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RESUMO

A compreensdo de demonstragdes financeiras é essencial para a tomada de decisdes por parte
de investidores, no entanto a existéncia de accruals pode dificultar esse processo. Nesse sentido,
a demonstracdo dos fluxos de caixa (DFC) pode reduzir eventuais ineficiéncias, uma vez que
considera apenas entradas e saidas de caixa e equivalentes. O fluxo de caixa operacional (FCO)
traz informac0es especialmente significativas, posto que evidencia a operagdo da empresa.
Dada a importéancia das informacGes provenientes dos fluxos de caixa das operacfes para a
tomada de decisdo de acionistas, o presente estudo teve como objetivo comparar a relagéo entre
FCO e retorno das ac¢bes nos indices MLCX e SMLL da BM&FBovespa. Os indices foram
selecionados por serem carteiras distintas, e podem contribuir para a compreensdo em relacéo
ao retorno de empresas de alta e baixa capitalizacGes. Para alcancar o fim do estudo quantitativo,
descritivo e documental, foram considerados 87 empresas ao longo de 7 anos, totalizando 609
observacdes, as quais foi aplicada uma regressao linear maltipla a partir do modelo proposto
por Bartov, Goldberg e Kim (2001). Os resultados obtidos mostram que o fluxo de caixa
operacional divido pelo total do ativo foi a variavel estatisticamente significativa com maior
coeficiente para ambas carteiras selecionadas, além de ter sinal positivo, sendo que a variagdo
percentual do fluxo de caixa operacional e do lucro liquido também apresentaram significancia
estatistica para o indice MLCX, porém com coeficiente negativo. Apesar das relacGes
encontradas, a maioria das observacOes de retorno ndao puderam ser explicadas pelo modelo
aplicado.
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ABSTRACT

Understanding financial statements is essential for investor decision-making, however the
existence of accruals may hinder this process. In this sense, the cash flow statement (CFS) may
reduce any inefficiencies, since it considers only cash and cash equivalents inflows and
outflows. Operating cash flow (OCF) provides particularly significant information, since it
reflects the company's operations. Given the importance of the information from the cash flows
of operations for shareholder decision making, the present study aimed to compare the
relationship between OCF and stock returns in the BM&FBovespa MLCX and SMLL indexes.
The indexes were selected because they are differentiated portfolios and can contribute to the
understanding of the return of high and low capitalization companies. To reach the end of the
quantitative, descriptive and documentary study, we considered 87 companies over 7 years,
totaling 609 observations, to which a multiple linear regression was applied from the model
proposed by Bartov, Goldberg and Kim (2001). The results show that the operating cash flow
divided by total assets was the statistically significant variable with the highest coefficient for
both selected portfolios, in addition to having a positive signal, and the percentage change in
operating cash flow and net income also presented statistical significance for the MLCX index,
but with a negative coefficient. Despite the relationships found, the applied model could not
explain most of the return observations.

Keywords: Operating Cash Flows. Stock Return. Capitalization Levels.

1 INTRODUCAO

O mercado de capitais brasileiro movimentou R$1,84 trilhdo em 2016 na
BM&FBovespa (BM&FBOVESPA, 2017). Ainda que o investimento no mercado financeiro
no Brasil seja predominantemente institucional e estrangeiro, a participacdo das pessoas fisicas
vem aumentando. No segmento Bovespa (bolsa de valores), a participacdo de pessoas fisicas
passou de 13,7% para 17,0% em 2016, e no segmento BM&F (bolsa de mercadoria e futuros),
de 7,69% para 12,65% (BM&FBOVESPA, 2017).

A compreensdo das demonstracdes financeiras divulgadas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), juntamente com o conhecimento do mercado, é essencial para a tomada de
decis@es dos investidores; a existéncia dos accruals, no entanto, pode dificultar esse processo,
especialmente para os acionistas ndo institucionais. O aumento da participacdo de acionistas
minoritarios no mercado de capitais traz a tona a discusséo acerca da assimetria de informacéo
entre administradores e acionistas, a qual se relaciona com a existéncia de accruals, uma vez
que o acionista ndo controlador ndo tem condicOes de avaliar aspectos subjetivos presentes nas
etapas de reconhecimento e mensuracdo de receitas e despesas atraves das informacGes
disponibilizadas ao mercado por meio das demonstragdes contabeis (LOPES; MARTINS,
2005).
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A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) é o demonstrativo obrigatorio de mais facil
compreensdo por parte das pessoas fisicas, pois se refere as entradas e as saidas de caixa e
equivalentes. Alem disso, por ndo envolver accruals, a DFC esta menos sujeita a manipulacdes
consequentes da discricionariedade dos gestores (MALACRIDA, 2009). Os fluxos de caixa
operacionais (FCO), em especial, caracterizam a empresa e suas atividades principais. Dessa
forma, a identificacdo de uma eventual relagdo entre os fluxos de caixa operacionais e o retorno
das acdes pode trazer beneficios aos participantes do mercado de capitais.

A decisdo de em qual acdo ou carteira de acGes investir reside, basicamente, na relacao
entre risco e retorno que o investidor considera mais atrativa para si, de forma que néo se pode
afirmar que investimentos de alto risco séo essencialmente melhores ou piores do que
investimentos de baixo risco. Para que o potencial acionista tome tal decisdo, pode-se utilizar
da analise de carteiras diferentes ou opostas como meio de identificacdo de caracteristicas ou
padrbes. As carteiras tedricas MidLarge Cap (MLCX) e Small Cap (SMLL), criadas pela
BM&FBovespa, representam exemplos de carteiras que podem ser utilizadas para
caracterizacdo das acOes e para a tomada de decisdo, uma vez que sdo indices contrastantes: o
MLCX é composto pelas empresas de maior capitalizacdo, enquanto o SMLL é composto pelas
empresas de menor capitalizagdo. Intuitivamente, as empresas de maior capitalizagédo
representam menor risco e maior previsibilidade, dada sua consolida¢do no mercado, enquanto
as empresas de menor capitalizacdo representam maior risco e menor previsibilidade, em
decorréncia das oportunidades de crescimento e das ameacas a que estdo expostas.

Yokoyama et al. (2015), ao analisarem a influéncia do tamanho da organizacéo sobre a
informacdo contabil nas empresas que constituem as carteiras dos indices MLCX e SMLL,
encontraram as seguintes relacfes: empresas de alta capitalizacdo tém maior nivel de
conservadorismo quando comparadas as de baixa capitalizacdo; empresas de alta capitalizacdo
apresentam menor informatividade nos lucros que as de baixa capitalizacdo; e empresas de alta
capitalizacdo possuem maior value relevance (capacidade preditiva da Contabilidade) do que
as de baixa capitalizagdo. Para se chegar a essas relagdes, no entanto, o principal valor utilizado
foi o lucro gerado pelas empresas que formam as carteiras selecionadas. A anélise da relacédo
entre os fluxos de caixa operacionais e o retorno das agdes podera trazer uma outra perspectiva
em relacdo a esses quesitos, especialmente em relacao a capacidade preditiva da Contabilidade,
na medida em que as informacgOes trazidas pela DFC tendem a conter menos distor¢oes
decorrentes da utilizacdo de diferentes politicas contadbeis (MALACRIDA, 2009).

Diante da capacidade informacional da DFC e das diferentes possibilidades de

investimento no mercado de capitais, foi formulado o seguinte problema de pesquisa: de que
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forma os fluxos de caixa operacionais influenciam no resultado do retorno das ac¢des dos
indices de segmento MLCX e SMLL da BM&FBOVESPA?

Assim, o objetivo geral da pesquisa foi comparar a relacéo entre retorno das agoes e
fluxo de caixa operacional nas carteiras tedricas MLCX e SMLL. Dessa forma, o estudo parte
do pressuposto de que o mercado brasileiro precifica as acbes com base, entre outras variaveis,
no resultado do fluxo de caixa operacional das empresas. Para se atingir o objetivo geral, foram
estabelecidos os seguintes objetivos especificos: examinar a relacdo entre os fluxos de caixa
operacionais e o retorno das acdes que compdem os indices selecionados e comparar a relagdo
encontrada nos diferentes indices.

Mediante revisdo dos trabalhos publicados sobre a tematica deste estudo, foi constatado
que o assunto foi, até certo ponto, bastante explorado na literatura. Os resultados encontrados,
no entanto, ndo foram definitivos, posto que a relevancia dos fluxos de caixa operacionais para
o retorno das a¢des, em especial quando comparada a das medidas relacionadas a accruals, ndo
foi determinada com unanimidade entre os autores revisados. Assim, o estudo proposto pode
contribuir para um melhor entendimento da questdo, além de trazer uma nova perspectiva de
analise, ao comparar as relacdes entre FCO e retorno em diferentes indices da bolsa de valores.

Além desta introducdo, este artigo esté estruturado da seguinte forma: referencial teérico,
que aborda a informacéo contébil no mercado de capitais, o contetido informacional do fluxo
de caixa operacional, os métodos de avaliagdo de empresas por fluxo de caixa e estudos
relacionados com a presente pesquisa; em seguida, apresenta-se a metodologia utilizada; na
sequéncia, sdo apresentados os resultados encontrados por meio da metodologia e, por fim, é

feita uma breve consideracéo final a respeito dos resultados encontrados.

2 REFERENCIAL TEORICO

A seguir, sdo apresentados os conceitos e aspectos da informac&o contabil no mercado
de capitais, da eficiéncia de mercado, do contetido informacional do fluxo de caixa operacional,
bem como os fatores que influenciam seus resultados, e dos métodos de avaliacdo de empresas
por fluxo de caixa. Além disso, sdo revisados estudos prévios relacionados com o tema da

presente pesquisa.

2.1 INFORMACAO CONTABIL E EFICIENCIA DO MERCADO DE CAPITAIS
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Para que as empresas consigam manter suas opera¢ées em funcionamento, a captacéo
de recursos se faz necesséria, sendo ela por meio de relagcbes com terceiros — fornecedores,
credores, acionistas — ou por meio de retencao dos lucros ou aumentos de capital. A principal
forma de comunicacdo com financiadores externos a instituicdo é a divulgacdo das
demonstragcfes contabeis, a qual é obrigatdria as empresas que captam recursos por meio da
negociacdo de suas acGes no mercado de capitais (BRASIL, 1976).

A informacéo contabil, de acordo com o que consta no Pronunciamento Técnico CPC
00 (CPC, 2011), tem como finalidade informar os usuarios das demonstracdes contabeis a
respeito da situacdo da empresa a que se refere, para que investidores existentes e em potencial,
por exemplo, possam tomar decisdes tais como comprar agdes, vendé-las ou manté-las. Essas
decisbes sao tomadas com base no retorno sobre o0s investimentos, 0s quais estdo associados as
entradas e as saidas de caixa da entidade (CPC, 2011).

No contexto do mercado de capitais, as informacdes divulgadas pelas empresas tém
especial importancia para acionistas minoritarios, uma vez que, estando nesta posicdo, 0s
investidores ndo tém condicdes de estarem presentes no cotidiano da organizacao, participando
ativamente do tratamento de todas as questbes que poderiam ser relevantes para eventuais
decisOes e se inteirando da real situacdo da empresa e das suas perspectivas (TERRA; LIMA,
2006). Segundo Lopes e Martins (2005), a Contabilidade reduz a assimetria informacional,
ainda que os administradores tenham acesso a mais informac6es do que individuos externos a
empresa. Sendo assim, a identificacdo de relacBes entre as informacBes divulgadas pelas
instituicOes e as respectivas respostas do mercado na forma de precificacdo de acbes é do
interesse de acionistas que ndo detém o controle das empresas.

A eficiéncia de um mercado é definida pelo nivel em que os precos de acdes refletem
informacdes e € classificada nas seguintes formas: eficiéncia forte, que ocorre em mercados que
incorporam ao preco das acOes todas as informacdes relevantes, sendo elas publicas ou privadas;
eficiéncia semi-forte, em que todas as informacdes disponiveis publicamente sdo refletidas na
precificacdo de acOes; e eficiéncia fraca, a qual se observa em mercados que se utilizam apenas
de informacdes historicas para definir os precos praticados no mercado de capitais (BODIE;
KANE; MARCUS, 2000).

Para Fama (1970), a eficiéncia na forma forte ndo reflete a realidade, uma vez que
investidores ndo possuem acesso a todas as informacdes relevantes para a formacao de preco,
e funciona como benchmark para se julgarem as ineficiéncias na incorporacao das informacdes
aos pregos praticados no mercado. Os estudos de eventos trazem as evidéncias mais claras a

respeito da eficiéncia de mercado, e estas sugerem que 0s precos das acdes se ajustam
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rapidamente as informac@es especificas das organizacdes, tais como decisdes de investimentos,
alteracdes de dividendos e mudangas na estrutura de capital (FAMA, 1991).

A eficiéncia do mercado de capitais brasileiro foi explorada em diversos trabalhos
cientificos, no entanto o tema ndo foi esgotado. Ao analisarem as pesquisas sobre o tema em
eventos e congressos, Forti, Peixoto e Santiago (2009) constataram que 42% dos estudos
aceitaram e 58% rejeitaram a hipotese de eficiéncia de mercado na forma fraca no mercado
brasileiro, que 100% das pesquisas aceitaram a hipétese de eficiéncia na forma semi-forte e que
100% dos trabalhos rejeitaram a hipoOtese de eficiéncia na forma forte — corroborando a
consideracdo de Fama (1970) sobre a eficiéncia de mercado na forma forte ndo refletir a
realidade.

As evidéncias encontradas sugerem, portanto, que o mercado brasileiro se enquadra na
forma semi-forte, ou seja, reflete as informacdes divulgadas publicamente na precificacdo de
acoes. Este resultado pode ser encontrado em estudos de eventos de organizacgdes brasileiras,
como o do processo de privatizagdo da Embraer, de Ledo (2001); o de fusdes e aquisicdes de
empresas listadas ha BM&FBovespa ocorridas entre 1996 e 2004, de Camargos e Barbosa
(2015); e o das adicBes de agbes ao indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa) entre
2004 e 2013, de Nardy et al. (2015).

2.2 CONTEUDO INFORMACIONAL DO FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

A Lei n° 11.638/07 tornou obrigatéria a divulgacdo da DFC pelas empresas de capital
aberto, em substituicdo a Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de Recursos (DOAR), a partir
de 2008 (BRASIL, 2007). O Pronunciamento Técnico CPC 03, emitido em 2010 pelo Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC), traz maiores esclarecimentos sobre a elaboracdo e a
divulgacdo da demonstracdo. Segundo o CPC (2010), a DFC possibilita a avaliacdo, por parte
dos usuérios, da capacidade de a entidade gerar caixa e equivalentes e facilita a comparacao
entre o desempenho de diferentes entidades, em decorréncia da diminui¢cdo dos efeitos da
utilizacdo de critérios contébeis diferentes.

A Demonstracdo do Fluxo de Caixa é separada em trés tipos de atividades, sendo elas
operacionais, de investimento e de financiamento. A respeito dos fluxos de caixa operacionais
(FCO),

O montante dos fluxos de caixa decorrentes das atividades operacionais € um
indicador de como a operacdo da empresa tem gerado suficientes fluxos de caixa para
amortizar empréstimos, manter a capacidade operacional da entidade, pagar
dividendos e juros sobre o capital proprio e fazer novos investimentos sem recorrer a
fontes externas de financiamento. Envolvem todas as atividades relacionadas com a
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producdo e entrega de bens e servigos e os eventos que nao sejam definidos como
atividades de investimento e financiamento (IUDICIBUS et al., 2010, p. 569).

Dessa forma, como os fluxos de caixa operacionais estdo ligados a principal fonte de
receita da entidade (CPC, 2010), a se¢do da DFC voltada para essas atividades é a que melhor
caracteriza a atuacao e a operacao da empresa.

Conforme consta no CPC 03 (CPC, 2010), os fluxos de caixa decorrentes de atividades
operacionais podem ser evidenciados pelo método direto — que divulga recebimentos e
pagamentos — ou pelo método indireto — que divulga um ajuste do lucro ou prejuizo liquidos
com variacdes em estoques, contas operacionais a receber, contas operacionais a pagar, itens
gue ndo afetam o caixa e de quaisquer itens relacionados a investimentos ou financiamentos —,
sendo este Ultimo o mais comumente utilizado no mercado. Assim, a analise dos fluxos de caixa
operacionais evidenciados pelo método indireto permite a identificacdo da defasagem de
receitas e despesas.

Na perspectiva de mercado, o fluxo de caixa das atividades operacionais pode ser
utilizado como parametro para avaliagdo de empresas na medida em que fornece informacoes
a respeito da capacidade de amortizacdo de empréstimos, de manutencdo operacional, de
pagamento de dividendos e de juros sobre o capital proprio e de realizacdo de novos
investimentos com recursos proprios (CPC, 2010). Basicamente, o fluxo de caixa operacional
evidencia em que nivel as atividades operacionais da empresa (producdo, vendas de
mercadorias ou prestacGes de servigco) mantém a organizagdo funcionando e permitem sua

expansdo, ou seja, qudo eficiente é a operacdo da instituicao.

2.3 METODOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS POR FLUXO DE CAIXA

As empresas que tém a¢des negociadas em bolsa de valores estdo sujeitas a flutuacao
de seu valor de mercado em funcédo das percepcdes de investidores. Segundo Sunder (2014), o
valor de mercado da acéo reflete a expectativa agregada de investidores individuais a respeito
dos fluxos de caixa, dividendos ou lucros futuros, a qual decorre da série temporal formada por
dados divulgados em demonstracfes financeiras, dos recursos fisicos atuais da organizacao e
do seu gerenciamento para a geracédo de valor.

Lopo et al. (2014) destacam que os participantes do mercado se utilizam das
demonstracdes contabeis como fonte inicial de informacdes para a avaliacdo de empresas. No
entanto, fatores como os cenarios econémico e politico exercem influéncia sobre a precificacdo

das acdes (FRANCIS, 1976), tendo em vista as condi¢Bes que impdem as partes interessadas
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na negociacdo de ativos financeiros em bolsa de valores; os modelos de avaliagcdo de acdes,
entretanto, ndo costumam incorporar variaveis de tais naturezas, de forma a simplificar a
realidade (FRANCIS, 1976).

De acordo com Lopo et al. (2014), os métodos de avaliacdo de empresas podem ser
classificados em trés categorias, sendo elas técnicas baseadas em ativos e passivos contabeis
ajustados (que convertem os itens das demonstracfes contabeis para seus valores de mercado),
técnicas comparativas de mercado (que comparam a empresa em questdo com empresas
similares atuantes no mercado) e técnicas baseadas em descontos de fluxos futuros de
beneficios (que auferem o valor da empresa com base no potencial para geracéo de riquezas).
De acordo com os autores, “entre os modelos apresentados, o fluxo de caixa € tido como aquele
que melhor revela a efetiva capacidade de geragdo de riqueza de determinado empreendimento”
(LOPO et al., 2014, p. 275).

Adicionalmente, Koller, Goedhart e Wessels (2005) destacam que existem diferentes
métodos de avaliagdo de empresas baseados nos fluxos de caixa, cada um com vantagens
especificas para determinadas aplicacfes, porém todas as técnicas empregadas devem levar o

investidor aos mesmos resultados. As técnicas existentes sdo apresentadas no quadro 1 abaixo:

Quadro 1 — Métodos de avaliagcdo de empresas baseados nos fluxos de caixa
MEDIDA FATOR DE DESCONTO AVALIACAO
Mais aplicavel a projetos, unidades

MODELO

Fluxo de caixa
descontado

Fluxo de caixa livre

Média ponderada do custo de
capital de terceiros

de neg6cios e empresas que
gerenciam sua estrutura de capital a
um nivel alvo.

Lucro econbmico

Lucro econbmico

Média ponderada do custo de
capital de terceiros

Destaca explicitamente quando uma
empresa cria valor.

Valor presente
ajustado

Fluxo de caixa livre

Custo ndo alavancado do
capital proprio

Destaca mudancas na estrutura de
capital mais facilmente do que
modelos baseados na média
ponderada do custo de capital de
terceiros.

Capital cash flow

Fluxo de caixa
disponivel para
acionistas e
possuidores de
divida

Custo ndo alavancado do
capital proprio

Consolida fluxo de caixa livre e
deducbes de impostos de operagdes
com dividas, dificultando a
comparacdo de resultados entre
companhias e ao longo do tempo.

Cash flow to
equity

Valor atual dos
fluxos de caixa do
capital proprio

Custo alavancado do capital
préprio

Dificil de ser corretamente
implementado, pois a estrutura de
capital esta incorporada no fluxo de
caixa. E mais aplicavel a avaliago
de institui¢cdes financeiras.




Fonte: Koller, Goedhart E Wessels (2005, p. 104)

Ainda de acordo com os autores, a avaliagdo de empresas pelos métodos que envolvem
fluxos de caixa deve utilizar a anélise historica dos dados financeiros, segregando itens
operacionais e ndo operacionais, para que seja possivel identificar a performance operacional
da empresa e avalia-la separadamente das demais (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2005).

2.5 ESTUDOS RELACIONADOS

Segundo Costa (2015), a utilizacdo de informacgbes originadas nas demonstracfes
contébeis para tentar compreender o comportamento do retorno de acfes pressupde a existéncia
de eficiéncia de mercado na forma semi-forte. Em sua pesquisa, 0 autor testou e constatou essa
eficiéncia ao regredir, pelo método Stepwise, o0 retorno de acdes das empresas listadas na
BM&FBovespa com pelo menos uma negociacgdo diaria em relacao a indicadores derivados dos
demonstrativos financeiros para o periodo entre 2010 e 2014.

Ao revisar a literatura a respeito da relacdo entre retorno de acdes e informacdes
contabeis, percebe-se que os fluxos de caixa e os lucros sdo recorrentemente abordados e por
vezes comparados, na tentativa de se compreender qual informacg@o o mercado considera mais
relevante.

Com esse intuito, Malacrida (2009) realizou a comparacédo, para os dados financeiros
do periodo de 2000 a 2007, da relevancia do lucro liquido e do fluxo de caixa operacional para
o mercado de a¢des brasileiro. A amostra foi composta pelas 50 empresas que negociam suas
acbes na BM&FBovespa que publicaram, voluntariamente, a DFC elaborada pelo método
indireto nos exercicios selecionados. A partir de andlise dos resultados obtidos, a autora
concluiu que, apesar de o lucro liquido corrente ser mais relevante do que o FCO para a
composicao do retorno corrente das acgdes, o fluxo de caixa operacional € mais relevante para
se realizar previsdes do retorno futuro das agbes. Neste mesmo sentido, Ball et al. (2016)
analisaram o retorno das agdes de empresas listadas na New York Stock Exchange (NYSE), na
American Express Company (Amex) e na Nasdaq Stock Market (NASDAQ) entre 1963 e 2014
e constataram que valores de fluxos de caixa superaram métricas contendo accruals quanto a
capacidade de prever o retorno médio de acdes.

Almeida, Sousa e Rodrigues (2009) analisaram o indice market-to-book, que representa
a relagdo entre o valor de mercado (market value) de uma organizacao e o valor contébil de seu

patriménio liquido (book value), em relacdo ao fluxo de caixa e aos accruals de companhias
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abertas listadas no segmento Bovespa entre 2000 e 2006. O estudo se valeu de regresséo linear
maltipla pooled para relacionar as varidveis analisadas, e os resultados encontrados mostram
que tanto os fluxos de caixa quanto os accruals estdo associados ao indice market-to-book,
sendo que o fluxo de caixa operacional foi 0 que apresentou a relagdo mais representativa.

Os estudos que mostram como resultado uma relagdo mais significativa entre fluxo de
caixa operacional e retorno ou valor de mercado do que as demais métricas, no entanto, ndo se
tratam de unanimidade. Pode-se citar a pesquisa de Macedo et al. (2012), que analisaram a
relevancia do EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) relativa
ao value relevance (capacidade preditiva da Contabilidade) — por meio da relagédo entre essas
medidas e 0 comportamento dos pregos das agcdes — em comparacdo com a relevancia do fluxo
de caixa operacional na mesma perspectiva por meio de regressdes. As empresas estudadas
foram aquelas ndo financeiras que tém suas ac6es negociadas na bolsa de valores brasileira, e
os dados foram coletados para o periodo entre 2006 e 2010. Os autores concluiram que tanto o
EBITDA quanto o FCO sdo relevantes para explicar o comportamento das cotac6es, porém o
EBITDA se mostrou mais significativo para esse fim. Além disso, o FCO se tornou
estatisticamente relevante para a explicacdo do comportamento das acGes somente apds 2008,
com o inicio do processo de convergéncia as Normas Internacionais de Contabilidade e com a
obrigatoriedade da publicagédo da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa.

Por fim, Moghaddam et al. (2015) estudaram a relacdo entre os fluxos de caixa
operacionais e o retorno das acGes para 50 empresas que negociam suas acfes na bolsa de
valores do Teera. O periodo selecionado foi 0 compreendido entre 2010 e 2013. No entanto, ao
contrario do que foi encontrado nas demais pesquisas mencionadas anteriormente, 0s autores
identificaram que ndo ha relacdo significativa entre o fluxo de caixa operacional das empresas
e o retorno de suas agdes.

Diante dos diferentes resultados encontrados na literatura nacional e internacional,
pode-se afirmar que o tema ndo foi esgotado, havendo, ainda, espaco para pesquisas na area.
Além disso, os estudos nacionais encontrados ndo abrangem longos periodos ap6s a instituicdo

da Lei n® 11.638/07, ap0s a qual os resultados poderiam ser considerados mais consistentes.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa pode ser classificada quanto a trés aspectos: quanto a forma de

abordagem do problema, quanto aos seus objetivos e quanto aos procedimentos técnicos.
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Em relagdo a abordagem do problema, a pesquisa se enquadra como quantitativa.
Segundo Boudon (1989, p. 24), “as pesquisas quantitativas podem ser definidas como as que
permitem recolher, num conjunto de elementos, informagdes comparaveis entre um elemento e
outro”. A pesquisa se utilizou de comparacdes entre os resultados de retornos das acdes e 0s
resultados de fluxos de caixa operacionais para responder a questdo-problema, portanto €
classificada como quantitativa.

Quanto aos objetivos, o0 estudo se classifica como descritivo. Conforme apontado por
Gil (2008, p. 28), pesquisas descritivas “tém como objetivo primordial a descri¢do das
caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou estabelecimento de relacbes entre
variaveis”. Os retornos das acgdes e os fluxos de caixa operacionais foram obtidos por meio da
base de dados Economaética e foram tratados como varidveis da pesquisa para fins de
comparacgao, portanto a classificacdo desta como descritiva.

Os procedimentos técnicos utilizados fazem com que o estudo se enquadre como
pesquisa documental. Segundo Martins e Theo6philo (2009, p. 55), pesquisas deste tipo
empregam “fontes primarias, assim considerados 0s materiais compilados pelo proprio autor
do trabalho, que ainda ndo foram objeto de analise, ou que ainda podem ser reelaborados de
acordo com os propdsitos da pesquisa”. Para a obtencdo dos dados analisados, foram utilizadas
informagdes contidas nas demonstracGes contabeis preparadas pelas proprias empresas que
compdem a amostra, as quais constituem fonte priméaria de dados, além de dados do sistema
Economatica, 0s quais serviram para atender 0s objetivos da pesquisa.

A populacéo selecionada para a pesquisa € formada pelas a¢cdes negociadas na bolsa de
valores BM&FBovespa. A amostra € constituida pelas acbes que compdem as carteiras dos
indices MLCX e SMLL, da qual, por questdes préaticas, foram excluidas as acBes que ndo
continham informacéo de retorno na base de dados para pelo menos um dos anos em questao.

Os indices da BM&FBovespa sao carteiras tedricas de ativos que atendem a critérios
estabelecidos. Os indices sdo classificados em amplos, de governanca, de segmento, de
sustentabilidade, setoriais, SPDJI/BVMF e outros. Os indices a serem estudados (MLCX e
SMLL) se tratam de indices de segmento, e as empresas de ambos devem fazer parte dos ativos
elegiveis que representam 99% do somatério total dos indicadores de negociabilidade durante
a vigéncia de 3 carteiras anteriores, estar presentes em pregao de 95% durante a vigéncia de 3
carteiras anteriores e ndo ser consideradas Penny Stock (cotacdo abaixo de R$1)
(BM&FBOVESPA, 2015a; BM&FBOVESPA, 2015b). O que diferencia as carteiras é o fato
de que as empresas que compdem o indice MLCX devem fazer parte dos 85% do valor de

mercado de todas as empresas do lote-padrdao da bolsa (BM&FBOVESPA, 2015a), enquanto
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as que constituem o indice SMLL ndo podem fazer parte desse montante (BM&FBOVESPA,
2015b).

Tanto a variavel dependente quanto as independentes foram obtidas por meio da base
de dados Economatica. Os valores das variaveis foram coletados para o periodo entre 2008 e
2016, o qual se justifica pelo fato de que, a partir de 2008, se tornou obrigatoria a publicacéo
da DFC (BRASIL, 2007). Caso fossem utilizados dados anteriores a esse ano, a
comparabilidade das informacGes poderia ser comprometida, em razdo da possibilidade de
algumas das empresas que compdem as carteiras ndo terem a politica de divulgar essa
demonstracdo. Os valores foram estruturados como dados em painel, e foi aplicada uma
regressédo linear multipla pelo método dos minimos quadrados.

A variavel dependente — variacdo percentual no preco da acdo — foi regredida em relacédo
as variaveis independentes definidas como determinantes do retorno pelo modelo proposto por
Bartov, Goldberg e Kim (2001). Foram criadas varidveis dummy de retorno para isolar os efeitos
nos indices SMLL e MLCX, no intuito de se atingir o objetivo da pesquisa. O modelo adotado

para o estudo é descrito na equacao (1):

RETit1 = fo + JyFCOPOND:; + f2AFCOis + BsLLPONDis + BadLLiy + € 1)

Em que:

RETi 1 = retorno da acdo i no periodo de 12 meses do ano t+1;

FCOPOND:;; = fluxo de caixa operacional dividido pelo ativo total da empresa
emissora da agéo i no ano t;

AFCOi; = variagdo percentual do fluxo de caixa operacional da empresa emissora da
acdo i entre os anos t-1 e t;

LLPOND:; = lucro liquido dividido pelo ativo total da empresa emissora da agao i no
anot;

ALLiy = variacdo percentual do lucro liquido da empresa emissora da acao i entre 0s
anost-let;e

e = termo de erro da regressao.

O estudo parte do pressuposto de que o mercado reage as informacdes divulgadas nas
demonstragdes contabeis, em especial ao FCO, de forma que os efeitos das publicagdes sobre
a precificacdo de acdes devem ser observados no periodo seguinte ao exercicio social em

questdo. Dessa forma, o modelo foi aplicado aos retornos anuais do periodo de 2010 a 2016 em
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relagdo aos dados contabeis de 2009 a 2015. O retorno de 2009 néo foi regredido, pois em 2007
a DFC ndo era obrigatoriamente publicada — assim, a variacdo do FCO entre 2007 e 2008
poderia ndo ser obtida para todas as acGes da amostra, uma vez que, em carater excepcional, a
demonstracdo ndo precisou ser apresentada com o comparativo relativo ao exercicio social
anterior (CPC, 2009). Além disso, as DFCs disponiveis poderiam ndo seguir um padrdo
definido em funcdo da ndo obrigatoriedade da demonstracdo, o que prejudicaria a
comparabilidade entre observaces da mesma empresa ao longo do periodo analisado, bem
como entre empresas distintas, no mesmo ano ou em anos diferentes. As variaveis
independentes de 2016, por sua vez, ndo foram utilizadas, pois o retorno dos 12 meses de 2017
ainda ndo pode ser mensurado, fazendo com que 0 modelo ndo possa ser testado.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo sdo apresentados os resultados do estudo, assim subdivididos: estatisticas
descritivas da amostra, comportamento do retorno para as carteiras MLCX e SMLL,
determinantes do retorno para a amostra completa e comparacgédo dos resultados segregados por

indice.

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS DA AMOSTRA

A amostra é composta por 87 ac@es, sendo 42 do indice MLCX e 45 do indice SMLL.
N&o foram analisadas as a¢fes que ndo apresentavam informacdo da variavel dependente
(retorno anual da acdo) na base de dados Economética em um ou mais anos do periodo
selecionado, para que a analise dos resultados ndo fosse comprometida por distorcdes. A Tabela
1 contém a distribuicdo dos setores de atuacdo das empresas emissoras das ac6es estudadas,

conforme a classificacdo constante na base de dados.

Tabela 1 — Distribuic@o da amostra entre setores de atuacdo

Porcentagem Porcentagem Porcentagem

Setor N° MLCX MLCX N° SMLL SMLL N° Total total

Agro e Pesca 0 0,00% 1 2,22% 1 1,15%
Alimentos e Bebidas 5 11,90% 3 6,67% 8 9,20%
Comércio 6 14,29% 1 2,22% 7 8,05%
Construgéo 0 0,00% 9 20,00% 9 10,34%
Eletroeletrénicos 0 0,00% 1 2,22% 1 1,15%
Energia Elétrica 7 16,67% 5 11,11% 12 13,79%
Finangas e Seguros 6 14,29% 3 6,67% 9 10,34%
Magquinas Industriais 1 2,38% 0 0,00% 1 1,15%
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Mineragéo 1 2,38% 0 0,00% 1 1,15%
Outros 5 11,90% 8 17,78% 13 14,94%
Papel e Celulose 1 2,38% 0 0,00% 1 1,15%
Petréleo e Gas 2 4,76% 1 2,22% 3 3,45%
Quimica 1 2,38% 0 0,00% 1 1,15%
Siderurgia e Metalurgia 3 7,14% 3 6,67% 6 6,90%
Software e Dados 0 0,00% 1 2,22% 1 1,15%
Telecomunicagdes 2 4,76% 0 0,00% 2 2,30%
Textil 0 0,00% 3 6,67% 3 3,45%
Transporte e Servicos 1 2,38% 2 4,44% 3 3,45%
Veiculos e Pegas 1 2,38% 4 8,89% 5 5,75%

Total 42 100,00% 45 100,00% 87 100,00%

Fonte: dados da pesquisa (2017).

Conforme a Tabela 1, os setores que apareceram com maior frequéncia no indice MLCX
foram os de energia elétrica, comércio, finangas e seguros e alimentos e bebidas, nesta ordem.
Ressalta-se que 0 somatdrio de empresas que atuam em outros setores totaliza 0 mesmo nimero
de empresas do setor alimenticio (5). Os 4 setores mais representativos somam 57,15% do total
de empresas com ac6es no indice MidLarge Cap.

O indice SMLL tem seus maiores representantes nos setores de construcéo, outros,
energia elétrica e veiculos e pecas, nesta ordem. Os 4 setores totalizam 57,78% das empresas
com acdes na carteira Small Cap.

Por fim, os setores mais representativos no total da amostra sdo outros e energia elétrica,
nesta ordem, com construcgéo e finangas e seguros empatados na terceira e na quarta posigoes.
Os setores mais representativos correspondem a 49,41% da amostra total.

A Tabela 2 traz maiores informac@es sobre algumas das caracteristicas das variaveis

independentes consideradas determinantes do retorno no modelo proposto.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das varidveis independentes

FCO Ponderado Variagéo FCO LL Ponderado Variagéo LL
Minimo -0,23 - 164,15 -0,43 -47,33
Méaximo 0,60 735,66 0,27 61,83
Média 0,07 0,84 0,05 -0,09
Desvio Padrdo 0,08 30,90 0,06 4,47

Fonte: dados da pesquisa (2017).

A Tabela 2 permite que se observem as médias das variaveis explicativas do retorno
segundo o modelo aplicado. Percebe-se que, no periodo analisado, a variacdo percentual média
do FCO foi positiva e de 84% ao ano; a medida, entretanto, apresentou grande variabilidade
entre as empresas da amostra, dados os valores de variagdes minima e maxima e do desvio

padrdo, que configura a dispersdo da variavel em relacdo a média. A variacao percentual média
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do lucro liquido foi negativa e de 9% ao ano. A variavel também demonstrou alta variabilidade
entre as empresas, porém mais baixa do que a variacdo do FCO, visto o resultado do desvio
padrdo. O efeito dos accruals pode ser observado nessa analise, uma vez que a obtencéo de
lucros decrescentes ou prejuizos crescentes, conforme o caso, ndo €, necessariamente,
acompanhado por fluxos de caixa operacionais decrescentes. Ou seja, ainda que uma empresa
apresente decaimento no resultado do exercicio, isso ndo significa que a geracdo de caixa pelas
atividades operacionais tenha sido prejudicada e vice-versa.

Tanto o fluxo de caixa operacional quanto o lucro liquido ponderados foram positivos
na média, representando 7% e 5% do total do ativo, respectivamente. Ambas variaveis
apresentaram variabilidades consideraveis, porém os desvios padrdo mostram que a dispersao
em relacdo a média foi mais baixa do que para os demais valores analisados acima.

A Tabela 3 apresenta as caracteristicas da amostra especificas para cada indice

analisado.
Tabela 3 — Estatisticas descritivas das varidveis independentes por indice
Variavel FCO Ponderado Variacdo FCO LL Ponderado Variacdo LL
indice MLCX SMLL MLCX SMLL MLCX SMLL MLCX SMLL
Minimo -0,11 -0,23 -33,89 -164,15 -0,13 -0,43 - 47,33 - 26,52
Maximo 0,30 0,60 735,66 60,82 0,25 0,27 20,61 61,83
Média 0,08 0,06 2,33 -0,55 0,05 0,05 -0,15 -0,04
Desvio Padréo 0,07 0,09 43,12 10,49 0,05 0,07 4,51 4,45

Fonte: dados da pesquisa (2017).

A partir dos dados apresentados, observa-se, pelas médias e pelos desvios, que o
comportamento do FCO e do lucro liquido ponderados foram semelhantes entre os indices:
ambos foram positivos e com valores proximos no periodo selecionado. O comportamento das
variacdes do FCO e do lucro liguido, no entanto, foi diferente entre as carteiras. O indice MLCX
teve, na média, crescimento de fluxos de caixa operacionais, enquanto o indice SMLL
apresentou diminuicdo. Os dois indices apresentaram diminuic¢do do lucro liquido, porém esta
foi maior no indice MLCX. Pode-se destacar que a diminui¢do do lucro liquido na carteira
Small Cap foi acompanhada pela diminuicdo do FCO, engquanto na carteira MidLarge Cap 0s

valores apresentaram variagcdes em direcdes opostas.

4.2 COMPORTAMENTO DOS RETORNOS

Para se analisar o comportamento do retorno para os indices SMLL e MLCX, sédo

apresentados no Grafico 1 o valor médio do retorno das a¢Ges em cada ano. O grafico
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longitudinal e comparativo demonstra que nao houve um padréo de crescimento ou diminuicéo
ao longo do periodo analisado para nenhum dos indices, refletindo as oscilagcdes esperadas do

mercado de capitais. Existem, entretanto, constatacGes que podem ser feitas.

GRAFICO 1 - COMPORTAMENTO DO RETORNO MEDIO

Retorno Médio
Em %
30,00
25,00
20,00
15,00
10,00
5.00
-5.00 . l 1
10,00
15,00 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
EMLCX 642 -0,89 1092 2.35 1,42 3,92 2684
mSMLL 1327 -3.63 1947 -6.05 628 -10,35 19.65

Fonte: dados da pesquisa (2017).

Com excecdo dos anos de 2013 e 2014, os precos médios das acdes da amostra completa
tiveram variagfes no mesmo sentido, ou seja, ambos aumentaram ou diminuiram. Em 2013 e
2014, os precos das acOes da carteira MLCX aumentaram, enquanto os da carteira SMLL
diminuiram. Em relagdo a magnitude das variagdes médias do retorno no periodo, observa-se
que o indice SMLL apresentou as diferencas mais significativas em todos 0s anos, com excec¢ao

de 2016, quando os prec¢os das acGes da carteira MLCX tiveram as maiores variagoes.

4.3 DETERMINANTES DO RETORNO

A aplicacdo da regressao apresentada nos procedimentos metodoldgicos a totalidade da

amostra resultou na Tabela 4 abaixo.

Tabela 4 — Resultado da regresséo para a amostra completa

Variavel Coeficiente Erro padréo Razao-t P-valor

C 7,27032 2,40275 3,026 0,0033 ***
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AFCO -0,0507795 0,0183967 -2,760 0,0071 ***
FCOPOND 84,1222 26,1298 3,219 0,0018 ***
ALL -1,33218 0,617360 -2,158 0,0337 **
LLPOND -71,8031 37,8488 -1,897 0,0612 *

Fonte: dados da pesquisa (2017).

Os resultados observados na Tabela 4 indicam que todas as variaveis independentes do
modelo apresentaram significancia estatistica e, portanto, podem ser consideradas
determinantes da variacédo percentual no preco das agdes da totalidade da amostra. A variagéo
percentual do fluxo de caixa operacional (AFCO) e o fluxo de caixa operacional ponderado
(FCOPOND) apresentaram significancia estatistica de 1%, engquanto a variacdo percentual do
lucro liquido (ALL) e o lucro liquido ponderado (LLPOND) se mostraram relativamente menos
significativos (5% e 10%, respectivamente).

Os coeficientes encontrados evidenciam que o fluxo de caixa operacional ponderado é
a variavel independente que mais impacta a precificacdo das aces. Além disso, foi a Unica
métrica do modelo que sugeriu uma relacdo diretamente proporcional com a precificacdo das
acles, enquanto as demais demonstraram um movimento com sinal contrario. Dessa forma, um
fluxo de caixa operacional positivo causa aumento no pre¢o das ac¢des, por outro lado, um lucro
liquido ou uma variagdo positiva no lucro liquido ou no fluxo de caixa operacional causam
diminuigdo no preco das agOes. Malacrida (2009) utilizou o modelo aplicado neste estudo e
encontrou coeficientes positivos para a variacdo do lucro liquido e para o fluxo de caixa
operacional e negativos para o lucro liquido e para a variacdo do fluxo de caixa operacional.
Assim, a variacdo do lucro liquido foi a Unica variavel do estudo com sinal divergente dos
resultados encontrados por Malacrida (2009), indicando que o mercado pode ter passado a
avaliar o lucro de outra forma. Os diferentes resultados podem ter decorrido, também, da
amostra selecionada.

Apesar de os estudos de Ball et al. (2016) e de Almeida, Sousa e Rodrigues (2009) nao
utilizarem as mesmas variaveis determinantes do retorno aplicadas na regressdo desta pesquisa,
0s resultados aqui apresentados corroboram a constatacdo dos autores de que o fluxo de caixa
demonstra maior relagdo com o retorno das aces do que as métricas relacionadas a accruals.
Por outro lado, 0 modelo de Bartov, Goldberg e Kim (2001) aplicado as companhias da amostra
selecionada contraria o resultado encontrado por Macedo et al. (2012) de que o EBITDA,
derivado de accruals, apresenta maior capacidade explicativa relativa a precificacdo de acGes
do que o fluxo de caixa operacional. As observacdes e consideracGes decorrentes do modelo
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aplicado apresentam maior contraste em relacéo a constatacdo de Moghaddam et al. (2015) de
que o fluxo de caixa operacional ndo tem indicio de relacdo significativa com o retorno de acdes.

Referente a especificacdo do modelo, os resultados dos testes estdo apresentados na
Tabela 5.

Tabela 5 — Testes de especificacdo do modelo

Teste Valor
R2 0,040417
R2 ajustado 0,034062
Estatistica Durbin-Watson 1,662772
Probabilidade (Estatistica-F) 0,002034

Fonte: dados da pesquisa (2017).

Como a estatistica de Durbin-Watson € menor do que 2, o modelo apresenta
autocorrelacdo positiva entre os residuos. O valor de R2 indica que o modelo utilizado é capaz
de explicar apenas 4% da variacdo da variavel dependente (retorno da acdo). No entanto, a
estatistica-F permite constatar que apenas 2% dos resultados sdo obtidos ao acaso, ou seja, 0
modelo oferece 98% de certeza, e 0s valores séo adequados, uma vez que o0 modelo ndo possui

caréater preditivo.

4.4 ANALISE E COMPARACAO DOS RESULTADOS SEGREGADOS POR iNDICE

Como o objetivo da pesquisa foi comparar a relacdo entre o retorno das ac¢des e os fluxos
de caixa operacionais nos indices de segmento MLCX e SMLL, o modelo foi aplicado as
carteiras separadamente, utilizando-se varidveis dummy para o retorno. Dessa maneira, foi

possivel visualizar os resultados individualizados, apresentados na Tabela 6.

Tabela 6- Resultado da regressdo para os indices analisados

Variével Coeficiente Erro padréo Razao-t P-valor

indice MLCX SMLL MLCX SMLL MLCX SMLL MLCX SMLL
C 6,31942  0,950906  1,49468 197026 4,228 0,4826 0,0000586 *** 0,6306
AFCO -0,0509317 0,0001522 0,0117820 0,0149053 -4,323 0,01021 0,0000412 *** 0,9919
FCOPOND 29,4220 54,7001000 14,0303 23,6567 2,097 2,312 0,0389 ** 0,0232 **
ALL -0,872954  -0,459226 0,502516 0,447930 -1,737 -1,025 0,0859 * 0,3081
LLPOND -47,1831 -24,6200 30,6457 33,1522 -1,540 -0,7426 0,1273 0,4597

Fonte: dados da pesquisa (2017).

A regressao do retorno das ac¢des do indice MLCX resultou em significancia estatistica

de 1% para a variagdo percentual do fluxo de caixa operacional, de 5% para o fluxo de caixa
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operacional ponderado e de 10% para a varia¢ao percentual do lucro liquido. O lucro liquido
ponderado ndo apresentou significancia estatistica para a regressao das a¢des MidLarge Cap.
A significancia estatistica do fluxo de caixa operacional ponderado para as a¢fes do indice
SMLL, assim como para 0 MLCX, foi de 5%. O restante das varidveis independentes nao
apresentou significancia para a regressao do retorno das a¢cées Small Cap. Sendo assim, relativo
ao tema da pesquisa, pode-se afirmar que o retorno das acdes do indice MLCX se relaciona
tanto com o fluxo de caixa operacional ponderado quanto com a varia¢do do FCO, enguanto o
das agdes do indice SMLL se relaciona apenas com o FCO ponderado. No tocante ao tema de
value relevance, as significancias estatisticas encontradas individualmente para as variaveis
determinantes do retorno nas carteiras MLCX e SMLL estdo em linha com o resultado da
pesquisa de Yokoyama et al. (2015) de que as informacGes contabeis de empresas de maior
capitalizacdo tém maior capacidade preditiva do que as informacGes de empresas de menor
capitalizacdo.

Assim como para o total da amostra, o fluxo de caixa operacional ponderado pelo total
dos ativos teve coeficiente positivo para ambos os indices. Além disso, para as a¢es do SMLL,
este coeficiente foi o maior entre as demais variaveis independentes. No indice MLCX, o maior
coeficiente em mddulo foi o lucro liquido ponderado, no entanto este ndo apresentou
significancia estatistica, conforme mencionado anteriormente. Conclui-se, portanto, que o
mercado reage positivamente a divulgacdo de fluxos de caixa operacionais positivos, e
negativamente a divulgacdo de fluxos de caixa negativos.

Referente a especificacdo dos modelos individualizados, os resultados dos testes estdo

apresentados na Tabela 7.

Tabela 7 — Teste de especificacdo dos modelos segregados

Teste Valor MLCX Valor SMLL
R2 0,034589 0,016354
R2 ajustado 0,028196 0,009840
Estatistica Durbin-Watson 1,574898 1,674278
Probabilidade (Estatistica-F) 0,000398 0,139560

Fonte: dados da pesquisa (2017).

Como as carteiras tedricas MLCX e SMLL apresentam tamanhos diferentes, a
adequacdo da regressdo aos dados amostrais deve ser avaliada pelo R? ajustado. Ainda que as
duas regressoes apresentem baixa capacidade de explicar as variagdes na variavel dependente,
o resultado obtido mostra que a regressé@o do indice MLCX explica melhor a varia¢ao do preco

das a¢des do que a regressdo do indice SMLL. As estatisticas-F mostram que apenas 0,04% dos
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resultados das agcdes MidLarge Cap sdo obtidos ao acaso, enquanto isso ocorre para 13,96%
das acdes Small Cap. As estatisticas de Durbin-Watson indicam que ha autocorrelagdo positiva

entre os residuos, como foi observado no total da amostra.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo comparar a relacdo entre o retorno das acdes e os fluxos
de caixa operacionais nas carteiras tedricas MLCX e SMLL da BM&FBovespa. Para alcancar
esse fim, foi aplicada uma regressdo multipla pelo método dos minimos quadrados aos retornos
das a¢des observados entre 2010 e 2016, em relacdo aos dados contaveis obtidos para o periodo
entre 2009 e 2015. O modelo utilizado para a regressao foi o proposto por Bartov, Goldberg e
Kim (2001), que utiliza o fluxo de caixa operacional e o lucro liquido, bem como suas variagdes
percentuais. A motivagdo do estudo foi a facilidade de compreensdo da demonstragcdo dos
fluxos de caixa (DFC) por parte dos acionistas pela inexisténcia de accruals envolvidos, o que
reduz os efeitos de manipulacdo por parte dos gestores e a assimetria de informacdo existente
no mercado.

Em um primeiro momento, o modelo foi aplicado a totalidade da amostra selecionada e
demonstrou que todas as variaveis independentes tiveram significancia estatistica, indicando
que o retorno pode ser explicado por elas. Os coeficientes resultados da regressao indicam que
o fluxo de caixa operacional ponderado pelo total do ativo da empresa emissora da acao € a
variavel independente que exerce maior influéncia sobre o retorno da acdo em relacao as demais
variaveis. Ademais, 0 FCO ponderado foi o Gnico que apresentou uma relacéo positiva com o
retorno, ou seja, a acao sofre uma variacdo no mesmo sentido do resultado apresentado para o
fluxo de caixa operacional nas demonstracdes financeiras.

Em seguida, o modelo foi aplicado separadamente as a¢des dos indices selecionados a
partir da utilizacdo de variaveis dummy de retorno. Os resultados obtidos para o indice MLCX
mostraram que, com excecdo do lucro liquido ponderado, todas as variaveis independentes
tiveram significancia estatistica. O fluxo de caixa operacional ponderado apresentou um
coeficiente positivo de 29,42, e a variacdo percentual do fluxo de caixa operacional teve um
coeficiente negativo de 0,05. Em relacdo ao indice SMLL, o fluxo de caixa operacional
ponderado alcangou um coeficiente positivo de 54,70 e foi a Unica variavel independente a
apresentar significancia estatistica. Sendo assim, os resultados sugerem que, entre as variaveis
aplicadas no modelo, o fluxo de caixa operacional ponderado pelo total do ativo é a que melhor

explica 0 comportamento do retorno da acdo para os dois indices que compdem a amostra.
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Apesar dos resultados encontrados, 0 modelo ndo foi capaz de explicar o comportamento do
retorno, conforme evidenciado pelos valores de R? e R? ajustado. Ainda assim, as
probabilidades dos testes mostram que apenas 0,04% dos resultados das acdes MidLarge Cap
sdo obtidos ao acaso, enquanto isso ocorre para 13,96% das acdes Small Cap. De forma geral,
0 estudo mostra que a precificagdo das acOes das carteiras SMLL e MLCX apresenta
similaridade quanto ao FCO ponderado, porém os indices reagem de formas diferentes as
demais variaveis, especialmente em relacédo a variacdo do fluxo de caixa operacional.

Como limitacdo da pesquisa, pode-se mencionar o fato de o modelo aplicado nao
considerar demais varidveis independentes que podem influenciar o retorno de agdes, sendo
elas advindas das demonstragdes contdbeis ou de fatores externos as organizagdes, tais como
0s cenarios politico e econdmico. Além disso, ndo se trata de um estudo de evento, portanto
ndo se observa o efeito das demonstracdes contabeis sobre os precos das acdes imediatamente
apos a sua publicagdo. Sugere-se, para pesquisas futuras, utilizar modelos encontrados na
literatura que envolvam mais varidveis de controle, com o intuito de se alcangar uma regressdo
mais adequada para avaliar a relacao entre os fluxos de caixa operacionais e o retorno das acoes.
Ainda, poderiam ser avaliadas outras carteiras da bolsa de valores, a fim de se identificar a
relacdo entre retorno e fluxo de caixa operacional com outras caracteristicas das acdes que ndo

a magnitude de capitalizacdo.
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ANEXO A: EMPRESAS DO INDICE MLCX QUE COMPUSERAM A AMOSTRA

Cadigo da agéo Empresa Tipo
ABEV3 AMBEYV S/A ON
BBAS3 BRASIL ON NM
BBDC3 BRADESCO ON EJ N1
BBDC4 BRADESCO PN EJ N1
BRFS3 BRF SA ON NM
BRKM5 BRASKEM PNA N1
BRML3 BR MALLS PAR ON NM
CCRO3 CCR SA ON NM
CMIG4 CEMIG PN N1
CPFES CPFL ENERGIA ON NM
CSAN3 COSAN ON NM
CSNA3 SID NACIONAL ON
EGIE3 ENGIE BRASIL ON NM
ELET3 ELETROBRAS ON N1
ELET6 ELETROBRAS PNB N1
EMBR3 EMBRAER ON NM
ENBR3 ENERGIAS BR ON NM
GGBR4 GERDAU PN N1
ITSA4 ITAUSA PN N1
ITUB3 ITAUUNIBANCO ON ED N1
ITUB4 ITAUUNIBANCO PN ED N1
JBSS3 JBS ON NM
LAME3 LOJAS AMERIC ON N1
LAME4 LOJAS AMERIC PN N1
LREN3 LOJAS RENNER ON NM
MDIA3 M.DIASBRANCO ON NM
MULT3 MULTIPLAN ON N2
NATU3 NATURA ON NM
PCAR4 P.ACUCAR-CBD PN N1
PETR3 PETROBRAS ON
PETR4 PETROBRAS PN
PSSA3 PORTO SEGURO ON EJ NM
RADL3 RAIADROGASIL ON NM
RENT3 LOCALIZA ON NM
SBSP3 SABESP ON NM
SUZB5 SUZANO PAPEL PNA N1
TIMP3 TIM PART S/A ON NM
TRPL4 TRAN PAULIST PN N1
USIM5 USIMINAS PNA N1
VALE3 VALE ON N1
VIVT4 TELEF BRASIL PN
WEGE3 WEG ON NM

Fonte: BM&FBovespa (2015a).
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ANEXO B: EMPRESAS DO INDICE SMLL QUE COMPUSERAM A AMOSTRA

Cédigo da acdo Empresa Tipo
ABCB4 ABC BRASIL PN N2
ALPA4 ALPARGATAS PN N1
BEEF3 MINERVA ON NM
BRAP4 BRADESPAR PN N1
BRSR6 BANRISUL PNB N1
BTOW3 B2W DIGITAL ON NM
CARD3 CSU CARDSYST ON NM
CESP6 CESP PNB N1
CGAS5 COMGAS PNA
CPLE6 COPEL PNB N1
CSMG3 COPASA ON NM
CYRE3 CYRELA REALT ON NM
DTEX3 DURATEX ON NM
ELPL4 ELETROPAULO PN N2
EVEN3 EVEN ON NM
EZTC3 EZTEC ON NM
FESA4 FERBASA PN N1
GFSA3 GAFISA ON NM
GOAU4 GERDAU MET PN N1
GOLL4 GOL PN N2
GRND3 GRENDENE ON ED NM
HBOR3 HELBOR ON NM
HGTX3 CIA HERING ON NM
IGTA3 IGUATEMI ON NM
JHSF3 JHSF PART ON NM
LIGT3 LIGHT S/A ON NM
MRFG3 MARFRIG ON NM
MRVE3 MRV ON NM
MYPK3 IOCHP-MAXION ON NM
ODPV3 ODONTOPREV ON ED NM
PMAM3 PARANAPANEMA ON NM
POMO4 MARCOPOLO PN N2
POSI3 POSITIVO TEC ON NM
RAPT4 RANDON PART PN N1
RSID3 ROSSI RESID ON NM
SAPR4 SANEPAR PN N2
SLCE3 SLC AGRICOLA ON NM
SMTO3 SAO MARTINHO ON NM
SULA11 SUL AMERICA UNT N2
TAEE11 TAESA UNT N2
TCSA3 TECNISA ON NM
TGMA3 TEGMA ON NM
TOTS3 TOTVS ON NM
TUPY3 TUPY ON NM
VLID3 VALID ON NM

Fonte: BM&FBovespa (2015b).



