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Resumo

A informacdo contabil possui papel relevante para o processo de avaliacdo de empresas
e para 0 mercado de capitais. Este estudo analisou a relagdo entre os componentes do
lucro, os accruals e o fluxo de caixa. Adotou uma medida de oportunidades de
crescimento que captura também a expectativa do mercado: o indice market-to-book. A
amostra apresentou 1.089 observacOes das empresas com capital aberto listadas na
Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa), entre 2000 e 2006. Utilizou-se uma regressao
maltipla pooled para observar a relacdo entre as varidveis e firmas ao longo do tempo
(efeito combinado). Os resultados mostraram que tanto os accruals como o fluxo de
caixa possuem relacdo positiva com o indice market-to-book. No entanto, revelam mais
associacdo com o fluxo de caixa. Este estudo contribui com a escassa pesquisa nacional
que busca verificar a relacdo dos componentes do lucro com o valor das firmas.
Destaca-se que os accruals — se comparados ao fluxo de caixa — ndo s@&o menos
importantes no processo de valuation ou na possibilidade de afetar o valor das
organizacGes. Porém, eles fornecem informacdes adicionais.

Palavras-chave: Indice Market-to-book. Fluxo de Caixa. Accruals. Valuation.
Informacéo Contabil.

Artigo submetido em 8 de abril de 2009 e aceito em 12 de junho de 2009 pelo Editor José Ricardo Maia
de Siqueira, apds double blind review.
106



Sociedade, Contabilidade e Gestdo, Rio de Janeiro, v. 4, n. 1, jan/jun 2009.

Abstract

The accounting information has an important role in the process of evaluation of
companies and in the capital market. This study examined the relationship between the
components of profit, the accruals and cash flow. Adopted a measure of growth
opportunities that also captures the expectation of the market: the market-to-book index.
The sample had 1089 observations of companies listed on the Sdo Paulo Stock
Exchange (Bovespa), between 2000 and 2006. It has been used a pooled multiple
regression to look at the relationship between the variables and firms along the time
(combined effect). The results showed that both accruals and cash flow have positive
relationship with the market-to-book index. However, show more association with the
cash flow. This study contributes to the sparse national survey that seeks to verify the
relationship of the components of profit with the value of firms. It is noteworthy that the
accruals - as compared to cash flow - are no less important in the process of valuation or
the possibility to affect the value of organizations. However, they provide additional
information.

Key-words: Market-to-book Index. Cash Flow. Accruals. Valuation. Accounting
Information.

1. Introducéo e motivacéo

Comumente disseminado na pratica do mercado e amplamente testado nas
pesquisas académicas, o fluxo de caixa € a medida mais utilizada para valorar uma
empresa (DAMODARAN, 2005; OHLSON; LOPES, 2007). Na literatura sobre
valuation, existem diversos autores que, por um lado, defendem a utilizacdo do fluxo de
caixa para predizer o valor futuro da firma; por outro, hd aqueles que enfatizam os
nameros contabeis (OHLSON, 1995; KOTHARI, 2001; PENMAN; YEHUDA, 2004).

Alguns modelos de valuation adaptaram o lucro contabil como medida de valor,
em vez dos dividendos futuros ou fluxo de caixa. A inser¢do do lucro nos modelos de
avaliacdo de empresas se deu pela expectativa do mercado pelas projecdes futuras do
lucro, ou seja, o lucro contabil por acdo (earnings per share) é uma medida de valor que
funciona como target dos analistas para diversos agentes do mercado, como 0S
investidores.

O lucro contabil é composto por dois componentes, definidos como fluxo de
caixa e accruals. Beaver et al (1979), Sloan (1996) e Barth et al (2001) enfatizam a
necessidade de uma melhor compreensdo dos componentes do lucro para sua
explicacgdo, ou seja, quéo importante é o poder explicativo dos accruals e do fluxo de
caixa para o lucro e, por conseguinte, quao influenciam o valor da firma.

Nas pesquisas que analisam o impacto da informagdo contabil no valor das
empresas, seja por variaveis financeiras ou de desempenho, verifica-se que o contetdo
informativo das varidveis contabeis afeta os valores das companhias. Essa metodologia
de estudo é definida como value-relevance, por analisar a relagdo ou associa¢do dos
indices e varidveis obtidos da contabilidade com alguma medida de valor. (SLOAN,
1996; LOPES, 2001; KOTHARI, 2001; BARTH et al, 2001; LOPES; MARTINS,
2005).
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Neste estudo, pretende-se verificar se as informacbes contidas em cada
componente do lucro, os accruals e o fluxo de caixa podem afetar a expectativa do
mercado medida pelo indice market-to-book. Os resultados obtidos nesta pesquisa
poderéo contribuir para agentes do mercado como os analistas, investidores, reguladores
e com pesquisadores, pois ainda sdo escassos estudos no Brasil investigando as
propriedades do lucro e o valor de mercado das companhias abertas.

Bezerra e Lopes (2004, p. 159) sustentam que “mercados emergentes nao t€m
sido tdo investigados como os mercados mais desenvolvidos”. Singh (2003) também
ressalta que sdo necessarias pesquisas que verifiqguem o efeito da informacédo contabil na
economia destes paises. Complementarmente, entender como o mercado funciona e
como suas variaveis interagem em um ambiente institucional — diferente das pesquisas
realizadas anteriormente em mercados desenvolvidos — pode trazer resultados distintos.

Os resultados obtidos indicam que tanto o fluxo de caixa como os accruals
possuem relacdo positiva com o indice market-to-book. Entretanto, o primeiro possui
uma associacdo mais forte do que o segundo para a amostra utilizada. Essas evidéncias
indicam que as oportunidades de crescimento estdo relacionadas com o caixa gerado,
condizente com a expectativa do mercado.

2. Revisao da literatura

Esta secdo apresenta a revisdo das principais pesquisas que fundamentaram os
objetivos e a hipdtese deste estudo, além da motivacdo para a utilizagdo das variaveis
market-to-book, fluxo de caixa e accruals.

2.1. As variaveis market-to-book, fluxo de caixa e accruals

Apesar de a pesquisa em finangas atrelada ao mercado de capitais ser uma das
areas mais desenvolvidas na &rea social aplicada no Brasil, ainda existe um campo
muito fértil para estudos que procuram verificar quais variaveis contabeis e financeiras
estdo afetando o valor das companhias com ac¢des negociadas nas Bolsas de Valores ao
redor do mundo (KOTHARI, 2001; LOPES, 2001).

Neste estudo, trés variaveis sdo utilizadas: o indice market-to-book, o fluxo de
caixa operacional e os accruals. Todas elas refletem de alguma forma, uma relacdo com
o valor da firma e oportunidades de crescimento. Também revelam que sofrem
impactos: ou pelas informac@es de mercado, ou pelas decisdes dos executivos.

O indice market-to-book mostra a relacdo entre o valor de mercado da firma e o
valor contabil do patriménio liquido (book value). Algumas empresas podem ter este
indice muito superior ao valor escritural e histérico. Outras podem apresentar um perfil
oposto: valer menos do que esta reconhecido na contabilidade.

Isto decorre do fato de o valor de mercado das agGes capturarem expectativas
futuras dos acionistas quanto aos investimentos realizados pelas companhias ou em
relacdo a outras informacdes que podem aumentar o retorno das agdes, no longo prazo,
pelas oportunidades de crescimento. Por isso, em muitos casos, a medida market-to-
book esté substituindo o Q de Tobin, que — por considerar 0 mercado em competicdo
perfeita, conforme a economia neoclassica — ndo inclui em seu célculo a assimetria
informacional (HAND, 2001).

O fluxo de caixa operacional (proxy para o fluxo de caixa efetivo) indica a
capacidade de geracdo de caixa. Esta é uma das principais informagdes utilizadas por
investidores e analistas de mercado, por ser considerada objetiva. Por outro lado,
literatura internacional relacionada a esta pesquisa sugere que a informagdo contabil
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elaborada pelo regime de competéncia, neste caso, 0s accruals, possui um contetdo
informativo que impacta o valor das agdes nas bolsas de valores em todo o mundo
(SLOAN, 1996; KOTHARI, 2001; LOPES; MARTINS, 2005).

(BARTH et al, 2001).

Os accruals (ou apropriacdes contabeis) — também conhecidos como 0s ajustes
advindos do regime de competéncia para caixa (LOPES; MARTINS, 2005) — sé&o
bastante explorados nas pesquisas internacionais e muito pouco abordados no Brasil
(COELHO, 2007). Os estudos nacionais relacionados com os accruals investigaram tal
item, principalmente, com enfoque no gerenciamento de resultados (earnings
management ou manipulacdo contébil), conforme Martinez (2001) e Almeida (2006).

A discricionariedade sobre os accruals é um dos pontos preponderantes, ja que
muitas das decisbes que afetam o resultado ficam capturadas em tais indices. A
mudanca da forma de depreciacdo de linear para acelerada ou o percentual da taxa de
provisdo para devedores duvidosos (PDD) ilustram esse fato. Estas decisdes
discricionérias sobre a contabilidade afetam o lucro e, consequentemente, podem atingir
a expectativa do mercado.

A relacdo dos accruals com o fluxo de caixa se da pelo regime de competéncia
(accrual accounting ou accrual basis), que reconhece o todo do resultado de um
determinado periodo. Parte desse todo € o caixa (a empresa, por exemplo, recebe a vista
parte de suas vendas pelo regime de caixa ou cash basis). Outra parcela sera apropriada
em caixa no futuro, denominado pela literatura de accruals (apropriacfes contabeis).

2.2. A relacdo entre as Variaveis Market-to-book, Fluxo de Caixa e Accruals

O market-to-book é considerado um indicador que mede as oportunidades de
crescimento das firmas. Ele relaxa as premissas do Q de Tobin, segundo o qual a
informacdo no mercado de capitais € perfeita. Adicionalmente, armazena a assimetria
informacional do mercado e restricbes de financiamento, explicando a variagdo nas
decisbes de investimento para maximizacdo de valor (HAND, 2001; CHEN; ZHAO,
2006).

Os indices utilizados como referéncia ao desempenho das companhias possuem,
em seu resultado final, uma série de decisdes sobre a contabilidade, tomadas ex-ante. O
market-to-book, utilizado neste estudo, € um dos indices que pode servir como incentivo
as praticas de gerenciamento de resultados, j& que, no relatério dos analistas, figura
como um dos mais utilizados pelo mercado (PALEPU et al, 2004; ALMEIDA, LOPES;
CORRAR, 2008).

Hand (2001) sustenta que o market-to-book esta sendo visto como um substituto
empirico para o Q de Tobin, pois este € uma representacdo neoclassica de como a
oportunidade de investimento 6timo pode ser analisada pela avaliacdo do valor da
companhia. Ainda assim, 0 Q de Tobin é uma varidvel que explica a demanda por
investimento (HAND, 2001).

O market-to-book também reflete a expectativa do mercado em relagdo aos
fluxos de caixa futuro. Dessa forma, esta medida captura diversos eventos que
impactam valor, entre eles, o resultado contabil e, por conseqliéncia, espera-se que
absorva informag6es de seus componentes.
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3. Questao-problema e desenvolvimento da hipdtese de pesquisa

A literatura relacionada a esta pesquisa sugere que a informacdo contabil,
elaborada segundo o regime de competéncia, possui um conteddo informativo que afeta
o0 valor das agOes negociadas em todas as bolsas de valores internacionais (SLOAN,
1996; KOTHARI, 2001; LEUZ et al, 2002; LOPES; MARTINS, 2005).

Leuz et al (2002) destacam que o modelo legal e as institui¢cGes reguladoras de
cada pais afetam o comportamento dos accruals e, por consequéncia, do resultado
contabil das firmas. Logo, existe uma diferenca entre a qualidade dos resultados
contabeis divulgados em paises common law como a Inglaterra e Estados Unidos dos
code Law, como Brasil, Franca e Alemanha. Essa diferenca ocorre devido ao
conservadorismo — reconhecimento das perdas econémicas ou eventuais prejuizos
oportunamente - nos paises com sistema legal common law e, por outro lado, pela
interferéncia da legislacdo e excesso de regras no sistema contabil dos paises code law
(LEUZ et al, 2002).

As caracteristicas do mercado acionario e do modelo contabil no Brasil revelam
uma alta concentracdo acionaria, além de intervencdo de leis e normas sobre a
contabilidade e o baixo enforcement legal. Dessa forma, € possivel existirem resultados
distintos dos encontrados em paises common law e com capital pulverizado no mercado
de capitais (LEUZ et al 2002; LOPES; MARTINS, 2005).

Estes efeitos ambientais e institucionais foram evidenciados no estudo de Lopes
(2001). De acordo com o pesquisador, 0 mercado enfatiza mais o patriménio liquido do
que o resultado contébil (lucro liquido), efeito distinto de estudos internacionais em
mercados desenvolvidos. Dessa maneira, deriva-se a seguinte questdo de pesquisa:
Como o indice market-to-book reage ao contetdo informacional dos accruals e do
fluxo de caixa das companhias abertas, dentro do periodo t e t-1, no mercado de
capitais brasileiro?

Esta questdo remete a relevancia da informacdo contabil divulgada ao mercado,
pois, em mercados acionarios como o brasileiro, normalmente, os administradores séo
0s proprietarios. Esta situacdo reduz a importancia da contabilidade como instrumento
para reducdo da assimetria informacional para estes agentes, por terem a informacao
plena. Trata-se de uma situacdo caracteristica no Brasil, que o disclosure (evidenciacao
das informagfes) ndo é fornecido por completo para auxiliar 0s usuéarios em suas
projecdes e analises, podendo ndo reduzir a assimetria informacional para outros
agentes do mercado (LEV, 1989; DECHOW, 1994; SLOAN, 1996; KOTHARI, 2001).

Dessa forma, apresenta-se a hipdtese deste estudo:

Ho: O indice market-to-book das companhias abertas reage com menor impacto da
informacéo contabil contida no fluxo de caixa do que com os accruals enquanto
componentes do lucro.

A hipotese Hy sugere a possibilidade de a expectativa do mercado refletir as
propriedades dos accruals e do fluxo de caixa, ja que sdo componentes do lucro. Ela
enfatiza os accruals como itens mais subjetivos, em concordancia com a variavel
dependente market-to-book, que, por sua vez, captura a assimetria informacional e a
expectativa do mercado em relagdo ao valor de mercado e o valor contabil (SLOAN,
1996; HAND, 2001).

Espera-se que ambas as variaveis — accruals e fluxo de caixa — tenham sinais e
relacdo positiva com a varidvel dependente, pois ambos compdem os lucros contabeis
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das companhias e transitam no patriménio liquido pelo resultado do periodo. Esse
processo, no entanto, acontece com mais inclinagdo para os accruals do que para o
fluxo de caixa. Isso pode ocorrer pelo fato do indice market-to-book mostrar o
desprendimento do valor de mercado do valor contabil. Enquanto os accruals indicam a
parcela do lucro que ndo é caixa e armazenam informacdes sobre o fluxo de caixa
futuro.

Lopes e Martins (2005, p. 80) afirmam que “os resultados deste tipo de
investigacdo sdo extremamente importantes para a pesquisa e a propria pratica em
contabilidade, uma vez que €é esperado que os accruals fornecam informacdes
adicionais ao fluxo de caixa”, por isto, espera-Se uma reacao entre essas variaveis no
mercado de capitais brasileiro.

4. Metodologia

Nesta secdo, sera apresentado o modelo utilizado, a forma de calculo do fluxo de
caixa operacional, a formula para estimar os accruals e a preparagdo da amostra. Em
relacdo ao teste empirico, sera operacionalizada uma regressao multipla pooled. Assim,
sdo combinados os dados da série temporal com o corte transversal (cross-section) para
capturar a relacdo das variaveis independentes com a dependente em toda a amostra. A
seguir, sera explicado o modelo.

4.1. Modelo

Lopes e Martins (2005, p. 60) afirmam que “a relevancia dos nimeros contabeis
¢ investigada, dentro da perspectiva da informacdo, por intermédio do impacto da
contabilidade nos pregos das agdes negociadas em mercados de capitais”. Neste sentido,
Sloan (1996) elaborou um modelo que analisa o impacto dos accruals e do fluxo de
caixa nos precos das acdes, baseando-se em informacdes contabeis disponiveis no
mercado de capitais.

No ambito tedrico, Sloan (1996) considerou estas varidveis como adequadas
para este tipo de estudo, ja que os accruals sdo os ajustes advindos do regime de
competéncia para o regime de caixa, evidenciando que tais componentes possuem
contetdo informativo além do fluxo de caixa. Dessa forma, “por relevante, entende-se a
relacdo entre a informacdo contabil e os precos negociados [das acdes], que é passivel
de investigagdo por intermédio de modelos estatisticos e econométricos” (LOPES;
MARTINS, 2005, p. 60).

Os modelos utilizados neste estudo sdo divididos em duas etapas. A primeira
busca a relacdo dos componentes do lucro — accruals e fluxo de caixa - no periodo t-1,
afetando o market-to-book em t. Essa intuicdo sugere que os accruals refletirdo um
coeficiente de inclinagdo (beta) positivo e maior que o fluxo de caixa, que seria 0
periodo em que a expectativa futura de caixa se realizaria. O segundo modelo
descreveria todas as variaveis no mesmo periodo (t) para verificar se diferencas
intertemporais podem afetar a expectativa do mercado. Para tanto, os modelos utilizados
sdo:

(1) MTB;:=Po + B ACCI’U&|Si,t_1 + B2 FCOi,t_l + &t
(2) MTBi = Po + B1 Accruals; + B, FCOi + &i¢

Em que:

MTB; = Market-to-book da firma i no periodo t

Accruals; ¢ = Accruals totais da firma i no periodo t e, em t

FCOi = Fluxo de Caixa Operacional da firma i no periodo t e, em t
&it = Erro da regressao da firma i no periodo t
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Para estimar as variaveis utilizadas no modelo, é necessario executar a rotina
dos calculos de cada componente do lucro, conforme segue:

Célculo do Fluxo de Caixa Operacional

FCOit = LOj¢+ DEP;— ID;t - ACG;j— RNO;;
Em que:
FCOi: = Fluxo de Caixa Operacional da firma i no periodo t
LOi¢ = Lucro Operacional da firma i no periodo t
DEP;: = Depreciagdo da firma i no periodo t
ID; = Impostos diretos ocorridos da firma i no periodo t
ACG;; = Variacdo do capital de Giro Operacional da firma i no periodo t
RNO;; = Resultado N&o Operacional da firma i no periodo t

Calculo de Estimativa dos Accruals

RC = Accruals + FCO
Entdo, Accruals = LC - FCO

Em que:

RC = Resultado Contabil
Accruals = Apropriacdes contabeis
FCO  =Fluxo de Caixa Operacional

Devido ao fato da legislacdo brasileira ndo obrigar a divulgacdo do
demonstrativo do fluxo de caixa das companhias anterior ao ano de 2008,
primeiramente é estimado o fluxo de caixa operacional (FCO) de forma indireta para
obtencdo dos accruals diretamente. Caso ndo seja possivel, 0 processo inverso também
é véalido que é estimar os accruals das firmas conforme segue:

AccruaISi’t: (ACA“ - AcaShi’t - ACLi’t— ASTDi’t - DEPi,t)

Em que:

Accruals;; = Accruals totais da firma i no periodo t;

AAC;; = variacgdo no ativo circulante da firma i no periodo t;

ACXi = variagdo em caixa e equivalentes da firma i no periodo t;

APCi = variacgdo do passivo circulante da firma i no periodo t;

AFInCP;; = variagdo do financiamento de curto prazo no passivo circulante da firma i
no periodot;

Depi+ = depreciagdo, amortizacdo e exaustdo da firma i no periodo t;

Para reduzir problemas de heterocedasticidade, todas as variaveis do modelo
foram divididas pelo patriménio liquido. Esse procedimento reduz o risco do efeito
tamanho — de uma empresa para outra — distorcer os resultados da regressdo
(GUJARATI, 2000; KENNEDY, 2006).

4.2. Amostra

A amostragem de companhias abertas e ativas listadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo (Bovespa), com informagdes disponiveis entre 2000 e 2006, consistiu em
1.089 observagdes. Foram excluidas empresas das quais faltava alguma informacao e
instituicdes financeiras. Estas Ultimas, pelo fato de serem reguladas pelo Banco Central
e possuirem legislacdo e modelo contabil especificos. Os dados foram obtidos no
software Economatica.
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A Tabela 1 apresenta a seguir a estatistica descritiva da amostra:

Tabela 1 — Estatistica descritiva da amostra

Variaveis Obs. Média Desv. Pad. Min Max
mtb; ; 1089 1,44 2,900 -19,710 37,881
acc 1089 -0,246 2,389 -54,363 28,004
fcoi 1 1089 0,336 3,265 -50,126 66,259
acci¢ 1089 -0,160 2,540 -54,363 48,455
fcois 1089 0,273 1,309 -10,519 15,243

Obs.: mtb;; é o indice market-to-book da firma i no periodo t; accis; S0 0s
accruals da firma i no periodo t-1; fco;+.; é o fluxo de caixa da firma i no periodo t-
1; acc;; s80 os accruals da firma i no periodo t; fco;: € o fluxo de caixa da firma i
no periodo t. Todas as varidveis estdo divididas pelo patrimonio liquido em t.

Exceto pela exclusdo das empresas com informacdes evidentes de erro da base de
dados, ndo foram realizados outros procedimentos para filtrar outliers, porque é natural
gue algumas companhias possuam accruals maiores do que fluxo de caixa e vice-versa.
Esses fatos decorrem dos ciclos operacionais, financiamento das vendas para clientes,
juros cobrados, provisdes para devedores duvidosos, entre outras ocorréncias, em
detrimento das atividades que afetam os accruals e o fluxo de caixa.

A Tabela 2 expBe a correlacdo entre as varidveis. Nenhuma delas possui
problemas de alta correlacdo. Como se pode verificar, somente o market-to-book em t+1
e o fluxo de caixa operacional em t+1 possuem correlacdo de 31,4%, mas ainda em um
patamar aceitavel.

Tabela 2 — Correlacdo entre as variaveis do modelo

Var. mtb; ¢ acCity fcoi g acc;y fcoit
mtbi,t 1

acei g 0,049 1

fcoj 1 0,086 -0,101 1

acciy 0,053 -0,130 0,215 1

fco;, 0,314 0,076 0,097 -0,162 1

Obs.: mth;, é o indice market-to-book da firma i no periodo t; acc; .,
sdo os accruals da firma i no periodo t-1; fco; 1 é o fluxo de caixa da
firma i no periodo t-1; acc;. sdo os accruals da firma i no periodo t;
fcoi € o fluxo de caixa da firma i no periodo t. Todas as variaveis
estdo divididas pelo patriménio liquido em t.

Nota-se que, apesar de o sistema legal interferir no modelo contébil, os accruals
sdo negativamente correlacionados com o fluxo de caixa do mesmo periodo, conforme
esperado pela teoria e pela literatura internacional (DECHOW et al, 1998). Mesmo sem
serem regredidos juntos, verifica-se que existe uma pequena correlagdo entre os
accruals no periodo de t-1 e o fluxo de caixa operacional no periodo t, confirmando a
caracteristica do modelo contabil de transformar os accruals em caixa.

5. Andlise dos Resultados Obtidos das Regressdes

A Tabela 3 apresenta o resultado da regressdo com a variavel dependente
market-to-book e com as variaveis independentes accruals e fluxo de caixa, no periodo
t-1. A regressdo do modelo 1 teve um R de 0,011, ou seja, um poder explicativo muito
baixo.
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Tabela 3 — Resultados da regresséo do modelo 1
mthi = Bo + Praccirs + Ba fCOi s + &

Preditores  Coef. (p)  Coef. Erro t Prob. R’
Intercepto 1,428 0,088 16,17 0,000* 1,10%
accius 0,070 0,036 191 0,056%**
fCOi 11 0,081 0,026 3,01 0,003*

*, *x *xxsignificante a 0,01, 0,05 e 0,10, respectivamente. mtb; ¢ é o indice market-
to-book da firma i no periodo t; acci; sdo os accruals da firma i no periodo t-1;
fco;.1 € 0 fluxo de caixa da firma i no periodo t-1; Todas as variaveis estdo divididas
pelo patriménio liquido em t.

A anélise que deve ser feita neste tipo de estudo concentra-se nas variaveis
independentes, explicando o relacionamento dos componentes do lucro com a
expectativa futura do valor da firma, que é medida pelos betas (coeficientes) da
regresséo.

Neste contexto, a persisténcia de cada varidvel estd na inclinagdo dos
coeficientes (betas). Pode-se verificar que, apesar de estarem proximos - os valores dos
betas - o fluxo de caixa é possui mais associa¢do do que os accruals, com 0,08 (1,49
com o intercepto) e 0,07 (1,50 com intercepto), respectivamente. Logo, a relagéo entre o
fluxo de caixa com o market-to-book € maior do que dos accruals com a variavel
dependente.

Ressalta-se que ndo foram evidenciados problemas de multicolinearidade entre
as variaveis explicativas (independentes), pois os VIFs (Variance Inflation Factor)
obtiveram o valor de 1,01. Gujarati (2000) e Kennedy (2006) sugerem que problemas de
preditores correlacionados comegam a ocorrer entre 5 e 10 pontos e se agravam quando
ultrapassam 10.

Também ndo foram detectados problemas de autocorrelacdo dos residuos pelo
teste de Durbin-Watson, que obteve o valor de 1,84. Dificuldades com autocorrelacéo
positiva ocorrem quando este nimero é menor do que 1,5.

O resultado apresentado na Tabela 4, a seguir, com todas as variaveis no mesmo
periodo, revelou um R? de 11%, mostrando que existe um comportamento distinto das
variaveis em cada periodo. De certa forma, o aumento do poder explanatério do modelo
com as variaveis no mesmo periodo indica que o mercado d4 mais énfase aos nimeros
contébeis e absorve seus resultados. Entretanto, 0 aumento do R?, neste tipo de estudo,
ndo é o ponto fundamental, pois o valor da empresa, medido por suas a¢des, incorpora
diversas informacdes de muitas fontes.

Tabela 4 — Resultados da regresséo do modelo 2
mthi = Bo + By acci; + B, feois + &y

Preditores  Coef. ()  Coef. Erro t Prob. R’
Intercepto 1,257 0,114 11,03 0,000* 11%
acciy 0,121 0,061 2,00 0,046**
fcoiy 0,735 0,288 2,55 0,011**

*, *x xxk significante a 0,01, 0,05 e 0,10, respectivamente. mtb; é o indice
market-to-book da firma i no periodo t; acc;. s80 os accruals da firma i no
periodo t; fco; é o fluxo de caixa da firma i no periodo t. Todas as variaveis
estdo divididas pelo patriménio liquido em t.

Na tabela acima, verifica-se que existe maior persisténcia do fluxo de caixa em
relacdo aos accruals, quando observado pela inclinacdo dos coeficientes (betas) da
regressdo. O fluxo de caixa possui uma inclinagdo de 0,73, bem acima dos accruals com
um beta de 0,12, reafirmando os resultados mais fracos obtidos do primeiro modelo.
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Neste segundo modelo, também ndo se observaram problemas de
multicolinearidade e autocorrelagdo entre os residuos, com os valores de 1,03 e 1,84 dos
VIFs para os accruals e para o fluxo de caixa, respectivamente.

Em sintese, em ambas as regressdes, o fluxo de caixa teve uma inclina¢do do
beta maior do que os accruals, principalmente, quando todas as varidveis estdo no
mesmo periodo. Entdo, possivelmente, o fluxo de caixa possa ser considerado pelo
mercado como uma variavel mais objetiva e mais relevante, pois, assim, as companhias
continuaréo investindo e remunerando seus investidores.

Analogamente, os resultados podem convergir com o estudo de Lopes (2001), o
qual identificou que, para o mercado, o patriménio liquido das companhias € mais
relevante do que os lucros.

6. Considerac0es finais

Este trabalho investigou a relacdo do fluxo de caixa e dos accruals no valor
futuro das firmas mensurado pelo indice market-to-book que captura a expectativa do
mercado em relacdo aos fluxos futuros de caixa e também medida de oportunidade de
crescimento. Os resultados indicaram que tanto o fluxo de caixa como os accruals
possuem relacbes positivas e afetam o valor das companhias abertas, mas com mais
persisténcia, o fluxo de caixa operacional.

Ao contrario do que era esperado na hipotese, o fluxo de caixa associa-se mais
intensamente com o indice market-to-book do que os accruals. Assim, a subjetividade —
ou 0 que pode ser definido como o gap entre o valor de mercado e o valor contabil,
medido pela variavel dependente — possui relagdo mais forte com o que a literatura
define como “mais objetivo™: o fluxo de caixa. No entanto, as evidéncias representam o
comportamento da amostra selecionada e para as variaveis utilizadas.

Dois pontos adicionais podem ser destacados: i) o fluxo de caixa possui mais
relevancia para os investidores ja que podem assegurar receber mais dividendos e a
empresa pode continuar reinvestindo em suas operacdes €; ii) 0s agentes econdmicos
ndo distinguem os componentes do resultado contébil. Isso pode acarretar em analises
menos precisas, elevando a margem de erro. Dessa forma, apesar de apresentarem
associacdo mais fraca com o valor da companhia, os accruals possuem informacdes
adicionais sobre o fluxo de caixa futuro e, por isso, podem ser adicionados no processo
de avaliacdo de empresas (valuation).

Os resultados direcionam-se para um ponto importante e pouco observado na
literatura sobre valuation: mesmo que se relacionem, estatisticamente, de maneira mais
reduzida com o valor futuro da companhia, os accruals ndo estdo sendo considerados
nos modelos de avaliacdo de empresas e, sequer, levados em conta nas analises.
Somente ap6s Ohlson (1995) apresentar o lucro contabil (com alguns ajustes) como
proxy de valor que esses indices passaram a ser admitidos nos modelos utilizados.

Para futuras pesquisas, sugerem-se adaptacdes, considerando os accruals ou uma
anélise complementar para verificar como eles se comportam nas pesquisas de avaliacéo
de empresas. Adicionalmente, sdo necessarios estudos mais aprofundados para constatar
sua relevancia para o mercado, com outros recortes e metodologias, até mesmo podendo
separar seus componentes e identificando quais sdo mais relevantes para o valor das
companhias.
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