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ANALISE DA VARIABILIDADE NAS MEDIDAS DE DESEMPENHO OBTIDAS
NAS DEMONSTRACOES DE FLUXOS DE CAIXA DE EMPRESAS LISTADAS NA
BM&FBOVESPA

1 INTRODUCAO

Nos ultimos 25 anos houve uma proliferacdo de pesquisas na area de governanca
corporativa. Embora o termo “governanga corporativa” ainda ndo tinha sido inventado hé 25
anos, desde entdo se tornou comum no vocabuldrio empresarial moderno, utilizado por
académicos, profissionais e na imprensa popular (DENIS, 2001).

O objetivo fundamental da pesquisa em contabilidade sobre governanca é fornecer
evidéncias do grau em que a informagéo fornecida por sistemas de contabilidade financeira
mitiga os problemas de agéncia. Isso se deve a separacdo entre gestores e investidores
externos, facilitando o fluxo eficiente do escasso capital humano e financeiro, para
oportunidades de investimentos promissoras. A pesquisa sobre governancga € importante para
0 desenvolvimento de uma compreensdo completa do impacto da informacdo contabil
financeira da atribuicdo e utilizacdo de recursos em uma economia (BUSHMAN; SMITH,
2001).

A discricionariedade da contabilidade, governanca corporativa e desempenho
empresarial estdo positivamente associados com o0s fluxos de caixa operacionais futuros e
retorno sobre ativos (ROA), de acordo como os acionistas se beneficiam do gerenciamento de
resultados (BOWEN; RAJGOPAL; VENKATACHALAM, 2008).

Jensen e Meckling demonstraram que um gerente que possui nada menos do que
100% dos direitos de caixa residual de fluxo da empresa tem potenciais conflitos de interesse
com o0s acionistas externos. Economistas financeiros, desde entdo, tém trabalhado para
entender, definir, medir, e minimizar esses conflitos, ou, mais precisamente, para minimizar o
seu impacto no valor da empresa (DENIS, 2001).

A demonstracdo dos fluxos de caixa € uma demonstracdo financeira que mostra como
as mudancas nas contas patrimoniais e de lucro afetam o caixa e equivalentes de caixa. A
demonstracdo dos fluxos de caixa capta tanto os resultados operacionais atuais e as mudancas
que acompanham o balanco. Como uma ferramenta analitica, é Util para determinar a
viabilidade de curto prazo de uma empresa, principalmente a sua capacidade de pagar as
contas (HELFERT, 2001).

Os desastres contabeis da Adelphia, Dynegy, Qwest, Tyco, WorldCom e outros,
exigiram um novo olhar sobre a demonstracdo dos fluxos de caixa, especialmente porque
esses casos refletem problemas com este demonstrativo. Os problemas contabeis levantaram
importantes questdes sobre as normas contabeis vigentes para a demonstracdo dos fluxos de
caixa e como estavam sendo aplicadas (BROOME, 2004).

O CPC 03 revela que “as informagdes sobre os fluxos de caixa de uma entidade sdo
Uteis para proporcionar aos usudrios das demonstracfes contabeis uma base para avaliar a
capacidade de a entidade gerar caixa e equivalentes de caixa e as necessidades da entidade
para utilizar esses recursos’.

O fluxo de caixa tem sido adotado como uma demonstracdo financeira padrdo, pois
elimina as alocagdes, que podem ser derivadas de diferentes métodos de contabilidade, tais
como prazos diferentes para depreciar ativos fixos (HELFERT, 2001).

O contexto exposto incumbe o seguinte questionamento de pesquisa: Ha variabilidade
nas medidas de desempenho obtidas por meio da Demonstracdo de Fluxos de Caixa de
empresas listadas na BM&FBovespa em 2010 e 2011? Para responder a esta indagagéo, tem-
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se 0 seguinte objetivo principal: Analisar se ha variabilidade nas medidas de desempenho
obtidas por meio da Demonstracdo de Fluxos de Caixa de empresas listadas na
BM&FBovespa em 2011 e 2010.

Uma série de pesquisas afins tem sido feita nos Gltimos anos, esta incluem Shleifer e
Vishny (1997) sobre o tema geral da governanca corporativa; Bianco e Casavola (1999) sobre
a influéncia da governanca corporativa no desempenho financeiro das empresas; Denis (2001)
fez uma recapitulacdo dos 25 anos de pesquisa sobre governanca corporativa; Bowen,
Rajgopal e Venkatachalam (2008) discorreram sobre a relagdo entre discricionariedade da
contabilidade, governanca corporativa e desempenho empresarial; e, Bushman e Smith (2001)
analisaram a informagé&o financeira e governanga corporativa.

A amostra da pesquisa contempla as empresas enquadradas nos niveis diferenciados
de governanca corporativa da BM&FBovespa. Em dezembro de 2000, com objetivo de
integralizar as informacdes, a Bolsa lancou quatro niveis diferenciados de Governanca
Corporativa objetivando propiciar um local de negociagéo que estimulasse todos os interesses
dos investidores, assim como a valorizacdo das organiza¢fes. Os quatro niveis sdo0 0 novo
mercado, que é considerado o mais elevado padrdo de GC. O nivel 2 de GC do qual exige que
as companhias aceitem e cumpram com as obrigacdes previstas na regulamentacdo do novo
mercado, porém com algumas exce¢des. O nivel 1 de GC, do qual exige das companhias a
adocdo de praticas que favorecam a transparéncia e acesso as informacdes pelos investidores
e, o nivel da Bovespa Mais, com adoc¢do de préaticas que também favorecam a transparéncia e
informacdes aos investidores (BOVESPA, 2012).

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Governanca Corporativa

As constantes transformacfes que ocorrem no dia a dia das organizacdes,
principalmente quando ha separacdo entre controle e gestdo é que faz com que as questdes de
governanca corporativa ganhem maior relevancia (SIFFERT FILHO, 1998). Tal fato se d&
visto que a governanca corporativa centraliza-se na mitigacdo dos conflitos de interesses
ocorridos pela separacéo entre propriedade e controle (PUNSUVO; CAIO; BARROS, 2007),
considerando que o problema entre o conflito de interesses é discutido por Jensen e Meckling
(1976).

A ideia fundamental do campo da governanca corporativa € que existem problemas
potenciais associados com a separagdo entre propriedade e controle, os quais sdo inerentes a
forma moderna de organizacdo corporativa. Governanga corporativa, entdo, engloba o
conjunto de mecanismos institucionais e de mercado que induzem gerentes (0s controladores)
para maximizar o valor dos fluxos de caixa residuais da empresa em nome de seus acionistas
(os proprietarios) (DENIS, 2001).

Conceitualmente existem dois principais canais de governanca corporativa através dos
quais as empresas sofrem influéncias em suas decisdes. O primeiro € 0 mecanismo de selecao
dos gestores competentes para garantir que a gestdo financeira seja eficiente por meio da
relacdo entre a divida bancéaria contraida pela empresa e os fundos disponibilizados pelos
bancos. O segundo é o grau dos incentivos daqueles que sdo responsaveis pela gestdo e
controle, alinhados com a maximizacdo de valor e o0s objetivos de acionistas néo
controladores. As empresas com melhor desempenho financeiro tém menos problemas de
agéncia (BIANCO, CASAVOLA, 1999).



Ha potenciais conflitos de interesse entre gestores e acionistas que podem levar a
reducgdes na riqueza dos acionistas e, portanto, em custos de agéncia. Ha trés fontes basicas de
tais conflitos: 1. Desejo dos gestores para permanecer no poder; 2. Aversdo ao risco gerencial;
e, 3. Fluxo de caixa livre (DENIS, 2001).

Jensen (1986) define o fluxo de caixa livre como o fluxo de caixa gerado pela empresa
em excesso ao valor necessario para financiar todos os projetos disponiveis, proporcionando
VPL positivo. Para Denis (2001) o que fazer com este fluxo de caixa livre apresenta sérios
potenciais conflitos de interesse entre gestores e acionistas.

Ha trés categorias basicas de gerenciamento de acdes do fluxo de caixa livre: 1.
Efetuar pagamento aos investidores da empresa; 2. Reinvesti-lo em novos projetos ou ja
existentes; ou 3. Reté-lo, talvez investindo em titulos financeiros de algum tipo (DENIS,
2001).

O dinheiro reinvestido em bons projetos (ou seja, projetos que tenham um VPL
positivo) deve certamente ser atraente para eles. Acionistas ndo querem o seu dinheiro
investido em projetos de VVPL negativos, por que tais investimentos reduzem o valor de suas
acoes. Assim, os acionistas irdo preferir que o fluxo de caixa livre fosse devolvido a eles, seja
por meio de dividendos ou recompra de a¢bes (DENIS, 2001).

Um gerente, por outro lado, pode preferir reter o fluxo de caixa e/ou investir em
projetos de VPL negativos, em vez de devolvé-lo aos acionistas. Ele pode acreditar
erroneamente que existem bons projetos disponiveis. Como alternativa, ele pode querer
maximizar o valor dos ativos sob seu controle. Mesmo um mau investimento pode gerar um
aumento nas vendas no curto prazo (DENIS, 2001). Claramente, é grande o potencial de
conflitos de interesse entre a gestdo da empresa e as partes detentoras.

Assim, a principal preocupacdo que envolve os aspectos da governanga corporativa é
buscar criar um conjunto de mecanismos eficientes para 0 monitoramento e incentivo gue vise
assegurar um comportamento alinhado dos executivos com 0s interesses dos acionistas. As
empresas que buscam por boas praticas de governanga corporativa visam assegurar a
transparéncia, prestacdo de contas, equidade e responsabilidade corporativa, desde que o
conselho administrativo exerca seu papel, buscando estabelecer estratégias empresariais,
elegendo e destituindo o executivo principal, bem como fiscalizando e avaliando todo o
desempenho organizacional (BOVESPA, 2012).

2.2 Demonstracéo do Fluxo de Caixa — DFC

O CPC 03 destaca que “Os usuarios das demonstragdes contabeis de uma entidade
estdo interessados em conhecer como a entidade gera e usa 0s recursos de caixa e equivalentes
de caixa, independentemente da natureza das suas atividades e mesmo que 0 caixa seja
considerado como o produto da entidade”. A demonstragdo dos fluxos de caixa apresenta os
fluxos de caixa classificados por atividades operacionais, de investimento e de financiamento.

Fluxos de caixa operacionais sdo aqueles que estdo relacionados com a operagdo da
corporacgdo (ou seja, aquelas atividades que refletem o lucro da corporagéo). Fluxos de caixa
relacionados a investimentos referem-se a infraestrutura e outros ativos de longo prazo.
Fluxos de caixa de financiamento envolvem a imobilizacdo de capitais de terceiros e retorno
de caixa aos credores e acionistas (BROOME, 2004).

A demonstracdo dos fluxos de caixa destina-se a: 1. Fornecer informagdes sobre a
liquidez de uma empresa, a solvéncia e sua capacidade de alterar os fluxos de caixa em
circunstancias futuras; 2. Fornecer informacdes adicionais para avaliar as mudangas nos
ativos, passivos e patrimdnio; 3. Melhorar a comparabilidade do desempenho operacional das
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empresas, eliminando os efeitos de diferentes métodos de contabilidade; e, 4. Indicar a
quantidade, o tempo e a probabilidade de fluxos de caixa futuros (HELFERT, 2001).

Para configurar a primeira secdo, atividades operacionais, pode optar por um método
direto ou indireto. Ambos os métodos mostram o mesmo investimento e fluxos de caixa de
financiamento, e indicam a reconciliacdo do lucro liquido e fluxo de caixa operacional
liquido. A principal diferenca é que apenas o metodo direto mostra os fluxos de caixa
operacionais reais, como recebimentos de clientes e pagamentos a fornecedores. O método
indireto utiliza a reconciliagdo como sua secdo de atividades de operacdo, é por isso que
também é chamado de método de reconciliagdo (MABING, 2003).

O EUA GAAP (FAS 95) exige que, quando o método direto é usado para apresentar as
atividades operacionais da demonstracdo dos fluxos de caixa, uma programacao
complementar também deve apresentar uma demonstracdo do fluxo de caixa pelo método
indireto. O IASC recomenda o método direto, mas permite qualquer outro método. O IASC
considera 0 método indireto menos claro para os usuarios das demonstragdes financeiras.
Demonstracdes de fluxo de caixa sdo mais comumente preparadas pelo método indireto, o que
ndo € especialmente Util para projetar fluxos de caixa futuros (HELFERT, 2001).

A demonstracdo dos fluxos de execucBes tem um papel crucial de analise. Por
exemplo, a comparacdo do fluxo de caixa operacional com o lucro liquido, avalia o lucro das
atividades operacionais. As atividades de investimento e de financiamento podem revelar
como uma incorporacdo de ativos e mix de financiamentos estdo mudando. Os indices de
fluxo de caixa, tais como fluxo de caixa operacional, juntamente com o passivo circulante e 0
passivo total, sdo valiosos na avaliacdo de liquidez de curto e longo prazo. Assim, esta
demonstracdo deve ser a mais transparente e util possivel (BROOME, 2004).

Broome (2004) discorre sobre a série de casos de alta visibilidade sobre abusos da
demonstracdo dos fluxos de caixa para atingir fins gerenciais. O autor faz uma descricdo de
alguns destes casos que podem lancar luz sobre como é importante a forma, o contedo e a
elaboracdo da demonstracdo dos fluxos de caixa:

a) Tyco International, os gestores da empresa estavam envolvidos em varios tipos de
acOes para aumentar o fluxo de caixa operacional e, portanto, a quantidade de fluxo de
caixa livre. A questdo, neste caso, ndo é se essas transacdes foram legais ou ilegais,
mas se elas foram apropriadamente registradas na demonstracdo dos fluxos de caixa
(BROOME, 2004);

b) Adelphia Communications Corporation e WorldCom, estas empresas utilizaram outras
técnicas para aumentar seus relatados liquidos de fluxos de caixa operacionais. A
Adelphia capitalizou as despesas trabalhistas totalizando aproximadamente US$ 40
milhGes em 2000 e 2001. O efeito foi a mudanca de caixa operacional para a se¢do de
atividades de investimento, com um efeito positivo sobre o fluxo de caixa operacional
(BROOME, 2004).

¢) Em um movimento semelhante, a WorldCom registrou como investimentos de capital
um montante significativo de despesas operacionais. Os pagamentos em dinheiro para
estas despesas operacionais foram tratados como saidas de caixa (investimentos), em
vez de saidas de caixa operacional (SALOMAO, 2002).

Os desastres corporativos e da crise que se seguiu abalaram a confianca dos
investidores na contabilidade e nas demonstracgdes financeiras. Assim, houve a necessidade de
restaurar a credibilidade e confiabilidade da contabilidade. As demonstracdes financeiras ndo
devem ser apenas Uteis, mas também devem ter a confianca daqueles para quem elas séo
preparadas (BROOME, 2004).



2.3 Indicadores da DFC

A andlise do fluxo de caixa atende as seguintes funcdes: 1. Acelerar os recebimentos e
concentracdo de fundos; 2. Planejar e protelar os desembolsos; 3. Provisionar as entradas e
saidas de dinheiro; 4. Investir dinheiro ocioso; 5. Reportar os saldos de caixa; e, 6. Monitorar
0 sistema de fluxo de caixa (PLEWA; FRIEDLOB, 1995).

Para Plewa e Friedlob (1995) os fatores internos que afetam os fluxos de caixa séo o
tamanho da empresa, o grau de descentralizacdo da gestdo de caixa e a constituicdo de
negocios da empresa. O tamanho da empresa é a amplitude das operagdes, determina a
capacidade da empresa responder as mudancgas em seu ambiente econdémico.

Quanto aos quocientes de cobertura de caixa Braga e Marques (2001, p. 12) destacam
a sua importancia para avaliagdo da liquidez do empreendimento: “O indice de cobertura de
juros com caixa deveria complementar o indicador de cobertura de juros tradicional. A
relacdo informa o nimero de periodos que as saidas de caixa pelos juros sdo cobertas pelos
fluxos de FCO, excluindo destes os pagamentos de juros e encargos de dividas, imposto de
renda e contribuicdo social sobre o lucro”.

A liquidez refere-se a capacidade de uma empresa para pagar suas obrigacdes de curto
prazo. Os contadores medem a liquidez de uma empresa pelo seu fluxo de caixa e a
oportunidade de conversédo de ativos. As medidas de liquidez utilizadas pelos gestores sdo as
seguintes: 1. Capital de giro; 2. indice de liquidez corrente; 3. Teste de proporgéo ativo
circulante e passivo circulante; 4. Contas a receber (volume de negdcios); 5. Giro de estoques;
e, 6. Ciclo de funcionamento (PLEWA; FRIEDLOB, 1995).

O quociente de cobertura de juros, contabilizado por regime de competéncia, adota o
resultado antes das despesas com juros e impostos dividido pelas despesas financeiras brutas
incorridas e o quociente de cobertura de dividendos com caixa fornece evidéncia da
capacidade de pagar dividendos preferenciais e ordinarios (BRAGA; MARQUES, 2001).

Para Plewa e Friedlob (1995) ha dois fatores externos que afetam a gestdo de caixa
sdo: (1) a carga tributaria, o estado e o sistema bancéario; e (2) o numero de acdes que estdo
sendo negociadas no mercado mobiliario (Float).

Alves e Marques (2006, p. 7) revelam que “O indice de qualidade de vendas mede a
proporcdo das receitas de vendas ganhas no exercicio em relacdo aos recebimentos e
cobrancas de clientes. A utilizacdo do método direto no calculo do FCO torna-se importante
por mostrar o valor exato dos recebimentos de clientes”.

“As medidas de dispéndios de capital sinalizam a habilidade do negdcio em atender
suas necessidades por dispéndios liquidos de capital (aquisicbes menos alienacdes), sendo
calculado como fluxos de caixa operacionais retidos divididos pelas aquisi¢des liquidas de
ativos produtivos (imobilizado)” (BRAGA; MARQUES, 2001, p. 14).

Segundo Alves e Marques (2006, p. 8) “A relagdo entre investimento e financiamento
compara os fluxos liquidos necessarios para finalidades de investimento, com aqueles gerados
por financiamento. Uma forma mais completa seria adicionar o FCO as atividades de
financiamento”.

A modelagem de negdcios de uma empresa também pode impactar suas préaticas de
gestdo de caixa. Algumas empresas geram quantidades de dinheiro que exigem maior
concentracdo de dinheiro e atividades de investimento do que 0 necessario em outras
empresas (PLEWA; FRIEDLOB, 1995).

O fluxo de caixa por acdo evidencia o fluxo de caixa operacional atribuivel a cada
acao ordinaria. Este quociente permite a comparagdo do caixa total disponivel por acdo ao



caixa distribuido em dividendos, € uma medida do potencial de distribuicdo do negdcio
(BRAGA; MARQUES, 2001; ALVES; MARQUES, 2006).

Para Plewa e Friedlob (1995) outros fatores podem influenciar as praticas de gestéo de
fluxos de caixa, os quais incluem a taxa de retorno desejada em ativos empregados, as
condi¢cdes econémicas, pagamento da divida e as datas de vencimento, a capacidade de
endividamento e fluxos de caixa esperados de curto prazo. A empresa deve também avaliar o
seu nivel de risco aceitavel, liquidez, solidez financeira, bem como a natureza, quantidade e
tempo de suas fontes e usos de caixa.

O retorno do caixa sobre ativos totais equivale ao retorno sobre o investimento total. O
retorno de caixa sobre passivo ELP e PL é baseado nos investimentos permanentes realizados
por credores e acionistas, evidenciando o potencial de recuperacdo de caixa do negdcio para
esses investidores. O retorno de caixa sobre o patrimonio liquido mede a taxa de recuperacéao
de caixa dos investimentos realizados pelos acionistas; por isso, 0 FCO nédo deve eliminar os
juros e encargos pagos (BRAGA; MARQUES, 2001; ALVES; MARQUES, 2006).

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

A pesquisa se caracteriza como descritiva sendo realizada por meio de estudo
documental, com abordagem quantitativa.

3.1 Populacéo e amostra

A populacdo compreende as empresas que negociam aces na BM&FBovespa e estdo
listadas nos quatro niveis diferenciados de governanca corporativa, sendo o Bovespa Mais,
Novo Mercado, Nivel 1 de Governanca Corporativa e Nivel 2 de Governanca Corporativa,
conforme informacdes obtidas na web site da Bovespa em Novembro/2012.

Para a amostra optou-se por analisar as empresas pertencentes aos niveis diferenciados
de governanca corporativa que ndo fazem parte do setor financeiro e de seguros conforme
apresenta a Tabela 1.

Tabela 1 — Populagé@o e amostra do estudo

Niveis Diferenciados de Populacao Excluidas Excluidas Amostra
Governanga Corporativa Financeiras/Segur Falta de dados
0s

Bovespa Mais 2 - 1 1
Nivel 1 de Governanga 35 10 1 24
Corporativa

Nivel 2 de Governanga 20 6 1 13
Corporativa

Novo Mercado 127 18 17 92
Total 184 34 20 130

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se que a populacdo contempla 184 empresas. Para a amostra foram excluidas
inicialmente 34 empresas que pertencem ao setor financeiro e de seguros, sendo 10 do nivel 1
de GC, 6 do nivel 2 de GC e 18 do novo mercado. Apds tal exclusdo foram analisadas as 150
empresas para verificar quais apresentavam dados suficientes para andlise, restando uma
amostra de 130 empresas.

3.2 Procedimentos de coleta e analise dos dados



Buscando coletar os dados financeiros para andlise do estudo, utilizou-se do
constructo desenvolvido por Braga e Marques (2001) com as medidas de desempenho obtidas
por meio da demonstracdo do fluxo de caixa, conforme observa-se no Quadro 1.

Quadro 1 - Medidas de desempenho obtidas da Demonstracao de Fluxos de Caixa

Categoria 1 Cobertura de dividas com caixa = (FCO — dividendo total)/juros
Quocientes de Cobertura de dividendos com caixa = FCO/dividendos totais
cobertura de caixa

Categoria 2 Qualidade das vendas = caixa das vendas/vendas
Quocientes da Qualidade do resultado = FCO/resultado operacional

qualidade do resultado

Aquisicbes de capital = (FCO — dividendo total)/caixa pago por investimento de
capital

Investimento/financiamento = fluxo de caixa liquido para investimentos/fluxo de
caixa liguido de financiamento

Fluxo de caixa por agdo = (FCO — dividendos preferenciais) /quantidade de a¢fes

Categoria 3
Quocientes de
Dispéndios de capital

Categoria 4 ordinérias
Retornos do Fluxo de Retorno sobre passivo e patrimodnio liquido = FCO/ (patriménio liquido +
Caixa exigivel a longo prazo)

Retorno sobre o patrimdnio liquido = FCO/patrimdnio liquido
Fonte: adaptado de Braga e Marques (2001).

Conforme observa-se no Quadro 1, as medidas de desempenho perfazem quatro
categorias sendo os quocientes de cobertura de caixa, quocientes da qualidade do resultado,
quocientes de dispéndios de capital e retornos do fluxo de caixa. Para coletar os dados
financeiros das quatro categorias utilizou-se das demonstracfes dos fluxos de caixa baixados
diretamente no site da BM&FBovespa no més de novembro de 2012 e da base de dados
Economética®.

Para atingir o objetivo proposto foram analisados os exercicios sociais de 2010 e
20011. Os dados coletados foram organizados e tabulados em planilhas eletrdnicas do
Microsoft Excel para posterior analise quantitativa. Com auxilio do Software Estatistico
SPSS® 19.0 aplicou-se o Teste t para amostras pareadas, visando identificar a variabilidade
nas medidas de desempenho obtidas por meio das DFC’s de empresas listadas nos niveis de
governanca corporativa. Para o calculo do Teste t considerou-se as seguintes hipéteses:

Ho — Os indicadores de desempenho obtidos por meio da demonstracdo do fluxo de
caixa de empresas listadas nos niveis diferenciados de governanca corporativa da
BM&FBovespa ndo apresentam variabilidade significativa no periodo de 2010 e 2011.

H; — Os indicadores de desempenho obtidos por meio da demonstragcdo do fluxo de
caixa de empresas listadas nos niveis diferenciados de governanga corporativa da
BM&FBovespa apresentam variabilidade significativa no periodo de 2010 e 2011.

3.3 Limitacdes do estudo

Destacam-se como primeira limitacdo do estudo os dois exercicios sociais (2010 e
2011), considerando que pesquisas futuras podem utilizar periodos longitudinais objetivando
comparar os resultados, contribuindo com a literatura nacional.

Outra limitacdo decorre dos indicadores de desempenho extraidos do estudo de Braga
e Marqgues (2001), considerando que as métricas se restringem a quatro categorias. Outras
métricas de desempenho obtidas por meio da demonstracdo do fluxo de caixa podem ser



desenvolvidas e utilizadas com o objetivo de analisar o impacto da DFC na avaliacdo de
desempenho de empresas.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS
4.1 Variabilidade dos Quocientes de Cobertura de Caixa

Considera-se, no calculo do Teste t que havendo significancia ao nivel de a = 0,05 nas
varidveis analisadas, nesse caso 0s quocientes obtidos por meio das informacGes extraidas da
demonstracdo dos fluxos de caixa das empresas pertencentes a amostra, significa que ha
diferenca estatistica entre as variaveis analisadas, caso contrario, ndo apresentando
significancia, ndo hé diferenca estatistica.

Conforme exposto na literatura, a demonstracdo do fluxo de caixa é utilizada como
base para diversos célculos envolvendo indicadores financeiros, sendo o0s quocientes de
cobertura de caixa um dos indicadores gerados por informacdes da DFC. Os quocientes de
cobertura de caixa (cobertura de dividas com caixa e cobertura de dividendos com caixa)
possibilitam avaliar a liquidez da empresa em determinado periodo (BRAGA; MARQUES,
2001).

Tabela 2 apresenta o calculo das amostras estatisticas emparelhadas, demonstrando a
média e desvio padrdo dos quocientes de cobertura de dividas com caixa e cobertura de
dividendos com caixa em 2011 e 2010.

Tabela 2 — Amostras estatisticas emparelhadas dos quocientes de cobertura de caixa

Ano Variaveis Média N Desvio Padrao DNESV'O, .
Padrao médio
gaoig;””ra de dividas com | ooa00 6671 128 3780450.08379 | 334147.73627

2011 gaoig;””ra de dividendos com | 5597 101 57.87727 5.75900
gaoig;””ra de dividas com | 2,581 4114 128 3279130.82196 | 289836.95508

2010 gaoigg””ra de dividendos com | ,5; yog5 101 2529.53750 251.69839

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 2, que a média do quociente de cobertura de dividas com caixa,
indicador que representa se o fluxo de caixa operacional retido vem sendo utilizado pela
empresa para cumprir com o0s compromissos das dividas no exercicio social (BRAGA,
MARQUES, 2001) demonstrou um aumento no decorrer do ano de 2010 para o ano de 2011,
considerando que a quantidade de observagdes para esse quociente foi de 128 empresas.

Para o indicador de desempenho, 0 quociente de cobertura de dividendos com caixa,
gue permite avaliar a capacidade de pagar os dividendos (preferenciais e ordinarios) com base
no FCO normal da empresa (BRAGA; MARQUES, 2001) apresentou uma reducédo
expressiva, sendo que em 2010 a média para esse quociente foi de -257.4985 e em 2011 o
indicador apresentou em média -4.0097. As causas desta reducdo podem ser categorizadas de
acordo com Denis (2001): 1. Pagamentos aos investidores da empresa; 2. Reinvestimentos em
novos projetos ou ja existentes; ou, 3. Retencdo, investimentos em titulos financeiros de
algum tipo.

Para este indicador, tanto em 2010 quanto 2011 foram observadas 101 empresas. Esta
reducdo na quantidade de empresas analisadas de um quociente para o outro se justifica por
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considerar que varias empresas ndo apresentaram dividendos nos anos analisados, zerando 0s
valores para os quocientes de determinadas empresas. Nesse caso, o teste t automaticamente
exclui as empresas que apresentam informacgdes confusas e/ou discrepantes, podendo explicar
0s numeros de casos excluidos. De acordo com a definicdo de Jensen (1986) varias empresas
ndo apresentam o fluxo de caixa livre.

A Tabela 3 apresenta a correlagdo das amostras emparelhadas, demonstrando além do
numero de observacdes analisadas, a correlagdo dos quocientes de cobertura de dividas com
caixa e cobertura de dividendos com caixa no ano de 2011 e 2010, assim como a significancia
dos dados.

Tabela 3 — Correlac6es das amostras emparelhadas dos quocientes de cobertura de caixa

Ano Variaveis N Correlagdo Sig.
2011-2010 chggrt“ra de dividas com 128 0.980 0.000
2011-2010 CC;)i)k:Zrtura de dividendos com 101 0.009 0.931

Fonte: dados da pesquisa.

Na Tabela 3 observa-se que houve forte correlacdo no quociente de cobertura de
dividas com caixa, explicando 98% das varidveis analisadas no periodo. Ja para o quociente
de cobertura de dividendos com caixa, apresentou baixo poder explicativo. Esta
insignificancia é explicada por Denis (2001) o qual revela que o fluxo de caixa livre é o fluxo
de caixa gerado pela empresa em excesso e consequentemente pode efetuar o pagamento de
dividendos aos acionistas.

No que se refere ao grau de significancia, o quociente de cobertura de dividas com
caixa apresentou valor inferior a o = 0,05 indicando a validacao da correlagdo para esse
indicador. J& para o quociente de cobertura de dividendos com caixa, os dados ndo
apresentaram significancia.

Objetivando analisar se houve variabilidade para esses dois quocientes de cobertura de
caixa do ano de 2011 e 2010, apresentam-se na Tabela 4 o calculo das amostras pareadas.
Pressupde-se que se houve significancia ha diferenca estatistica entre as variaveis analisadas
naquele periodo, caso contrario ndo se constata diferenca.

Tabela 4 — Amostras pareadas dos quocientes de cobertura de caixa

Ano Variaveis Média Desvio Padréo T Qrau de Sig.
liberdade
2011-2010 | Cobertura de dividas | 007 sop6e | ge5571.33581 | 0.376 127 0.708
com caixa
2011-2010 | Copertura 481 953 48878 2529.69719 | 1.007 100 0.316
dividendos com caixa

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 4 demonstra a média e desvio padrdo para o quociente de cobertura de
dividas com caixa e cobertura de dividendos com caixa no periodo analisado de 2011 e 2010.
Ja na Tabela 2 foi demonstrado o calculo da média e desvio padrdo individual para cada ano e
quociente de cobertura de caixa analisado. E possivel observar que os valores de t foram
0,376 para a cobertura de dividas com caixa e 1,007 para cobertura de dividendos com caixa,
sugerindo que o indicador cobertura de dividendos é maior do que o indicador de cobertura de
dividas com caixa para as empresas analisadas. A alta variabilidade da variavel cobertura de



dividendos com caixa € para Denis (2001) fonte para sérios e potenciais conflitos de interesse
entre gestores e acionistas.

No que se refere ao coeficiente de significancia, € possivel observar que os dois
indicadores de cobertura de caixa ndo apresentaram significancia, visto que os coeficientes
foram superiores a a. = 0,05 o que leva a aceitar a hipotese nula em que os indicadores de
desempenho de cobertura de caixa ndo apresentam variabilidade significativa no periodo de
2010 e 2011.

4.2 Variabilidade dos Quocientes da Qualidade do Resultado

Os quocientes da qualidade do resultado que foram analisados e constam nas Tabelas
5, 6 e 7 sdo: qualidade de caixa das vendas, que tem com objetivo medir a proporcdo das
receitas de vendas das quais sdo convertidas em dinheiro no decorrer do exercicio social pelos
seus recebimentos e cobrancas dos respectivos clientes e a qualidade do resultado, que visa
comparar fluxos de caixa ao resultado operacional, apresentando uma indicacdo da dispersao
nos fluxos de caixa e o lucro apresentado (BRAGA; MARQUES, 2001).

Tabela 5 — Amostras estatisticas emparelhadas dos quocientes da qualidade do resultado

Ano Variaveis Média N Desvio Padrao DNeSV'O, .
Padrdo médio
Qualidade das vendas 0.2621 130 0.28381 0.02489
2011 Qualidade do resultado -7.9882 130 87.04808 7.63462
Qualidade das vendas 0.2601 130 0.30809 0.02702
2010 Qualidade do resultado -12.6163 130 164.86874 14.45994

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 5 que foram observadas para o calculo desses indicadores 130
empresas, sendo que para 0 quociente de qualidade das vendas houve pouca dispersdo nas
empresas analisadas, o que se comprova por ter apresentado um desvio padrdo de
aproximadamente 0,28 para a qualidade das vendas em 2011 e 0,30 para o ano de 2010,
considerando que em média a qualidade das vendas apresentou 0,2621 para o0 ano de 2011 e
0,2601 para 2010.

Para a qualidade do resultado, os dados se apresentam de forma contréria, ou seja,
houve alteracdo significativa na média deste quociente do ano de 2010 para 2011. Os
resultados sugerem que houve uma reducdo consideravel na qualidade do resultado, indicando
alteracdo significativa na dispersdo dos fluxos de caixa e lucros divulgados. Ressalta-se que
os escandalos contabeis levantaram importantes questdes sobre as normas contabeis vigentes
para a demonstracao dos fluxos de caixa e como estavam sendo aplicadas (BROOME, 2004).

A Tabela 6 apresenta as correlagdes das amostras no decorrer de 2011 e 2010.

Tabela 6 — Correlac6es das amostras emparelhadas dos quocientes da qualidade do resultado

Ano Variaveis N Correlacéo Sig.
2011-2010 | Qualidade das vendas 130 0.845 0.000
2011-2010 | Qualidade do resultado 130 0.993 0.000

Fonte: dados da pesquisa.

E possivel observar na Tabela 6 que tanto para a qualidade das vendas em 2011-2010
quanto para a qualidade do resultado, apresentaram forte correlacdo, sendo de 84% e 99%
respectivamente, apresentando significancia ao nivel de a = 0,05. Para aceitar ou refutar as
hipdteses estipuladas para 0s quocientes da qualidade do resultado, apresenta-se a Tabela 7
com o Teste t envolvendo as empresas analisadas.
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Tabela 7 — Amostras pareadas dos quocientes da qualidade do resultado

Ano Variaveis Média Desvio Padréo T _Grau de Sig.
liberdade
2011-2010 | Qualidade das vendas 0.00193 0.16666 0.132 129 0.895
2011-2010 | Qualidade do resultado 462810 79.07930 0.667 129 0.506

Fonte: dados da pesquisa.

No calculo de variabilidade dos indicadores de qualidade das vendas e qualidade do
resultado no ano de 2011-2010 por meio do Teste t, foram observadas 129 empresas,
constatando que ambos os coeficientes ndo apresentaram significancia, haja vista ter
apresentado para a qualidade das vendas um coeficiente de 0,895 e qualidade do resultado de
0,506 ambos superiores ao recomendado de o = 0,05.

Dessa forma aceita-se a hipoOtese nula para esses indicadores da qualidade do
resultado, constatando que ndo ha diferenca estatistica entre os indicadores analisados. Na
sequéncia apresentam-se a variabilidade dos quocientes de dispéndios de capital.

4.3 Variabilidade dos Quocientes de Dispéndios de Capital

As medidas de dispéndios de capital envolvem os gastos incorridos e registrados no
ativo ndo circulante, contribuindo para a formacdo de resultados favoraveis em periodos
futuros (BRAGA; MARQUES, 2001). Nesta secdo analisa-se se h& variabilidade nos
quocientes de aquisicGes de capital e investimentos/financiamentos no periodo de 2011 e
2010.

Tabela 8 — Amostras estatisticas emparelhadas dos quocientes de dispéndios de capital

Ano Variaveis Média N Desvio Padréao DNESV'O, .
Padrédo médio
Aquisicdes de capital 738996.0566 130 3752970.07416 | 329157.24998
2011 Investimentos/financiamentos -24.8972 130 264.99315 23.24144
AquisicOes de capital 698007.7882 130 3263962.06627 | 286268.41049
2010 Investimentos/financiamentos 0.4632 130 10.54484 0.92484

Fonte: dados da pesquisa.

Para esses indicadores pdde-se observar 130 empresas, algumas empresas geram
quantidades de dinheiro que exigem maior concentragdo de dinheiro e atividades de
investimento do que o necessario em outras empresas (PLEWA; FRIEDLOB, 1995). O
indicador de aquisicGes de capital apresentou media maior em 2011, demonstrando maior
habilidade nas atividades operacionais das empresas para atender as necessidades incorridas
nos dispéndios liquidos de capital (BRAGA; MARQUES, 2001) se comparado com o0 ano de
2010, em que apresentou média menor.

A média para o indicador de investimentos/financiamentos variou de forma expressiva
do ano de 2010 para 2011, sendo que em 2010 a média positiva foi de 0.4632. Ja em 2011
essa media passou a ser de -24.8972. As causas desta variabilidade ndo podem ser
confirmadas, contudo, cabe salientar os problemas contabeis ocorridos na Worldcom que
registrou como investimentos de capital um montante significativo de despesas operacionais.
Os pagamentos em dinheiro para estas despesas operacionais foram tratados como saidas de
caixa (investimentos), em vez de saidas de caixa operacional (SALOMAO, 2002).

Marques e Braga (2001) afirmam que as aquisi¢es geralmente séo feitas por meio de
financiamentos em instituicdes financeiras, ndo resultando em impactos imediatos sobre as
saidas do caixa, porém, tais fluxos de caixa para dispéndios podem variar consideravelmente
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de um exercicio social para outro, conforme dependéncia da politica que é adotada pela
empresa. Essa informacao se confirma com os resultados apresentados por meio da Tabela 8.

Tabela 9 — Correlac6es das amostras emparelhadas dos quocientes de dispéndios de capital

Ano Variaveis N Correlagdo Sig.
2011-2010 | Aquisicdes de capital 130 0.979 0.000
2011-2010 | Investimentos/financiamentos 130 -0.096 0.278

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 9 que o indicador de aquisicbes de capital apresentou
significdncia sendo que houve uma alta correlagdo de 97%. J& para o indicador de
investimentos/financiamentos, o0s dados ndo apresentam significancia, demonstrando
correlacdo negativa de 9%. Na Tabela 10 é possivel observar se houve variabilidade nos
indicadores de dispéndios de capital de 2011 para 2010.

Tabela 10 — Amostras pareadas dos quocientes de dispéndios de capital
Ano Variaveis Meédia Desvio Padréo T _Grau de Sig.
liberdade
2011-2010 | Aquisigdes de capital 40988.26840 | 871236.81220 0.536 129 0.593
2011-2010 :Tr]‘;’rffé;me”ms’ financia | 5 36032 266.21177 | -1.086 129 0.279

Fonte: dados da pesquisa.

Os dados expostos na Tabela 10 indicam que ndo houve significancia nos indicadores
de aquisicOes de capital e investimentos/financiamentos no ano de 2011-2010, visto ter
apresentados coeficientes de 0.593 e 0.279 respectivamente para cada indicador.

Dessa forma, os dados sugerem que para os indicadores analisados nessa categoria de
desempenho, obtidos por meio da DFC de empresas listadas nos niveis diferenciados de
governanga corporativa da BM&FBovespa ndo apresentam variabilidade significativa no
periodo analisado, aceitando-se a hipétese nula.

4.4 Variabilidade do Retorno dos Fluxos de Caixa

As medidas de retorno dos fluxos de caixa que sdo obtidas em uma série histérica e
posteriormente comparadas as médias do setor, buscam fornecer uma orientacdo de toda
capacidade que o empreendimento apresenta em gerar fluxos futuros de caixa (MARQUES;
BRAGA, 2001).

Assim, analisou-se o fluxo de caixa por agdo das empresas, bem como o retorno sobre
0 passivo e patrimonio liquido e o retorno sobre o patrimonio liquido conforme apresenta a
Tabela 11 com as amostras estatisticas de 2011 e 2010 para cada indicador de desempenho.

Tabela 11 — Amostras estatisticas emparelhadas do retorno dos fluxos de caixa

Ano Variaveis Média N Desvio Padréo DFSV'O, .
Padrdo médio
Fluxo de caixa por agdo 738996.3099 130 3752970.15195 | 329157.25680
2011 Retorno sobre passivo e PL 3793941.1827 130 8870301.16735 | 777976.87725
Retorno sobre PL 0.1289 130 0.24508 0.02149
Fluxo de caixa por agdo 698008.3908 130 3263962.07901 | 286268.41161
2010 Retorno sobre passivo e PL 3428608.4718 130 8388965.81094 | 735760.97382
Retorno sobre PL 0.0948 130 0.31141 0.02731

Fonte: dados da pesquisa.
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O fluxo de caixa por acdo, conforme destacam Braga e Marques (2001) sinaliza todo o
fluxo de caixa operacional que é atribuivel para cada acéo ordinaria. Desta forma, observa-se
que a média desse indicador de 2010 para 2011 sofreu alteracdo, indicando que houve maior
fluxo de caixa por a¢do no decorrer do ano de 2011.

O retorno sobre o passivo e patrimonio liquido, bem como o retorno sobre o
patriménio liquido também apresentaram maior média em 2011 se comparado com o ano de
2010, considerando que foram observadas 130 empresas pertencentes aos quatro niveis
diferenciados de governancga corporativa.

Tabela 12 — Correlagdes das amostras emparelhadas do retorno dos fluxos de caixa

Ano Variaveis N Correlagéo Sig.
2011-2010 | Fluxo de caixa por a¢ao 130 0.979 0.000
2011-2010 | Retorno sobre passivo e PL 130 0.995 0.000
2011-2010 | Retorno sobre PL 130 0.291 0.001

Fonte: dados da pesquisa.

No que se refere as correlagdes dos indicadores analisados em 2011-2010 observa-se
que dois indicadores demonstram forte correlacdo, sendo o fluxo de caixa por acdo, em que a
correlacdo foi de 97% e o retorno sobre o passivo e patriménio liquido com correlagdo de
99% . Broome (2004) destaca que os indices de fluxo de caixa, tais como fluxo de caixa
operacional, juntamente com o passivo circulante e o passivo total, sdo valiosos na avaliacdo
de liquidez de curto e longo prazo.

J& para o indicador de retorno sobre o patriménio liquido houve fraca correlacéo,
sendo esta de 29%. Ambos os indicadores demonstram significancia. Para testar a
variabilidade dos indicadores de um ano para o outro, apresentam-se na Tabela 13 o calculo
do Teste t.

Tabela 13 — Amostras pareadas dos quocientes do retorno dos fluxos de caixa

. . Desvio Grau de .
Ano Variaveis Média Padrio T liberdade Sig.
2011-2010 | Fluxo de caixa por acao | 40987.01014 | 871237.04530 | 0.536 129 0.593
2011-2010 E‘E,tfmo sobre passivo | seca3 71000 | 967356.96618 | 4.306 129 0.000
2011-2010 | Retorno sobre PL 0.03408 0.33566 1.158 129 0.249

Fonte: dados da pesquisa.

Diante os dados da Tabela 13 é possivel observar que os valores do Teste t foram de
0.536 para o fluxo de caixa por agéo, 4.306 para o retorno sobre o passivo e PL e 1.158 para o
retorno sobre o PL, demonstrando que dentre os indicadores dos fluxos de caixa analisados, o
indicador de retorno sobre o passivo e PL foi 0 que mais se destacou se comparado com 0s
demais dessa categoria.

Quanto aos coeficientes de significancia para os indicadores de desempenho
relacionados ao retorno dos fluxos de caixa das empresas pertencentes aos quatro niveis
diferenciados de governanga corporativa, constata-se por meio da Tabela 13 que o fluxo de
caixa por agdo e o retorno sobre o PL ndo apresentam significancia ao nivel de o = 0,05,
aceitando-se a hipoOtese nula em que esses indicadores ndo apresentam variabilidade
significativa no periodo de 2011 e 2010, sendo homogéneos.

Ja para o indicador de retorno sobre o passivo e patriménio liquido, constata-se que
houve significancia, haja vista ter apresentado um coeficiente de 0.000, sendo este inferior ao
recomendado de a = 0,05. Isso faz rejeitar a hipdtese nula para esse indicador, aceitando-se a
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hipdtese alternativa de que para o retorno sobre passivo e PL héa variabilidade significativa no
periodo de 2010 e 2011 das empresas pertencentes aos niveis diferenciados de governanca
corporativa. Esta informacdo corrobora com o preconizado por Broome (2004) que as
atividades de investimento e de financiamento podem revelar como uma incorporacdo de
ativos e mix de financiamentos estdo mudando.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve por objetivo analisar se ha variabilidade nas medidas de desempenho
obtidas por meio da Demonstracdo de Fluxos de Caixa de empresas listadas na
BM&FBovespa em 2011 e 2010.

Para consecucdo do objetivo utilizou-se uma amostra de 130 empresas pertencentes
aos quatro niveis diferenciados de governanca corporativa. Aplicou-se a estatistica descritiva,
documental e quantitativa com auxilio de estatistica descritiva e Teste t para amostras
emparelhadas.

A demonstracdo de fluxo de caixa disponibiliza informacdes relevantes sobre o
desempenho das empresas, considerando que ha categorias especificas para medir o
desempenho, conforme sugerem Braga e Marques (2001). Os quocientes de cobertura de
caixa, quocientes da qualidade do resultado, quocientes de dispéndios de capital e retornos do
fluxo de caixa séo as quatro categorias utilizadas para medir o desempenho das empresas com
indicadores extraidos da DFC e analisadas por esse estudo.

No que se refere aos quocientes de cobertura de caixa foram analisadas a variabilidade
dos quocientes de cobertura de dividas com caixa e cobertura de dividendos com caixa. Para
os dois indicadores analisados ndo se identificou variabilidade de 2011 e 2010, considerando
que os dados foram homogéneos.

Nos quocientes da qualidade do resultado analisou-se a variabilidade na qualidade das
vendas e qualidade do resultado, verificando que ndo houve variabilidade significativa para
esses indicadores. Quanto aos quocientes de dispéndios de capital, terceira categoria,
analisou-se as aquisic¢Oes de capital e investimentos/financiamentos. Os resultados identificam
que ndo ha variabilidade nos respectivos indicadores em 2011 e 2010.

Para a quarta categoria, retornos do fluxo de caixa, analisou-se o fluxo de caixa por
acao, retorno sobre passivo e patrimonio liquido e retorno sobre o patriménio liquido. Nessa
categoria identificou-se variabilidade no quociente de retorno sobre passivo e patrimonio
liquido, sendo que os demais indicadores ndo apresentaram significancia nos indicadores e
consequentemente ndo apresentou variabilidade no periodo analisado. Broome (2004) explica
que as atividades de investimento e de financiamento podem revelar, por exemplo, como uma
incorporagdo de ativos e mix de financiamentos estdo mudando.

De modo geral p6de-se constatar que grande parte dos indicadores analisados por meio
da DFC néo apresentaram variabilidade do ano de 2010 para 2011, sendo que apenas 0
indicador “retorno sobre passivo e patrimdnio liquido” pertencente a categoria retornos do
fluxo de caixa demonstrou variabilidade, ou seja, demonstrou alteracfes significativas de um
periodo para o outro.

Como sugestdes para futuras pesquisas, pode-se destacar a utilizacdo de outros
indicadores ndo analisados por esse estudo e extraidos da DFC, visto que podem apresentar
variabilidade no periodo analisado. Outra sugestdo seria aplicar os indicadores analisados em
outra amostra a fim de comparar os resultados.
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