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Resumo

O presente trabalho verificou a necessidade de inclusédo do
fluxo de caixa na avaliagdo do retorno da agdo ao associar as
variaveis de lucro e fluxo de caixa com andlise da qualidade
destas informagdes. Foram coletadas, na base de dados Eco-
nomatica, informagdes contdbeis referentes ao lucro liquido,
EBITDA, fluxo de caixa operacional e a variacdo dessas varia-
veis, divididas pelo numero de agdes, além do retorno anual
percentual entre 2006 e 2016 no universo de empresas nao-fi-
nanceiras em seis paises da América Latina: Argentina, Brasil,
Chile, Colébmbia, México e Peru, com um total de 1.149 obser-
vagdes no periodo. O objetivo foi verificar qual a contribuicéo
do fluxo de caixa associado aos lucros para o retorno, obtendo
como resposta que o retorno pode ser explicado por ambas as
variaveis. Os principais resultados apontam que o retorno pode
ser explicado por uma métrica diferente da analise tradicional,
e isto pode indicar um incremento da explicagdo do retorno
por uma demonstragao recentemente exigida pela legislagéo,
se comparada a outras anadlises.

Palavras-chave: lucro; fluxo de caixa; contetudo informacio-
nal; mercado de capitais; value relevance.
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Abstract

The present paper verified the need to include the cash flow
in the evaluation of the stock return by associating the varia-
bles of earning and cash flow with analysis of the quality of this
information. Accounting information regarding net earnings,
EBITDA, cash flow from operations and the variation of these
variables were collected in the Economatica database, divided
by the number of shares, in addition to the annual percentage
return between 2006 and 2016 in the universe of non-finan-
cial companies in six countries of Latin America - Argentina,
Brazil, Chile, Colombia, Mexico and Peru, with a total of 1.149
observations in the period. The objective was to verify the con-
tribution of the cash flow associated with the earnings to the
return, obtaining in response that the return can be explained by
both variables. The main results indicate that the return can be
explained by a different metric from the traditional analysis, and
this may indicate an increase in the explanation of the return by a
demonstration recently required by the legislation, if compared
with the other analyzes.

Keywords: earning; cash flow; informational content;
capital market; value relevance..

1 Introducéao

Um dos principais objetivos da contabilidade é fornecer infor-
magdes para a tomada de decisdo, seja gerencial ou financeira.
Dessa forma, as demonstragdes contabeis apresentam grande
importancia para andlise de desempenho das empresas.

De acordo com Hendriksen e Van Breda (2015), capital e lu-
cro sdo conceitos fundamentais em contabilidade e ambos de-
pendem dos fluxos de caixa subjacentes, eventos nos quais se
baseiam as mensuragdes contabeis. Esses fluxos de caixa de-
vem fornecer informagdes uteis para avaliar o nivel, a distribui-
¢ao no tempo e a incerteza dos fluxos de caixa futuros, ja que,
segundo os autores, supde-se que tais fluxos sejam a base da
estimagdo do valor de mercado de agdes, titulos de divida e
outros possiveis instrumentos utilizados pela empresa. Porém,
para projetar fluxos futuros, é preciso obter informacdes a res-
peito dos fluxos passados, permitindo que acionistas, credores
e investidores avaliem a empresa como entidade em funciona-
mento, analisando também a liquidez e a solvéncia da mesma.

Para Kothari (2001), em um mercado eficiente, o valor de
uma empresa é definido como o valor presente dos fluxos de
caixa liquidos futuros esperados, descontados a taxa de retor-
no apropriada ajustada ao risco. O desempenho atual de uma
empresa, como apresentado em suas demonstragoes financei-
ras, € uma importante forma, mas nédo unica, para a avaliagdo
dos fluxos de caixa liquidos futuros da empresa - e, portan-
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to, espera-se uma associagao temporal entre o desempenho
financeiro corrente e os fluxos de caixa futuros, bem como uma
associagao contemporanea entre os pregos das acgdes e de-
sempenho financeiro. Um dos objetivos da pesquisa de merca-
dos de capitais é fornecer evidéncias acerca dessas relagcdes.

Essas relagbdes tém sido objeto de estudo da area conta-
bil-financeira, mas pouco estudadas especificamente em mer-
cados emergentes, como os paises da América Latina. Sendo
assim, torna-se importante uma maior investigacdo para esse
mercado, como ressaltam Caio Galdi e Broedel Lopes (2008),
como forma de contribuir para o aumento da discusséo cien-
tifica do tema, além de identificar relagbes economicamente
importantes para o funcionamento eficiente do mercado de
capitais e das normas contdbeis dos paises latino-americanos.

O presente trabalho procurou analisar a necessidade de in-
clusdo do fluxo de caixa na andlise de retorno de acéo, fazendo
uma associagao entre as variaveis de lucro e fluxo de caixa,
analisando a qualidade destas informacdes. Sendo assim, bus-
cou-se responder ao seguinte problema de pesquisa: Qual a
contribuicdo do fluxo de caixa associado aos lucros para o re-
torno das agdes das empresas latino-americanas?

Para responder ao problema, a pesquisa seguiu os objeti-
vos de: i) verificar o impacto e o poder incremental do fluxo
de caixa operacional sobre o poder de explicagdo do lucro; ii)
verificar a explicagcdo do retorno em relagdo a Demonstragéo
do Resultado do Exercicio (DRE) e Demonstragéo do Fluxo de
Caixa (DFQ); iii) verificar a explicagdo do retorno em relagéo as
métricas de atividade operacional; e iv) verificar a associagdo
entre o lucro e o fluxo de caixa operacional. A analise foi feita
para o periodo de 2006 a 2016 em empresas nao-financeiras
da Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru, que ado-
taram as normas contdbeis internacionais - IFRS (International
Financial Reporting Standards) na América Latina.

Dessa forma, a investigagao do relacionamento entre o retor-
no e as informacdes fornecidas pelas demonstragcdes contabeis
contribui para a discussao cientifica da area contabil-financeira,
destacando as normas contabeis dos paises da América Latina.

2 Revisao da Literatura

Kothari (2001) propde uma relagdo anual de retorno-lucro
estimada: R_t=p_0+p_1 X_t+e_t, em que P é o coeficiente de
resposta ao lucro. Esse modelo apresenta diversas limitagdes,
fazendo com que o autor recorra a diversos estudos e refe-
réncias no sentido de verificar o que tem sido pesquisado e
encontrado a respeito das explicagdes sobre lucro e retorno.

Segundo o autor, os accruals e os fluxos de caixa sdo os
dois componentes mais comumente examinados dos lucros.
Os accruals operacionais representam a tentativa dos contabi-
listas de transformar os fluxos de caixa operacionais em lucros
que seriam mais informativos sobre o desempenho da empresa
e, assim, tornam o lucro uma medida mais Util para a contra-
tagdo e/ou para uma analise fundamentalista. No entanto, os
gestores podem usar o critério de contabilizagdo oportunisti-
camente e manipular os valores de accruals, o que distorceria
os lucros como uma medida do desempenho da empresa. Os
testes das hipoteses de gerenciamento de accruals baseadas
na teoria positiva da contabilidade examinam as propriedades
dos accruals contdbeis. Esses testes fornecem uma motivagao
para pesquisas nas propriedades das séries cronoldgicas de
accruals, fluxos de caixa e outros componentes de lucros (KO-
THARI, 2001).
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Ainda de acordo com Kothari (2001), existe um corpo vo-
lumoso de pesquisas que examinam questdes econométricas
relacionadas a pesquisa de mercados de capitais. Entre elas,
estdo as pesquisas que comparam o contetido de informagéo
de modelos alternativos, por exemplo, comparando a associa-
¢éo de lucros versus fluxos de caixa com retornos de acgdes
(KOTHARI, 2001).

Livnat e Zarowin (1990) estudaram a relagdo dos compo-
nentes do fluxo de caixa com retornos anuais e notaram fortes
associagoes entre fluxos de caixa operacionais (excluindo pa-
gamentos de impostos) e retornos. De acordo com os autores,
as demonstragdes contdbeis contém mais informagdes do que
apenas o valor do lucro, ou seja, os fluxos de caixa operacio-
nais captam informagdes adicionais sobre eventos econémicos
relevantes para analise das empresas, além do que é capturado
apenas pelos lucros.

Neste sentido, apresentam-se as pesquisas de Dechow
(1994), Dechow, Kothari e Watts (1998) e Bartov, Goldberg e
Kim (2001). Dechow (1994) apresenta os motivos pelos quais
o lucro é mais utilizado como indicador de desempenho em
comparagao aos fluxos de caixa, e como ele pode influenciar
no retorno das agdes, bem como, de que forma os accruals po-
dem melhorar a habilidade de explicagdo. Nessa pesquisa, as
hipéteses se referem a relagdo do retorno em fungéo dos lucros
e fluxos de caixa, de forma comparativa, e depois, foram inclu-
idas as dimensdes temporais na mensuragéo € a necessidade
de capital de giro na analise do ciclo operacional. Os principais
resultados apontam que os accruals tém sua relevancia na me-
Ilhoria da capacidade de reflexo do desempenho da empresa
por parte dos lucros e que ha uma associagao crescente entre
lucros e retorno das agdes, que melhora a medida que se au-
menta o intervalo de mensuragéo, dividido, nesse estudo, em
intervalos trimestral, anual e quadrienal. A autora ainda con-
clui que ha maior associagéo entre os lucros em comparagao
aos fluxos de caixa realizados em empresas cuja necessidade
de capital de giro sdo submetidas a grandes mudancas, assim
como as atividades de investimento e financiamento.

Dechow et al.(1998) desenvolveram um modelo de lucros,
fluxo de caixa e accrual que indica que os lucros predizem me-
Ihor os fluxos de caixa operacionais futuros do que os fluxos de
caixa operacionais correntes, sendo que a diferenga varia com
o ciclo de caixa operacional. Os autores testaram uma amostra
de 1.337 empresas e puderam confirmar que os lucros corren-
tes geram uma melhor previsédo de fluxos de caixa futuros do
que os fluxos de caixa atuais, conforme previsto pelo modelo.
E, como também previu o modelo, a diferenga na capacidade
dos ganhos correntes e dos fluxos de caixa atuais para prever
fluxos de caixa futuros é uma funcao positiva do ciclo de cai-
xa operacional esperado da empresa. Em geral, as evidéncias
sugerem que o modelo tem algum poder explicativo estatistico.
Uma linha de investigag@o adicional foi incorporar accruals ao
modelo, e os resultados reforcam a afirmagédo de que os ac-
cruals de capital de giro incorporam a correlagdo negativa nos
fluxos de caixa operacionais nos lucros e tornam estes mais
oportunos do que os fluxos de caixa operacionais (no sentido
de serem mais correlacionados com os retornos contempora-
neos das agoes).

Bartov et al. (2001) investigaram a capacidade do poder
explicativo dos lucros e fluxos de caixa sobre o retorno das
acoes numa amostra de cinco paises, divididos em dois gru-
pos conforme suas caracteristicas, baseadas nas praticas de
evidenciagao e relatérios financeiros, estrutura de governanca
corporativa e ambiente institucional e econémico. Sob o ponto
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de vista de necessidade informacional das partes interessadas
e do conteudo informativo das métricas contdbeis, nos paises
anglo-saxdes (Estados Unidos, Canada e Reino Unido), os resul-
tados apontam que houve superioridade do lucro em detrimento
do fluxo de caixa na avaliagao do retorno das agoes. Isto se jus-
tifica em fungéo destes paises possuirem mercados de capitais
mais desenvolvidos, em que as firmas dependem de suas opera-
¢Oes para o financiamento de suas atividades, pelas regras livres
de evidenciagdo das demonstragdes contabeis, auxiliando os in-
vestidores na avaliagdo patrimonial de agdes. Diferem, portanto,
do observado nos paises ndo anglo-saxdes (Alemanha e Japao),
nos quais o capital € levantado por meio de fontes externas, e
nos quais a necessidade da informacgao financeira atende a cre-
dores e autoridades governamentais. Os autores ainda ratificam
a generalizagdo da superioridade dos lucros em outros paises
anglo-saxdes com base em pesquisas anteriores nos Estados
Unidos, e ressaltam que esta caracteristica ndo é universal para
os demais paises, em virtude de regras especificas sobre divul-
gacao de informagdes contdbeis e do préprio ambiente econd-
mico e institucional.

Analisando estudos anteriores no Brasil, pode-se encontrar
que Santiago (2013) verificou a influéncia do fluxo de caixa opera-
cional, do lucro liquido e dos accruals em predizer fluxos de caixa
operacional das firmas brasileiras de capital aberto. Utilizando os
modelos de Dechow et al. (1998) e Barth, Cram e Nelson (2001),
pode-se depreender que o lucro liquido € melhor estimador do
fluxo de caixa operacional futuro do que o proprio fluxo de caixa
operacional. O autor constatou que a DFC tem importante papel
na redugéo dos niveis de assimetria informacional.

Malacrida (2009) avaliou a relevancia do fluxo de caixa opera-
cional corrente, dos accruals e dos lucros correntes para predi-
zerem o fluxo de caixa operacional futuro e estimarem o retorno
das agdes das companhias abertas brasileiras listadas na BO-
VESPA, utilizando modelos desenvolvidos por Barth et al. (2001),
Dechow et al. (1998) e Bartov et al. (2001). Como resultado, a
autora encontrou que o lucro corrente € mais relevante do que o
fluxo de caixa operacional corrente para predizer o fluxo de caixa
operacional futuro, e, além disso, os resultados indicaram que o
lucro corrente possui conteddo informacional superior ao fluxo
de caixa operacional para explicar o retorno corrente das agoes.
Porém, o fluxo de caixa operacional corrente seria mais relevante
do que o lucro para explicar o retorno futuro das agdes, indican-
do que o retorno corrente estaria associado ao lucro corrente, e o
retorno futuro, ao fluxo de caixa operacional corrente das empre-
sas. A autora notou, ainda, que os accruals sao relevantes para
explicar os retornos correntes e futuros das agdes. Sendo assim,
as relevancias do lucro corrente e do fluxo de caixa operacional
corrente seriam influenciadas pelos accruals.

Além do impacto da relevancia do fluxo de caixa operacio-
nal no retorno das agdes, Martins e Oliveira (2013) analisaram
os componentes da DFC - fluxos de caixa operacional, investi-
mento e financiamento (FCO, FCI e FCF, respectivamente) em
fungao do valor de mercado das companhias de forma compara-
tiva entre Brasil e Estados Unidos nos anos de 2010 e 2011. Os
principais resultados indicaram que o fluxo de caixa operacional
representa a melhor proxy na representagao da DFC, e que o ni-
vel de desenvolvimento do mercado de capitais (desenvolvido ou
emergente) é indiferente na absorgao dessas informagoes pelo
mercado, nao influenciando os precos das agdes, posto que a
diferenga do coeficiente de determinagéo ajustado (R2 ajustado)
foi bem pequena. Seu resultado apontou valor maior no mercado
brasileiro comparado ao norte-americano, resultado divergente
da literatura internacional sobre o tema.

Outro indicador econémico-financeiro utilizado para avaliagéo
de empresas no mercado de capitais é o Lucros antes de juros,
impostos, depreciagdo e amortizagdo, ou Earnings Before Inte-

rest, Taxes, Depreciation and Amortization EBITDA. O estudo de
De Oliveira Ritta et al. (2017) apresentou uma breve revisdo de
literatura a respeito da utilizagdo do EBITDA no mercado de capi-
tais, e os achados em relagéo a influéncia do EBITDA no retorno
das agdes ndo sao convergentes entre si. Tal trabalho analisou a
relacdo de causalidade entre essas varidveis em empresas brasi-
leiras e o resultado foi de que nao houve uma conclusao definiti-
va deste indicador ao utilizar o teste de causalidade de Granger.
O presente trabalho diferencia-se dos anteriores por inves-
tigar a relagao entre o retorno e as varidveis de lucro e fluxo de
caixa, mudando o foco anterior de analise do preco da agao fren-
te a essas variaveis e do poder preditivo do fluxo de caixa. Além
disso, ndao foram encontrados outros trabalhos que abordem o
tema com evidéncias empiricas nos paises da América Latina.

3 Metodologia

Pela taxionomia de Vergara (2009), esta pesquisa pode ser
classificada quanto aos fins e aos meios. Como o objetivo deste
trabalho € mostrar a relagéo entre o retorno da agéo e o fluxo de
caixa e o lucro, esta pesquisa tem carater descritivo, por apre-
sentar as caracteristicas deste fendmeno e estabelecer a relagdo
entre essas varidveis, e explicativo, ao tentar estabelecer uma
relag@o de causalidade entre o lucro ou fluxo de caixa operacio-
nal com o retorno, e se esta é significativa. Quanto aos meios,
ela pode ser classificada como documental, por trabalhar com
informacodes contabeis divulgadas, e ex post facto, porque o fe-
ndmeno ja ocorreu e os pesquisadores ndo tiveram a capacidade
de controlar e/ou manipular as variaveis do estudo.

O método de amostragem é nao-probabilistico, pois, confor-
me Favero et al. (2009), a probabilidade de cada empresa fazer
parte da amostra nao € igual em virtude das empresas estarem
presentes na base de dados Economatica num universo bem
restrito. Desta forma, o tipo de amostragem foi por conveniéncia
pela simplicidade de acesso aos dados e por restrigdes referen-
tes as caracteristicas dos dados a serem levantados.

Os dados sobre informagdes contabeis referentes ao periodo en-
tre 2005 e 2016 foram coletados da base de dados Economatica,
no universo de 1.060 empresas nao-financeiras em seis paises da
América Latina que adotaram recentemente as normas internacio-
nais (IFRS). Foram necessadrias informagdes sobre o Lucro Liquido
(LL), EBITDA, Fluxos de Caixa Operacional (FCO) e as variagdes das
mesmas variaveis. Os valores de todas as variaveis foram ajustados
pela divisdo de cada valor pelo numero de agdes, para minimizar o
efeito do tamanho das empresas incluidas na amostra. Também foi
coletado o retorno anual percentual com base no prego de fecha-
mento das agdes, tendo como base o Ultimo retorno disponivel no
ano, considerando os seis Ultimos dias do ano, na classe de ativos
denominada agdes, com apresentacdo de apenas uma classe por
empresa, sendo a de maior volume no ultimo més.

Na montagem da base de dados coletados, as observagoes
originais disponiveis no periodo entre 2005 e 2016 foram tratadas,
primeiramente selecionando as empresas que faziam parte do in-
dice da bolsa de valores do pais de origem (Merval — Argentina,
IBOVESPA - Brasil, IPSA — Chile, COLCAP - Colémbia, IPC — Mé-
xico, PEN — Peru) no ano de 2018, para analise das empresas com
maior liquidez. Em seguida, em virtude dos valores disponiveis,
segundo o critério de escolha das empresas em que foi utilizado o
ultimo retorno do fechamento disponivel na “janela” de seis dias,
foram retiradas observagdes em que néo havia valor disponivel em
nenhum desses seis dias. Em seguida, pela existéncia de empre-
sas sem dados referentes as demais variaveis, que também foram
retiradas. E, por fim, as observagdes que tiveram liquidez menor
que 0,01 também foram retiradas da analise. A amostra ficou, en-
tdo, com 1.197 unidades de andlise, e assim foi dado inicio a anali-
se exploratdria das varidveis, mostrando que se fazia necessaria a
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remocgao de alguns valores outliers, baseando-se em analise gra-
fica dos resultados. Partindo para a analise de regressao, perce-
beram-se que mais observagdes se mostraram como outliers (por
meio do grafico de alavancagem), sendo também removidas da

analise. Logo, a amostra final € composta de 1.149 observagdes,
de 2006 a 2016 (levando em conta a existéncia de variaveis de
variacédo, o ano de 2005 n&o entrou na andlise), divididas por ano
e por pais, conforme a Tabela 1.

Tabela 1: Numero de observacgdes da pesquisa divididos por ano e por pais

2006 1

2007 1 25 27 =
2008 1 36 28 =
2009 1 28 19 =
2010 1 44 14 =
2011 1 45 16 =
2012 1 49 16 -
2013 8 50 28 =
2014 13 52 28 =
2015 13 54 28 -
2016 12 45 25 7
Total 53 452 255 7

Nota. Dados coletados no Economatica.

Com base nos estudos sobre o tema presentes em Watts e Zi-
mmerman (1986), Dechow (1994), Kothari (2001) e, principalmen-
te, Bartov et al. (2001), os modelos a serem testados na tentativa
de explicagdo do retorno da agdo em fungdo do lucro liquido,
do fluxo de caixa operacional e do EBITDA séo apresentados a
seguir. Cabe destacar que nao se verifica o efeito da divulgagéo
dos resultados financeiros anuais sobre os retornos, pois esses
resultados s&o divulgados no periodo seguinte.

O trabalho verificou as seguintes hipéteses:

H1: Os lucros tém maior poder explicativo do que os fluxos de
caixa em paises da América Latina.

H2: Lucros e fluxos de caixa apresentam conteludo de informa-
¢ao incremental sobre retorno.

H3: Os fluxos de caixa aumentam o poder explicativo dos lucros
(quanto maior o fluxo de caixa associado ao lucro maior a expli-
cagao do retorno).

As equacgodes para testar as hipéteses sédo descritas a seguir:
(1.1) Rg=Bo+P1.LLt+B2.VarLL+ ujt
(1.2) Rg=Bo+P1.FCO+L2.VarFCO¢ + uj
(1.3) Re=Bo+B1.EBITDA+B2.VarEBITDA+ ujg
(2.0) Rg=Bo+PB1.LLt+B2.VarLLi+ B3.FCO+ B4.VarFCOt + uj¢
(3.0)R¢=Bo+B1-LLt+B2.VarLLy+B3.FCO+B4.VarFCOp+B5.LL¢.
FCO¢+ Bg.VarLL¢ .VarFCO¢+ujt.

A primeira hipétese, baseada no modelo de Bartov et al.
(2001), busca explicar qual variavel teria maior poder explicativo
sobre o retorno e pode ser decomposta em trés equagdes: a
primeira testara o lucro liquido, a segunda o fluxo de caixa ope-
racional e a terceira o EBITDA, varidvel usada como proxy para
fluxo de caixa, tendo em vista sua vasta utilizagéo na aferigdo do
desempenho de empresas. A hipdtese dois buscara explicar o
incremento do retorno baseado na associagao do fluxo de caixa
operacional com o lucro. Ja a hipétese trés verificara o efeito
combinado entre lucro e fluxo de caixa com a introdugao de va-
riaveis multiplicativas no modelo, tais variaveis, de acordo com
Lattin et al. (2011, p.51), geram o “efeito interagdo”, em que “o
impacto de uma variavel independente é afetado pelo nivel de
outra variavel independente no modelo”.
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Como as observagdes apresentam dados de diferentes em-
presas no periodo de 2006 a 2016, para analisar a relagdo das
diferentes variaveis cujas relagdes sao explicitadas nos modelos,
a técnica mais adequada € a regressao de dados em painel. Esta
técnica possibilita o “estudo das diferencas existentes de um
determinado fenbmeno entre individuos em cada cross-section,
além de permitir a andlise da evolugao temporal deste mesmo
fendbmeno para cada individuo” (Favero, 2015, p.261). Pelo fato
de todas as unidades do corte transversal ndo possuirem obser-
vagdes ao longo do periodo do estudo, ou seja, cada unidade
tem um numero de diferentes observagdes, segundo Gujarati e
Porter (2011), trata-se de um painel desbalanceado ou painel ndo
equilibrado, como classifica Wooldridge (2014), que acrescenta
que, em alguns conjuntos de dados em painel, estdo ausentes
certos anos em pelo menos algumas unidades de corte transver-
sal na amostra. Além disso, a estrutura de dados é caracterizada
como um painel curto, pelo fato de o nimero de sujeitos do corte
transversal ser maior do que o numero de periodos de tempo.

Conforme Gujarati e Porter (2011), para se trabalhar a técni-
ca de estimagdo adequada, ha trés possibilidades de utilizagao
dos modelos dos minimos quadrados ordinérios (MQO): dados
empilhados (pooled), modelos de efeitos fixos ou modelos de
efeitos aleatérios. Como a estrutura de dados apresenta uma
grande cross-section, e ha unidades que ndo possuem observa-
¢des em alguns periodos de tempo, a estimagédo mais adequada
se basearia no modelo conhecido como POLS, ou seja, Pooled
Ordinary Least Squares, por considerar que a base de dados
esteja mesclada (Favero, 2015), conforme expressao a seguir:
Yit=a+b1.Xlit+b2.X21t+---+bk.int+uit

Para operacionalizagéo das andlises estatisticas, foi utilizado o R,
um software livre com um conjunto integrado de recursos para mani-
pulagéo, célculo e exibigédo grafica de dados (R CORE TEAM, 2017).

Com o objetivo de verificar a relagdo entre as variaveis e a
natureza desse relacionamento, este estudo contou com as téc-
nicas de correlagdo e regressao, conforme Corrar, Paulo e Dias
Filho (2014). A andlise de correlagao deve ser feita primeiro para
saber se as variaveis estao relacionadas; em seguida, efetua-se
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a regressao, pois esta é a descrigdo da referida relagdo. Como o todo, por meio do teste F, e o segundo teste relativo aos coefi-
coeficiente de correlagéo € a base para estimar todas as relagoes cientes de regressao individuais, por meio do teste t.
de regressao, o primeiro passo foi elaborar a matriz de correla- Além de testar a significancia do modelo e dos parametros, na
¢éo entre as varidveis do estudo para verificar o grau de associa- andlise de regresséo € preciso verificar um conjunto de pressu-
céo entre elas, e testar a hipétese nula (Ho) de que o coeficiente postos para a sua aplicagdo, como a normalidade dos residuos
de correlagao é igual a zero, com a expectativa de sua rejeicao (teste de Qui-quadrado), homocedasticidade dos residuos (tes-
confirmando a associagao significativa entre as variaveis. Uma te de Breusch-Pagan) e a auséncia de multicolinearidade entre
boa regressdo € aquela que apresenta varidveis independentes as variaveis independentes (estatistica VIF — Variance Inflaction
com alta correlagdo com a variavel dependente e baixa correla- Factor); como os dados sdo apresentados empilhados, ndo ha
cao entre as outras variaveis independentes, evitando assim a necessidade de teste de autocorrelagao dos residuos, aplicaveis
multicolinearidade destas. somente para dados dispostos em série temporal.

Em seguida, a andlise de regressao foi realizada, com a esti-
mag&o dos pardmetros do modelo, com o célculo do coeficiente 4 Resultados
de determinacdo (R?), que evidencia o carater explicativo da re- A Tabela 2 apresenta as medidas de estatistica descritiva das
gressao, e os parametros da regressao (os coeficientes lineares variaveis analisadas neste estudo para um total de 1.149 obser-
e angulares da equacéo). Além disso, foram realizados os testes vagoes, valores minimo e maximo, média e mediana, primeiro e
de significancia do modelo: o primeiro para o modelo como um terceiro quartis, e desvio-padréo.

Tabela 2: Estatistica descritiva das variaveis do estudo

Retorno -89,8440  -21,1790 7,2650 14,6740 44,1960 240,5020 52,0814
FCO -2,6786 0,0925 0,2945 0,7168 0,9419 9,9068 1,1440
LL -2,7342 0,0452 0,1574 0,3523 0,4679 3,8782 0,6090
EBITDA -2,2334 0,1624 0,4380 0,9256 1,2539 10,8139 1,2649
VarFCO -9,6557 -0,0823 0,0076 -0,0004 0,1108 7,5854 0,8305
VarlLL -3,9670 -0,0482 0,0042 -0,0173 0,0586 3,2191 0,4581
VarEBITDA -5,1216 -0,0483 0,0099 0,0048 0,0948 4,5173 0,6084

Nota. Retorno= retorno da empresa no periodo t em percentual; FCO = Fluxo de Caixa Operacional ajustado no periodo t; LL = Lucro Liquido ajustado no periodo
t; EBITDA = Lucros antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizacdo ajustados (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) no periodo t;
VarFCO = Variagao no Fluxo de Caixa Operacional ajustado; VarLL = Variagdo no Lucro Liquido ajustado; VarEBITDA = Variagado no EBITDA ajustado. Os valores de
todas variaveis foram ajustados pela divisdo de cada valor pelo nimero de agdes, com excegdo do Retorno que ja trata do retorno percentual por agao.

Analisando o valor médio da variavel dependente (Retorno), foi diferentes paises. Com relagéo as variaveis independentes, nota-
encontrado em todo o periodo um retorno médio de 14,67%. No -se um menor desvio, e o resultado positivo da média e mediana
entanto, esse valor ndo é representativo, pois com um valor mini- das varidveis FCO, LL e EBITDA mostram que, em média, o fluxo
mo de -89,84%, maximo de 240,50% e desvio padrao de 52,08%, de caixa operacional € maior do que o Lucro Liquido, porém me-
a varidvel apresentou-se bastante dispersa. Entretanto, esse re- nor que a geragao operacional de caixa (representado pelo EBIT-
sultado ja era esperado, pois mesmo excluindo as institui¢gdes fi- DA). Esta comparacao esta de acordo com o estudo de Malacrida
nanceiras das andlises, a amostra continuou sendo heterogénea, (2009), indicando a existéncia de empresas bastante diferentes na
uma vez que é composta por companhias de variados setores e capacidade de geracao de caixa por agao.

Tabela 3: Matriz de Coeficientes de Correlagcéo, usando todas as observacoes

Retorno 1,0000 0,0299 0,1378* 0,0131 0,1421* 0,2789* 0,2359*
FCO 0,0299 1,0000 0,5767* 0,7787* 0,2964* 0,0245 0,0366
LL 0,1378* 0,5767* 1,0000 0,7467* 0,1032* 0,4148* 0,3222*
EBITDA 0,0131 0,7787* 0,7467* 1,0000 -0,0392 0,1347* 0,2671*
VarFCO 0,1421* 0,2964* 0,1032* -0,0392 1,0000 0,1683* 0,1147*
VarlLL 0,2789* 0,0245 0,4148* 0,1347* 0,1683* 1,0000 0,6735*
VarEBITDA 0,2359* 0,0366 0,3222* 0,2671* 0,1147* 0,6735" 1,0000

Nota. “Correlagéo é significante ao nivel de 5% (bicaudal). Fonte: Elaboragao dos autores a partir dos resultados.
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De acordo com a Tabela 3, que apresenta a matriz de corre-
lacdo com os coeficientes de correlagcdo de Pearson, entre todas
as variaveis propostas nos modelos apresentados, percebe-se
que as maiores correlagdes em relagao ao retorno foram as Va-
riagcoes do LL, EBITDA e do FCO, seguido pelo LL, porém com
pouca correlacdo. Foi identificada correlacdo alta e significativa
da variavel EBITDA com as variaveis LL e FCO, em virtude de sua
caracteristica de geragao operacional de caixa.

Partindo para a andlise das equagdes, conforme a metodolo-
gia, serdo apresentados seis modelos para verificagdo das hipd-
teses nas tabelas 4 a 6, contendo informagdes das regressoes
referentes a significancia do modelo, dos coeficientes lineares e
angulares, e testes dos pressupostos de normalidade, homoce-
dasticidade e multicolinearidade entre as variaveis independen-
tes, a partir dos relatérios de saida do RStudio, um ambiente de
desenvolvimento integrado para R.

Com relagdo a normalidade dos residuos, percebe-se que
nenhum dos modelos atende ao pressuposto com o teste Qui-
-quadrado, por meio do qual foi testada a hipétese nula (HO) de
que o erro tem distribuicdo normal; como o p-valor foi menor do
que a significancia em todos os casos, HO foi rejeitada, o que
poderia ser uma restricdo na analise de regressdo. Porém, de
acordo com o teorema do limite central: “se a populagéo basi-
ca é nao-normal, a distribuicdo de médias amostrais sera apro-
ximadamente normal para grandes amostras” (STEVENSON,
1981, p.181). Logo, de acordo com tal teorema, o pressupos-
to pode ser relaxado porque se baseou em 1.149 observagoes
(BROOKS, 2002).

Quanto ao pressuposto de homocedasticidade, em todos os
modelos o teste de Breusch-Pagan analisou a nao rejeicao da
hipétese nula (H0), segundo a qual os residuos sdo homocedas-
ticos, ou seja, ndo houve a presenga da heterocedasticidade dos
residuos atendendo ao pressuposto.

O pressuposto da auséncia de multicolinearidade entre as va-
riaveis independentes pode ser observada nos modelos, com a
andlise do valor do VIF, que, conforme Gujarati e Porter (2011,
p.348): “como regra pratica, se o VIF de uma variavel for mais do
que 10, essa variavel sera tida como altamente colinear”, e em
todos os modelos o valor do VIF foi abaixo de 10.

Apods a andlise de atendimento dos pressupostos, as tabelas
4a, 4b e 4c evidenciam a composigao das equagdes dos mo-
delos, a andlise da significancia do modelo como um todo, dos
coeficientes e do seu poder explicativo.

Pela andlise da Tabela 4a, percebe-se que o conjunto de va-
riaveis LL e VarLL explica 7,67% do retorno por meio do R2 ajus-
tado, em que o modelo pode ser considerado significativo, pois
o p-valor da estatistica F foi menor que o nivel de significancia
(56%) abordado no estudo, rejeitando a hipdtese nula (Hy) de que
os coeficientes angulares (3's) das variaveis explicativas sao iguais
a zero, ou seja, pelo menos um coeficiente deve ser diferente de
zero. Para andlise da significancia dos coeficientes, foi necessario
testar a hipétese nula (Hg) de que o B=0, que, portanto, ndo teria
significancia. Neste caso, espera-se que o p-valor da estatistica t
seja menor que o nivel de significancia, e foi observado que ape-
nas o coeficiente angular de VarLL e o coeficiente linear (intercep-
to) foram significativos a 1%, enquanto o coeficiente de LL nao
apresentou significancia estatistica. E assim a equagéo gerada
para o modelo em questdo é: R=14,40+2,28.LL4+30,45.VarLL;,
significando que o incremento no retorno gerado pela variagéo do
lucro liquido é de 30,45 vezes na mesma diregdo do mesmo.

Ja na Tabela 4b, percebe-se que o conjunto de variaveis FCO
e VarFCO explica 1,87% do retorno com andlise do R2 ajustado,
com um modelo também significativo. Na andlise da significancia
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dos coeficientes, foi observado que o coeficiente angular de Var-
FCO foi significativo a 1%, assim como o intercepto, enquanto
o coeficiente de FCO nao apresentou significancia estatistica. E
assim a equacéo gerada para o modelo em questdo é: R=15,11-
0,61.FCO#+9,16.VarFCO;, significando que o incremento gerado
pela variagdo do fluxo de caixa é de 9,16 vezes na mesma dire-
¢ao do retorno.

Analisando a Tabela 4c, nota-se que o conjunto de variaveis
EBITDA e VarEBITDA explica 5,67% do retorno com analise do
R2 ajustado, com um modelo estatisticamente significativo. Na
andlise da significancia dos coeficientes, foi observado que o
coeficiente angular de VarEBITDA e o intercepto foram significa-
tivos a 1%; ja o coeficiente de EBITDA, a 10% de significancia
estatistica. Assim, a equacgao gerada para o modelo em questao
é: R=16,62-2,12.EBITDA#+21,42.VarEBITDA;, significando que
o incremento no retorno gerado pela variagdo do EBITDA ¢ de
21,42 vezes na mesma diregdo, mostrando que o EBITDA pode
ser um boa proxy de analise da importancia dos fluxos de caixa
para o retorno.

Tabela 4: Resultado Hipdtese 1

4a Modelo 1.1 - Ry = o + 1.LL} + Bo.VarLLt + ujt

Equacéo 1.1 <- Im(Retorno ~ LL + VarLL, data = dados.al)

Estimate  Std. Error  tvalue Pr(>|t])
(Intercept) 14.396 1.764 8.160 8.74e-16 ***
LL 2.280 2.665 0.855 0.393
VarLL 30.453 3.543 8.594 < 2e-16

Multiple R-squared: 0.07838 Adjusted R-squared: 0.07677
F-statistic: 48.73 on 2 and 1146 DF, p-value: < 2.2e-16
Shapiro-Wilk normality test: W = 0.96227, p-value < 2.2e-16
Studentized Breusch-Pagan test: BP = 2.1308, df = 2, p-value = 0.3446
Vif: LL=1.207855 VarlLL=1.207855

4b Modelo 1.2 R; = B, + B1.FCOt + Bo.VarFCO4 + ujt

Equacao 1.2 <- Im(Retorno ~ FCO + VarFCO, data = dados.al)

Estimate  Std. Error  tvalue Pr(>[t])
(Intercept) 15.1140 1.8207 8.301 2.88e-16 ***
FCO -0.6096 1.3936 -0.437 0.662
VarFCO 9.1608 1.9197 4.772 2.06e-06 ***

Multiple R-squared: 0.02036 Adjusted R-squared: 0.01865
F-statistic: 11.91 on 2 and 1146 DF, p-value: 7.599e-06
Shapiro-Wilk normality test: W = 0.96492, p-value = 4.986e-16
Studentized Breusch-Pagan test: BP = 0.46729, df = 2, p-value = 0.7916
Vif: FCO = 1.096304 VarFCO= 1.096304

4c Modelo 1.3 R; = g + B1.EBITDA_t+f2.VarEBITDA} + ujt

Equacgédo 1.3 <- Im(Retorno ~ EBITDA + VarEBITDA, data = dados.al)

Estimate  Std. Error  tvalue Pr(>[t])
(Intercept) 16.618 1.872 8.877 <2e-16 ™~
EBITDA -2.212 1.225 -1.806 0.0711.
VarEBITDA 21.418 2.546 8.411 <2e-16 ***

Multiple R-squared: 0.05831 Adjusted R-squared: 0.05667
F-statistic: 35.48 on2 and 1146 DF, p-value: 1.12e-15
Shapiro-Wilk normality test: W = 0.96097, p-value < 2.2e-16
Studentized Breusch-Pagan test: BP = 0.55948, df = 2, p-value = 0.756
Vif: EBITDA =1.076807 VarEBITDA= 1.076807
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As equacgbes mostram que tanto o fluxo de caixa quanto o
EBITDA apresentam sinal negativo, ou seja: quanto maior o fluxo
de caixa, menor o retorno, o que nao seria condizente com pes-
quisas a respeito da importancia do fluxo de caixa. Mas, como
houve divergéncia da significancia estatistica dessas variaveis,
nao se pode dizer que as hipdteses seriam rejeitadas.

Baseando-se na hipétese adaptada de Bartov et al. (2001), de
que os lucros tém maior poder explicativo do que os fluxos de
caixa, percebe-se, nos paises da América Latina, que em relagédo
a andlise do R2 ,ndo se poderia rejeitar a hipétese 1, uma vez
que o modelo com lucros apresentou maior R? ajustado que os
outros. E importante destacar que o resultado apresentou sig-
nificancia apenas para as variaveis de variagdo, destacando a
analise temporal.

Analisando a Tabela 5, o conjunto de variaveis da equagao 2
explica 8,5% do retorno por meio do R? ajustado, sendo o mode-
lo considerado estatisticamente significativo, ja que o p-valor da
estatistica F foi menor que o nivel de significancia. Para analise
da significancia dos coeficientes, foi observado que apenas o
intercepto e os coeficientes angulares de VarLL e VarFCO foram
significativos a 1%, Ja os coeficiente de LL e de FCO n&o apre-
sentaram significancia estatistica, corroborando com as conclu-
sdes apresentadas pelas equagdes anteriores. A equagao gera-
da para o modelo em questdo é apresentada como se segue:
Ry = 14,89+3,9.LL; + 27,62.VarLL;— 1,54.FCO; + 6,68.VarFCO;

Tabela 5: Resultado Hipotese 2

Modelo 2R; =B + B1.LLt + Bo.VarlLt , $3,FCOt 4 B4 VarFCOt 4 ujt

Equacéo 2<- Im(Retorno ~ LL + VarLL + FCO + VarFCO, data=dados.al)

Estimate Std. Error t value Pr(>[t])
Intercept) 14.887 1.814 8.206 6.11e-16 ***
LL 3.897 3.460 1.126 0.260211
VarlLL 27.615 3.799 7.269 6.70e-13 ***
FCO -1.544 1.754 -0.880 0.378929
VarFCO 6.683 1.918 3.484 0.000513 ***

Multiple R-squared: 0.08816 Adjusted R-squared: 0.08497
F-statistic: 27.65 on 4 and 1144 DF, p-value: < 2.2e-16

Shapiro-Wilk normality test: W = 0.96077, p-value < 2.2e-16
Studentized Breusch-Pagan test: BP = 2.3544, df = 4, p-value = 0.6709
Vif:LL = 2.053576 VarlL=1.400856 FCO = 1.862697 VarFCO=1.174213

A segunda hipétese adaptada do trabalho de Bartov et al.
(2001) testa o conteudo de informagéo incremental dos lucros
e dos fluxos de caixa. Tal incremento pode ser confirmado pelo
valor de R?, que aumentou em relagdo as equagdes anteriores,
da hipétese 1. O contelddo de informagédo incremental de lucros é
maior do que a de fluxos de caixa, porém nenhuma das duas va-
riaveis foi significativa. Em relaga@o as variagoes, percebe-se que
ambas as variaveis apresentam informagao incremental sobre o
retorno, destacando-se a superioridade incremental de VarLL em
relagdo a VarFCO. Pode-se dizer, entdo, que este contetdo de
informagao incremental deve-se principalmente a associagao de

retornos com o lucro e fluxos de caixa do ano anterior (variaveis
de variagao), indicando uma resposta atrasada dos pregos das
acdes para informagoes tanto de lucro quanto de fluxo de caixa
nesta amostra.

Sobre a hipétese 3, a andlise da Tabela 6 revela que o con-
junto de variaveis totais com as multiplicativas LL.FCO (intera-
cao entre LL e FCO) e VarLL.VarFCO (interagdo entre VarLL e
VarFCO) explica 8,91% do retorno por meio do R? ajustado, e o
modelo pode ser considerado significativo por meio da equagao
R; =13,44 + 8,30.LL; + 29,71.VarLL+0,75.FCO; + 7,64.VarFCO;
-3,06.LL; .FCO_t + 4,49.VarLL; VarFCO;. Na analise da signifi-
cancia dos coeficientes, notou-se que o intercepto, o coeficiente
de VarLL e VarFCO foram significativos a 1%; os coeficientes
das multiplicativas foram significativos a 5%; o coeficiente LL foi
significativo a 10%; e o de FCO néo foi considerado significativo.
Manteve-se o destaque das informagdes incrementais de VarlLL
sobre o retorno.

Com a hipétese de que os fluxos de caixa aumentem o po-
der explicativo dos lucros, ou seja, quanto maior o fluxo de cai-
xa associado ao lucro, maior a explicagdo do retorno, mesmo
que a variavel LL.FCO tenha sinal negativo na equagéo, pode-se
perceber que a equacgdo 3 mostrou maior R? ajustado dentre os
modelos apresentados, e isso apesar de nem todas as variaveis
serem significativas neste modelo. Logo, ndo se pode rejeitar a
hipotese 3.

Tabela 6: Resultado Hipotese 3

Modelo 3R;= o + f1.LLt + Bo.Varl Ly 3 FCOt 4 4 VarFCO; 4 Bs.LLE
.FCOt, Bg.VarLLt .VarFCO¢ + ujt

Equacéo 3 <- Im(Retorno ~ LL + VarLL + FCO + VarFCO + LL:FCO +
VarLL:VarFCO, data=dados.al)

Estimate  Std. Error  t value Pr(>[t])
(Intercept) 13.4415 1.9827 6.779 1.93e-11 **
LL 8.2969 4.2361 1.959 0.0504 .
VarlLL 29.7062 3.9046 7.608 5.80e-14 ***
FCO 0.7492 2.1538 0.348 0.7280
VarFCO 7.6420 1.9480 3.923 9.27e-05 ***
LL:FCO -3.0566 1.4960 -2.043 0.0413 *
VarlL: *
VarFCO 4.4878 1.8797 2.388 0.0171

Adjusted R-squared:
0.08913

Multiple R-squared: 0.09389
F-statistic: 19.72 on 6 and 1142 DF, p-value: < 2.2e-16

Shapiro-Wilk normality test: W = 0.96109, p-value < 2.2e-16
Studentized Breusch-Pagan test: BP = 5.1009, df = 6, p-value = 0.5309

FCO=2.821023
VarLL:VarFCO=
1.233041

Vif: LL=3.092198
VarFCO=1.216313

VarlLL=1.486511
LL:FCO= 4.987868

Tendo em vista tudo o que foi apresentado, percebe-se que
todas as equagdes foram consideradas no estudo, por atende-
rem aos pressupostos e possuirem significancia estatistica do
modelo de regressao como um todo e de pelo menos um de seus
coeficientes angulares, conforme a Tabela 7:
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Tabela 7: Sintese da analise de regressdo dos modelos do estudo

Ry=14,40 + 2,28.LL; + 30,45.VarLL,;
1.2 Ry= 15,11 - 0,61.FCO; + 9,16.VarFCO;
1.3 R=16,62 - 2,12.EBITDA; + 21,42.VarEBITDA;
5 R;=14,89 + 3,9.LL; + 27,62.VarLL;-1,54.FCO;
+ 6,68.VarFCO;
R;=13,44 + 8,30.LL;+ 29,71.VarLL+0,75.FCO;
3 +7,64.VarFCO; - 3,06.LL; .FCO;

+ 4,49 VarLL; .VarFCO;

Na Tabela 7, observa-se que as variagdes das variaveis lucro
liquido e fluxo de caixa operacional (VarLL e VarFCO) foram sig-
nificativas, diferente das variaveis analisadas de forma isolada
(LL e FCO) ao comparar os modelos 1.1 e 1.2 com o modelo 2,
que contempla todas as variaveis mencionadas de forma con-
junta. Este achado vai de encontro com as conclusdes de Bartov
et al. (2001) sobre a resposta atrasada dos pregos das agoes em
associacao de retornos com os fluxos de caixa. Porém, diferen-
cia-se dos achados de Malacrida (2009), que analisando empre-
sas brasileiras encontrou sinais positivos nas variaveis isoladas e
sinal negativo em uma variavel de interagao.

Somente na analise com a proxy EBITDA, a varidvel isolada
foi considerada significativa ao comparar com as variaveis LL e
FCO. Apesar de o resultado apontar uma relagao negativa entre
o EBITDA e o retorno das agdes, este resultado € condizente
com os achados de De Oliveira Ritta et al. (2017) de que ndo ha
uma convergéncia a respeito da relagdo entre as variaveis.

Apesar das variaveis LL e FCO nao terem sido significativas
isoladamente, ao incluir as variaveis de interagdo no modelo 3, o
LL passa a ser significativo mostrando a relevancia do lucro para
o retorno, porém a variavel multiplicativa LL.FCO teve um sinal
negativo na equagéo, mostrando valores significantes e negati-
vamente correlacionados, ou seja, quanto maior o fluxo de caixa
operacional menor seria a explicagéo do lucro no modelo.

Por meio da hipotese 1 se observa que o lucro liquido é mais
explicativo do que o fluxo de caixa, j& que possui o maior R2. En-
tretanto, na analise simulténea das variaveis, percebe-se a infor-
magcao incremental de que o fluxo de caixa traz ao lucro na asso-
ciagdo com o retorno (maiores R? nas hipéteses 2 e 3), ratificando
os resultados de Livnat e Zarowin (1990) sobre as informagdes
adicionais trazidas pelo fluxo de caixa na andlise das empresas.

5 Conclusao

O objetivo deste estudo foi verificar qual a contribuicdo do
fluxo de caixa associado aos lucros para o retorno, obtendo
como resposta que o retorno pode ser explicado tanto pelo lu-
cro, quanto pelo fluxo de caixa, varidvel obtida na DFC. Desta
forma, o retorno pode ser explicado por uma métrica diferente
da analise tradicional, que leva em consideragédo aspectos da
DRE, e isto pode indicar um incremento da explicagao do retorno
por uma demonstragado recentemente exigida pela legislagao, se
comparada com as outras demonstragdes.

Em relacgao as hipoteses, pode-se dizer que a H1 verificou por
meio das equagdes 1.1, 1.2 e 1.3, se os lucros tém maior poder
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explicativo do que os fluxos de caixa nos paises da América La-
tina, concluindo-se que nao se pode rejeitar a hipétese, uma vez
que o modelo com lucros apresentou maior R2 ajustado do que
os que levam em conta o fluxo de caixa e EBITDA.

A H2 testou o conteudo de informagéo incremental dos lucros
e fluxos de caixa, onde mais uma vez ndo se pode rejeitar essa
hipétese, uma vez que o valor de R2 do modelo da equagao 2
aumentou em relagdo as equagoes anteriores, o fato das varia-
veis LL e FCO ndo se mostrarem significativas estatisticamente
nao invalida a concluséo, ja que suas variagdes em relagcao ao
ano anterior apresentaram-se altamente significativas, indicando
uma resposta atrasada dos pregos das agdes para informacoes
tanto de lucro quanto de fluxo de caixa.

Ja a H3 buscou verificar se os fluxos de caixa aumentam o
poder explicativo dos lucros, mostrando mais uma vez que nao
se pode rejeitar a hipdtese, pois a equagdo mostrou maior R?
ajustado dentre os modelos apresentados, apesar de nem todas
as variaveis serem significativas neste modelo.

Como ressaltam Bartov et al. (2001), nos paises onde o ca-
pital é tradicionalmente obtido de fontes privadas, os objetivos
de relatdrios financeiros estao mais ligados as necessidades dos
credores e das autoridades fiscais, como é o caso dos paises
da Ameérica Latina. Sendo assim, esperava-se um aumento na
capacidade relativa e incremental dos lucros com os fluxos de
caixa divulgados para explicar o retorno das agdes.

E importante perceber que uma vez que os lucros sao fluxos
de caixa ajustados pelos accruals, percebe-se que os fluxos de
caixa nao podem ser mais relevantes do que os lucros, porém,
0 uso oportunista de accruals pela gestdo ou mesmo os erros
de medicao de accruals podem resultar na redugédo do conteu-
do informativo dos lucros, refletidos na associagao estatistica
entre lucros e retornos das agdes (BARTOV et al., 2001; KO-
THARI, 2001).

Os resultados também s@o compativeis com as conclusdes
de Dechow (1994) de que os accruals desempenham um papel
importante na melhoria da capacidade dos lucros de refletir o
desempenho da empresa. Malacrida (2009) estudando empre-
sas brasileiras também encontra que o lucro possui um maior
poder explicativo do retorno das agdes, mas que o fluxo de caixa
operacional possui conteldo informacional adicional ao lucro, da
mesma forma encontrada na presente pesquisa.

O estudo apresenta como limitagdo o fato de apresentar
dados de empresas de diferentes setores e paises, que geram
dados outliers, os quais optou-se por continuar na andlise para
destacar as caracteristicas do mercado. Torna-se importante sa-
lientar, também, que o poder explicativo do R2 ndo se encontra
tao elevado pelo fato de outras variaveis relacionadas ao retorno
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nao terem sido contempladas neste estudo, o que é largamente
verificado em trabalhos da area contabil-financeira.

O presente trabalho diferencia-se de trabalhos anteriores
por realizar andlise com dados da América Latina. Além disso, a
maioria das pesquisas brasileiras encontradas estuda a capaci-
dade preditiva do fluxo de caixa e do lucro, e ndo a relagdo com o
retorno da agao, foco desta pesquisa. E como contribuigéo con-

Referéncias

firma que em paises latino-americanos o lucro também se mostra
mais explicativo do que os fluxos de caixa, em comparagao aos
paises anglo-saxodes.

Como sugestéo para trabalhos posteriores, pode-se destacar
a incluséo do teste de Vuong, conforme foi usado por usado por
Bartov et al. (2001), e também a inclusdo de dummy por pais para
verificar como se daria o resultado em cada pais analisado.

BARTH, M. E.; CRAM, D. P.; NELSON, K. K. Accruals and the prediction of future cash flows. The accounting review, v. 76, n. 1,

p. 27-58, 2001.

BARTOV, E.; GOLDBERG, S. R.; KIM, M. S. The valuation relevance of earnings and cash flows: An international perspective.
Journal of International Financial Management & Accounting, v. 12, n. 2, p. 103-132, 2001.

BROOKS, C. Introductory econometrics for finance. Cambridge University Press, 2002.

CAIO GALDI, F.; BROEDEL LOPES, A. Relagdo de longo prazo e causalidade entre o lucro contabil e o preco das agbes: evidén-
cias do mercado latino-americano. Revista de Administracdo-RAUSP, v. 43, n. 2, 2008.

CORRAR, L. J.; PAULO, E.; DIAS FILHO, J. M. Anélise multivariada: para os cursos de administragéo, ciéncias contdbeis e econo-

mia. Sao Paulo: Atlas, 2014.

DE OLIVEIRA RITTA, C., JACOMOSSI, F. A., ROCHA FABRIS, T., KLANN, R. C. Um estudo sobre causalidade entre EBITDA e
retorno das acées de empresas brasileiras (2008-2014). Enfoque: Reflexdo Contabil, v. 36, n. 2, 2017.

DECHOW, P. M. Accounting earnings and cash flows as measures of firm performance: The role of accounting accruals. Journal

of accounting and economics, v. 18, n. 1, p. 3-42, 1994.

DECHOW, P. M., KOTHARI, S. P., WATTS, R. L. The relation between earnings and cash flows. Journal of accounting and Eco-

nomics, v. 25, n. 2, p. 133-168, 1998.

FAVERO, L. P., FAVERO, P. Andlise de dados: modelos de regressdo com Excel®, Stata® e SPSS®. Rio de Janeiro: Elsevier, 2015.
FAVERO, L. P., BELFIORE, P., SILVA, F. D., CHAN, B. L. Andlise de dados: modelagem multivariada para tomada de decisées.

Rio de janeiro: Elsevier, 2009.

GUJARATI, D. N., PORTER, D. C. Econometria Bdsica. 5. ed. AMGH Editora, 2011.
HAIR, J. F., BLACK, W. C., BABIN, B. J., ANDERSON, R. E., TATHAM, R. L. Anédlise multivariada de dados. Bookman Editora 2009.
HENDRIKSEN, E. S., VAN BREDA, M. F. Teoria da contabilidade; tradugdo de Antonio Zoratto Sanvicente. Sao Paulo: Atlas, 1999.

KOTHARI, S. P. Capital markets research in accounting. Journal of accounting and economics, v. 31, n. 1-3, p. 105-231, 2001.
LATTIN, J., CARROLL, J. D., GREEN, P. E. Andlise de dados multivariados. Sdo Paulo: Cengage Learning, 2011.

LIVNAT, J., ZAROWIN, P. The incremental information content of cash-flow components. Journal of Accounting and Economics,

v. 13, n. 1, p. 25-46, 1990..

MALACRIDA, M. J. C. A relevancia do lucro liquido versus fluxo de caixa operacional para o mercado de agdes brasileiro. 2009.
Tese (Doutorado em Controladoria e Contabilidade). Faculdade de Economia, Administragcdo e Contabilidade. Universidade de Sao

Paulo: Sao Paulo, 2009.

MARTINS, V. G., OLIVEIRA, A. S. D. (2013 Andlise da Relagédo Entre a Relevancia dos Fluxos de Caixa da DFC e o Desenvolvi-
mento do Mercado de Capitais: um estudo comparativo entre Brasil e Estados Unidos. Revista Reuna, v. 18, n. 2, p. 45-64, 2013.

R CORE TEAM. R: A language and environment for statistical computing. R Foundation for Statistical Computing, Vienna, Austria.
ISBN 3-900051-07-0, URL http://www. R-project. org/.(3.3.1) Software Vienna, Austria: R Foundation for Statistical Computing, 2013.

SANTIAGO, W. P. A influéncia do caixa, do lucro e dos accruals na predigdo de caixa: uma investigacdo com dados em painel das
companbhias brasileiras de capital aberto. Tese (Doutorado em Administragdo). Faculdade de Ciéncias Econdmicas. Universidade

Federal de Minas Gerais: Belo Horizonte, 2013.

STEVENSON, W. J. Estatistica Aplicada a Administragdo. Sao Paulo: Harbra, 1981.
VERGARA, S. C. Projetos e Relatdrios de Pesquisa em Administragdo. 10. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2009.
WATTS, R. L., ZIMMERMAN, J. L. Positive Accounting Theory. Englewood Cliffs, New Jersey: Prentice-Hall, 1986.

WOOLDRIDGE, J. M. Introducdo a Econometria: uma abordagem moderna. Tradugdo da 4a ed. Norte-americana. Sao Paulo:

Cengage Learning, 2014.

Pensar Contabil, Rio de Janeiro, v. 20, n. 73, p. 04-12, set/dez. 2018




