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RESUMO

Nos tltimos 40 anos, diversos estudos tém se voltado para a discussdo da relevancia da informagao con-
tabil. S30 os denominados estudos de value relevance da informagdo contébil. Neles utilizam-se estudos,
varidveis contabeis para tentar explicar o comportamento do prego das agdes. O foco é verificar, por meio
de andlise de regressdo, se certa informagéo contébil tem contetdo informacional para o mercado de
capitais. Nesse contexto insere-se este artigo, que tem por objetivo analisar o impacto da substitui¢do da
DOAR (Demonstragio das Origens e Aplicagdes de Recursos) pela DFC (Demonstragdo dos Fluxos de
Caixa), implementada pelas mudangas nas normas contébeis brasileiras vigentes para o exercicio de 2008.
Para tanto, analisa-se a questio do value relevance das origens de recursos das operacdes (OROPA) pro-
venientes da DOAR e do fluxo de caixa operacional (FCOPA) proveniente da DFC, para os exercicios de
2005 a 2007, das empresas ndo financeiras de capital aberto listadas na base de dados Melhores e Maiores
da FIPECAFI-EXAME. As evidéncias empiricas encontradas apontam que o Fluxo de Caixa Operacio-
nal (FCOPA) é mais relevante que as Origens de Recursos das Operagoes (OROPA) para o mercado de
capitais, sugerindo que a substituigdo da DOAR pela DFC foi benéfica para os usudrios da informagéo
contabil no Brasil, pois acrescentou relevancia as informagdes, embora estudos anteriores tenham aponta-
do a DOAR como uma demonstra¢do mais rica em informagao, ou seja, uma demonstragio que permite
a0 usudrio extrair dela mais informacdo. Uma justificativa plausivel para esse achado é o fato de a DFC
ser uma demonstracdo mais facil de ser compreendida e mais amigavel, principalmente para os usudrios

menos familiarizados com a Contabilidade, o que faz com que seja mais utilizada.

Palavras-chave: Value relevance, DOAR, DFC, Lei 11.638/07, Convergéncia das normas contébeis.

Artigo apresentado no IV Congresso ANPCONT, Natal-RN, 2010
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ABSTRACT
Over the past 40 years, several studies have discussed the relevance of accounting information. These are the
so-called value-relevance studies of accounting information. In these studies, accounting variables are used to
try and explain stock price behavior. The focus is to verify, through regression analysis, if certain accounting
information has information contents for the capital market. That is the context for this article, which aims
to analyze the impact of replacing the SSAF (Statement of Sources and Applications of Funds) by the SCF
(Statement of Cash Flows), implemented through changes in Brazilian accounting standards valid for the
financial year 2008. Therefore, it analyzes the question about the value relevance of the operational sources
of funds (ORO) from SSAF and operating cash flow (FCO) from the SCF, for the years 2005 to 2007, of
non-financial publicly-traded corporations listed in the database Melhores e Maiores of FIPECAFI-EXAME.
Empirical evidence supports that the replacement of the SSAF by the SCF was beneficial for accounting
information users in Brazil, although previous studies have pointed to the SSAF as a richer statement in terms
of information, i.e. a statement that allows ursers to extract more information. A plausible explanation for
this finding is that the SCF is na easier to understand and more user-friendly statement, especially for users

who are less familiar with accounting, so that it is more used.

Keywords: Value relevance. SSAF. CFS. Law 11.638/07. Accounting standards convergence.

1 INTRODUCAO

De acordo com o item 12 do Pronuncia-
mento Conceitual Béasico - Estrutura Con-
ceitual para a Elabora¢do e Apresentagido das
Demonstra¢des Contabeis, do Comité de
Pronunciamentos Contébeis (CPC), “o obje-
tivo das demonstragdes contébeis é fornecer
informagdes sobre a posi¢do patrimonial e
financeira, o desempenho e as mudancas na
posicdo financeira da entidade, que sejam
uteis a um grande numero de usudrios em
suas avaliaces e tomadas de decisdo econd-
mica”

Nesse contexto, nota-se que a informagio
contabil relevante contribui para a redugdo da
assimetria informacional existente entre os
usudrios internos (gestores, executivos, etc.) e
os usudrios externos da empresa (acionistas,
credores, governo, etc.). Isso ocorre, pois os
usudrios internos possuem mais informagdes
acerca da companhia que os usudrios exter-
nos e, consequentemente, podem aumentar a
utilidade das informacdes contabeis por meio
da identifica¢do de certos eventos e de seus
possiveis efeitos na empresa.

Essa visdo acerca da utilidade da Conta-
bilidade, caracterizada como sua capacidade
de reduzir a assimetria informacional, tam-

3

bém ¢ enfatizada pelos 6rgaos reguladores

internacionais. Em 2006, por exemplo, o
Financial ~ Accounting Standards  Board
(FASB), com a colaborac¢do do International
Accounting Standards Board (IASB), elaborou
uma publica¢io intitulada Visdes Prelimina-
res acerca de um Novo (Melhorado) Arca-
bougo Conceitual para a Divulgacido Contabil
(Preliminary Views on an Improved Conceptu-
al Framework for Financial Reporting), abor-
dando o assunto. Nesse documento, percebe-
se que ambos concordam em que o principal
objetivo das demonstragdes contabeis é for-
necer informagdes relevantes para a tomada
de decisio dos usuarios.

De maneira geral, entende-se como infor-
magdo relevante aquela capaz de fazer dife-
ren¢a nas decisdes dos usudrios. Aparente-
mente, isso ocorre de duas formas:

« auxiliando o usudario na avaliagdo dos
efeitos potenciais de transagdes passadas,
presentes e futuras nos fluxos de caixa
futuros (valor preditivo) e/ou

« confirmando ou corrigindo suas avalia-
¢Oes anteriores (valor confirmatorio).

A légica é que a informagcéo relevante faz
com que a decisdo do usudrio seja alterada
pela sua utilizagdo, ou seja, o usudrio toma
uma decisdo diferente da que teria tomado
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caso nio tivesse determinada informacio.
Assim, pode-se dizer que o valor da informa-
¢d0 para o usudrio é justamente a diferenca
entre o nivel de utilidade esperada anterior
e posterior ao disclosure contabil. Em suma,
¢é possivel afirmar que a utilidade das de-
monstragdes contabeis depende, fundamen-
talmente, da relevancia das informagdes que
elas produzem e divulgam aos usudrios, de
forma a auxilid-los na previsio de fluxos de
caixa futuros.

As pesquisas que buscam investigar a rela-
¢do entre os valores de mercado das empresas
e numeros contabeis sdo denominadas “value
relevance”. Tais estudos objetivam verificar a
relevincia de determinada informacio con-
tabil para o mercado de capitais. Em outras
palavras, uma informagdo contabil é consi-
derada relevante se ela estiver correlacionada
com os valores de mercado da empresa. De
certa forma, objetiva-se verificar se tais in-
formagodes estdo refletidas no prego das agoes
das empresas.

Uma parte desses estudos, procura compa-
rar padrdes alternativos ou novos a padrdes ja
existentes denominados de Estudos de Asso-
ciagdo Relativa. Em outras palavras, procura
verificar qual é a pratica contabil mais value
relevant. Dentre os estudos dessa natureza,
estdo os que comparam informagdes em dife-
rentes GAAPs (Generally Accepted Accounting
Principles) e mudangas nos padrdes contébeis,
como no caso da harmonizagdo as normas in-
ternacionais em andamento em varios paises.

No Brasil, esse processo de harmonizagido
teve como marco principal a san¢do da Lei
11.638/07, que modificou a Lei 6.404/1976
(Lei das Sociedades por Agdes), principal-
mente em suas disposi¢des de natureza con-
tabil. Dentre as principais alteragdes trazidas
pela 11.638/07, encontra-se a substituicdo da
Demonstragdo das Origens e Aplicagdes de
Recursos (DOAR) pela Demonstragdo dos
Fluxos de Caixa (DFC).

Até a aprovagdo da referida lei, ainda nio
se exigia, no Brasil, a publicagdo da DFC, ape-

sar de algumas empresas a divulgarem de ma-
neira voluntaria. Nesse sentido, é importante
mencionar que tal substituicdo (da DOAR
pela DFC) ja era esperada, haja vista o pro-
cesso de convergéncia das normas brasileiras
para as normas internacionais de contabili-
dade, emitidas pelo International Accounting
Standards Board (IASB).

E nesse contexto que se insere este tra-
balho, pois se procura analisar o impacto da
substituicdo da DOAR pela DFC, por meio
do estudo de value relevance das informagdes
sobre fluxo de caixa operacional (FCOPA) e
origem de recursos das operagdes (OROPA).

Sendo assim, o problema de pesquisa con-
siste em verificar se existe diferenca no value
relevance entre as informagdes advindas da
DOAR (padrao contabil anterior) e as advin-
das da DFC (padrao contdbil atual).

O estudo tem por objetivo analisar se
houve impacto no conteudo informacional
das demonstragdes contdbeis por conta das
alteracdes advindas da Lei 11.638/07, mais
especificamente pela substituicio da DOAR
pela DEC. Para tanto, serd feita uma com-
paracdo do R? das regressoes (pooling) entre
uma proxy de cada demonstragdo contdbil
sob estudo, as Origens de Recursos Opera-
cionais (OROPA), para a DOAR, e o Fluxo
de Caixa Operacional (FCOPA), para a DFC,
como variavel independente, e uma proxy do
preco das agdes, como variavel dependente,
para o periodo de 2005 a 2007, das empresas
ndo financeiras de capital aberto listadas en-
tre as 500 melhores e maiores empresas, se-
gundo a publica¢do anual da Revista Exame,
mantida pela Fundagao Instituto de Pesquisas
Contabeis, Atudrias e Financeiras - FIPECA-
FI. Desse modo, sao as seguintes as questoes
de pesquisa:

« existe mudanca de value relevance por
conta das alteragdes no padrao contabil
brasileiro ocasionadas pela substituicio
da DOAR pela DFC?

« se existe, qual informacéo é mais value
relevant?
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E importante destacar que o presen-
te estudo testou apenas duas informa-
¢des, as Origens de Recursos Operacionais
(OROPA) e o Fluxo de Caixa Operacional
(FCOPA), presentes na DOAR e na DFC

respectivamente. Em outras palavras, a com-
paracio foirealizada por meio apenas de duas
proxies das referidas demonstragdes. Por-
tanto, os resultados encontrados na pesquisa
estdo sujeitos a essa limitagao.

2 A QUESTAO DO VALUE-RELEVANCE: O ESTUDO DA
RELEVANCIA DA INFORMAGAO CONTABIL

De acordo com Brown, Lo e Lys (1999),
o estudo de value relevance das informagdes
contédbeis é o foco de diversos estudos em Con-
tabilidade, desde a década de 1960. Segundo
Tudicibus e Lopes (2004), esses estudos, de ma-
neira geral, buscam verificar varios aspectos
relacionados ao contetdo informacional das
demonstracdes contdbeis para o mercado de
capitais, tendo como base os preceitos da hi-
potese dos mercados eficientes (EMH) de que
os precos das agdes refletem toda e qualquer
informagéo relevante e disponivel e ajustam-
se em fungdo desse conjunto de informagdes
(FAMA, 1970). Dai a explicagao de que o foco
desses estudos estd em capturar como o mer-
cado de capitais reage (ao longo do tempo e
em cross section) as informagoes apresentadas
nas demonstra¢des contédbeis.

Barth, Beaver e Landsman (2001) enfa-
tizam esse aspecto da pesquisa sobre value
relevance. Os autores destacam que se uma in-
formacao contabil tem impacto no prego das
agOes é porque essa informagdo é relevante
para o mercado de capitais. Por conseguinte,
o principal intuito de estudos dessa natureza
é verificar se dada informagio contébil é rele-
vante para o mercado de capitais, pelo menos
aum certo nivel de significdncia. Ou seja, se a
informagéo contabil estd minimamente refle-
tida no prego das agdes das empresas.

Esses estudos, ressaltam Brown, Lo e Lys
(1999), sio normalmente conduzidos me-
diante a aplicagdo de andlises de regressao,
tendo como variavel dependente uma proxy
relacionada ao preco das agdes e, como va-
riaveis independentes, as informacdes conta-
beis, sendo mais comum o uso de proxies re-

lacionadas ao lucro e ao patrimonio liquido.

O conceito de value relevance é ampla-
mente discutido. Francis e Schipper (1999)
adotam um conceito segundo o qual value
relevance de uma informagdo contdbil é a
capacidade desta de capturar/sumarizar in-
formagdes que determinam/impactam os
precos das agOes. Ja para Barth, Beaver e
Landsman (2001), em termos mais opera-
cionais da pesquisa em value relevance, uma
informacdo contdbil é considerada relevante
se estiver significativamente associada ao va-
lor de mercado das empresas. Assim sendo,
os testes conduzidos focam os coeficientes de
determina¢do e das informagdes contédbeis
na equagio de regressio. Em outras palavras,
para ser relevante, a informacéo contébil pre-
cisa ter o coeficiente de determinacdo e seu
coeficiente na equagdo de regressao significa-
tivamente diferentes de zero.

Segundo Kothari (2001) e Iudicibus e
Lopes (2004), os trabalhos pioneiros nessa
linha foram os de Ball e Brown (1968) e Be-
aver (1968). Na sequéncia desses trabalhos,
outros autores buscaram verificar essa rela-
¢d0, melhorando e aprofundando sua anilise.
Dentre esses estudos, destacam-se os seguin-
tes: Foster (1977); Beaver, Clarke e Wright
(1979); Beaver, Lamber e Morse (1980); Bo-
ard e Walker (1990); Strong e Walker (1993);
Collins, Maydew e Weiss (1997); Collins, Pin-
cus e Xie (1999); Francis e Schipper (1999);
Brown, Lo e Lys (1999) e Lopes (2001, 2002).

Mais especificamente no Brasil, podem-se
listar alguns outros trabalhos que também es-
tudaram a relevancia das informacdes contd-
beis, tais como os de Sarlo Neto (2004); Cos-

302

R. Cont. Fin.— USP, Sdo Paulo, v. 22, n. 57, p. 299-318, set./out./nov./dez. 2011



Andlise do impacto da substituicdo da DOAR pela DFC: um estudo sob a perspectiva do value-relevance

ta e Lopes (2007); Lopes, SantAnna e Costa
(2007); Galdi e Lopes (2008); Bastos et al.
(2009); Malacrida (2009) e Zanini, Cafiibano
e Zani (2010).

De maneira geral, utilizando-se a taxo-
nomia proposta por Houlthausen e Watts
(2001), podem-se classificar os estudos de
value relevance em trés grandes grupos:

« Estudos de Associagdo Relativa: tém
como objeto analisar a associagdo entre
o preco das agdes e valores contdbeis
calculados por novos padrdes contabeis
propostos em relagdo aos valores de
padrdes antigos;

+ Estudos de Associa¢do Incremental: tém
como objeto analisar se determinadas
praticas contabeis sao tteis para explicar
o preco das agdes;

«+ Estudos de Contetido Informacional
Marginal: tém como objetivo analisar se
um valor contdbil especifico acrescenta
informagéo para os investidores.

Segundo Brown, Lo e Lys (1999) e Ko-
thari (2001), alguns dos estudos sobre value
relevance mostram que a relevancia da infor-
magao contabil difere em relagdo ao regime ou
conjunto de normas contabeis estabelecidas,
ou seja, aos denominados GAAPs (Generally
Accepted Accounting Principles) alternativos.
Cabe ressaltar que, nesse sentido, em 2001,
foram publicados os artigos de Houlthausen e
Watts (2001) e de Barth, Beaver e Landsman
(2001), que discutiam a importancia e o im-
pacto das pesquisas de value relevance no esta-
belecimento de padrées e normas contabeis.

De outro modo, alguns estudos mostram
o impacto de possiveis mudangas nos pa-
droes contabeis, abordando diferengas de re-
levéncia da informacio entre GAAPs locais e
as normas do FASB e/ou do IASB, por exem-
plo. Nesse contexto, hd estudos que compa-
ram as mesmas demonstra¢des apresentadas
em GAADPs diferentes ou, mais recentemente,
o impacto no value relevance das mudangas
advindas da harmoniza¢do contdbil com as
normas internacionais (IFRS).

Alguns estudos vém essa questio sob essa
perspectiva de harmonizagdo com as nor-
mas internacionais. Percebe-se, contudo, que
ndo hd um consenso, pois alguns trabalhos
apontam melhorias de value relevance com
a adogio do IFRS e alguns mostram néo ha-
ver impacto significativo ou haver até mesmo
redugdo da relevancia de certas informagoes
contabeis. Apesar disso, muitos autores, tais
como Barth, Beaver e Landsman (2001) e
Barth, Landsman e Lang (2008), defendem
que a aplicagdo de padrdes uniformes de
maior qualidade deveria trazer informagoes
contabeis mais relevantes.

O artigo de Barth, Landsman e Lang
(2008) aponta que, de maneira geral, a ado-
¢do de normas internacionais (IFRS) em em-
presas de 21 paises leva a mais value relevance
das informacdes contabeis quando compara-
da com a adogdo de padrdes locais.

O trabalho de Hung e Subramanyam
(2007) revela que o ativo total e o patrimo-
nio liquido, bem como a variagdo do lu-
cro e do patriménio liquido, sdo mais value
relevant no IFRS do que no padrio da Alema-
nha (HGB).

O estudo de Morais e Curto (2009) mos-
tra que, nos paises europeus, as informa-
¢des em IFRS sdo mais value relevant que as
informagdes em GAAPs locais. Os autores
também ressaltam que o value relevance das
informagdes contabeis ¢ tanto maior quanto
maior for a separagdo entre as contabilidades
societdria e fiscal.

A pesquisa de Kadri, Aziz e Ibrahim (2009)
mostra que a mudanca de padrao contabil na
Malasia para o IFRS trouxe impactos signifi-
cativos no value relevance do patrimoénio li-
quido, pois este s6 passou a ser relevante com
as normas internacionais. Por outro lado, o
trabalho de Niskanen, Kinnunen e Kasanen
(2000), para empresas na Finlandia, indica
que a mudanga nos lucros do padrio local
para o IFRS ndo trouxe incremento significa-
tivo de value relevance para essa informagao
contabil. Isso é corroborado pelo estudo de
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Morais e Curto (2008), segundo o qual, para
empresas de Portugal, os resultados apresen-
tam uma reducgdo do value relevance com a
adocdo das normas internacionais do IASB.

Especificamente sobre mudancas de nor-
mas contabeis que envolvem a obrigatorieda-
de da publica¢io da DEC, o trabalho de Vish-
nani e Shah (2008) evidencia que as novas
informagdes trazidas pela DFC na India ndo
sdo value relevant.

Uma questdo que pode ser observada
nesses estudos é que s6 ndo se encontra me-
lhoria significativa no value relevance das
informacgdes contabeis quando a pesquisa é
conduzida com uma amostra de empresas
de um tunico pais. Quando a andlise en-
volve uma amostra de empresas de vérios
paises juntas, os resultados corroboram
a melhoria da qualidade das informagoes
trazida pela harmonizagdo com as normas
internacionais.

Outros estudos fazem comparagdes en-

tre GAAPs diferentes, mas também mos-
tram divergéncias em seus achados. O tra-
balho de Hung (2001) aplica o estudo de
value relevance em paises com diferentes
normas contdbeis no que diz respeito ao
nivel de protecao dos acionistas. Os resul-
tados revelam que existe diferenga signi-
ficativa no value relevance dos accruals. O
estudo de Van der Meulen, Gaeremynck e
Willekens (2007) indicam ndo existir dife-
renca significativa no value relevance en-
tre o lucro apresentado em US-GAAP e o
lucro em IFRS para empresas do German
New Market. Por outro lado, o estudo de
Costa e Lopes (2007) compara as informa-
¢des contabeis em US-GAAP e BR-GAAP
para empresas brasileiras com ADRs. Os
resultados mostram que as informagdes
em US-GAAP possuem igual ou menor
relevancia que as informag¢des em BR-GA-
AP, apesar de os ajustes efetuados no PL
serem relevantes.

3 DEMONSTRAGAO DAS ORIGENS E APLICAGCOES DE
RECURSOS (DOAR) E DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE

CAIXA (DFC)

Em 28 de dezembro de 2007, foi sanciona-
da a Lei 11.638, que modificou a Lei 6.404/76
(Lei das Sociedades por Agdes), principal-
mente em suas disposi¢des de natureza con-
tabil. Dentre as principais alteragdes trazidas
pela Lei 11.638/07, encontra-se a substituigdo
da Demonstragdo das Origens e Aplicagdes
de Recursos (DOAR) pela Demonstragio dos
Fluxos de Caixa (DFC).

Essa substituicdo da DOAR pela DFC ja
era esperada, visto o processo de convergén-
cia das normas brasileiras de contabilidade
com as normais internacionais. Além disso,
muitas empresas ja vinham publicando vo-
luntariamente a DFC; em alguns casos es-
pecificos, essa publicagdo ja era obrigatéria,
como, por exemplo, para empresas de energia
elétrica, por exigéncia da ANNEL, empresas
do novo mercado, por exigéncia da BOVES-

PA, e empresas brasileiras com registro na
bolsa de valores norte-americana ou em ou-
tro pais onde a DFC ja fosse uma demonstra-
¢do obrigatoria.

Muito antes da promulgagdo da Lei
11.638/07, estudiosos ja discutiam essa pos-
sivel mudanca e diversos estudos foram de-
senvolvidos, especialmente levantando as
vantagens e limitacGes das referidas demons-
tracoes.

Salienta-se que o objetivo deste estudo
néo é apontar a melhor demonstra¢ao, mas
sim analisar se houve impacto no conteu-
do informacional por conta das alteracdes
advindas da Lei 11.638/07, mais especifi-
camente pela substitui¢io da DOAR pela
DFC, o que requer uma breve abordagem
conceitual da DOAR e DFC, apresentada
a seguir.
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3.1 Demonstraciao das Origens e
Aplicagoes de Recursos (DOAR)

A Demonstragio das Origens e Aplica-
¢oes de Recursos (DOAR) tem por objetivo
apresentar de forma ordenada e sumariza-
da as informacdes relativas as operagdes de
investimento e financiamento de uma em-
presa, em determinado periodo, bem como
alteracbes na posi¢io financeira da empresa
(IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE, 2007).
Essa demonstra¢do auxilia na compreensio
de como e por que a posi¢do financeira da
empresa mudou de um periodo para outro.

Para a elaboragdo da DOAR, os finan-
ciamentos sdo representados pelas origens
de recursos, enquanto os investimentos sdo
representados pelas aplicagdes. Ressalta-se
que os recursos de que trata a DOAR néo
se restringem ao dinheiro ou disponibilida-
de, como é o caso da DFC, mas ao capital
circulante liquido, que contabilmente pode
ser representado pelo Ativo Circulante me-
nos o Passivo Circulante. De certo modo,
esse conceito de capital circulante liquido
é dificil de ser compreendido, por ser abs-
trato, e, em razdo disso, constituir um dos
motivos que justificam a substituicdo da
DOAR pela DFC.

Na DOAR, as aplicagbes de recursos de-
correm de aumentos dos investimentos de
longo prazo (ativos ndo circulantes) ou de
transferéncia de financiamentos (passivos)
de longo prazo para o curto prazo.

As origens de recursos sdo divididas em
trés grandes grupos: operagdes, acionistas
e terceiros. As origens dos acionistas e de
terceiros representam aumentos de capital
integralizados pelos sécios e empréstimos
obtidos de credores, respectivamente. Ja a
origem de recursos das operagdes (ORO)
representa aumentos de capital decorrentes
da atividade operacional da empresa, o qual
pode ser obtido ajustando-se o lucro do pe-
riodo pelas receitas e despesas que nio afe-
tam o capital circulante liquido (CCL) e de-
mais resultados ndo oriundos das atividades

operacionais, a exemplo de ganhos e perdas
com a aliena¢io de imobilizado, e constitui
a principal fonte de recurso, para empresas
com fins lucrativos.

3.2 Demonstrac¢iao dos Fluxos de
Caixa (DFC)

A Demonstra¢io dos Fluxos de Caixa
(DFC) exigida pela Lei 11.638/07 deve seguir
as orientagdes do Pronunciamento Técnico
CPC 03 - Demonstra¢io dos Fluxos de Cai-
xa, elaborado com base nas normas interna-
cionais de contabilidade (IFRSs).

De acordo com Iudicibus, Martins e Gel-
bcke (2007), o objetivo primério da DFC é
prover informagdes relevantes sobre os paga-
mentos e recebimentos, em dinheiro, de uma
empresa, ocorridos durante um determina-
do periodo, ou seja, sobre quanto entrou de
dinheiro no caixa e quanto saiu de dinheiro,
reduzindo o caixa.

Para fins dessa demonstracio, o conceito
de caixa é ampliado, contemplando, além de
numerdario em espécie e depdsitos bancérios,
as aplicagdes financeiras de curto prazo de
alta liquidez e insignificante risco de mudan-
¢a de valor, o que é denominado de equiva-
lente de caixa.

Segundo esses mesmos autores, as infor-
magdes apresentadas na DFC, principalmen-
te quando analisadas com as demais demons-
tragdes financeiras, permitem que os usudrios
avaliem:

(i) a capacidade da empresa de gerar
fluxos de caixa futuros;

(ii) a capacidade da empresa de honrar
seus compromissos, pagar dividendos e re-
tornar empréstimos obtidos;

(iii) a liquidez, solvéncia e flexibilidade
financeira;

(iv) a taxa de conversao de lucro em cai-
xa;

(v) os efeitos das transacdes de inves-
timento e financiamento sobre a posigao fi-
nanceira da empresa, etc.

Diferentemente da DOAR, em que os re-
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cursos sdo evidenciados em termos de ori-
gens e aplicagdes, o formato adotado na DFC
é o de classificagio das movimentagdes de
caixa por grupo de atividade: operacional, in-
vestimentos e financiamentos.

As atividades operacionais sdo aquelas re-
lativas a producéo e entrega de bens e servigos
e se relacionam, geralmente, com as transa-
¢Oes que aparecem na Demonstragio do Re-
sultado do Exercicio (DRE). Os fluxos de cai-
xa relacionados as atividades de investimento
sdo decorrentes, geralmente, do aumento e
diminuigdo dos ativos de longo prazo utiliza-
dos na produgéo de bens e servigos. Por fim,
os fluxos oriundos das atividades de financia-
mento relacionam-se com os empréstimos de
credores e investidores a entidade (IUDICI-
BUS; MARTINS; GELBCKE, 2007).

Consequentemente, o fluxo de caixa ope-
racional (FCO) resulta das movimentacdes
(entradas e saidas) de caixa que ndo estdo
associados as atividades de financiamento e
investimento da empresa.

Um dos problemas observados na DFC
consiste na classificacdo das entradas e sa-
idas de caixa, segundo a natureza da tran-
sagdo que por vezes pode acarretar ambi-
guidades, a exemplo dos fluxos de caixa
referentes a juros, dividendos e juros sobre
o capital proprio. Os juros pagos e recebi-
dos, bem como os dividendos e os juros
sobre o capital préprio recebidos, podem
ser classificados como fluxos de caixa
operacionais, uma vez que compdem o lu-
cro ou o prejuizo do exercicio. Sob outro
ponto de vista, os juros pagos podem ser
compreendidos como custos da obtengdo
de recursos financeiros, podendo, portan-
to, alternativamente, ser classificados nos
fluxos de financiamento, mantendo coe-
réncia com a classificacido de recebimen-
tos e pagamentos dos empréstimos, como
atividade de financiamento. Ja os juros,
os dividendos e os juros sobre o capital
proprio recebidos podem ser vistos como
retornos dos investimentos realizados, e

assim classificados nos fluxos de caixa das
atividades de investimentos. Quanto aos
dividendos e juros sobre o capital préprio
pagos, como representam uma distribui-
¢do de caixa gerada pelo lucro liquido e
nio uma despesa que reduz o lucro, devem
ser classificados como atividade de finan-
ciamento e, alternativamente, podem ser
classificados nas atividades operacionais,
com o objetivo de evidenciar a capacida-
de da empresa de pagar dividendos e juros
sobre o capital proprio utilizando os flu-
xos de caixa operacionais.

Mesmo reconhecendo as possibilidades
de entendimento, o CPC 03 — Demonstra-
¢do dos Fluxos de Caixa recomenda a clas-
sificagdo dos juros, recebidos ou pagos, e
dos dividendos e juros sobre o capital pro-
prio recebidos como fluxos de caixa das
atividades operacionais, e dos dividendos
e juros sobre o capital proprio pagos como
fluxos de caixa das atividades de financia-
mento.

No que diz respeito a classificagio dos
juros, recebidos ou pagos, como atividades
operacionais, a recomendag¢do do CPC 03 pa-
rece de fato pouco coerente. Os juros pagos,
por exemplo, estdo relacionados a estrutura e
ao custo de capital da empresa. Portanto, de-
veriam de fato ser classificados no grupo de
financiamento e ndo no grupo das atividades
operacionais.

Do mesmo modo, é importante destacar
que a parte do pagamento dos empréstimos
relacionada & devolugao do principal deve ser
classificada nas atividades de financiamento.
Em outras palavras, seguindo a recomenda-
¢do do CPC 03, os pagamentos de emprés-
timos e financiamentos devem ser segrega-
dos, sendo a parte referente a devolu¢io do
principal classificada no grupo das atividades
de financiamento e a parte referente aos ju-
ros classificada nas atividades operacionais.
Logo, além de pouco coerente, tal tratamento
é confuso.

Ja no que diz respeito aos juros recebidos,
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¢ igualmente criticavel a recomenda¢do do
CPC 03 de classifica-los no grupo das ativi-
dades operacionais. Isso porque, para uma
empresa ndo financeira, emprestar dinheiro
néo faz parte de sua atividade fim. Em outras
palavras, para tal tipo de empresa, a concessdo
de empréstimos e financiamento é uma ativi-
dade secundaria realizada com vistas a gestao
de seus ativos e passivos financeiros, isto é,
visando a remunerag¢do do capital em linha
com a politica de administracio financeira da
empresa. Logo, esses juros, que representam
a remuneragao do capital investido, deveriam
de fato ser classificados no grupo das ativida-
des de investimento.

E importante igualmente ressaltar que es-
sas possibilidades permitidas pelo CPC 03, e
também pela IAS 7, tém sido alvo de criticas
por parte da comunidade académica da drea
contabil. Isso porque, além de tecnicamente
incoerentes, possibilitam comportamentos
oportunistas. Em outras palavras, além de
prejudicarem a comparabilidade entre empre-
sas, possibilitam o gerenciamento dos fluxos
de caixa pelos responsaveis pela elabora¢io
e publicacdo das demonstra¢des contabeis.
Nesse contexto, tais tratamentos prejudicam
a relevancia da informagao contabil para fins
de tomada de decisdo econdmica.

Ainda a respeito das criticas acerca da
normatizagdo da Demonstra¢do do Fluxo de
Caixa, é mister salientar que, com as conver-
géncias para as normas internacionais, o Co-
mité de Pronunciamentos Contabeis possui,
de fato, pouca liberdade para quaisquer alte-
ragdes no formato e no escopo da referida De-
monstragio. Isso porque os Pronunciamentos
Técnicos, Interpretacdes e Orientagdes emiti-
dos pelo CPC nédo podem estar em desacordo
com as normas internacionais emitidas pelo
IASB. Afinal, caso isso acontecesse, a conver-
géncia das normas brasileiras com as normas
internacionais nao seria atingida.

Nesse contexto, para haver alteragdes na
forma de apresentagdo da DFC, por exemplo,
seriam necessarias, primeiramente, alteragdes

pelo IASB e, s6 entdo, pelo CPC. Do mesmo
modo, dado que o IASB possui um projeto
conjunto com o FASB, érgdo normatizador
norte-americano, qualquer alteragdo precisa
fazer parte dessa agenda conjunta.

Especificamente no que diz respeito a
forma de apresentagdo da DFC, percebe-se
que certas classificacdes sdo igualmente pre-
conizadas pelo IASB, como, por exemplo, a
classificacdo dos juros pagos como atividade
operacional. A justificativa do érgao norte-
americano para essa classificagio é de que
os itens que transitam pela DRE devem ser
mantidos no fluxo de caixa operacional.

Portanto, apesar das criticas ao CPC 03,
¢é importante ressaltar essa pouca liberda-
de do 6rgao brasileiro, que até tentou dar
tratamento melhor ao assunto, encorajan-
do uma determinada classificagdo, mas ndo
poderia deixar de permitir tudo o que o
IASB permite, uma vez que, se assim o fi-
zesse, utilizaria uma norma local diferente
da internacional.

A elaboragido do fluxo de caixa operacio-
nal pode ser feita tanto pelo método direto,
quanto pelo indireto. Pelo método direto, a
demonstragdo apresenta exatamente quanto
entrou de dinheiro no caixa e quanto saiu de
dinheiro, reduzindo o caixa. Por sua vez, o
método indireto parte do lucro liquido, ex-
cluindo todas as receitas, acrescentando to-
das as despesas que ndo afetaram o caixa ou
que se referem as atividades de investimen-
to e financiamento, e ajustando os efeitos de
quaisquer diferimentos ou apropriacdes por
competéncia sobre recebimentos ou paga-
mentos de caixa decorrentes das atividades
operacionais passadas ou futuras. De modo
bastante simplificado, o método indireto é
uma forma de demonstrar o porqué da dife-
renca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa
ou entre o resultado econdmico para o resul-
tado financeiro.

Quanto a apresentagdo do fluxo de caixa
operacional, o CPC 03 faculta a utilizagdo
tanto do método direto quanto do método
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indireto, mas exige, para as empresas que
optarem por utilizar o método direto, a apre-
senta¢do da conciliagdo entre o lucro liquido
e o fluxo de caixa liquido das atividades ope-
racionais.

Cada método, direto e indireto, apresenta
suas vantagens e desvantagens. O método di-
reto, para os usuarios, é mais facil de ser com-
preendido, porém ¢ mais dispendioso para
ser obtido na pratica. Ja o método indireto é
mais simples de ser elaborado, contudo mais
complexo para o usuario. Independentemen-
te dos prds e contras de cada método, a pra-
tica tem demonstrado que as empresas prefe-
rem o método indireto (ERNST & YOUNG;
FIPECAFI, 2009).

A DFC, principalmente se elaborada
pelo método direto, é muito mais facil de
ser compreendida que a DOAR. No entan-
to, “se olharmos do ponto de vista de efe-
tiva utilidade e capacidade preditiva, ve-
remos que a DOAR ¢ mais rica e relevante
do que o Fluxo de Caixa” (MARTINS,
1991, p. 11).

Salienta o referido autor que o fato de a
DFC ser, comparativamente a DOAR, mais
facil de ser compreendida, aumenta a pos-
sibilidade de sua utilizagdo por um numero
bem mais elevado de usudrios. Ressalta, tam-
bém, que a DFC ndo é uma demonstragéo al-
ternativa, mas sim complementar as demais
demonstragdes contdbeis, e que sua utiliza-
¢d0 em termos nominais, sem se considerar
a inflagdo, pode ser um retrocesso.

A grande diferenga entre DOAR e DFC
estd nas atividades operacionais, visto que as
demais fontes de longo prazo normalmen-
te envolvem disponibilidades, fazendo parte
das duas demonstragdes (LUSTOSA, 1997).
Acrescenta-se também que, para a elaboragio
da DFC, ndo é permitido apresentar transa-
¢des sem efeito no caixa, ou seja, operagdes
que se compensam, coOmo a representacio
na DOAR nas origens, de um financiamento
dado pelo fabricante de um equipamento, e
nas aplicagdes, do investimento feito na aqui-

si¢do do equipamento, mesmo que fisicamen-
te ndo tenha entrada e saida de caixa. Essas
transacdes sdo denominadas de transacdes
virtuais de caixa. Como ndo podem compor
a DFC, sdo transagbes virtuais de caixa evi-
denciadas apenas em notas explicativas, ao
passo que, na DOAR, sdo evidenciadas todas
as transa¢des que afetam o capital circulante
liquido (ativo circulante - passivo circulan-
te), incluindo-se nessas as transagdes virtuais
de caixa.

Em relagdo a transagdes virtuais de caixa,
investimentos como a aquisi¢do de imobili-
zado realizados a prazo ndo sdo demonstra-
dos na DFC nem no momento da realiza¢io
do investimento, nem em qualquer momen-
to futuro. Como nio é permitido apresen-
tar as transagdes que nao afetam o caixa, no
momento da compra, por ser a prazo, nao
constara na DFC o investimento realizado;
e 0 pagamento, o desembolso de caixa, sera
considerado como atividade de financiamen-
to, ndo retratando adequadamente a esséncia
da transacio. Caso fosse possivel considerar
o caixa virtual, a empresa registraria uma
entrada de caixa decorrente de um financia-
mento e, simultaneamente, uma saida para a
aquisi¢do de investimentos. Assim como no
exemplo apresentado, também constituem
transagdes virtuais de caixa a compra e a ven-
da financiada de matérias/mercadorias, con-
versoes de dividas em capital, etc.

Finalmente, o fluxo de caixa operacional
nao tem o ajuste de accruals e parece sofrer
severamente de problemas de confrontagio e
volatilidade. Ha evidéncias de que o uso de
tais ajustes de competéncia suaviza esses pro-
blemas (CUNHA, 2006).

Com base nos aspectos discutidos nes-
ta se¢do, percebe-se que a DOAR e a DFC
apresentam similaridades, mas também
algumas diferencas, que resultam em van-
tagens e desvantagens para os usuarios da
informagao contabil. O Quadro 1 sumariza
uma andlise comparativa dessas duas de-
monstragoes.
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Quadro 1

DOAR x DFC

Similaridades

Diferencas

(Des)vantagens

Ambas as demonstracoes
evidenciam as variacoes

A DOAR utiliza o conceito
de capital circulante liquido,

O conceito de caixa, utilizado na
DFC, & de mais facil entendimento

cia da empresa, fundamen-
tal na analise do risco de
crédito.

para Credores

Objetivos na posicao financeira da enquanto que a DFC utiliza o | para o usuario do que o conceito
empresa em determinado conceito de caixa e equivalen- | de capital circulante liquido, utili-
periodo. tes de caixa. zado na DOAR.

- Apesar de a divisao em atividades
Na DOAR, os recursos s2o a presentada na DFC ser didatica
A DOAR e a DFC, (quando | evidenciados em termos de P . s
, . L ela apresenta diversas questdes po-
elaboradas pelo método origens e aplicacoes, enquanto | . . N o
Formato de - s = lemicas no que tange a classifica-
- indireto) utilizam o lucro que na DFC sao divididos - o

Apresentacao L L . ¢ao, como, por exemplo, dividen-

liquido do exercicio como | em grupos de atividades: . . .
) . ; . dos e juros pagos e recebidos. Tais
ponto de partida. operacional, investimentos e A .
) . classificacbes podem prejudicar a
financiamento. . - ~
interpretacao da demonstracao.
A DOAR utiliza o regime de O regime de caixa pode levar a
Regime Nao ha. competéncia e a DFC, o regi- interpretacdes equivocadas sobre o
me de caixa. resultado da operagao.
- Para previsao de inadimpléencia, o
_ Na DOAR, a analise da p. . . P e
Ambas as demonstracoes . . conceito de caixa restrito utilizado
) . . solvéncia da empresa utiliza , ) .
I permitem analisar a solven- h na DFC & considerado tecnicamen-
Relevancia o conceito amplo de fundos

(CCL), enquanto na DFC essa
analise & baseada no conceito
restrito de caixa.

te melhor, visto que alguns itens
do CCL, como, por exemplo, os
estoques e contas a receber, podem
nao se transformar em caixa.

Ambas as demonstracoes
permitem fazer previsdes
de lucros e fluxos de caixa
futuros, frequentemente
utilizados por aqueles
interessados em fazer uma
analise fundamentalista da
empresa.

Relevancia
para Acionistas

Os indicadores de desem-
penho fornecidos pelas
demonstracoes sao distintos:
0 ORO é influenciado pelos
acruals, enquanto que FCO &
influenciado pelas mudangas
na politica de pagamento e
recebimento da empresa.

O conceito de fluxo de caixa
operacional (FCO) & mais user
friendly que o conceito de origem
de recursos das operacoes (ORO),
e, analistas, muitas vezes, projetam
series de fluxos de caixa futuros a
partir do FCO.

4 METODOLOGIA

4.1 Caracterizagiao da pesquisa

Quanto & caracterizagdio da pesquisa,
optou-se por um estudo empirico-analitico,
que, segundo Martins (2002, p. 34), “[...] sdo
abordagens que apresentam em comum a
utilizagdo de técnicas de coleta, tratamento e
analise de dados marcadamente quantitativos
[...]. Tém forte preocupagdo com a relagdo
causal entre varidveis. A validagdo da prova
cientifica é buscada através de testes dos ins-
trumentos, graus de significancia e sistemati-
zagdo das defini¢des operacionais™

4.2 Amostra
O processo de amostragem ¢ ndo probabi-

listico, pois se parte de um universo natural-
mente restrito, ja que as empresas foram es-
colhidas a partir da listagem da base de dados
Melhores e Maiores da FIPECAFI-EXAME.
Desse modo, todo e qualquer resultado apre-
sentado vale apenas para as empresas com-
ponentes da amostra utilizada e se refere ao
periodo utilizado, ndo permitindo generali-
zagoes.
Para fazer parte da amostra, as empresas
precisavam ter as seguintes caracteristicas:
« ser uma empresa ndo financeira de capi-
tal aberto;
« ter informacoes disponiveis nas bases de
dados Melhores e Maiores da FIPECAFI-
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EXAME e Economatica no periodo de
2005 a 2007;

+ ter voluntariamente apresentado a DFC
em todo o periodo.

As empresas financeiras foram retiradas
da andlise pelo fato de suas demonstragoes
possuirem caracteristicas especificas que as
diferenciam das empresas nio financeiras.
Além disso, o fato de considerar apenas as
empresas que tenham apresentado volunta-
riamente a DFC constitui uma limitagdo do
presente estudo. Isso pode trazer o viés de
que apenas as empresas com bons resultados,
de fluxo de caixa tenham apresentado essa
demonstragéo e, por conseguinte, feito parte
do estudo.

Quanto ao periodo de andlise, limitou-se
ao exercicio de 2007, pois, a partir desse ano,
com a obrigatoriedade de publica¢io da DEC
em substituicdo da DOAR, raras empresas
apresentaram voluntariamente a DOAR.

Asregressoes (pooling), que sao feitas para
analise de value relevance, consideram cada
empresa em cada ano como uma unidade de
andlise. Sendo assim, a base de dados Melho-
res e Maiores da FIPECAFI-EXAME apre-
sentou um total de 335 unidades de analise.
Dessas, ndo foram encontradas informagdes
na base de dados Economatica de 88 unida-
des, restando para a analise 247 unidades.

Assim, a amostra final é composta dessas
247 companhias abertas e ndo financeiras, lis-
tadas na base de dados Melhores e Maiores da
FIPECAFI-EXAME, que publicaram volunta-
riamente a Demonstracio do Fluxo de Caixa
(DFC) no periodo de 2005 a 2007 e que tinham
disponiveis as outras informac¢des necessarias.

4.3 Modelo econométrico
Adaptando-se a metodologia de Collins,
Maydew e Weiss (1997), Costa e Lopes (2007)
e Morais e Curto (2008), para analisar se
houve impacto no conteudo informacional
das demonstragdes contabeis por conta das
alteracoes advindas da Lei 11.638/07, mais
especificamente pela substituicio da DOAR

pela DEC, fez-se uso da regressdo linear, con-
forme Equagdes 1 e 2:

p,, =@, +a,OROPA, +e¢ 1
p,, =a,+aFCOPA, +e¢ 2
Onde:

p,, = Varidvel dependente, representada pelo
prego das agdes da empresa i, no tempo £

a, = Intercepto;

a, = Coeficiente de inclinagao;

OROPA= Variavel independente, repre-
sentada pela divisdo da origem de recursos
das operagdes (ORO) advindo da DOAR pelo
nimero de a¢des da empresa i, no tempo t;

FCOPA= Varidvel independente, repre-
sentada pela divisdo do fluxo de caixa opera-
cional (FCO) advindo da DFC pelo niimero
de agdes da empresa i, no tempo t;

¢ = Erro aleatério (ruido branco) com
distribui¢do normal, média zero e variéncia
constante.

Tendo em vista que outros fatores, além
do OROPA e do FCOPA, podem influenciar
o prego das ag¢des, foram incluidas, na andlise
empirica, algumas varidveis de controle, de
modo a aumentar a robustez da analise. Tais
variaveis sdo: Lucro Liquido por agio (LLPA)
e Patrimonio Liquido por agao (PLPA). A in-
clusdo dessas variaveis se justifica em razdo de
outros estudos (listados no item 2) que ja as
contemplam como varidveis relevantes para
analises desta natureza. Com isso, procura-se
enfatizar o incremento de poder explicativo
de outras variaveis aquelas ja analisadas em
outros estudos.

No que diz respeito ao prego das agdes,
considerou-se o pre¢o da a¢do de maior li-
quidez da empresa na data de 30 de abril do
ano subsequente ao da publicagdo das de-
monstragdes contdbeis. Essa data foi conside-
rada como data-limite para a divulga¢do das
demonstragdes contdbeis pelas empresas de
nossa amostra. Em outras palavras, dado que
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as empresas presentes no cendrio nacional,
com rarissimas exceg¢des, encerram seu exer-
cicio social em 31 de dezembro, tem-se que,
em razdo das exigéncias legais da Comissao
de Valores Mobiliarios e da Lei das Socieda-
des por Agodes, os balangos das empresas de
nossa amostra ja teriam sido divulgados ao
final do més de abril.

Tal consideragdo é importante haja vista
que diversas pesquisas tém demonstrado que
a divulgacdo das demonstragdes contabeis
possui impacto no prego das agdes. Portan-
to, ao considerar uma data apds a divulga¢io
dos balangos, assumindo a existéncia de certa
eficiéncia no mercado de capitais brasileiro, o
presente estudo considera que o impacto das
informacdes contidas nos balangos ja esta in-
corporado nos precos dos papéis das empre-
sas, sendo possivel, assim, apesar das devidas
restri¢des, compara-las.

A origem de recursos das operagoes
(ORO) nada mais é que o lucro do periodo
ajustado pelas receitas e despesas que néo
afetam o capital circulante liquido (CCL)
e demais resultados ndo oriundos das ati-
vidades operacionais. Jd o fluxo de caixa
operacional (FCO) é aquele que resulta das
movimentagdes de recursos (entradas e sa-
idas) oriundos unica e exclusivamente das
operagbes das empresas. Diferentemente
da DOAR, em que os recursos sdo eviden-
ciados em termos de origens e aplicagdes, o
formato adotado na DFC ¢é o de classifica-
¢do das movimentagdes de caixa.

Os valores de ORO e FCO foram obtidos
junto a base de dados Melhores e Maiores
da FIPECAFI-EXAME. Ja as informagdes
sobre preco, LL e PL, além das informagdes
referentes ao numero de agdes e aos fato-
res de liquidez, foram extraidas do banco
de dados da Economatica. Cabe ressaltar
que todas as informagdes contdbeis foram
obtidas das demonstra¢des consolidadas
das empresas, sem nenhum ajuste, ou seja,
sem nenhuma reclassificacio, nem mesmo
para os casos de juros, dividendos e juros

sobre o capital proprio que podem ter clas-
sificacdes alternativas; consequentemente,
o FCO pode apresentar-se subavaliado ou
superavaliado, constituindo-se assim em
um fator limitante da pesquisa.

De fato, essa opgdo de nio reclassifica-
¢do baseou-se no fato de que os critérios
alternativos sio permitidos pelo CPC 03.
Em outras palavras, a classificagdo, por
exemplo, dos juros pagos como atividades
operacionais ou atividades de financiamen-
to é permitida pelo referido Pronuncia-
mento Contabil. Nesse contexto, optou-se
em manter o tratamento escolhido pelas
empresas de nossa amostra. Contudo, é im-
portante destacar essa limitacdo do estudo
e igualmente a critica a tal Pronunciamento
Contabil, mesmo reconhecendo que essa se
deve a convergéncia com as normas inter-
nacionais.

Destaca-se, porém, que, por serem pou-
cos os casos observados de tratamentos
alternativos, considera-se que a néo reclas-
sificagdo para padronizar o FCO de todas
as empresas nio acarretara distor¢cdes aos
resultados, em razdo da grande quantida-
de de empresas analisadas. Entretanto, para
amostras menores, sugere-se que tal fato
seja levado em conta, uma vez que empre-
sas com estruturas patrimoniais e financei-
ras e que realizaram as mesmas transagoes
em determinados periodos poderiam apre-
sentar fluxos de caixa operacionais distin-
tos caso optassem por tratamentos conta-
beis distintos, conforme permitido pelo
CPC 03.

Como fatores de liquidez, foram utiliza-
dos a quantidade de negdcios, a quantidade
de titulos negociados e o volume de negocia-
¢do em unidades monetdrias. Para selecionar
a acdo de maior liquidez, consideraram-se os
trés fatores simultaneamente. Nos casos em
que houve divergéncia, utilizou-se o titulo
com mais fatores.

Para analisar se houve impacto no
conteudo informacional das demonstra-
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¢Oes contabeis, comparou-se o R? das re-
gressoes. Assim, se o R* da Equagdo 2 for
maior que o R? da Equagdo 1, sugere-se
que houve ganho de relevancia das infor-
macdes contdbeis com a substituicdo da
DOAR pela DFC. Adicionalmente, fez-se
uso do teste de Wald.

Finalmente, é importante destacar que o
presente estudo testou apenas duas informa-
¢bes, 0 OROPA e o FCOPA, representando a
DOAR e a DFC, respectivamente. Em outras
palavras, a comparagéo foi realizada por meio
de duas proxies das referidas demonstragdes.

Isso porque, dentro do recorte de pesquisa
escolhido - value relevance studies - nao é
operacionalmente possivel testar as demons-
tracdes como um todo.

Dentro desse contexto, optou-se pela
utilizacdo dessas proxies, que dizem res-
peito a entradas de recursos derivadas da
atividade operacional da empresa, como
forma de comparar a relevancia das referi-
das demonstragdes contabeis para o mer-
cado de capitais. Portanto, os resultados
encontrados na pesquisa estdo sujeitos a
essa limitacdo.

5 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 evidencia os resultados da re-
gressdo, utilizando o fluxo de caixa opera-
cional (FCOPA) como varidvel explicativa e
o prego das agdes como variavel dependente,
conforme a Equagdo 2.

De acordo com a Tabela 1, painel B, a re-
gressio estimada, considerada isoladamente,
mostrou-se significativa em termos estatisticos
ao nivel de significancia de 1%, tendo em vista

que o p-value obtido para a estatistica F ¢ infe-
rior a 0,01. Obteve-se um coeficiente de deter-
minagdo de 0,756, o qual evidenciou que 75,6%
da variagdo no preco das agoes é explicada pela
varia¢do do fluxo de caixa operacional. Quan-
to a significancia, o painel A, da Tabela 1, por
meio da estatistica ¢, indica que a variavel FCO-
PA mostrou-se significativa estatisticamente ao
nivel de 1%, bem como o sinal previsto.

Tabela 1 Resultados da Regressao com FCOPA e sem Variaveis de Controle
Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro-padrao* Estatistica t p-valor
C 15,652 1,271 12,311 0,000
FCOPA 2,858 0,186 15,344 0,000
Painel B
Descricao Valor Descricao Valor
R? 0,756 Teste F (Estatistica) 766,968
R? ajustado 0,757 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 8,866 Teste de White (Estatistica) 7,5147
Akaike 8,837 Teste de White (p-value) 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 540,361 Durbin-Watson 2,056
Jarque-Bera (p-value) 0,000 Nimero de Observacoes 247

* erros-padrao estimados com correcao para heterocedasticidade de White
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A Tabela 2 evidencia os resultados da re-
gressdo, utilizando as origens de recursos das
operagdes (OROPA) como variavel explicati-
va e o preco das a¢des como variavel depen-
dente, conforme a Equagio 1.

De acordo com a Tabela 2, painel B, a
regressdo estimada, considerada isolada-
mente, mostrou-se significativa em termos
estatisticos ao nivel de significancia de 1%,
tendo em vista que o p-value obtido para a

estatistica F é inferior a 0,01. Obteve-se um
coeficiente de determinagdo de 0,748, evi-
denciando que 74,8% da varia¢do no pre-
¢o das agOes é explicada pela variagdo das
origens de recursos operacionais. Quanto a
significincia, o painel A, da Tabela 2, por
meio da estatistica ¢, indica que a variavel
OROPA mostrou-se significativa estatisti-
camente ao nivel de 1%, bem como o sinal
previsto.

Tabela2  Resultados da Regressao com OROPA e sem Variaveis de Controle
Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro-padrao* Estatistica t p-valor
C 14,059 1,265 11,116 0,000
OROPA 3,112 0,369 8,428 0,000
Painel B
Descricao Valor Descricao Valor
R? 0,748 Teste F (Estatistica) 726,191
R? ajustado 0,747 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 8,878 Teste de White (Estatistica) 84,334
Akaike 8,907 Teste de White (p-value) 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 1847,904 Durbin-Watson 2,119
Jarque-Bera (p-value) 0,000 Nimero de Observacoes 247

* erros-padrao estimados com corregao para heterocedasticidade de White

Quanto aos testes auxiliares realizados
para averiguar os pressupostos da regres-
sdo, painel B das Tabelas 1 e 2, o resultado
do teste de White indica que a hipdtese
nula de varidncias homocedédsticas foi re-
jeitada, ao nivel de 1%. Assim, os erros-
padrio foram estimados com corregdo
para heterocedasticidade de White. O tes-
te de Durbin-Watson indica auséncia de
autocorrelacdo dos residuos. Por fim, de
acordo com o teste Jarque-Bera, a hipote-
se nula de que os residuos se distribuem
normalmente foi rejeitada, ao nivel de 1%.
No entanto, de acordo com o teorema do
limite central e considerando que foram
utilizadas 247 observagdes, o pressuposto
pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Adi-
cionalmente, a correcio de White aumen-

ta o erro-padrdo, diminuindo a estatistica
t, e torna sua estimativa mais robusta.

No intuito de verificar se os resultados ob-
tidos eram consistentes, foram incluidas va-
ridveis de controle, que permitiriam verificar
se havia altera¢do no sinal ou na significancia
estatisticas das variaveis.

Observa-se que a inclusdo das variaveis de
controle LLPA e PLPA nio alterou a signifi-
cancia, nem o sinal da varidvel FCOPA (Tabe-
la 3). Contudo, ao se utilizar a variavel ORO-
PA, juntamente com as variaveis de controle,
observa-se uma perda de significancia na va-
riavel, bem como o fato de a varidvel LLPA
passar a ser ndo significativa estatisticamente
(Tabela 4). Adicionalmente, percebe-se, em
ambos modelos, uma pequena melhora no
coeficiente de determinacao ajustado.
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Tabela 3 Resultados da Regressao com FCOPA e com Variaveis de Controle
Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro-padrao* Estatistica t p-valor
C 12,02360 1,256411 9,569801 0,0000
LLPA 2,109502 0,928699 2,271461 0,0240
PLPA 0,302224 0,171018 1,767206 0,0784
FCOPA 1,335874 0,420900 3,173851 0,0017
Painel B
Descricao Valor Descricao Valor
R? 0,792 Teste F (Estatistica) 308,736
R? ajustado 0,789 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 8,701 Teste de White (Estatistica) 4,483
Akaike 8,758 Teste de White (p-value) 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 518,178 Durbin-Watson 1,919
Jarque-Bera (p-value) 0,000 Niimero de Observacdes 247

* erros-padrao estimados com correcao para heterocedasticidade de White

Quanto aos testes auxiliares realizados para
averiguar os pressupostos da regressio, painel
B das Tabelas 3 e 4, o resultado do teste de
White indica que a hip6tese nula de varidncias
homocedasticas foi rejeitada, ao nivel de 1%.
Assim, os erros-padrao foram estimados com
correcdo para heterocedasticidade de White.
O teste de Durbin-Watson indica auséncia de
autocorrelacio dos residuos. De acordo com o
teste Jarque-Bera, a hipotese nula de que os re-
siduos se distribuem normalmente foi rejeita-
da, ao nivel de 1%. No entanto, de acordo com
o teorema do limite central e considerando-se

que foram utilizadas 247 observagdes, o pres-
suposto pode ser relaxado (BROOKS, 2002).
Adicionalmente, a corre¢io de White aumen-
ta o erro padrido, diminuindo a estatistica ¢ e
tornando sua estimativa mais robusta. Por fim,
para detectar a presenca de multicolinearida-
de, fez-se uso dos testes FIV (variance inflation
factor). Obteve-se um FIV de 7,506, 9,603 e
7,845 para as varidveis FCOPA, PLPA e LLPA,
e 8,442, 8,545 e 7,040 para as varidveis PLAP,
LLPA e OROPA, concluindo-se pela existéncia
tolerdvel de colinearidade (LEVINE; BEREN-
SON; STEPHAN, 2000).

Tabela 4  Resultados da Regressao com OROPA e com Variaveis de Controle
Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro-padrao* Estatistica t p-valor
C 11,15699 1,469589 7,591915 0,0000
LLPA 1,860030 1,183148 1,572103 0,1172
PLPA 0,398434 0,182591 2,182116 0,0301
OROPA 1,316469 0,751711 1,751298 0,0812
Painel B
Descricao Valor Descricao Valor
R? 0,789 Teste F (Estatistica) 303,095
R? ajustado 0,787 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 8,872 Teste de White (Estatistica) 9,791
Akaike 8,773 Teste de White (p-value) 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 411,115 Durbin-Watson 2,0879
Jarque-Bera (p-value) 0,000 Niuimero de Observacoes 247

* erros-padrao estimados com correcao para heterocedasticidade de White
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Observa-se, pela andlise do coeficiente de
determinacio ajustado (Tabelas 1, 2, 3 e 4),
um pequeno ganho de relevancia da infor-
magido contabil ao se utilizar o FCOPA em
lugar da OROPA, pelo fato de aquele apre-
sentar melhor poder explicativo, visto que o
modelo que o utiliza apresentou R* ajustado
maior, seja considerando-se as varidveis de
controle, seja ndo as utilizando; em relagao
ao modelo com a OROPA e com as variaveis
de controle, além de apresentar menor po-
der explicativo, houve perda de significncia
na variavel OROPA.

A comparagido dos modelos por meio
do teste de Wald, via estatistica F, é, no en-
tanto, preferivel a comparagio por meio do
R? Ajustado (HEI] et al., 2004). Ainda de
acordo com esses autores, a vantagem do
teste de Wald, comparativamente a outros
testes, como o teste do indice Likelihood e
o teste do multiplicador de Lagrange, é que
nele somente um modelo necessita ser es-
timado. Adicionalmente, quando o mode-
lo mais simples a ser estimado é o modelo
irrestrito, como no presente artigo, o tes-
te de Wald ¢é preferivel. Para isso, deve-se
comparar o modelo original, denominado
modelo restrito (Equagdo 3), com o mo-
delo com as novas variaveis explicativas
acrescidas, denominado modelo irrestrito
(Equagdes 4 e 5). O objetivo é avaliar se
a inclusao das variaveis FCOPA e OROPA
melhora o poder explicativo do modelo.

Para esse teste, a estatistica F é calculada
conforme, a Equacéo 6:

p, =0, toLLPA +PLPA +e¢ 3

P, =, + o, LLPA, + o0,PLPA,,
+0,FCOPA, + ¢, 4

p, =0t alLLPAi,l + azPLPAl_J
+ (x}OROPAMJr g 5

(RZIR - RZR)/m
(- Rw)n -k 6

Onde: R*z: R* do modelo irrestrito (Equa-
¢des 4 e 5); R% : R* do modelo restrito (Equa-
¢d0 3); m: niimero de restri¢des; n: numero
de observagdes; k: nimero de coeficientes do
modelo irrestrito.

De acordo com o teste de Wald, o modelo
da Equa¢ao 4 mostrou-se superior ao mode-
lo da Equagio 3, significativo ao nivel de 5%
(p valor de 0,001, para estatistica F). Por outro
lado, o modelo da Equagdo 5 nio se mostrou
superior ao modelo da Equagio 3, ao nivel de
5% (p valor de 0,081, para estatistica F). Logo,
pode-se concluir que a inclusdo da variavel
OROPA no modelo da Equag¢io 3 ndo melho-
ra o poder explicativo, enquanto a inclusdo
da variavel FCOPA melhora o poder expli-
cativo do referido modelo. Portanto, pode-se
concluir que a variavel FCOPA possui maior
value relevance que a variavel OROPA.

6 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

Uma das principais alteragdes trazi-
das pela Lei 11.638/07, que modificou a
Lei 6.404/1976 (Lei das Sociedades por
Agbes), foi a substituigdo da Demonstra-
¢do das Origens e Aplicagdes de Recursos
(DOAR) pela Demonstragio dos Fluxos
de Caixa (DFC).

Conforme exposto ao longo do traba-
lho, discussdes tedricas acerca dessa subs-
titui¢do ja vinham sendo realizadas por di-

versos pesquisadores ao longo dos ultimos
anos, como, por exemplo, Martins (1991) e
Lustosa (1997), cujos trabalhos foram pio-
neiros. Contudo, de um ponto de vista em-
pirico, ndo havia ainda no Brasil trabalhos
que comparassem a relevincia dessas duas
demonstragdes.

O presente trabalho buscou preencher
essa lacuna, analisando se houve impacto
no contetdo informacional por conta da
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substitui¢io da DOAR pela DEC. Conside-
rando esse contexto, analisou-se a questdo
do value relevance das Origens de Recur-
sos das Operagdes (OROPA) provenientes
da DOAR e do Fluxo de Caixa Operacio-
nal (FCOPA) proveniente da DFC, para os
exercicios de 2005 a 2007, das empresas
nio financeiras de capital aberto listadas
na base de dados das Melhores e Maiores
da FIPECAFI-EXAME. Para isso, foram
conduzidas regressdes (pooling), de modo
a comparar o OROPA com o FCOPA,
utilizando-se como variavel dependente
o preco das agdes das empresas e, como
variaveis de controle, o Lucro Liquido por
acdo (LLPA) e o Patrimoénio Liquido por
acdo (PLPA).

Os resultados evidenciaram que o Flu-
xo de Caixa Operacional (FCOPA) é mais
relevante que as Origens de Recursos das
Operagdes (OROPA) para o mercado de
capitais, pois a varidvel OROPA nio acres-
centou relevancia ao modelo inicial, que
possuia como varidveis independentes o
LLPA e o PLPA, enquanto a variavel FCO-
PA acrescentou relevancia ao modelo ini-
cial, que possuia como varidveis indepen-
dentes o LLPA e o PLPA.

Portanto, as evidéncias empiricas en-
contradas sugerem que a substituicdo da
DOAR pela DFC foi benéfica para os usu-
arios da informa¢do contdbil no Brasil,
pois acrescentou relevancia as informa-
¢Oes, embora estudos anteriores tenham
apontado a DOAR como uma demonstra-
¢d0 mais rica em informagéo, ou seja, uma
demonstragdo que permite ao usuario ex-
trair dela mais informagdo. Uma justifica-
tiva plausivel para esse achado é o fato da
DFC ser uma demonstra¢do mais facil de
ser compreendida e mais amigavel, prin-
cipalmente para os usudrios menos fami-
liarizados com a Contabilidade, o que faz
com que seja mais utilizada.

Num contexto mais amplo de value
relevance na ado¢do de normas internacio-

nais, percebe-se que as evidéncias empiricas
encontradas no presente estudo reforcam
os resultados obtidos por Barth, Lands-
man e Lang (2008), Hung e Subramanyam
(2007), Morais e Curto (2009) e Kadri, Aziz
e Ibrahim (2009) e contrariam os resultados
de Niskanen, Kinnunen e Kasanen (2000),
Vishnani e Shah (2008) e Morais e Curto
(2008), pois se observou que o processo de
harmoniza¢do com os padrdes internacio-
nais acrescentou relevincia as informacoes
contabeis.

Em suma, os resultados da pesquisa
sugerem que as informagdes apresentadas
pela DFC sdo mais relevantes que as infor-
macoes apresentadas pela DOAR, pois con-
seguem explicar de maneira mais eficaz a
variacdo no preco das agdes das empresas
pesquisadas.

Contudo, é importante ressaltar que
o presente estudo testou apenas duas das
muitas informagdes presentes na DFC e na
DOAR. Na verdade, essa é uma limitagdo
do recorte de pesquisa utilizado - a abor-
dagem do value relevance - que requer a
utilizacao de proxies representativas das de-
monstragdes para a operacionalizagdo dos
modelos de regresséo.

Dentro desse contexto, outras infor-
magdes referentes, por exemplo, a Origem
de Recursos de Terceiros na DOAR e aos
Fluxos de Caixa de Investimentos e Finan-
ciamentos na DFC néo foram testadas. Por-
tanto, os resultados desta pesquisa devem
ser interpretados e analisados levando-se
em conta essa limitacéo.

Recomenda-se, igualmente, que futuras
pesquisas testem diferentes proxies das re-
feridas demonstragdes e utilizem recortes
de pesquisa distintos, como, por exemplo, a
utilizagdo de questionario, para identificar
a percepc¢do de analistas de investimento
e corroborar ou refutar os resultados aqui
encontrados.
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