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RESUMO

Este artigo tem por objetivo avaliar a aditividade de value relevance da DFC e da DVA ao conjunto de
demonstragcdes contabeis no contexto do mercado acionario brasileiro. Para tanto, utilizando uma amostra
composta por empresas ndo-financeiras de capital aberto, no periodo de 2008 a 2010, analisou-se, inicialmente,
por meio de regressdo linear, a relacdo entre o valor de mercado das companhias, o patrimdnio liquido e o lucro
liquido, que representaram, para fins deste estudo, o conjunto de demonstracBes contabeis. No segundo
momento, inseriu-se, individualmente, as proxies da DFC (fluxo de caixa operacional — FCO, fluxo de caixa de
investimento — FCI e fluxo de caixa de financiamento — FCF) e depois a proxy da DVA (riqueza criada — RC).
Por fim, incluiram-se as proxies da DFC e da DVA juntas ao conjunto de demonstracdes contabeis. As
evidéncias suportam que a varidvel LL, que representou a DRE, ndo apresentou significancia estatistica na
determinacdo do valor de mercado das empresas. Ao inserir a DFC, verificou-se que apenas a proxy FCF
apresentou-se significante, melhorando o coeficiente de determinacdo em mais de 20%, o que implica dizer que
a DFC adicionou value relevance ao conjunto de demonstracGes contabeis. Ao contrario da DFC, a DVA,
representada pela varidvel RC, ndo apresentou conteudo informacional inserida isoladamente ao conjunto de
demonstragdes, nem em conjunto com a DFC. Supostamente, a auséncia de value relevance pode ser explicada
no sentido de que as informacdes da DVA ndo acrescentam conte(do novo, além dos ja apresentados pela
demonstracdo do resultado, que também ndo apresentou significancia, ou os investidores ainda ndo se
familiarizaram com tal demonstracdo. Essas evidéncias suportam que a adocdo da DFC de forma generalizada
pelas companhias de capital aberto trouxe beneficios para os usuérios das informac6es contabeis, uma vez que
acrescentou contetdo informacional ao conjunto de demonstracdes contabeis até entdo existente.
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ABSTRACT

This article assesses the contribution, in the context of the Brazilian stock market, of including the value
relevance of SCF and SVA among the financial statements made available. To this end a sample of publicly-
traded non-financial companies was analyzed for the period of 2008-2010. Initial analysis used linear
regression to verify the relationship between market value, equity and income, which for the purposes of this
study represented the basic set of financial statements. In the second stage, the proxies of the statement of cash
flow (SCF), consisting of operating cash flow and financial cash flow, and then the proxies of SVA (wealth
created) were inserted, individually, in the analyses. Finally, the SFC and SVA proxies, together, were added to
the set of financial statements. Income was found not statistically significant in determining the market value of
the companies studied. When the SCF was inserted, it was found that only the proxy financial cash flow was
significant and and that it improved the coefficient of determination by more than 20%, which implies that the
SCF added value relevance to the set of statements. Unlike the SCF, SVA failed to provide informational
content, either by itself or together with the SCF. In this regard, the absence of value relevance can probably be
explained by the fact that information about SVA does not add content beyond that already provided in the
income statement which, as mentioned, showed no statistical significance; or it may mean that investors are not
yet familiar with this statement. The evidence of this study supports the inference that adoption of the statement
of cash flow (SCF) by Brazilian listed companies can bring benefits to the users of financial information since it
provides additional informational content.

Keywords: Accounting Information. Value relevance. SCF. SVA.

1. INTRODUCAO

Desde o trabalho pioneiro de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), muitas pesquisas tém sido
desenvolvidas com foco na relevancia das informac@es contabeis. Pesquisas desse tipo sdo motivadas pelo fato
de as empresas utilizarem as demonstracdes financeiras como um dos principais meios de comunica¢do com
seus investidores, credores e demais usuarios. E nesse contexto que pesquisadores tém centrado a atencdo em
analisar a capacidade de essas informacGes fazerem a diferenca na decisdo dos usuarios e, por consequéncia, na
capacidade de tais informac6es refletirem no valor de mercado das empresas.

A Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Divulgacdo de Relatério Contébil-Financeiro — CPCO00 (R1)
descreve gue a informacdo contabil relevante é aquela capaz de fazer a diferenca nas decisfes que possam ser
tomadas pelos usudrios. Desse modo, se uma informacao é relevante e disponivel ao publico, é de esperar que a
mesma seja percebida pelos usuarios e que seja passivel de ser refletida no preco das a¢bes das companhias.

Nesse contexto, Hendriksen e Van Breda (1999) descrevem que a relevancia das informacdes contabeis
reside ndo somente na questdo da alocacdo de recursos, como também no estabelecimento dos precos dos
titulos. Esse argumento caracteriza uma das perspectivas pela qual a relevancia das informacgdes contabeis é
estudada, que € a capacidade das mesmas em explicar a variacdo dos precos das acdes das empresas. Nessa
linha de pesquisa, assume-se a premissa da relevancia da informacao contabil para o mercado de capitais e, por
conseguinte, assume-se a premissa de mercado eficiente (HME), no sentido de que nenhuma informacéo
relevante seria dispensada pelos usuérios do mercado, ja que sdo, por hipdtese, racionais.

Nesse sentido, as pesquisas que buscam investigar a relacdo entre os valores de mercado das empresas e
as informagdes emanadas da contabilidade sdo denominadas “value relevance”. Essas pesquisas objetivam
averiguar a relevancia de determinada informacdo contabil para o mercado de capitais, verificando se tais
informacdes estdo refletidas no preco das acbes das empresas (MACEDO et al, 2011). Se a informacéo contabil
estiver correlacionada com o valor de mercado das companhias, diz-se que a mesma possui value relevance
(BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001).

As informacdes contabeis, tidas como a linguagem dos negocios, sdo apresentadas, tradicionalmente,
por meio das demonstracfes contabeis, tendo como principais o Balango Patrimonial e a Demonstracdo do
Resultado, uma vez que as demais demonstracdes se originam das transagcdes que sdo objeto de registro nessas
duas.
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Com o advento da Lei 11.638/07, que alterou a redacéo do art. 176 da Lei das Sociedades por A¢es, 0
conjunto de demonstracdes contabeis, exigido a tais sociedades, passou a ser composto por: a) Balango
Patrimonial (BP); b) Demonstragdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados (Mutag¢bes do Patriménio Liquido, no
caso de companhias abertas) (DLPA); ¢) Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE); d) Demonstracdo do
Fluxo de Caixa (DFC); e ) Demonstracéo do Valor Adicionado (no caso das companhias abertas) (DVA).

Assim, verifica-se que a Lei 11.638/07 introduziu duas demonstracdes ao conjunto de relatorios
contdbeis obrigatérios: a DFC, em substituicdo a Demonstracdo das Origens e Aplicacbes de Recursos
(DOAR), e a DVA. Aproximando-se dos quatro anos da obrigatoriedade da elaboracdo e apresentacdo dessas
duas demonstracOes por parte das empresas, pouco se sabe se, de fato, essa novidade trouxe algum incremento
informacional para o conjunto de demonstracdes. Motivados por tal fato, um estudo que busque investigar o
value relevance incremental dessas duas demonstragfes ao conjunto de demonstracGes contabeis pode ter o
potencial de contribuicdo relevante, ao apontar a relevancia das mesmas aos investidores do mercado acionario.

Diante do exposto, a questdo que norteia a presente pesquisa é: a insercdo da DFC e da DVA, pela Lei
11.638/07, propiciou um incremento de value relevance ao conjunto de demonstracdes contabeis obrigatorias?
Frente a tal questionamento, o objetivo do estudo € avaliar a aditividade de value relevance da Demonstracdo
do Fluxo de Caixa e da Demonstracdo do Valor Adicionado ao conjunto de demonstracBes contabeis no
contexto do mercado acionario brasileiro.

Além desta, o presente artigo possui cinco partes. Na seguinte, apresenta-se o referencial tedrico, onde
serdo abordadas a relevancia da informacéo contabil, a Demonstracdo do Fluxo de Caixa e a Demonstracdo do
Valor Adicionado. Na terceira parte, abordar-se a metodologia. Na quarta, os resultados da pesquisa. Na quinta,
a conclusao. E, por fim, as referéncias.

2. VALUE RELEVANCE DAS INFORMACOES CONTABEIS

No final dos anos 60, a pesquisa em contabilidade comegou a incorporar conceitos de areas como
financas, economia, etc. (BALL; BROWN, 1968; BEAVER, 1968). Esses estudos ocasionaram uma verdadeira
quebra de paradigma na pesquisa em contabilidade, onde a tradicdo normativa, que até entdo predominava nas
pesquisas em contabilidade, comecou a perder o posto para a abordagem positiva.

A introducdo da abordagem positiva rompeu a visdo da contabilidade como mensuragdo e inaugurou o
estudo desta como informagdes disponiveis aos usuarios (LOPES, 2002). Dentro dessa nova abordagem, 0s
estudos passaram a buscar explicacdes para determinados fenémenos ocasionados por praticas contabeis,
desviando o centro das pesquisas da busca dos procedimentos ideais para a propria informacdo (Approach
Information).

Nesse contexto, dois focos foram empregados, no que se refere ao paradigma da informacao, segundo
Foster (1986): i) o primeiro procura verificar a relevancia da informacdo fornecida pela contabilidade para
investidores e outros usuarios; ii) o segundo procura-se investigar a eficiéncia relativa dos mercados em termos
do conjunto de informacdes contabeis.

Nesse sentido, o value relevance das informacgdes contébeis estd inserido na primeira direcdo do
paradigma da informacdo. Entretanto, para que se possa identificar a relevancia dessa informacdo, deve-se
considerar também a segunda direcdo, ou seja, que 0 mercado seja eficiente em alguma de suas formas e possa
absorver as informac6es disponiveis e refleti-las no preco das acdes (FAMA, 1970). Desde os primeiros
trabalhos da década de 60 que a relevancia das informagdes contdbeis tem sido investigada, porém a
terminologia “value relevance”, segundo Barth, Beaver e Landsman (2001), s6 foi utilizada pela primeira vez
por Amir et al (1993), onde analisaram se os ajustes de reconciliacdo dos resultados contabeis e do patriménio
liquido ao padrédo contabil norte-americano, de empresas estrangeiras, eram relevantes.

Alguns autores, tais como ludicibus e Lopes (2004), ressaltam que essas pesquisas, de forma geral,
objetivam analisar varios aspectos relacionados ao contetdo informacional das demonstragdes contabeis para o
mercado de capitais, utilizando como base as premissas de mercado eficiente, em que os precos das acdes
refletem toda e qualquer informacdo relevante e disponivel e ajustam-se em funcdo desse conjunto de
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informacdo. E por esse e outros motivos que varios estudos tém centrado a atencdo em investigar como o
mercado de capitais responde ao conjunto de demonstraces apresentadas pela contabilidade. Além disso, os
estudos do value relevance também tém utilizado tal métrica para mensurar a qualidade das informacGes
contabeis. Dechow, Ge e Schrand (2010) descrevem que dentre os varios atributos utilizados pelas pesquisas
para mensurar a qualidade das informagBes contdbeis, tais como o conservadorismo, gerenciamento de
resultados, transparéncia, esta o value relevance.

Nesse contexto, as pesquisas com énfase no value relevance das informagdes contdbeis, geralmente, séo
realizadas com uso de técnicas estatisticas, mais especificamente, com o uso da regressao linear, em que se
atribui como varidvel dependente uma proxy relacionada ao prego das a¢des e como variaveis independentes as
informacdes disponibilizadas pela contabilidade. E comum nesses estudos a utilizacdo do lucro e do patriménio
liquido como variaveis independentes, uma vez que ha fortes evidéncias da associacdo dessas duas varidveis
com o valor de mercado das empresas (BROWN; LO; LYS, 1999).

A proliferacdo das pesquisas com o foco no value relevance das informagdes disseminou-se ao redor do
mundo nos varios mercados de capitais desenvolvidos (supostamente em maior proporcdo) e emergentes, com
as mais variadas metodologias. Houlthausen e Watts (2001) classificaram essas pesquisas em trés categorias:

(i) Relative association studies: busca analisar a associacdo entre o valor de mercado e valores da
contabilidade mensurados por novos padrdes contabeis propostos em relacdo aos valores de padroes
antigos;

(i) Incremental association studies: busca analisar se determinados procedimentos contabeis sdo Gteis em
explicar o preco das acoes;

(iif)Marginal information content studies: busca analisar se um valor contabil especifico adiciona
informacao aos investidores.

O presente estudo pode ser classificado de acordo com a terceira categoria descrita por Houlthausen e
Watts (2001), marginal information content studies, pois visa analisar o value relevance incremental da DFC e
da DVA ao conjunto de demonstracbes contabeis no contexto brasileiro. Dentro dessas categorias, Vvarios
estudos foram realizados, com o objetivo de analisar a relevancia dos nimeros contabeis para o mercado de
capitais (COLLINS; MAYDEW,; WEISS, 1997; BROWN; LO; LYS, 1999; OHLSON, 1995; FELTHAM,;
OHLSON, 1995, 1996; BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001; LEE; LEE, 2013; FILIP; RAFFOURNIER,
2013; LAM; SAMI; ZHOU, 2013).

Filip e Raffournier (2013) avaliaram se a ado¢do do padrdo IFRS resultou em uma melhor qualidade da
contabilidade em toda Europa e, mais especificamente, analisaram se as diferengas nacionais sdo persistentes
devida & influéncia das caracteristicas locais. Para isso, 0s autores avaliaram o value relevance do lucro contabil
em 16 paises europeus ao longo do periodo que compreende 2006 e 2007. Os resultados evidenciaram que as
diferencas entre paises persistem apesar do uso de normas contabeis comuns (IFRS), o que é consistente com a
ideia de que as caracteristicas legais e normativas dos paises, bem como as caracteristicas do mercado ainda
afetam a associacdo dos numeros contabeis com os valores de mercado das companhias (value relevance).

Lam, Sami e Zhou (2013) investigaram as mudancas no value relevance das informacfes contabeis
entre as empresas chinesas ao longo das ultimas duas décadas, periodo pelo qual as reformas contabeis
ocorreram para proteger 0s usuarios das demonstracdes com o aumento das divulgacdes e busca por melhorias
na qualidade das informacGes. Complementarmente, os autores investigaram os fatores que diferenciam as
empresas que apresentaram melhoria no valeu relevance das empresas que nao apresentaram melhoria
significativas no value relevance das informagdes ao longo do periodo analisado. Os autores verificaram que
houve melhoria no value relevance de algumas variaveis contabeis, a exemplo do lucro e patriménio liquido.
Além disso, os autores verificaram que a melhoria no value relevance é mais acentuada para as pequenas
empresas, as empresas que apresentaram taxa de crescimento mais baixas, e aquelas com maior tangibilidade
dos ativos.

Lee e Lee (2013) examinaram a associagdo entre a qualidade da auditoria e o value relevance de
medidas contabeis representativas, tais como o lucro e o valor contabil do patriménio liquido. A partir de uma
amostra de empresas listadas no mercado de capitais de Taiwan, os autores identificaram algumas evidéncias de
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que, de forma geral, os lucros e o valor contabil do patrimonio liquido auditado pelas Big 4 apresentaram um
pode explicativo mais elevado no que se refere ao retorno das a¢des do que as auditadas por uma nao Big 4. Os
autores controlaram os resultados por algum fatores, tais como risco e crescimento e os resultados se
mantiveram, confirmando assim os achados iniciais.

As pesquisas sobre o value relevance no Brasil ainda sé@o pouco exploradas, ao comparar com outros
paises, em especial os paises em que o mercado de capitais € tido como desenvolvido, em que ha um numero
representativo de estudos. Entretanto, o estudo pioneiro no mercado brasileiro foi o de Lopes (2001), que
analisou a relacdo entre o preco das acOes e o lucro de empresas brasileiras e concluiu que o lucro, bem como
os dividendos, sdo relevantes e propiciam evidéncias mais robustas, quando comparadas com o fluxo de caixa.

Em outro estudo, Lopes (2002) analisou a capacidade dos numeros contabeis em explicar os precos
correntes e identificou que as informagdes apresentadas ao mercado de capitais brasileiro possui grande poder
explicativo. Tal poder explicativo, no entanto, concentrava-se nos valores do patrimonio liquido e ndo no lucro,
como é observado em varios trabalhos apresentados na literatura.

Estudos mais recentes também tém diagnosticado value relevance das informacdes contabeis produzidas
e divulgadas no Brasil. Macedo, Araljo e Braga (2012) analisaram o impacto do processo de convergéncia as
normas internacionais de contabilidade na relevancia das informacdes contabeis, tendo como base os dados de
2007 sem e com as alteracGes introduzidas pela Lei n.° 11.638/07 e pelos Pronunciamentos do CPC, aplicaveis
ao exercicio de 2008 em diante. A partir do estudo value relevance das informacdes identificaram que as
informagdes contabeis do lucro liquido por acdo e patriménio liquido por acdo do exercicio de 2007, sem e com
as alteracdes da legislacdo, apresentam-se relevantes para o mercado de capitais. Porém, uma comparacédo entre
as duas regressdes, utilizadas na andlise, mostra que houve um ganho informacional para as informacoes
contabeis com as alteragdes introduzidas pela primeira fase do processo de convergéncias contabil as normas
internacionais.

No mesmo sentido, Barros, Espejo e Freitas (2013) se a informacéo contabil ampliou sua relevancia
ap6s a promulgacdo da Lei 11.638/07. Para responder a questdo de pesquisa, utilizou-se amostra de 50
empresas brasileiras antes (2005 a 2007) e ap6s (2008 a 2010) a adocdo do padrdo IFRS. Os resultados
corroboraram as conclusbes de Macedo, Aradjo e Braga (2012), isto é, verificaram evidéncias de que o
processo de convergéncia brasileiro as normas internacionais de contabilidade aumentou a relevancia da
informacéo contébil.

Dessa forma, o presente estudo visa contribuir com essa abordagem, analisando se a inclusdo da DFC e
a DVA acrescentam value relevance ao conjunto de demonstragdes contabeis no Brasil.

3. DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA - DFC

A Demonstracdo do Fluxo de Caixa passou a ser exigida a partir do exercicio de 2008, apds o advento
da Lei 11.368/07, em substituicdo a Demonstracdo das Origens e Aplicacdes dos Recursos (DOAR). Até 2008,
a DFC s0 era exigida de empresas pertencentes a alguns setores especificos e regulamentados, como por
exemplo, empresas de energia elétrica, por serem reguladas pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL,
as empresas listadas no Novo Mercado, por exigéncia da BMF&BOVESPA e empresas brasileiras com registro
na bolsa de valores norte-americana ou em outro pais onde a DFC ja fosse uma demonstracdo obrigatdria
(MACEDO et. al, 2011).

Com o intuito de orientar e estabelecer regras para a elaboragédo e divulgacdo da DFC por parte das
entidades, o CPC emitiu o Pronunciamento Técnico CPC 03 — Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (atual CPC
03 (R2)), com a respectiva aprovacdo da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, Banco Central do Brasil —
Bacen e Conselho Federal de Contabilidade - CFC. Corroborando o citado pronunciamento, ludicibus et al
(2010) descrevem que as informacOes apresentadas na DFC, principalmente quando analisadas em conjunto
com as demais demonstracgdes financeiras, podem permitir que investidores, credores e outros usuarios avaliem:

I. acapacidade de a empresa gerar futuros fluxos liquidos positivo de caixa;
ii. acapacidade de a empresa honrar seus compromissos, pagar dividendos e retornar empréstimos obtidos;
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iii.  aliquidez, a solvéncia e flexibilidade financeira da empresa;
iv.  ataxade conversdo de lucro em caixa;
v. a performence operacional de diferentes empresas, por eliminar os efeitos de distintos tratamentos
contabeis para as mesmas transacdes e eventos;
vi. 0 grau de precisdo das estimativas passadas de fluxos futuros de caixa;
vii.  os efeitos das transacGes de investimento e financiamento sobre a posicao financeira da empresa etc.

Observa-se que a DFC apresenta-se como um demonstrativo atrativo para os participantes do mercado,
onde seu conteudo informacional apresenta além dos fluxos das atividades operacionais, os fluxos de caixa das
atividades de investimentos e das atividades de financiamento. As atividades operacionais séo as principais
atividades geradoras de receita da entidade e outras atividades que ndo sdo de investimento e tampouco de
financiamento. As atividades de investimento s&o as referentes a aquisicdo e a venda de ativos de longo prazo e
de outros investimentos ndo incluidos nos equivalentes de caixa. Por fim, as atividades de financiamento sdo
aquelas que resultam em mudancas no tamanho e na composicdo do capital proprio e no capital de terceiros da
entidade (CPC 03).

A maioria das pesquisas que estudou o contetdo informacional da DFC considera somente o fluxo de
caixa das atividades operacionais como proxy (ALI, 1994; CHENG; YANG, 2003; CHARITOU; CLUBB,;
ANDREOU, 2000). O contexto da presente pesquisa visa analisar o value relevance ndo sé das atividades
operacionais, mas também das atividades de investimento e financiamento, a fim de verificar se esses dois
componentes, além das atividades operacionais, adicionam relevancia ao conjunto de demonstrac@es contabeis.

O value relevance da DFC vem sendo largamente estudado nos diferentes mercados de capitais,
principalmente a partir da década de 90. Malacrida (2009) descreve que as pesquisas internacionais que
analisam a relacdo entre fluxo de caixa, lucro, accruals, retorno e preco das aces focam duas questdes. A
primeira se refere a capacidade das informacg6es contabeis de predizer o fluxo de caixa futuro e a segunda se
relaciona a capacidade das informacgdes contabeis em explicar o retorno e o preco das agdes. O presente estudo
centra-se na segunda questdo. Dentre os varios trabalhos que abordaram essa questdo, tem-se: Rayburn (1986),
Bowen et al (1987), Dechow (1994), Sloan (1996), Barth et al (1999), Charitou et al (2001), Vishnani e Shah
(2008), Akbar, Shah e Stark (2011), Malacrida (2009), Macedo et al (2011).

Rayburn (1986) analisou a relagdo entre fluxo de caixa operacional e accruals. Os resultados
demonstraram a existéncia de relacdo entre o fluxo de caixa operacional e accruals com o0s retornos anormais
das acOes. Dechow (1994) avaliou, comparativamente, a capacidade do lucro, do fluxo de caixa liquido e do
fluxo de caixa operacional em mensurar o desempenho das empresas, refletindo no retorno das acGes. Os
resultados demonstraram que o lucro apresentou-se como uma melhor medida de desempenho, explicando o
retorno das acdes em comparacao com as medidas do fluxo de caixa liquido e do fluxo de caixa operacional.

No mesmo sentido, Akbar, Shah e Stark (2011) investigaram se o desmembramento do lucro em
medidas de desempenho baseadas em fluxo de caixa, baseadas em accruals correntes e baseadas em accruals
ndo correntes melhoram a capacidade de explicar o valor de mercado de empresas do Reino Unido,
comparativamente com medidas baseada no lucro total. Os autores utilizaram uma amostra de empresas ndo
financeiras do Reino Unido para os anos de 1993 a 2007. As principais evidéncias indicaram que as medidas de
fluxo de caixa possuem value relevance incremental se comparado com o lucro bem como com as medidas
baseadas em accruals. Os autores concluem que a demonstracdo do fluxo de caixa elaborada e publicada por
empresas do Reino Unido fornece informacdes Uteis para os usuarios dessas informacgdes. Além disso, 0s
autores reforcam a necessidade da publicacdo separada dessa demonstracdo em detrimento de demonstracdes
mais abrangentes, tal como a DOAR.

Alguns estudos foram realizados em mercados de capitais subdesenvolvidos, com foco no value
relevance da DFC. Vishnani e Shah (2008) analisaram o value relevance das demonstracdes financeiras com
énfase no impacto do fluxo de caixa no mercado indiano, apds 10 anos de sua obrigatoriedade. Os resultados
revelaram que o value relevance das demonstragdes contabeis, por si sO, era insignificante. Ao investigarem se
a DFC adicionada ao conjunto de demonstragfes contabeis incrementava value relevance, concluiu-se que tal
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demonstracgéo era insignificante na explicacdo do valor das empresas, ou seja, ndo incrementava relevancia ao
conjunto de demonstracgdes financeiras.

Malacrida (2009) avaliou a relevéancia do fluxo de caixa operacional corrente, accruals e lucros
correntes para predizerem o fluxo de caixa operacional futuro e estimarem o retorno das acdes das companhias
abertas brasileiras. A autora concluiu que a DFC fornece informac@es relevantes adicionais aquelas fornecidas
pelo lucro na predicdo dos fluxos de caixa operacionais futuros e na explicacdo dos retornos das acbes das
empresas brasileiras, indicando que sua divulgacdo contribui para a redugdo dos niveis de assimetria
informacional e para a melhoria do contetdo informativo da contabilidade.

Por fim, diante das mudancas trazidas pela Lei 11.638/07, em que substituiu a obrigatoriedade de
apresentacdo da DOAR pela DFC, Macedo et al (2011) analisaram o impacto dessa substituicdo, implementada
pelas mudancas nas normas contabeis brasileiras vigentes para o exercicio de 2008. Os autores investigaram a
questdo do value-relevance das origens de recursos das operaces (ORO), provenientes da DOAR, e do fluxo
de caixa operacional (FCO), proveniente da DFC, para os exercicios de 2005 a 2007, das empresas nao
financeiras de capital aberto.

Os resultados encontrados por Macedo et al (2011) apontam que a substituicdo da DOAR pela DFC foi
benéfica para os usudrios da informacao contabil no Brasil. Uma justificativa plausivel para esse achado é o
fato da DFC ser uma demonstracdo mais facil de ser compreendida e mais amigavel, principalmente para o0s
usuarios com menos familiaridade com a contabilidade, o0 que a conduz a ser mais utilizada.

A presente pesquisa se diferencia das demais, por buscar avaliar o value relevance incremental da DFC
ao conjunto de demonstraces, utilizando as atividades operacionais, de investimento e financiamento como
proxy da DFC, e por analisar a aditividade de value relevance da DFC, juntamente com a DVA, ao conjunto de
demonstragdes contabeis.

4, DEI\/IONSTRAC;AO DO VALOR ADICIONADO - DVA

A Demonstracdo do Valor Adicionado surgiu na Europa, hd anos. Seu desenvolvimento foi
impulsionado pela urgéncia na introducdo do imposto sobre valor agregado nos paises europeus €, a partir do
final dos anos 70, atingiu uma grande popularidade no Reino Unido, com a publicacdo do Corporate Report
pelo Accounting Standards Steering Committee, atualmente Accounting Standards Committee, em agosto de
1975 (CUNHA, 2002). Esse relatorio recomendava, dentre outras coisas, a elaboracdo da DVA, para evidenciar
como os beneficios e os esforcos de uma empresa sdo divididos pelos empregados, provedores de capital,
estado e reinvestimentos (CUNHA; RIBEIRO; SANTQS, 2005).

Apesar de ter surgido na Europa, o conceito de valor adicionado foi inicialmente utilizado em 1790, no
primeiro censo norte-americano de producdo. Trenche Cox, um funcionario do tesouro americano, é
considerado como o homem responsavel pelo entendimento do mesmo no célculo do censo da producéo.
Suojanen (1954, apud VAN STADEN, 2000) sugeriu o conceito de valor adicionado para a medicdo de renda,
como uma forma de gestdo, para cumprir 0 seu dever de contabilidade para os varios grupos de interesse,
fornecendo mais informacdes do que foi possivel, a partir da demonstragdo de resultados e balanco patrimonial.
Isso faz dele um dos primeiros autores a usar o conceito de valor adicionado, em termos de contabilidade para
0s resultados de uma empresa.

Até 2007, no Brasil, a DVA néo fazia parte do conjunto de demonstracBes contabeis exigidas pela lei
societéaria brasileira. Com a promulgacédo da Lei 11.638/07, a elaboracéo e publicacdo da referida demonstracdo
tornou-se obrigatdria para as companhias abertas como parte das demonstracfes contabeis divulgadas ao final
de cada exercicio. Antes de se tornar obrigatéria para as companhias abertas, a DVA era incentivada e sua
divulgacdo apoiada pela CVM, por meio do Parecer de Orientacdo CVM n° 24/92. Além disso, o CFC também
estabeleceu procedimentos para a evidenciagdo do valor adicionado por parte das companhias, através da NBC
T 3.7 — Demonstrac¢do do Valor Adicionado.

A DVA tem por objetivo demonstrar o valor da riqueza econdémica gerada pelas atividades da empresa
como resultante de um esforco coletivo e sua distribuicdo entre os elementos que contribuiram para a sua
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criacdo. Desse modo, a DVA acaba por prestar informag0es a todos os agentes econdémicos interessados na
empresa, tais como empregados, clientes, fornecedores, financiadores e governo (IUDICIBUS et al, 2010).

O valor adicionado pode ser entendido como o valor criado pelas atividades de uma empresa, ou seja, as
vendas menos o0 custo dos insumos consumidos e servicos prestados. O CPC 09 descreve que o valor
adicionado representa a riqueza criada pela empresa, de forma geral, medida pela diferenga entre o valor das
vendas e os insumos adquiridos de terceiros. Inclui também o valor adicionado recebido em transferéncia, ou
seja, produzido por terceiros e transferido a entidade.

Na esséncia, a DVA apresenta pouca informacdo nova com relacdo as ja contidas na demonstracdo do
resultado, porém, apresenta as informagdes em um formato diferente, amplo e detalhado, supostamente mais
compreensivel pelos usuarios. A prioridade da DRE consiste em enfatizar o lucro liquido, que, na DVA,
corresponde a parcela do valor adicionado destinada aos detentores do capital. Quanto as demais parcelas do
valor adicionado destinadas a empregados, governo e financiadores externos, na DRE, aparecem como
despesas.

O tema do valor adicionado, bem como da DVA, vem sendo estudado ha muito tempo em varios paises.
Um estudo realizado por Van Staden (2000) observou que, desde 1954, mais de 150 artigos, livros e relatérios
de pesquisa tém sido publicados sobre o tema demonstracdo do valor adicionado. Artigos que revisaram a
literatura sobre a utilidade da DVA incluem os de Evraert e Riahi-Belkaoui (1998) e Van Staden e Vorster
(1998).

Van Staden (1998, 2000) e Van Staden e Vorster (1998) examinaram a utilidade percebida ou real da
DVA em varios estudos. Em 1998, Van Staden descreveu, em sua pesquisa, que se concentrou nos usuarios da
DVA na Africa do Sul, que pouca evidéncia do uso real da DVA foi encontrada. Além disso, identificou que a
DVA apresenta pouca informacdo nova e, por causa da falta de padronizacdo na sua preparacdo, esta aberta a
manipulacéo e, portanto, tem utilidade duvidosa para os usuarios. Tal fato, porém, pode ndo ser caracteristica
do Brasil, uma vez que o Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC 09, além da Fundacdo Instituto de
Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras - FIPECAFI, orientam a preparacdo e disponibilizam um padrédo
da estrutura da DVA.

Tendo em vista a DVA ndo ser uma demonstracdo exigida internacionalmente, poucas pesquisas tem
buscado investigar seu contetudo informacional. No Brasil, ap6s a obrigatoriedade da publicacdo da DVA,
alguns estudos foram realizados, como o de Machado, Macedo e Machado (2011), onde se analisou o contetdo
informacional da DVA no mercado de capitais brasileiro.

Machado, Macedo e Machado (2011) identificaram que a DVA possui contetdo informacional, pois
consegue explicar a variacdo no preco das acBes das empresas pesquisadas. Adicionalmente, os autores
verificaram que a relacdo entre a riqueza criada por acdo e 0 prego mostrou-se significativa, mesmo depois da
inclusdo das variaveis de controle (patriménio liquido por acdo e lucro liquido por acdo). Por fim, os resultados
obtidos revelam indicios de que a riqueza criada por acdo representa para 0 mercado de capitais brasileiro uma
melhor proxy para o resultado da empresa que o proprio lucro liquido por acéo.

5. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

5.1. Caracterizacao da Pesquisa
A presente pesquisa caracteriza-se como empirico-analitica, onde, segundo Martins (2005), apresenta a
utilizacdo de técnicas de coleta de dados, tratamento e analise quantitativa e a validacdo da prova cientifica
buscada através de testes dos instrumentos, grau de significancia e sistematizacdo das definicGes operacionais.
Em relacdo a abordagem do problema, a pesquisa é caracterizada como quantitativa, uma vez que se
utiliza de instrumentos estatisticos para o tratamento e a analise dos dados, na tentativa de entender, por meio
de uma amostra, o comportamento de uma populagdo (BEUREN, 2004).
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5.2. Composi¢do da Amostra

A amostra estudada é ndo probabilistica, uma vez que se partiu do total de empresas de capital aberto
listadas na BMF&BOVESPA, que é um universo naturalmente limitado. Para a composi¢do da amostra,
buscou-se identificar o maior nUmero de companhias possivel, onde, por necessidades metodoldgicas, exigiu-se
0s seguintes critérios:

e apresentasse as informacgdes necessarias, referentes aos demonstrativos contabeis consolidados, no
banco de dados da Economatica com relacdo ao Balango Patrimonial, Demonstracdo do Resultado e
Demonstracdo do Fluxo de Caixa, no periodo compreendido de 2008 a 2010;

e apresentasse os dados referentes a Demonstragfes do Valor Adicionado no endereco eletronico da
CVM, no periodo de 2008 a 2010;

e ndo estivesse classificada como empresa financeira em ambas as bases de dados.

O periodo analisado, 2008 a 2010, justifica-se, no sentido de que a DFC e a DVA sb se tornaram
obrigatorias para as companhias abertas, a partir de 2008, e, como os dados foram coletados anualmente, 0 ano
de 2010 foi o ultimo periodo disponivel.

Tendo em vista que os dados foram coletados de dois bancos de dados distintos, Economatica e CVM,
para garantir que os valores das varidveis estudadas eram convergentes entre as duas bases, procederam-se a
comparacédo do total dos ativos de cada companhia. Dessa forma, observou-se que 14 empresas apresentaram
divergéncias entre os valores e, portanto, foram excluidas da amostra.

As instituicGes financeiras foram excluidas, com o objetivo de tornar a amostra menos heterogénea, uma
vez que tais companhias sdo de um setor especifico, que possui regulacdo diferenciada, podendo, assim,
distorcer os resultados. Apds os procedimentos descritos acima, e considerando cada companhia em cada ano
como uma observacdo, a amostra foi composta por 719 observacgdes, compreendendo 150 empresas listadas no
ano de 2008, 283 empresas listadas em 2009 e 286 empresas listadas no ano de 2010.

5.3. Modelo Econométrico Empregado

Para analisar a aditividade de value relevance da DFC e da DVA ao conjunto de demonstracfes
contébeis, adaptou-se a metodologia de Vishnani e Shah (2008) e Costa e Lopes (2007), onde fez-se uso da
regressao linear, conforme equacdes 1 a 4:

MVAit =a1 + f1 PLit+ foLLit+ p3Dit + € it (1)
MVAit =a1 + 1 PLit+ foLLit + p3 FCO it + B4 FCl it + f5 FCF it + BeDit + € it (2
MVAi = a1+ 1 PLit + foLL it + f3 RC it + faDit + & it 3)

MVAit = a1 + 1 PLit + o LLit + B3 FCO i+ B4 FCl it + 5 FCF it + B RC it + B7Dit + & (4)
Em que,

MVA ; = valor de mercado por acdo da empresa i um més apos o periodo de publicacdo t;

PL i;= patrimdnio liquido por acdo da empresa i no final do ano financeiro t;

LL ;= lucro ap6s os impostos por acdo da empresa i no ano financeiro t;

FCO ;= fluxo de caixa das atividades operacionais por a¢do para a empresa i no periodo t;

FCI i = fluxo de caixa das atividades de investimento por acdo para a empresa i no periodo t;

FCF it = fluxo de caixa das atividades de financiamento por acdo para a empresa i no periodo t;

RC i: = riqueza criada total por acdo da empresa i no periodo t;

Di; = Variavel dummy que tem a funcdo de captar o efeito da mudanca do modelo contébil, em que se atribuiu 1
(um) as observacOes listadas nos anos de 2008 e 2009 (convergéncia parcial) e zero no periodo de 2010
(convergéncia integral).

¢it = Erro aleatdrio (ruido branco) com distribuicdo normal, média zero e variancia constante.
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Utilizou-se a acdo com maior volume de negociacdo um meses apds a data da publicacdo das
demonstracdes anuais, tal procedimento visa garantir que as informacdes contabeis, quando consideradas
relevantes pelo mercado, estejam refletidas no preco das agdes das empresas (VISHNANI; SHAH, 2008;
DAHMASH; DURAND; WATSON, 2009; MACHADO; MACEDO; MACHADO, 2011). Como proxy da
DFC, utilizou-se, o fluxo de caixa das atividades operacionais, que € uma proxy da DCF bastante utilizada por
pesquisadores em abordagens semelhantes a deste estudo (DECHOW,; GE; SCHRAND, 2010; MACHADO;
MACEDO; MACHADO, 2011; MALACRIDA, 2009; DECHOW, 1994).

Além do fluxo de caixa da atividades operacionais, utilizou-se os fluxos de caixa das atividades de
investimento e de financiamento. O objetivo é testar, de forma exploratoria, se esses dois fluxos sdo absorvidos
pelos usuarios e impactam o valor das empresas.

Isso € oportuno haja vista que as varia¢des dos fluxos de caixa das atividades de investimentos podem
sinalizar alguma tendéncia futura da empresa para os usuarios. Por exemplo, se uma empresa apresenta fluxo de
caixa de investimentos negativos na DFC, isso pode sinalizar para o mercado uma perspectiva de rentabilidade
futura, haja vista que os retornos dos investimentos feitos no periodo t, se ddo quase sempre nos periodo t+n
(n>1) (VISHNANI; SHAH, 2008). Por outro lado, se o fluxo de caixa das atividades de investimentos
apresentam valores positivos pode sinalizar que a empresa vem resgatando seus investimentos, vendendo ativos
de longo prazo ou aplicando poucos recursos, surtindo assim um efeito negativo para o mercado (VISHNANI;
SHAH, 2008).

No mesmo sentido, os fluxos de caixa das atividades de financiamentos pode sinalizar, de forma geral,
aos investidores a forma como a empresa vem financiando suas atividades e, principalmente, informacdes
referentes ao pagamento de dividendos aos acionistas que pode sinalizar positivamente para o mercado, uma
vez que, conforme Ohlson (1995), os dividendos € a base para a avaliacdo do valor da companhia. Por outro
lado, se o fluxo de caixa de financiamento apresenta-se positivo, indica que a empresa tém captado recursos no
periodo para, dentre outras finalidades, aplicar em suas atividades. Isso € comum para empresas em pico de
crescimento elevado, o que acaba demandando mais recursos do que aqueles retidos a partir das suas atividades.
Nessas situacdes, considerando que o retorno esperado das aplicacBes é superior ao custo do capital, pode-se
esperar uma sinalizacdo positiva para o mercado. De forma oposta, se o fluxo de caixa de financiamentos é
positivo devido a problemas de liquidez, ou o retorno esperado das aplicacdes nao sejam superiores ao custo do
capital, essa informacdo pode sinalizar algo negativo para o mercado.

Vale enfatizar que, embora 0 CPC 03 (Demonstracdo dos Fluxos de Caixa), permita que as empresas
classifiquem os juros e dividendos pagos e recebidos como atividades operacionais ou atividade de
financiamento, o referido pronunciamento encoraja fortemente as entidades classificarem os juros, recebidos ou
pagos, e os dividendos e juros sobre o capital préprio recebidos como fluxo de caixa das atividades
operacionais, e os dividendos e juros sobre o capital proprio pagos como fluxo de caixa das atividades de
financiamento. Além disso, a norma sugere que, se entidade utilizar alternativa diferente deve evidenciar em
nota explicativa. Portanto, para esta pesquisa, ndo foram realizados ajustes quanto a classificacdo dessas contas
nas atividades da DFC, assumindo assim, a premissa de que as empresas tém adotado a orientacdo do CPC,
conforme descrita anteriormente.

Por fim, utilizou-se como proxy da Demonstragdo do Valor Adicionado a riqueza criada, conforme
estudos anteriores realizados no Brasil (MACHADO; MACEDO; MACHADO, 2011; SCHERER, 2006). Tal
escolha justifica-se, uma vez que, da DVA, essa informacdo constitui-se em uma das mais completas para 0s
investidores do mercado de acles e, por isso, tenha potencial de apresentar value relevance (MACHADO,;
MACEDO; MACHADO, 2011). As proxies utilizadas para o Balangco Patrimonial e para a Demonstracdo de
Resultado ja sdo bastante testadas e difundidas nas pesquisas contébeis, dai a justificativa de tal escolha
(OHLSON, 1995; COSTA; LOPES, 2007).

Como se sabe, no periodo de 2008 e 2009, as empresas tinham adotado um conjunto de normas que
refletiam apenas uma convergéncia parcial com as normas internacionais de contabilidade. Entretanto, em 2010
esse conjunto de normas contébeis foi ampliado para completar o processo de convergéncia integral. Essas
mudancas normativas sdo suscetiveis de influenciar algumas variaveis contébeis, tais como o PL, LL e RC,
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podendo portanto, distorcer os resultados caso tal efeito ndo seja controlado. Com o objetivo de verificar se
essas mudancas normativas ocasionaram algum efeito nas variaveis das empresas da amostra, utilizou-se a
varidvel dummy que tem a funcdo de captar o efeito da mudanca do modelo contabil. Como a amostra da
pesquisa € composta por empresas de diferentes tamanhos, é provavel que se tenha problemas com o efeito
escala. Espera-se que empresas com maiores (menores) tamanhos terdo, consequentemente, maior (menor)
valor de mercado, maior (menor) patrimonio liquido e maiores (menores) lucros. Assim, pode-se considerar que
o efeito escala é a ampla influéncia que as grandes empresas tém nas regressdes de variaveis contabeis e valores
de mercado (LIMA, 2010). Com o objetivo de mitigar o possivel efeito escala, deflacionaram-se as variaveis
pela quantidade de a¢BGes em circulagdo na data do balanco, isto é, dividiram-se 0s montantes das variaveis pela
quantidade de acdes das empresas na data de encerramento do balango patrimonial (BARTH; CLINCH, 2009).

Como tratamento dos dados, inicialmente, por meio da Equacgéo 1, foi verificado o value relevance do
conjunto de demonstracdes contabeis, neste artigo representado pelo BP e DRE em conjunto. Em seguida,
analisou-se a aditividade de value relevance de todos os fluxos da DFC ao conjunto de demonstragdes
contabeis, conforme Equacdo 2. Da mesma forma, analisou-se a aditividade de value relevance da DVA ao
conjunto das demonstracBes contébeis, por meio da Equacdo 3. Por fim, analisou-se se a inclusdo das duas
demonstracdes, DFC e DVA, incrementaram value relevance ao conjunto de demonstracdes contabeis
obrigatdrias no Brasil, conforme Equacéo 4.

O procedimento de andlise da aditividade de value relevance da DFC e da DVA foi feito,
primeiramente, por meio da significancia dos pardmetros. Em seguida, comparou-se 0 R? ajustado de cada
regressdo. Adicionalmente, fez-se uso do teste de Wald, para comparacdo dos modelos.

6. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis da pesquisa. Verifica-se que a média da
variavel dependente, representada pelo valor de mercado por acdo (MVA), em todo periodo analisado, foi de
20,85, com valor minimo de 0,00 e maximo de 699,62, bem como um desvio padrdo de 47,03. Isso indica que
os valores da variavel MVA apresentaram uma dispersdo elevada. Essa dispersdo pode ser considerada normal,
pois, embora se tenha excluido as instituicGes financeiras, a amostra ainda é heterogénea, uma vez que abrange
empresas de varios outros setores.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva

Variaveis Maximo Minimo  Média Mediana Desvio Padrdo Observagdes

MVA 699,62 0,00 20,85 11,06 47,03 719
PL 698,57 -177,48 14,73 6,03 52,32 719
LL 382,03 -129,96 1,77 0,63 16,38 719

FCO 147,94 -71,00 1,92 0,70 8,85 719
FCI 385,55 -126,50 -1,31 -0,66 16,67 719
FCF 508,32 -150,97 1,35 0,00 25,94 719
RC 603,14 -19,64 12,48 4,11 33,29 719

No que diz respeito as variaveis independentes utilizadas, observa-se que as companhias, durante o
periodo de analise, apresentaram em média, fluxo de caixa operacional por a¢do (FCO) de 1,92, evidenciando
que as empresas, durante o periodo estudado, conseguiram gerar caixa com suas atividades operacionais,
implicando, possivelmente, em uma informacdo positiva para mercado. Ja a varidvel fluxo de caixa de
investimentos por acdo (FCI) apresentou uma média de — 1,31. Por meio da mediana dessa variavel, observa-se
que 50% das empresas obtiveram o FCI inferior a -0,66. Isso indica que as companhias, durante o periodo
analisado, tém investido montantes representativos, comparado com o caixa gerado pelas operagfes. A Ultima
proxy da DFC, o fluxo de caixa de financiamento por acdo (FCF), indicou que as empresas, em média, geraram
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1,35 de caixa por agdo por meio das atividades de financiamento. Porém, a mediana dessa variavel foi de 0,00,
indicando que metade das empresas apresentou fluxo de caixa das atividades de financiamento negativo.

A variavel riqueza criada por agdo (RC) apresentou uma média de 12,48 e uma mediana de 4,11,
indicando que metade das companhias da amostra, durante todo periodo de analise, apresentou 0 montante de
RC acima de 4,11. Caso os investidores ja estejam familiarizados com essa demonstracdo e caso essa possua
conteudo informacional, € de se esperar uma relacdo positiva com o valor de mercado das empresas.

A Tabela 2 apresenta os resultados da regressdo referente a Equagéo 1, onde buscou-se analisar o value
relevance do conjunto de demonstracGes contabeis sem a insercdo da DFC e da DVA. Observa-se que a
regressdo estimada apresentou significancia estatistica ao nivel de 1%, conforme p-value da estatistica F.
Obteve-se um coeficiente de determinacdo ajustado de 0,49, evidenciando que 49% das variaces no valor de
mercado das empresas sdo explicadas pelas variaveis do Balango Patrimonial e Demonstracdo do Resultado, PL
e LL, respectivamente. Entretanto, a significancia das variaveis independentes, observada pela estatistica t, ao
nivel de 5%, denotam que apenas o PL apresentou significAncia estatistica. Assim, apenas o balango
patrimonial apresentou value relevance e com o sinal esperado. O fato da variavel LL, que representou a DRE,
ndo ter apresentado significancia estatistica pode ter como consequéncia o fato de a proxy utilizada ja esteja
incorporada no PL das empresas. Outros estudos também diagnosticaram que o LL possui pouco poder
explicativo na determinacdo do prego das acOes. Lev (1989) descreve que, embora o lucro parega ser utilizado
por investidores, a extensdo da utilidade dos mesmos é muito limitada. O autor justifica esses argumentos com
a baixa qualidade do lucro e ndo em problemas metodolégicos ou irracionalidade dos investidores (LOPES,
2002). No mesmo sentido, Dechow, Ge e Schrand (2010) sustentam que a auséncia de significancia do lucro na
determinacdo do valor de mercado das empresas também pode estar relacionado com a ma qualidade dos
accruals, que € uma métrica para se avaliar a qualidade dos lucros.

Se comparado esses resultados com os resultados de estudos anteriores realizados no Brasil, tal como
Lopes 2001, verifica-se divergéncias. Entretanto, isso pode ser considerado normal, haja vista que esta pesquisa
foi realizada em outro periodo (2008 a 2010), com outras empresas, modelo contabil diferente e com outra
metodologia.

Contudo, como pode-se observar, a variavel Dummy ndo apresentou significancia estatistica, o que
permite inferir que as mudancgas normativas ocorridas de 2009 para 2010 nédo interferiram nas variaveis do
modelo, para esse conjunto de observacdes.

Tabela 2 — Resultado da Regressdo com o Conjunto de Demonstracdes Contdbeis sem a DFC e sem a DVA

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente  Erro padrdo*  Estatistica t p-valor
C 8,165 4,290 1,903 0,057
LL -1,407 1,033 -1,362 0,174
PL 1,545 0,516 2,995 0,003
Dummy -3,081 4,142 -0,744 0,457
Painel B
Descrigéo Valor Descricdo Valor
R? 0,501 Teste F (Estatistica) 239,908
R? ajustado 0,499 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 11,491 Teste de White (Estatistica) 136,068
Akaike 11,465 Teste de White (p-value)* 0,000
Jarque-Bera (estatistica) ~ 721775,8 Durbin-Watson*** 1,907
Jarque-Bera (p-value)** 0,000 Numero de Observacdes 719

* erros-padrdo estimados com correcédo para heterocedasticidade de White, uma vez que a hipdtese nula de variancias homocedasticas foi
rejeitada, ao nivel de 5%.

**De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 719 observagdes, o pressuposto da normalidade pode
ser relaxado (BROOKS, 2002). Adicionalmente, a correcdo de White aumenta o erro padrdo, diminuindo a estatistica t, tornando sua
estimativa mais robusta.

*** Rejeita-se a hipdtese de autorrelagdo nos residuos.
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Para detectar a presenca de multicolinearidade, fez-se uso dos testes VIF (variance inflation factor). Obteve-se um VIF de 5,979 para a
variavel LL, um FIV de 7,1683 para a variavel PL e um VIF de 1,696 para a variavel Dummy, concluindo-se pela inexisténcia de
multicolinearidade (LEVINE; BERENSON; STEPHAN, 2000).

A Tabela 3 evidencia os resultados da regresséao referente a Equacéo 2, onde o objetivo foi verificar se a
inclusdo da DFC adicionou value relevance ao conjunto de demonstracGes contabeis. Ao contrario de outras
pesquisas, utilizou-se como proxy da DFC nédo s6 o fluxo de caixa operacional, mas também o fluxo de caixa
das atividades de investimento e financiamento, com o intuito de testar se esses fluxos também possuem
significancia na determinacéo do valor das empresas.

Observa-se, na Tabela 3, que a regressdo estimada apresentou significancia estatistica ao nivel de 1%,
conforme p-value da estatistica F. Obteve-se um coeficiente de determinacdo ajustado de 0,78, evidenciando
que 78% das variagbes nos precos das agdes sdo explicadas pelas varidveis do Balanco Patrimonial,
Demonstracdo do Resultado e Demonstracdo do Fluxo de Caixa. Entretanto, mais uma vez, a variavel LL nao
apresentou significancia estatistica. Ja a varidvel PL, novamente apresentou-se significativa, conforme
estatistica t, ratificando que o Balango Patrimonial possui value relevance.

Com relacédo a inser¢do da DFC, por meio das proxies FCO, FCI e FCF, pode-se destacar que apenas a
variavel FCF apresentou significancia estatistica na determinacdo do valor de mercado das companhias. Essa
evidéncia pode ser sustentada, no sentido de que o caixa das atividades de financiamento é de bastante interesse
para 0s usuarios primarios das informacgdes contabeis, que, de acordo com o CPC 00 (R1), sdo investidores e
credores, pois fornece informagdes quanto a obtengdo de recursos dos proprietarios e o pagamento a estes de
retornos sobre seus investimentos, bem como a obtencdo de empréstimos junto a credores e a amortizacdo ou
liquidacdo destes (IUDICIBUS et al, 2010).

Como pode-se verificar, o sinal da varidvel FCF apresentou uma associacdo positiva com o valor de
mercado das empresas da amostra, indicando uma sinalizagdo positiva para 0 mercado. Supostamente, haja
vista que a direcao dessa associacao é exploratoria, essa relacdo positiva entre FCF e o valor das empresas pode
estar relacionada com as expectativas de crescimento elevado das empresas da amostra (em média), pois,
conforme discutido anteriormente, isso é normal para empresas que vem enfrentando forte expansdo de suas
atividades, o que acaba demandando um volume de recursos superior aqueles obtidos e retidos em suas
atividades operacionais. Vale salientar que nessas situacdes, tal argumento s € valido caso o retorno esperado
da aplicacdo desses recursos sejam superiores ao custo do capital. Outro ponto que pode estar atrelado a esse
resultado € o beneficio da divida quando se capta recursos de terceiros, entretanto, nenhum desses elementos foi
possivel controlar na presente pesquisa, sendo estas, suas principais limitacdes.

Dessa forma, pode-se afirmar que a DFC possui value relevance e que o fluxo de caixa das atividades de
financiamento mostrou-se mais relevante do que o préprio lucro, pelo menos para as empresas da amostra.
Corroborando o estudo de Macedo et al (2011), as evidéncias aqui encontradas suportam que a inclusdo da
DFC foi benéfica para os usuarios da informacdo contabil no mercado acionario brasileiro, porém a melhor
proxy foi o FCF, ao contrario de seu estudo, em que utilizou-se o FCO.

Assim como o resultado evidenciado na Tabela 2, a varidvel Dummy ndo apresentou significancia
estatistica, indicando mais uma vez que a mudanca do modelo contébil ndo interferiu no conjunto de variaveis
do modelo.

Para obter evidéncias ainda mais robustas, no que se refere a aditividade de value relevance da DFC ao
conjunto de demonstracdes contabeis, realizou-se a compara¢do dos modelos da Equacdo 1 com o da Equacéo
2, que inclui a DFC, por meio do teste de Wald, pois, segundo Heij et al (2004), a comparacao por meio do
referido teste € preferivel a comparacdo por meio do R2 Ajustado.

De acordo com o teste de Wald, o modelo da Equagdo 2 apresentou-se significativamente superior ao
modelo da equacdo 1, ao nivel de 5%, cuja estatistica F foi de 9,888 e o p-value de 0,000. Portanto, a DFC
proporcionou aditividade de value relevance ao conjunto de demonstragcfes contabeis, por meio da proxy FCF.
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Tabela 3 — Resultado da Regressdo com a inclusdo da DFC ao Conjunto de DemonstragGes Contabeis

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente  Erro padrdo*  Estatistica t p-valor
C 6,271 3,745 1,675 0,094
LL 0,911 0,982 0,927 0,353
PL 0,682 0,275 2,476 0,013
FCO 0,450 1,097 0,410 0,681
FCI -0,656 0,792 -0,829 0,407
FCF 2,648 0,912 2,903 0,003
Dummy 3,766 2,570 1,465 0,106
Painel B
Descricéo Valor Descricéo Valor
R? 0,783 Teste F (Estatistica) 428,802
R? ajustado 0,781 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 10,685 Teste de White (Estatistica) 799,433
Akaike 10,641 Teste de White (p-value)* 0,000
Jarque-Bera (estatistica)  639611,7 Durbin-Watson*** 1,902
Jarque-Bera (p-value)** 0,000 NUmero de Observagdes 719

* erros-padrdo estimados com corre¢do para heterocedasticidade de White, uma vez que a hipotese nula de variancias homocedasticas foi
rejeitada, ao nivel de 5%.

**De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 719 observacdes, o pressuposto da normalidade pode
ser relaxado (BROOKS, 2002). Adicionalmente, a correcdo de White aumenta o erro padréo, diminuindo a estatistica t, tornando sua
estimativa mais robusta.

*** Rejeita-se a hipdtese de autorrelagdo nos residuos.

Para detectar a presenca de multicolinearidade, fez-se uso dos testes FIV (variance inflation factor). Obteve-se um FIV de 3,321, 4,541,
4,694, 4,143, 5,749 e 4,873, para as varidveis PL, LL, FCO, FCI, FCF e Dummy, concluindo-se pela inexisténcia de colinearidade
(LEVINE; BERENSON; STEPHAN, 2000).

A Tabela 4 apresenta os resultados da regressdo referente a Equacao 3, que teve por objetivo analisar se
a DVA adicionou value relevance ao conjunto de demonstraces contabeis. Pode-se verificar que a regressdo
estimada, assim como as outras, apresentou significancia estatistica ao nivel de 1%, conforme p-valor da
estatistica F. O coeficiente de determinacdo ajustado foi de 0,498, valor inferior ao da Equacdo 1, que
representou o conjunto de demonstracdes contabeis sem a DFC e sem a DVA. Isso implica que a insercdo da
DVA ao conjunto de demonstracdes contabeis nao adicionou contetdo informacional.

Nesse sentido, ao verificar o p-valor da estatistica t para a varidvel RC, observa-se que a mesma foi
maior que 5%, logo a DVA ndo apresentou significancia estatistica na determinacdo do valor de mercado das
empresas estudadas, consequentemente, ndo adicionou value relevance ao conjunto de demonstragdes
contabeis. Tal evidéncia pode ser explicada, supostamente, no sentido de que a DVA acrescenta pouca
informacdo as ja contidas na Demonstracdo do Resultado, que também n&o foi significativa, apenas apresenta
em um formato diferente, amplo e detalhado ao comparar, portanto, com a DRE.

Mais uma vez, a variavel Dummy nédo apresentou significancia estatistica, sugerindo que a mudanca do
modelo contabil ndo interferiu no conjunto de variaveis analisadas.

Tabela 4 — Resultado da Regressdo com a inclusdo da DVA ao Conjunto de Demonstra¢des Contébeis

Painel A

Varidvel Explicativa Coeficiente  Erro padrdo*  Estatistica t p-valor

C 8,155 4,288 1,901 0,057

PL 1,544 0,516 2,993 0,002

LL -1,407 1,033 -1,361 0,173

RC 0,000 0,001 0,175 0,860

Dummy -3,078 4,148 -0,741 0,458
Painel B

Descricao Valor Descricdo Valor
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R? 0,501 Teste F (Estatistica) 179,678
R?ajustado 0,498 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 11,500 Teste de White (Estatistica) 322,712
Akaike 11,468 Teste de White (p-value)* 0,000
Jarque-Bera (estatistica) ~ 698311,0 Durbin-Watson*** 1,906
Jarque-Bera (p-value)** 0,000 Numero de Observacdes 719

* erros-padrdo estimados com correcdo para heterocedasticidade de White, uma vez que a hipétese nula de variancias
homocedasticas foi rejeitada, ao nivel de 5%.

**De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 719 observaces, 0 pressuposto da
normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Adicionalmente, a correcdo de White aumenta o erro padrao, diminuindo
a estatistica t, tornando sua estimativa mais robusta.

*** Rejeita-se a hipotese de autorrelagdo nos residuos.

Para detectar a presenca de multicolinearidade, fez-se uso dos testes FIV (variance inflation factor). Obteve-se um FIV de

1,731, 2,101, 1,377 e 2,983, para as varidveis PL, LL, RC e Dummy, concluindo-se pela inexisténcia de colinearidade
(LEVINE; BERENSON; STEPHAN, 2000).

Por fim, a Tabela 5 evidencia os resultados da regressdo da Equacéo 4, onde o objetivo foi avaliar a
aditividade de value relevance da DFC e da DVA, juntas, ao conjunto de demonstracdes contabeis.
Inicialmente, observa-se que o modelo estimado ¢é significativo ao nivel de 1%, conforme p-valor da estatistica
F. Entretanto, o R2 Ajustado apresentou-se idéntico ao do modelo em que se inseriu apenas a DFC ao conjunto
de demonstracGes. Isso é explicado pelo fato da DVA ndo ter apresentado significancia estatistica na
determinacdo do valor de mercado das empresas. Desse modo, descarta-se a necessidade de aplicacdo do teste
de Wald, uma vez que o R? Ajustado ndo se alterou. Contudo, confirmando os resultados obtidos e
evidenciados anteriormente, a variavel Dummy ndo apresentou significancia estatistica, indicando, agora com
todas as varidveis, que a mudanca do modelo contéabil ndo interferiu no conjunto de variadveis do modelo para
esse conjunto de observac6es estudados.

Tabela 5 — Resultado da Regressdo com a inclusdo da DFC e da DVA ao Conjunto de Demonstra¢es Contabeis

Painel A
Varidvel Explicativa Coeficiente  Erro padrdo*  Estatistica t p-valor
C 6,250 3,642 1,716 0,086
PL 0,682 0,273 2,494 0,012
LL 0,911 0,971 0,938 0,348
FCO 0,450 1,095 0,411 0,680
FCI -0,657 0,813 -0,807 0,419
FCF 2,648 0,897 2,952 0,003
RC 0,001 0,000 0,580 0,561
Dummy 3,773 2,247 1,678 0,094
Painel B
Descrigéo Valor Descricdo Valor
R? 0,783 Teste F (Estatistica) 367,037
R? ajustado 0,781 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 10,694 Teste de White (Estatistica) 537,621
Akaike 10,643 Teste de White (p-value)* 0,000
Jarque-Bera (estatistica) ~ 478839,9 Durbin-Watson*** 1,902
Jarque-Bera (p-value)** 0,000 NUmero de Observagdes 719

* erros-padrdo estimados com corre¢ao para heterocedasticidade de White, uma vez que a hip6tese nula de variancias
homocedasticas foi rejeitada, ao nivel de 5%.

**De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 719 observagdes, o pressuposto da
normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Adicionalmente, a correcdo de White aumenta o erro padrdo, diminuindo
a estatistica t, tornando sua estimativa mais robusta.

*** Rejeita-se a hipotese de autorrelacdo nos residuos.
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Para detectar a presenca de multicolinearidade, fez-se uso dos testes FIV (variance inflation factor). Obteve-se um FIV de
1,398, 3,483, 7,833, 5,874, 5,827 e 3,747, para as variaveis PL, LL, FCO, FCI, FCF, RC e Dummy, concluindo-se pela
inexisténcia de colinearidade (LEVINE; BERENSON; STEPHAN, 2000).

Portanto, as evidéncias empiricas observadas sustentam que apenas a Demonstracdo do Fluxo de Caixa,
usando como proxy o FCF, adicionou value relevance ao conjunto de demonstracfes contabeis. Tal resultado
diverge da pesquisa de Vishnani e Shah (2008), onde verificaram que a DFC ndo incrementou value relevance
ao conjunto de demonstragdes obrigatdrias na india. Com relacio & Demonstracdo do Valor Adicionado, pdde-
se observar que a mesma ndo apresentou significancia estatistica na determinacdo do valor de mercado das
empresas, isto €, ndo possuem value relevance, pelo menos com a proxy utilizada, a amostra e 0 periodo
estudado, resultado contrério ao obtido por Machado, Macedo e Machado (2011). Ressalta-se que, no trabalho
de Machado, Macedo e Machado (2011), a variavel riqueza criada foi obtida junto a Fipecafi, enquanto, neste
trabalho, a referida variavel foi coletada da CVM.

7. CONSIDERACOES FINAIS

Como visto na literatura, as pesquisas que focam no value relevance das informacGes contabeis
objetivam analisar se determinadas informacGes explicam, em parte, o preco das acOes das empresas. Dessa
forma, a presente pesquisa buscou analisar se a DFC e a DVA, inseridas ao conjunto de demonstragdes
contébeis desde o exercicio findo em 2008, por exigéncia das mudancas legais trazidas pela Lei 11.638/07,
adicionou value relevance ao conjunto de demonstracdes contabeis, aqui representado pelo balanco patrimonial
(PL) e demonstracéo do resultado (LL).

O estudo foi conduzido no periodo compreendido de 2008 a 2010, onde se analisou, inicialmente, a
relacdo entre o valor de mercado com o PL e o LL, representando o conjunto de demonstracdes. Em seguida,
adicionou-se ao conjunto de demonstracdes a DFC e a DVA, individualmente, e, por altimo, juntas, a fim de
verificar o value relevance adicional dessas duas demonstragdes ao conjunto.

As evidéncias empiricas sustentam que a insercdo da DFC ao conjunto de demonstracfes contabeis
trouxe um acréscimo de value relevance, isto €, houve uma melhora de mais de 20% no R2? Ajustado no modelo
em que se inseriu a DFC. Outro ponto que merece destaque € que, dentre as trés proxies utilizadas para a DFC,
apenas o fluxo de caixa das atividades de financiamento apresentou significancia estatistica na determinacéo do
valor de mercado das companbhias, resultado que diverge de Vishnani e Shah (2008), que constataram que a
DFC ndo possui contetdo informacional para o mercado indiano.

Outro ponto que merece destaque € que grande parte das pesquisas que estudou o contetdo
informacional da DFC limitou-se a analisar o fluxo de caixa operacional como proxy, entretanto, os resultados
do presente estudo mostraram que o fluxo de caixa das atividades de financiamento também possui value
relevance, apresentando-se, ainda, como melhor proxy na determinagéo do valor de mercado das empresas do
que o proprio lucro. Isso pode ser explicado ou pela ma qualidade dos accruals e, por consequéncia, do lucro.
Entretanto, é oportuno destacar que tal resultado se limita ao conjunto de empresas analisadas e a metodologia
adotada, portanto, uma futura expansao de tais resultados podem confirmar ou ndo estas evidéncias.

Com relacdo a inclusdo da DVA ao conjunto de demonstracGes, verificou-se que a mesma ndo
apresentou significancia estatistica na explicacdo do valor de mercado das empresas e, consequentemente, nao
adicionou value relevance ao conjunto de demonstracBes contabeis. Ao testa-la juntamente com a DFC, os
parametros da regressao com relacdo a proxy da DVA (RC) ndo se alterardo, ou seja, mesmo em conjunto com
a DFC, a DVA néo incrementou value relevance ao conjunto de demonstracdes contabeis. Supostamente, as
informagdes da DVA ndo acrescentam conteddo novo, além dos ja apresentados pela demonstracdo do
resultado, ou os investidores ainda ndo se familiarizaram com tal demonstrativo.

Portanto, a presente pesquisa demonstrou a relevancia da informacdo contabil para o mercado de
capitais, bem como a importancia da inser¢cdo de outras informagdes por meio de novas demonstraces
financeiras para 0s usuarios das mesmas, onde tais evidéncias foram refletidas no preco das acdes das empresas
estudadas. Contudo, os resultados aqui apresentados estdo delimitados ao periodo de 2008 a 2010, a amostra
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estudada e as proxies utilizadas. Além disso, alguns ajustes metodolégicos ndo foram possiveis de serem
realizados, tal como o controle do efeito temporal e da classificacdo dos pagamentos de juros e dividendos nos
fluxos de caixa das companhias, que possivelmente podem acarretar distorgdes nos resultados.
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