja estdo
nos pregos das agdes. Ao contrario, os fluxos de caixa dos investimentos maduros ja estdo
também incorporados ao sistema contdbil. Desse modo, ndo ¢ possivel generalizar
empiricamente relagdes entre pregos (ou retornos) de agdes e variaveis contabeis.



O teste da primeira hipotese relaciona varidveis de mercado (retorno) com variaveis
contdbeis (fluxo de caixa das operagdes). As multiplas percepcdes dos investimentos de cada
empresa pelo mercado podem gerar perdas de informagdes em testes cross-section, em que
um mesmo sinal pode ser percebido de modo positivo para uma empresa e negativo para
outra. Tendéncias em uma dire¢do para uma empresa poderiam ser anuladas por tendéncias
em diregdes opostas em outra empresa. Por essa razdo, optou-se por segregar a amostra total
de observagoes trimestrais em duas subamostras, de acordo com o sinal da correlagdo entre o
retorno e uma das variaveis de fluxo de caixa das operacdes utilizadas nesta pesquisa. Este
ponto voltard a ser discutido adiante.

2.2 Segunda Hipotese

O caixa ¢ o elemento que valida todos os modelos de apuragdo do lucro periddico de
uma entidade. Diferentes modelos de apuracdo do lucro estdo documentados na literatura
contabil. A utilizagdo de um ou de outro produz lucros periddicos diferentes. Quando se
considera, porém, toda a vida da empresa ou de um empreendimento, existe um Unico lucro
certo: o dinheiro que os donos colocaram no negécio menos todo o dinheiro que eles
receberam do negdcio, ajustado pelas perdas inflacionérias e pela remuneragdo do capital
(MARTINS, 2002). Toda receita ou despesa reconhecida no lucro contébil deveria passar pelo
fluxo de caixa das operacdes no momento do seu recebimento ou pagamento. Inversamente,
uma despesa ou receita antes reconhecida no lucro contabil por regime de competéncia, deve
ser revertida posteriormente do lucro se houver evidéncias de que o seu pagamento ou
recebimento ndo mais ocorrera.

O modelo de DFC definido pelas normas contdbeis vigentes limita o poder da variavel
FCO como parametro de afericdo da qualidade do lucro. Ha despesas e receitas reais, que
sensibilizaram ou irdo sensibilizar o caixa em algum momento, mas os seus desembolsos e
recebimentos sdo classificados em outros grupos da DFC, e ndo no grupo do fluxo de caixa
das operacdes, produzindo diferencas permanentes entre FCO e o lucro contabil. Veja-se o
exemplo da despesa de depreciagdo. O efeito no caixa dessa despesa ocorre no momento em
que ocorre o desembolso do investimento depreciavel, cujo registro na DFC figura no grupo
das atividades de investimento. Por outro lado, a recuperagdo do investimento depreciavel faz
parte da receita de vendas, que ¢ toda incluida no FCO quando recebida. Logo, o FCO ¢ maior
do que o lucro quanto maior forem as despesas de depreciacdo ¢ amortizacdo da empresa.
Outros exemplos sdo explorados no artigo de Lustosa e Santos (2005).

O ajuste de FCO pelas diferencas permanentes tornaria essa medida uma expressao do
lucro real da empresa ou do empreendimento contabilmente isolavel no final de suas
existéncias, a menos de consideragcdes sobre a remuneragdo do capital proprio e efeitos
inflacionarios. Na empresa ou empreendimento em continuidade, o lucro contabil seria,
conseqiientemente, tdo mais préximo do FCO ajustado quanto maior fosse o periodo de
apuracdo do lucro. Essa constatacdo foi observada empiricamente inclusive em comparagdes
de FCO atual, sem ajustes, com o lucro contabil (DECHOW; KOTHARI; WATTS, 1998).
Entdo, pode-se esperar que a relagdo do lucro contabil com o FCO ajustado seja maior do que
a relacdo desse mesmo lucro com o FCO sem ajuste, a medida em que se aumenta a janela de
tempo, conforme serd testado pela hipotese 2 a seguir, enunciada em sua forma alternativa:

H;: a relacdo entre o lucro contabil e o fluxo de caixa das operagdes cresce com o aumento da
janela de tempo, mas essa relagdo serd sempre maior com o FCO ajustado pelas diferengas
permanentes com o lucro (FCOaj) do que com o FCO sem ajustes (FCOfasb).

3 Amostra



A amostra final contém 88 empresas ndo-financeiras com agdes negociadas na Bolsa
de Valores de Sao Paulo. Todas as variaveis contabeis e o preco das agdes foram coletadas no
banco-de-dados da Economatica, entre o primeiro trimestre de 1995 e o ultimo trimestre de
2004. O periodo inicial de estimacdo dos retornos das agdes de cada empresa estende-se até o
primeiro trimestre de 1998 para a série trimestral, e at¢ o fim do ano de 1998 para a série
anual. Portanto, o periodo dos testes das hipdteses ¢ do segundo trimestre de 1998 ao quarto
trimestre de 2004 para a série trimestral, e do ano 1999 ao ano 2004 para a série anual. A série
trimestral contém 2352 observacdes para cada variavel, e a série anual contém 412
observagoes. A série trimestral foi dividida em duas sub-séries, de acordo com o sinal da
correlacdo entre o retorno e o fluxo de caixa das operacdes ajustado: a subamostra 1, de
correlagdes positivas, contém 39 empresas e 1.047 observagdes trimestrais; e a subamostra 2,
de correlagdes negativas, contém 49 empresas e 1.305 observacdes trimestrais.

4 Detalhamento da Metodologia
4.1 Teste da Primeira Hipotese

A hipétese H; estabelece que a reagdo do mercado de agdes ao fluxo de caixa das
operacdes sem diferencas permanentes com o lucro contabil é maior do que a reacdo que
ocorre em relacdo ao fluxo de caixa das operagdes definido pelas regras contabeis atuais. Para
testar essa hipodtese, serdo rodadas duas regressoes conforme abaixo:

RNE, = o, + B;FCONEfasb, + o, (eq. 1)
RNE2 =q, + BzFCONEajz + o, (eq 2)
Onde:

e RNE; e RNE, = retorno ndo esperado trimestral das empresas do conjunto da amostra, nos
experimentos 1 e 2;

e FCONEfasb, = fluxo de caixa das operacdes ndo esperado, trimestral ¢ sem ajustes (modelo FAS-95),
no experimento 1;

e FCONEaj, = fluxo de caixa das operagdes nao esperado, trimestral ¢ com ajustes, no experimento 2;

e e ®, =termos de erros aleatorios nos experimentos 1 e 2, que sdo assumidos com distribuicdo normal
de média 0 e varidncia constante, isto é: ~N(0,07);

e o e = parametros da regressdo. Espera-se que o coeficiente de resposta 3, seja estatisticamente mais
significativo do que f3;.

Formalmente, a hipotese H; pode ser enunciada como: 3, > ;. Sendo H; verdadeira, B,/B;> 1.
Complementarmente, sendo H; verdadeira deve-se esperar também que o coeficiente de
determinacdo ajustado do modelo obtido pela equagdo 2, R’ajust,, seja maior do que o
coeficiente de determinagio ajustado do modelo obtido pela equagdo 1, Rajust;, ou seja:
R?ajusty/R%ajust; > 1. Além disso, o grau de significancia do coeficiente de resposta B, medido
pela sua estatistica ¢ de Student (stat t), deve ser maior na equagdo 2 do que na equacao 1, isto
¢é: stat ty/stat t; > 1.

Obtencao das Variaveis

Existem evidéncias empiricas de que o mercado de capitais brasileiro ¢ eficiente em
sua forma semi-forte (BARROSO, 2005). Por isso, esse trabalho enfoca, no teste da primeira
hipdtese, o valor ndo esperado das variaveis dependentes e independentes. Todas as variaveis
contdbeis sdo divididas pelo ativo total, para fins de corre¢do do efeito tamanho das empresas
(BUJAKI; RICHARDSON, 1997).

Retorno ndo Esperado (RNE) — O RNE da a¢do de uma empresa qualquer ¢ definido pela
diferenga entre o retorno esperado E(R) para essa a¢do e o seu retorno real: RNE = E(R) —



RR. A expectativa de retorno, E(R) pode ser obtida por diversos modelos (SOARES;
ROSTAGNO; SOARES). Optou-se pelo modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), em
razdo de este combinar o risco do mercado com o risco da propria agdo, além da
disponibilidade de longas séries temporais de retornos do mercado, representados pela
variagdo do indice Bovespa (Albov) e de retornos das agdes especificas (Ri). Desse modo:

E(Ri,t-l) = I'f+ BiAIbOVt + si,t-l (eq 3)
Onde:
e  E(R;.1) = Expectativa do retorno da agdo da empresa i, no momento t-1;

e 1y = coeficiente linear da regressdo; no caso, corresponde a taxa livre de risco da empresa, obtida
empiricamente;

e [, = coeficiente angular da regressdo; no caso, corresponde ao beta da empresa no periodo considerado,
obtido empiricamente. O beta ¢ uma medida do risco relativo da empresa em relagdo ao risco do
mercado;

e Albov, = varia¢do do indice Bovespa entre t-1 e t [Albov, = (Ibov, — Ibov, ;)/Ibov,];
e g = erro aleatorio, ~N(O,02).

A equagdo 3 foi obtida empiricamente para cada empresa, regredindo-se os retornos mensais
da acdo da empresa [Ri = In(Pt/Pt-1)] com o retorno mensal do mercado, dado por Albov .
Para tanto, considerou-se o periodo de estimativa inicial de 1995 ao primeiro trimestre de
1998, para a proje¢io de E(R) do segundo trimestre do ano 1998. A medida em que era feita a
projecdo de E(R) dos trimestres seguintes, as observagdes reais de Ri e Albov se
incorporavam ao periodo de estimativa, at¢ o fim do ano de 2004. Para a série anual, o
periodo de estimativa ¢ de 1995 a 1998 e o periodo de projecdo (e dos testes) de 1999 a 2004.
Dada a grande quantidade de regressdes que esse procedimento requer (mais de 500 para a
amostra considerada), o processo foi automatizado, considerando-se que f; = n[ZXY -
EX)EY)] / nEX?) - EX) err= [(ZY) - b(EX)]/n, onde X e Y sdo, respectivamente, Ri e
Albov, e n ¢ o tamanho da série para cada regressdo, que cresce com a aproximacao do ultimo
trimestre de 2004, ultimo periodo de analise (GARRISON; NOREEN, 2000, p. 148).

Fluxo de Caixa das Operagoes Ndo Esperado Sem Ajustes (FCONEfasb) — O FCONEfasb
resulta da diferenga entre o FCO societario esperado para o periodo t, E([FCO], ¢ o FCO real
do periodo t, ou seja: FCONE; = E(FCO) - FCO,. Considerou-se que FCO segue um processo
random-walk (WATTS; LEFTWICH, 1977). Desse modo, o FCO esperado para o periodo t €
igual ao FCO verificado no periodo t-1, ou seja: E(FCO) = FCO,.;. Segue que:

FCONE;; = FCO;, — FCOj, (eq. 4)

Onde:
e FCONEfasb; = fluxo de caixa das operac¢des ndo esperados, da empresa i no periodo t;
o  FCOfasb; = fluxo de caixa das operagdes realizado, da empresa i no periodo t;
e FCOfasb;, = fluxo de caixa das operagdes realizado, da empresa i no periodo t-1.

O Banco-de-Dados da Economaética ndo fornece FCOfasb diretamente, mas informa o Capital
Circulante Liquido Gerado pelas Operagdes (CCLop). A partir dessa informacdo, FCO foi
definido da seguinte forma:

FCOfasb;; = CCLop;; + Ay(AC — DISP) + Ay(PC — FD - Dp) (eq. 5)
Onde:

e FCOfasbit = fluxo de caixa das operagdes da empresa i no periodo t, apurado segundo a norma
americana FAS-95;



e  CCLopit = capital circulante liquido gerado pelas operagdes, da empresa i no periodo t;
e Ay(AC - DISP) = variagdo do ativo circulante menos as disponibilidades, da empresa i no periodo t;

e AWPC - FD - Dp) = varia¢do do passivo circulante menos os financiamentos e debéntures de curto
prazo e menos os dividendos a pagar, da empresa i no periodo t.

O valor obtido para FCO por essa expressdo ¢ uma proxy bastante aproximada do seu
verdadeiro valor, deixando-se de fora apenas algumas contas do Realizdvel a Longo Prazo e
Exigivel a Longo Prazo que podem sensibilizar o fluxo de caixa das operagdes.

Fluxo de Caixa das Operagoes ndo Esperado, com Ajustes (FCONEaj) — essa variavel resulta
da primeira diferenga entre a expectativa para o fluxo de caixa das operagdes com ajustes para
o periodo t, Et[FCOaj], e o fluxo de caixa real das operagdes com ajustes verificado no
periodo t (FCOaj), onde se assumiu também que a varidvel FCOaj segue um processo
random-walk, ou seja:

FCONEJaj;; = FCOaj;; — FCOajj,y (eq. 6)

Onde:
e  FCONEgaj; = fluxo de caixa das operagdes ndo esperados, ajustado, da empresa i no periodo t;
o FCOaj; = fluxo de caixa das operacdes realizado, ajustado, da empresa i no periodo t;
e  FCOaj;,., = fluxo de caixa das operagdes realizado, ajustado, da empresa i no periodo t-1.

O fluxo de caixa das operagdes ajustado (FCOaj) foi obtido excluindo-se do FCO sem ajustes
as diferencas permanentes incorporadas nessa variavel identificadas por Lustosa e Santos
(2005). Contudo, nesse estudo os autores apuram uma medida de FCO integrada ao lucro pelo
método direto, cujo calculo ndo ¢ possivel ser feito a partir das demonstragdes financeiras
publicadas. Por essa razdo, adaptou-se a ldgica proposta por aqueles autores para o método
indireto, partindo-se do lucro liquido, para a apuracdo do FCOaj, através da seguinte equagao:

FCOaj;, = LL; + REP; + Ai(AC — DISP — DR) + A;(PC — FDcp — Forn — Dp) + APRIp; + DIV;,  (eq. 7)
Onde:

e FCOaj; = fluxo de caixa das operacdes, ajustado, da empresa i no periodo t;

e LL; =lucro liquido, da empresa i no periodo t;

e AAC - DISP — DR) = variag@o do ativo circulante menos as disponibilidades menos as duplicatas a
receber, da empresa i no periodo t;

e Ay(PC — FDcp — Forn — Dp) = variagdo do passivo circulante menos financiamentos e debéntures de
curto prazo menos fornecedores menos dividendos a pagar, da empresa i no periodo t;

e  APRIp; = variag@o nas provisdes de longo prazo, da empresa no periodo t;
e DIV, =dividendos recebidos, da empresa i no periodo t.

A equagdo 7 ¢ uma proxy bastante aproximada do real FCOaj. Nao ¢ real porque algumas
informagdes ndo podem ser obtidas a partir das demonstragdes financeiras. A sua logica é nao
extrair do lucro as variaveis que produzem diferencas permanentes entre o lucro e o fluxo de
caixa das operagdes, como ¢ o caso das despesas de depreciacdo e amortizagdo. O resultado
de equivaléncia patrimonial (REP) é excluido e acrescentado os dividendos recebidos no
periodo (DR). As duplicatas a receber (DR) sdo excluidas do ajuste das contas operacionais
do ativo circulante porque as vendas sdo todas realizadas no fluxo de caixa das operagdes no
momento em que ocorrem, independente de serem a vista ou a prazo. Em uma venda a prazo,
0 caixa que resta a receber pertence as atividades de investimento, pois trata-se de um
empréstimo que a empresa faz a seus clientes. Similarmente, a conta fornecedores (Forn) ¢
excluida do ajuste das contas operacionais do passivo circulante porque as compras de



insumos que a empresa faz sensibiliza o fluxo de caixa das operagdes no momento em que a
compra ocorre, independente de a compra ser a vista ou a prazo. O caixa que resta a pagar
pertence as atividades de financiamento, pois trata-se de um empréstimo que a empresa tomou
de seus fornecedores.

A série total de 2352 observagoes trimestrais (88 empresas) para teste da hipotese 1 foi
dividida em duas subamostras, utilizando-se como critério o sinal da correlacdo entre as
variaveis retorno nao esperado (RNE) e fluxo de caixa ajustado das operagdes ndo esperado
(FCONEDga)). Este procedimento ¢ necessario para evitar as perdas de informagdo que resultam
das compensagdes entre as correlagdes positivas e negativas da amostra, que podem levar o
pesquisador a concluir pela inexisténcia de relagdes significativas entre as varidveis do estudo
(retorno das acdes e fluxo de caixa das operagdes), quando na verdade existem.

4.2 Teste da Segunda Hipotese

A hipdtese H, estabelece que a relacdo entre o lucro contabil e o fluxo de caixa das
operacdes cresce com o aumento da janela de tempo para apurag@o do lucro, mas essa relagao
sera sempre maior com o FCO ajustado pelas diferengas permanentes com o lucro (FCOaj) do
que com o FCO sem ajustes (FCOfasb). Para testar essa hipdtese, serdo rodadas regressoes
entre o lucro liquido contabil e o fluxo de caixa das operagdes, para periodos trimestrais e
anuais. Serdo utilizadas duas varidveis para o fluxo de caixa das operacdes: (1) FCO de
acordo com a norma societaria — assume-se a norma americana FAS-95, pois a demonstragao
de fluxos de caixa ainda ndo ¢ obrigatoria no Brasil; e (2) FCO ajustado pelas diferengas
permanentes entre o lucro e o fluxo de caixa das operacdes, conforme discutido na primeira
hipotese. Os testes serdo feitos comparando-se a dimensdo dos coeficientes de resposta (f3), o
nivel de significancia de B (estatistica t de Student) e o coeficiente de determinagdo ajustado
(R?ajust) entre os dois experimentos. Os dois modelos operacionais para teste sdo:

LLi =q; + BiFCOfasbi + \4 (eq 8)
Onde:

e LL; =lucro liquido contabil de todas as observagdes da amostra, em séries trimestral (i =1) e anual (i =
2);

e  FCOfasb; = fluxo de caixa das operagdes, sem ajustes (modelo FAS-95), para séries trimestral (i=1) e
anual (i=2);

e FCOaj; = fluxo de caixa das operag¢des, com ajustes, para séries trimestral (j = 1) e anual (j = 2);
e o; e a; = coeficientes lineares das regressdes [i = j = 1 para série trimestral; e 2 para série anual];

e fie Pj= coeficientes de resposta (angulares) das regressoes [i = j = 1 para série trimestral; e 2 para série
anual];

e y; y= termos de erros das regressdes [i = j = 1 para série trimestral; e 2 para série anual], assumidos
~N(0,67).

5 Resultados
5.1 Estatisticas Descritivas

A tabela 5.1 a seguir mostra as principais estatisticas descritivas das seis varidveis
finais utilizadas nessa pesquisa, para as séries trimestral e anual.



Tabela 5.1 — Estatisticas Descritivas

Média Mediana Desvio padrdo ~ Minimo Maximo
Série trimestral: 2352 casos
RNE 0,070 0,059 0,250 -1,321 1,876
FCOfasb 0,017 0,026 0,361 -4,822 2,836
FCOaj 0,001 0,019 0,230 -3,267 1,609
FCONEfasb 0,017 0,016 0,584 -5,883 6,872
FCONEaj 0,010 0,005 0,373 -3,376 6,307
LL -0,002 0,011 0,109 -3,266 0,473
Série anual: 412 casos
RNE 0,342 0,296 0,539 -1,001 3,815
FCOfasb 0,134 0,183 0,329 -2,746 1,057
FCOaj 0,031 0,088 0,343 -2,218 0,743
FCONEfasb 0,018 0,028 0,319 -1,945 1,623
FCONEjaj 0,018 0,025 0,337 -2,122 2,001
LL -0,008 0,040 0,248 -1,941 0,423

RNE = retorno néo esperado, mensurado pela diferenga entre o retorno esperado, obtido empiricamente pelo modelo CAPM, regredindo-se
série mensal do retorno de cada empresa com o retorno do mercado (Ibovespa). A série para obtengdo dos parametros da regressdo ¢
dindmica, iniciando-se em janeiro de 1995 e encerrando-se no més imediatamente anterior a cada projecdo de retorno. Os retornos esperados
trimestrais sdo obtidos pela acumulagdo de trés meses de retornos esperados mensais; € o retorno esperado anual, pela acumulagdo de 12
meses de retornos esperados mensais;

FCOfasb = fluxo de caixa das operagdes, apurado pela norma americana FAS-95, do Financial Accounting Standards Board (FASB);

FCOaj = fluxo de caixa das operagdes, ajustado com base nas diferengas permanentes entre o lucro liquido e o fluxo de caixa das operagdes
societarios, conforme identificado no estudo de Lustosa e Santos (2005);

FCONEfasb = fluxo de caixa néo esperado das operagdes, de acordo com o modelo do FASB;

FCONEaj = fluxo de caixa ndo esperado das operagdes, apurado com base em FCOaj;

LL = lucro liquido contabil;

Todas as varidveis contabeis foram divididas pelo ativo total de cada empresa, para fins de corregdo do efeito tamanho.

A grande amplitude entre os valores extremos de todas as varidveis, reveladas pelos
valores minimos (negativos) € maximos (positivos), explica a grande variabilidade (desvio
padrao) das varidveis. O regime de competéncia explica a menor variabilidade do lucro
liquido, nas amostras trimestral ¢ anual, em relacdo as variaveis de fluxos de caixa. A
mediana maior que a média, de todas as varidveis contdbeis, com exce¢do de FCONEfasb e
FCONEaj na série trimestral, revela distribuigdes assimétricas a direita das variaveis,
sinalizando para a necessidade de testes de robustez das premissas de normalidade das séries

requeridas no uso de regressdes lineares.
5.2 Matriz de Correlacoes

As correlagdes entre todas as varidveis da pesquisa sdo mostradas na tabela 5.2 a
seguir.
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Tabela 5.2 — Matriz de Correlacoes

Amostra Total: Correlagdo RNE x FCONEaj Desprezivel

RNE FCOfasb FCOaj FCONEfasb  FCONEqj LL
RNE 1,00
FCOfasb 0,01 1,00
FCOaj 0,01 0,82 1,00
FCONEfasb 0,00 0,74 0,62 1,00
FCONEaj -0,02 0,58 0,70 0,84 1,00
LL -0,02 0,08 0,42 0,01 0,18 1,00
Subamostra 1: Correlacdo RNE x FCONEaj Negativa
RNE 1,00
FCOfasb 0,07 1,00
FCOaj 0,07 0,84 1,00
FCONEfasb 0,07 0,78 0,66 1,00
FCONEaj 0,09 0,63 0,76 0,84 1,00
LL -0,05 0,16 0,38 0,01 0,07 1,00
Subamostra 2: Correlagdio RNE x FCONEaj Positiva
RNE 1,00
FCOfasb -0,03 1,00
FCOaj -0,04 0,80 1,00
FCONEfasb -0,05 0,72 0,59 1,00
FCONEaj -0,09 0,55 0,66 0,84 1,00
LL 0,00 0,02 0,46 0,02 0,25 1,00

As mesmas diferencas temporais entre o fluxo de caixa das operacdes e o lucro estdo
presentes em FCOfasb e FCOaj, o que explica as fortes correlagdes entre essas varidveis, nas
trés séries, destacadas em negrito. As correlagdes entre o lucro liquido e o fluxo de caixa das
operagoes, em todas as amostras, sao menores quando se usa o modelo do FASB (FCOfasb)
do que no modelo ajustado pelas diferencas permanentes entre o fluxo de caixa das operagdes
e o lucro contédbil (FCOaj). A correlagdo maior, nas subamostras 1 e 2, entre RNE e FCONEaj
do que entre RNE e FCONEfasb, sinaliza que a hipotese 1 pode ser aceita. A auséncia de
correlagdo, na amostra total, entre RNE e FCONE, ajustado ou sem ajustes, revela que as
correlagdes positivas e negativas dessas varidveis se compensam, justificando a segregacao
que foi feita. A maior correlagdo entre o lucro liquido (LL) e o fluxo de caixa das operacdes
ajustado (FCOaj), comparativamente a correlagdo entre o lucro liquido e o fluxo de caixa das
operagdes sem ajustes (FCOfasb), na amostra total e nas subamostras 1 e 2, revela maior
atracdo entre LL e FCOaj, sinalizando para a aceitacao da segunda hipotese.

5.3 Resultado dos Testes
Primeira Hipotese

A tabela 5.3 a seguir resume os resultados do teste da primeira hipdtese.



11

Tabela 5.3 — Resultados do Teste da Primeira Hipétese

. . Subamostra 1 Subamostra 2
Especificacio 7 . 7.
a B R"ajust a B R ajust
Modelo 1: RNE = g, + B,FCONE, + o, 0,0794 0,0287 0,0034 0,0634 -0,0208 0,0017
(10,660) (2,1240) * (8,922) (1,7834)
0,0794 0,0639 0,007 0,0637 -0,0603 0,008
Modelo 2: RNE = o, + B,FCONE,; + ’ ’ ’ ’ ’ ’
odeto 02+ B 47D 10,660)  (2,8968) ** (8,9662) (3,4029) **
f modelo 2 / f modelo 1 2,226 2,899
Stat t B modelo 2 / Stat t B modelo 1 1,364 1,908
Rzajust modelo 2 / Rzajust modelo 1 2,059 4,706

Séries trimestrais temporais para cada empresa e entre empresas (pooled data). As variaveis FCONEfasb e FCONEaj sdo divididas pelo ativo

total de cada empresa, para corre¢do do efeito tamanho;

As estatisticas t (stat t), que determinam a significancia estatistica dos pardmetros da regressdo (o e ) estdo escritas entre parénteses,
embaixo de cada parametro;

O retorno ndo esperado (RNE) foi obtido subtraindo-se o retorno real (RR) do retorno esperado E[R], sendo que esta Gltima variavel foi
obtida pelo modelo CAPM, regredindo-se retornos mensais de cada empresa (Ri), desde jan/95, com o retorno do mercado, dado pela
variag¢@o do indice Ibovespa. Os retornos esperados mensais foram acumulados a cada trés meses para obteng@o do retorno trimestral nao
esperado. A amostra cobre o periodo do segundo trimestre de 98 (2T98) ao quarto trimestre de 2004 (4T04). O periodo de estimativa inicial
para projecdo do retorno (jan/95 a mar/98) aumenta pela incorporagdo dos retornos reais de cada trimestre amostral.

(*) significativo a 95% de nivel de confianga;

(**) significativo a 99% de nivel de confianga.

Os resultados dos testes estdo destacados em negrito ¢ com hachuras. Todos os
critérios confirmam a aceitacdo da hipotese 1, de que o mercado responde de modo mais forte
ao fluxo de caixa das operagdes ajustado pelas diferengas permanentes que o separam do
lucro liquido (FCONEgaj), do que em relagdo ao fluxo de caixa das operagdes segundo o
modelo FAS-95 (FCOfasb). O coeficiente de resposta (B) de FCONEfasb na subamostra 1,
que contém somente as empresas com correlagao positiva entre RNE e FCONEaj (vide tabela
5.2) € de 0,0287. Isto significa que para cada 1% de aumento em FCONEfasb, o retorno nao
esperado (RNE) aumenta de 0,0287%. Este resultado ¢ significativo a 95% de nivel de
confianga, conforme revela a sua estatistica t, de 2,124. Porém, quando se ajusta o fluxo de
caixa das operagdes pelas suas diferengas permanentes com o lucro liquido contébil (varidvel
FCONE3aj no modelo 2), o coeficiente de resposta () passa a ser de 0,0639, mais que duas
vezes superior ao anterior, e ¢ estatisticamente significativo a 99%, com estatistica t 1,36
vezes superior a revelada pelo modelo 1. Na mesma linha, o coeficiente de determinagado
ajustado (R%ajust), que explica quanto da variagio de RNE ¢é explicado pela variagdo no fluxo
de caixa das operacdes nao esperado, ¢ 2,06 vezes superior no modelo 2 em relagdo ao
modelo 1.

Na subamostra 2, que contém somente as empresas cujas correlagcdes entre RNE e
FCONEaj sejam negativas, os resultados sdo ainda mais contundentes. Nesse experimento, o
coeficiente de resposta B, de -0,0208, ndo ¢ significativamente diferente de zero no modelo 1
(vide stat t de 1,7834), indicando auséncia de relacao, a 95% de nivel de confianga, entre a
medida de fluxo de caixa das operagdes societaria (FCONEfasb) e o retorno nao esperado das
acoes (RNE). Ao contrario, no modelo 2, com o fluxo de caixa das operacdes ajustado
(FCONEJZaj), o coeficiente de resposta B, de -0,0603, ¢ quase trés vezes superior ao encontrado



12

no modelo 1, sendo estatisticamente significante, com folga, a 99% de nivel de confiancga
(vide estatistica t de 3,4029). Do mesmo modo, o coeficiente de determinacdo ajustado do
modelo 2 (R*ajust) é 4,71 vezes superior ao encontrado no modelo 1. Todos esses resultados
indicam, com clareza, que o mercado responde de modo mais forte, favoravelmente
(correlagdo positiva RNE x FCONEaj), ou desfavoravelmente (correlagdo negativa RNE x
FCONEaj), a medida de fluxo de caixa das operagdes ajustada pelas suas diferencas

permanentes com o lucro contabil, do que em relagdo a medida societaria atualmente em
vigor, segundo a norma americana FAS-95.

Segunda Hipotese

A tabela 5.4 a seguir resume os resultados do teste da segunda hipotese.

Tabela 5.4 — Resultados do Teste da Segunda Hipétese

Experimento 1 Experimento 2 Teste Comparativo
LC = o + BFCOfasb + y LC=a+BFCOaqj + vy Exp. 2 x Exp.1
_S ere Série Anual S ere Série Anual  Série Trimestral Série Anual
Trimestral Trimestral
-0,0022 -0,0268 -0,0019 -0,0269
o
(-0,9656) (-8,5133) (-0,9238) (-3,8410)
B 0,0025 0,5325 0,2016 0,5927
(3,9984) (20,2301)**  (22,7369)** (29,1996)**
Rzajust 0,0063 0,4983 0,1800 0,6745
B2 /p1 80,6400 1,1131
statt2 /statt 1 5,6865 1,2842
R’ajust2 / R%ajustl 28,5714 1,3536

. estatisticas t entre parénteses, abaixo do parametro;
. (**) — significativo a 99% de grau de confianga;
. Todas as variaveis divididas pelo ativo total, para fins de ajuste de tamanho.

Os resultados dos testes aparecem em negrito, no canto inferior direito da tabela 5.4.
Percebe-se, nos dois experimentos, um forte aumento na relacdo entre o lucro liquido e o
fluxo de caixa das operacdes quando o periodo de apuragdo do lucro ¢ aumentado de
trimestral para anual. Contudo, a vinculag¢ao do lucro liquido ao fluxo de caixa das operagdes
¢ maior no experimento 2, no qual se utiliza a varidvel FCOaj contendo os ajustes das
diferencas permanentes que separam o FCO do lucro. Essa constatagdo pode ser comprovada
sob todas as trés visoes escolhidas para comparar os dois experimentos. Sob o ponto de vista
do coeficiente de resposta (B), este ¢ 80,64 vezes maior na série trimestral do experimento 2
do que no experimento 1 (0,2016 contra 0,0025). Em outras palavras, enquanto o lucro
aumenta de $ 0,2016 para cada $ 1 de aumento na variavel FCOaj, como revela o experimento
2, 0 aumento no lucro ¢ de apenas $ 0,0025 para cada $ 1 de aumento na variavel FCOfasb.
Em conseqiiéncia, os niveis de significancia de P (stat t) e o coeficiente de determinagdo
(R?ajust), para a série trimestral, sio bem maiores no experimento 2 do que no experimento 1
(5,6865 vezes e 28,5714 vezes, respectivamente). Ao alongar-se o periodo de tempo de
apuracao do lucro para anual, a variavel societaria do fluxo de caixa das operacdes (FCOfasb)
aproxima-se bastante do lucro contabil, porém essa relacdo continua menor do que em relagao
a variavel FCOaj, conforme revelam os multiplicadores de comparagao entre os experimentos
2 e 1 escolhidos, todos maiores do que 1 (vide ultima coluna no canto inferior direito da
tabela 5.4).

5.3 Testes de Robustez

Foram feitos testes ADF-Fisher e PP-Fisher (BROOKS, 2002) para verificar a
presencga ou ndo de raizes unitarias em todas as séries das varidveis constantes da tabela 5.1.
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Esse teste tem o objetivo de verificar a condi¢ao de estacionariedade das séries e, assim,
evitar-se a ocorréncias das chamadas regressdes espurias (DANTAS, 2005). Nenhuma série
apresentou raiz unitaria.

Para testar a existéncia de autocorrelagdo nos termos de erros (residuos), o que
contrariaria a premissa de distribuicdo Normal das séries, foi feito o teste de Durbin-Watson,
cujas estatisticas sdo retornadas normalmente pelo sofiware utilizado (e-views) para rodar as
regressdes. Os testes, para todas as regressdes, mostraram que ndo héd evidéncias de
autocorrelacdo entre os residuos das séries.

Finalmente, foi testada ainda a existéncia de heteroscedasticidade nos residuos, o que
poderia contrariar a premissa de varidncia constante dos residuos que os modelos de regressao
linear utilizam. As condi¢des de homecedasticidade e de auséncia de autocorrelagdo nos
residuos sdo necessarias para a garantia de que os parametros da amostra sejam os melhores
estimadores lineares ndo viesados dos parametros da populagdo, os chamados estimadores
BLUE (Best Linear Unbiased Estimator). Foi utilizada a versdo de Bickel (1978) para o teste
de Breusch-Pagan de heteroscedasticidade, cuja hipotese nula de homocedasticidade nos
termos de residuos nao foi rejeitada.

6 Consideracgoes Finais

Esta pesquisa se propds a investigar uma importante questdo, que permeia o debate
entre as teorias normativa e positiva da contabilidade. Em trabalho apresentado no XXIX
Enanpad, realizado no més de setembro de 2005, na cidade de Brasilia (DF), Lustosa e Santos
(2005) sugeriram adaptacdes no modelo de Demonstragdo de Fluxos de Caixa (DFC)
estabelecido pelo FASB americano, quando esse relatorio financeiro viesse a ser adotado no
Brasil. As altera¢des propostas por aqueles autores tinham o objetivo de integrar plenamente
os trés grupos de fluxos de caixa por atividade da DFC com o Balango e com a Demonstragao
do Resultado do Exercicio. As varias diferengas permanentes entre o fluxo de caixa das
operacdes (FCO) e o lucro contabil (LC), existentes no modelo atual do FASB, seriam
corrigidas através da transferéncia, para o corpo da DFC, das transagdes virtuais de caixa que
hoje figuram em notas explicativas, e da reclassificacdo de algumas transacdes de caixa entre
os trés grupos.

Apesar de a proposta apresentada por Lustosa e Santos (2005) ser teoricamente
consistente, ndo se poderia afirmar, antecipadamente, que ela traria mais beneficios
informativos para o usudrio da informa¢do do que o modelo atual de DFC. Este ponto foi a
motivagdo para o presente trabalho, que recorre aos instrumentos da teoria positiva para
verificar se a eliminacgdo das diferencas permanentes entre o fluxo de caixa das operacdes e o
lucro contabil, remanescendo apenas diferencas temporarias entre essas duas variaveis,
produz informagao adicional para o mercado de capitais. O conceito de informagao adicional
foi incorporado a metodologia do trabalho através da variavel Retorno Nao Esperado (RNE),
também chamada de Retorno Anormal, que foi regredida com os fluxos de caixa nao
esperados do FCO tradicional, segundo a norma FAS-95, ¢ de uma medida de FCO ajustada,
sem diferencgas permanentes com o lucro contabil. Essas duas medidas de FCO também foram
correlacionadas com o lucro contabil em dois intervalos de tempo, trimestral e anual, para
teste da intui¢do teodrica de que o FCO se aproxima do lucro contabil quanto maior for o
intervalo de tempo considerado, sendo essa aproximacdo mais intensa quando o FCO ¢
ajustado pelas diferencas permanentes que o separam do lucro.

Os resultados confirmaram as duas hipoteses alternativas do trabalho. O mercado
reage mais fortemente ao fluxo de caixa das operacdes sem as diferencas permanentes que o
separam do lucro do que com o fluxo de caixa das operagdes apurado segundo a norma FAS-
95. Na mesma linha, a relagdo entre o FCO e o lucro contabil aumenta quando o periodo de
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tempo ¢ alongado, mas essa relagdo serd sempre mais forte para a medida de FCO ajustada do
que para o FCO tradicional. Esse resultado pode indicar que o modelo de DFC proposto no
estudo de Lustosa e Santos (2005), em particular a variavel FCO sem diferengas permanentes
com o lucro contabil, contém informag¢do adicional para o mercado para além das que sdo
fornecidas na medida de FCO que ¢é hoje divulgada. Essa é uma conclusdo importante, que
deve ser ponderada quando o Brasil vier a definir a sua norma de DFC para uso obrigatério
em substituicdo a Demonstracdo das Origens e Aplicagdes de Recursos.

Os métodos utilizados para a definicdo dos valores ndo esperados das variaveis,
sobretudo das varidveis independentes, podem ser uma restricdo desse trabalho. Esse ¢ um
problema que sempre existird nos estudos de teoria positiva que adotam a Hipdtese do
Mercado Eficiente como verdadeira, e que buscam relacionar varidveis contabeis com o
retorno das agdes. Os multiplos canais de informacdo disponiveis no mercado fazem com que
o mercado antecipe as informagdes incorporadas no sistema contabil societario e ja as coloque
no preco das agdes. Por isso, os relacionamentos relevantes passam a ser entre os valores nao
esperados dos retornos e das variaveis contdbeis, e esses supostos relacionamentos sempre
estardo condicionadas pelo modelo escolhido para a apuragdo do valor esperado das varidveis.
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