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RESUMO: Considerando a importancia das demonstracdes @stphra seus usuarios e a
substituicdo da exigéncia de divulgacdo da Demac@dtr de Origens e Aplicacbes de
Recursos (DOAR) pela obrigatoriedade da Demongirded Fluxos de Caixa (DFC), este
estudo tem como objetivo verificar a relevanciaidéemacoes divulgadas por meio da DFC
(referentes a 2010) e por meio da DOAR (refereat2807), comparando-as. A abordagem &
quantitativa, fundamentada em estudosvdkie relevancee na aplicacdo de técnicas de
regressao multipla. S&o utilizados dados securgl@rienglobadas 180 empresas listadas na
BM&FBovespa. Os resultados encontrados confirmammpatese que a DFC apresentou
informacfes mais relevantes que a DOAR, considerardos periodos especificados.
Respeitadas as devidas limitagdes, conclui-se qeenteudo divulgado através da DFC
apresenta ganho informacional aos usuarios emaelaguele divulgado através da DOAR.
Assim, essa substituicdo da DOAR pela DFC, ocomidacontexto de harmonizagéo das
normas internacionais de contabilidade, tende arémer os usuarios das demonstracdes
contdbeis em seu processo de tomada de decisdes.
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ABSTRACT: Considering the importance of financial statemeaisits users and the
replacement of the disclosure requirement of tlaeBtent of Sources and Applications of
Funds (SSAF) by the mandatory of the StatementashCrlows (SCF), this study aims to
verify the relevance of the information disclosgdSCF (referring to 2010) and through the
SSAF (referring to 2007), comparing them. The appnois quantitative, based on studies of
value relevance and on application of multiple esgron techniques. Secondary data have
been used and 180 companies listed on the BM&FRBavémve been encompassed. The
results confirm the hypothesis that the SCF preskimtformation most relevant that SSAF,
considering the periods specified. Respecting ithédtions, it is concluded that the content
published through SCF presents informational gaithé users in relation to the one reported
by SSAF. Thus, this replacement SSAF by SCF, tbatimed in the context of harmonization
of international accounting standards, tends torféake users of financial statements in their
decision making process.
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1 INTRODUCAO

As demonstracdes contabeis constituem-se em femtamindamentais no processo
de geracdo de informacdes sobre o desempenho wagdsi econdmico-financeira das
entidades. Essas demonstracdes sdo fundamentaia pkboracdo do diagndstico financeiro
das empresas e constituem-se em subsidios paraocespo de tomada de decisbes
(BORSATO; PIMENTA; LEMES, 2009). Este estudo objativerificar comparativamente a
relevancia das informacdes divulgadas por meio@adhstracado dos Fluxos de Caixa (DFC)
e por meio da Demonstragdo das Origens e AplicagéeRecursos (DOAR), em periodos
especificos. A abordagem é quantitativa, os dalo®btidos a partir de fontes secundarias e
sao englobadas 180 empresas listadas na BM&FBavespa

O contexto do trabalho é formado a partir das tesemalteracbes ocorridas na
contabilidade financeira brasileira, inseridas mocpsso de harmonizagao internacional. O
inicio das mudancas ocorre formalmente com a pagdic das Leis 11.638/07 e 11.941/09
que alteraram os dispositivos da Lei n°® 6.404/t6aldas alteracdes ocorridas nesse processo
€ a substituicdo da exigéncia de divulgacdo da DQAR obrigatoriedade da divulgacédo da
DFC para todas as empresas de capital aberto eapata capital fechado com patriménio
liguido superior a dois milhdes.

As demonstragfes sao instrumentos pelos quaistabatade, consonante aos seus
objetivos, comunica a situacdo econbmica e finaacgas empresas. Conforme Carneiro
Junior et al. (2008), o conceito de contabilida&a tomo nucleo a capacidade informacional
que as entidades apresentam a respeito dos aspattosoniais, econdmicos e financeiros,
reduzindo a assimetria informacional entre seuénssi

Conforme o Comité de Pronunciamentos ContabeisG @B11), a informacédo se
torna relevante uma vez que altera a decisdo dariosé relevancia da informacéo contabil
para o mercado de capitais esta associada aosvaemercado da empresa, e 0s estudos de
value relevancséo voltados a verificagdo dos reflexos destasrimdcdes no prego das acdes
(SILVA; MACEDO; MARQUES, 2010).

O conteudo das informacgdes que constam nas demEdssr contabeis divulgadas €
levado em consideracdo por corresponder a paramedtn@ante no que se refere a estimacoes
de risco e retorno (COSTA; LOPES, 2007). A relevéda informacao contabil € pautada na
possibilidade de que os usuarios identifiquem, irpdas mesmas, certos eventos e seus

possiveis efeitos na empresa.
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Silva e Nascimento (2005) afirmam que ambas as dstragdes, DOAR e DFC,
apresentam, de maneiras distintas, informa¢fe% sblwituacdo financeira da empresa. A
DOAR é mais voltada para analises de médio e Iqgmgaos e detém poder preditivo,
enquanto que a DFC apresenta de forma mais obpesitaacéo de liquidez e solvéncia, pois
evidencia o fluxo das disponibilidades. Dessa foreoaforme mencionam os autores, ndo ha
consenso sobre qual demonstracdo € mais adequealaaisuarios. Torna-se oportuno,
entdo, avaliar a relevancia das informactes difidmadas por essas demonstracoes, de
forma a identificar qual gera maior informatividade

Com base no exposto, o0 presente estudo pretengences a seguinte questao: As
informacgdes divulgadas pelas empresas através Gar€fErente ao ano de 2010 foram mais
relevantes que as divulgadas através da DOAR reééeee2007?

A partir da teoria sobre esta tematica, tem-se chipdtese que a DFC apresentou
informagBes mais relevantes que a DOAR, consideraados periodos especificados. Um
dos principais motivos para isto, conforme Benedet_eite (2003), seria o fato de a DFC
permitir mais facil compreensédo para os usuaridémAdisso, a tendéncia é de que, no
processo de convergéncia das normas internacigmasizem-se as informacdes de maior
relevancia.

Os periodos abordados compreendem os anos de 20@ POAR (Ultimo em que
esta foi obrigatdria), e de 2010 para a DFC (matemte ano em que foi obrigatéria a
divulgacao desta ultima e para o qual as demorissagontabeis das empresas abertas estao
disponiveis publicamente).

Assim, o objetivo geral € verificar a relevancia @Eformacdes divulgadas por meio
da DFC (referentes a 2010) e por meio da DOAR rgafes a 2007), comparando-as. Trata-
se de um estudo quantitativo, de carater descréiexplicativo. A coleta de dados é feita
através do banco de dados Econom@tiea anélise estatistica é executada com auxilio do
softwareStata 11.1, inspirada em estudosvdkie relevanceEnglobam-se 180 empresas e
utilizam-se regressées multiplas.

ApoOs esta primeira secdo introdutéria, apresenta-seferencial tedrico utilizado
como base para o desenvolvimento das analiseso(s®¢dNa sequéncia (secdo 3), sdo
detalhados os procedimentos metodologicos utiligado estudo. Na quarta secdo, séo
apresentados os resultados e discussdes, enquentoguinta e Ultima secdo é reservada as

consideracdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A convergéncia das normas contabeis internacidnasa facilitar a comunicagéo, a
comparabilidade e a compreensdo das informacdenOomiro-financeiras (NIYAMA;
SILVA, 2008). Segundo Santos e Calixto (2010), a 1£.638/07 € um marco para a
contabilidade brasileira, uma vez que alinha o iBeas processo de internacionalizacédo que
ocorre em mais de cem paises e que as alterag@@datr representam uma profunda
transformacao contabil.

Dentre as alteracdes ocorridas no Brasil, em d&coa dessa convergéncia e do
processo de harmonizagcdo das normas internacideaisntabilidade, esta a obrigatoriedade
de elaboracdo e publicacdo da DFC (SPADIN, 2008ja Bbrigatoriedade abrange as
empresas de capital aberto e as de capital fecb@uopatriménio liquido superior a dois
milhdes de reais. A partir de 2008, com a publioadd Lei 11.638/07, a DOAR é substituida
pela DFC; a tendéncia para esta substituicdo jgti@xia varios anos no Brasil, conforme
mencionam Salotti e Yamamoto (2008). Segundo Carifraria (2011), o processo de adocéo
obrigatéria da DFC ocorreu em anos anteriores etmo®ypaises, por intermédio de 6rgaos
reguladores que estavam preocupados com alteragdgmsicdes financeiras das empresas.

No Brasil, além da ja mencionada Lei, foi emitidelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis - CPC, o Pronunciamento Teécnico CPC 08 (®rrelacdo as Normas
Internacionais de Contabilidade - IAS 7), que pneza que as entidades devem elaborar a
DFC de acordo com os requisitos do Pronunciamenfresenta-la ao final do periodo como

parte integrante das demonstracdes contabeis.

2.1 Demonstracao das Origens e Aplicacoes de Rems (DOAR)

A DOAR, para Borsato, Pimenta e Lemes (2009), gerque, a partir das alteracdes
ocorridas na posicao financeira, se avaliem oscaspeelacionados as decisdes financeiras
de investimento, financiamento e dividendos da essmrSegundo Benedicto e Leite (2003),
a DOAR tem sua utilidade por informar as modifiegg;@corridas na posicéo financeira da
empresa e por fornecer dados que nédo sédo enconitnadooutras demonstracdes e, assim,

complementam o Balanco Patrimonial e a Demonstrdg&esultado.
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Carneiro Junior et al. (2008) afirmam que a DOAR por preocupacao apresentar
o capital circulante liquido e suas alteracOesresites a determinado periodo. No entanto
nao se deve confundi-la com um fluxo de caixa, wem que € mais abrangente embora
também enfatize as alteracbes ocorridas nos recud@mtre suas principais utilidades, tém-
se a possibilidade de que, quando projetada agofufarneca indicagbes a respeito da
capacidade de pagamento da empresa em médio e poagus, € demonstre, ao longo dos
anos, a politica de captacéo e aplicacdo de recdesinstituicdo (SILVA; NASCIMENTO,
2005).

Tendo por evidéncia as origens e os valores quanafe capital circulante liquido,
as informacdes fornecidas pela DOAR tém relacéo adoiga financeira de curto prazo, o
que vem a permitir que se identifiguem os fatores gontribuem a alteracdo da posicao
financeira de curto prazo da empresa. Nessa deragéisf as origens dos recursos
evidenciam os financiamentos, e as aplicacdes msi@® 0s investimentos (BORSATO;
PIMENTA; LEMES, 2009).

Na estrutura da DOAR, o0 aumento do capital cirdeléigquido representa as origens
de recursos e tem procedéncia nas operacbes daesampro capital integralizado dos
acionistas e nos empréstimos e financiamentos migol@razo obtidos com terceiros. As
aplicacbes representam a diminuicdo do capitaluleinte liquido, que tem origem,
principalmente, no aumento do ativo permanenteedacéo do exigivel de longo prazo e na
distribuicdo de dividendos (CARNEIRO JUNIOR ET ARQOS).

2.2 Demonstracao dos Fluxos De Caixa (DFC)

O uso da DFC, obrigatéria com a adocdo das pratioérnacionais de
contabilidade, tem por base a facilidade de enteswtio pelos usuarios. Silva e Nascimento
(2005) afrmam que sua utilidade é elevada poratrais aspectos financeiros com
simplicidade e abrangéncia, principalmente no médiourto prazo. Esta demonstracéo
evidencia o fluxo de recursos financeiros do peri@ém dos resultados deste fluxo e das
movimentacfes do caixa da entidade. Para Spadid8)2@ DFC tem a capacidade de
fornecer informacdes que indicam o comportamenterdpresa quanto as suas operacoes,
principalmente quando esta demonstracao é lida jastdemais demonstragdes contdbeis. A
DFC busca apresentar informacgdes por atividadesspeito dos fluxos das transacbes e

eventos que ao longo de um periodo afetaram o alaxantidade, de forma a melhor
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compreender a articulacdo existente entre as deragdss financeiras (BORSATO;
PIMENTA; LEMES, 2009).

Segundo Salotti e Yamamoto (2007), a DFC apresentiiferentes fluxos de caixa
gerados e consumidos nas categorias de atividagesaionais, de investimentos e de
financiamentos. Essa classificacdo leva em coatavidade dos ingressos e desembolsos. As
atividades operacionais englobam as entradas eassald caixa que sdo necessarias a
manutencao das operacdes da entidade e tem emrswdio, quase que exclusivamente, 0s
itens que compdem a demonstracao de resultadosedti@o.

As atividades de investimento sdo compostas pelamg@es na estrutura de
investimento da entidade que, excluindo as de ezduoperacional, afetam o caixa e seus
ativos, como os empréstimos efetuados e os investos em ativos mantidos pela
companhia que sdo usados na geracdo de negociosbtencdo de recursos com
integralizacdo de capital de proprietérios e deetsrs estdo inclusos nas atividades de
financiamento (CARNEIRO JUNIOR ET AL., 2008).

2.3 Vantagens e desvantagens das demonstracdes

A DOAR e a DFC apresentam diferencas e similarisladea literatura apresenta
discussbes sobre vantagens e desvantagens dernmsistiracoes. Benedicto e Leite (2003)
citam algumas vantagens da DOAR, como: o conhed¢ordsm politica de financiamentos e
investimentos da empresa; maior valor preditivo gueFC; e, maior abrangéncia em sua
capacidade de gerar informagbes econdmico-finaaseffomo desvantagens, citam que a
DOAR: pode se revelar inutil a alguns usuarios énude da dificuldade de entendimento;
para as necessidades de informacdes de algunsstamalinanceiros € considerada
insatisfatoria; e, deixa de ser essencialmentendgiaa por incluir ativos monetarios e néao
monetarios.

Benedicto e Leite (2003) identificam como vantagearDFC o fato de ser de mais
facil compreensédo para o usuario que nao estaidairdldo com a contabilidade. Porém,
como desvantagem, tém-se a possibilidade de quexo fle caixa seja mais facilmente
manipulado nessa demonstracédo que na DOAR.

Carneiro Junior et al. (2008) afirmam que para ac@sso de tomada de decisdes,
ambas as demonstracdes sédo Uteis, uma vez quase @uotada por estes demonstrativos

esta nas variacbes e comportamento dos fluxoscimas da entidade. Para os autores,
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mesmo sob criticas a DOAR demonstra sua relevacevidenciar diferenca nas variacdes
do capital circulante liquido em virtude da corega saldo inicial das disponibilidades.

Para Silva e Nascimento (2005), as duas demonsgaD®AR e DFC, apresentam
informacdes importantes sobre a empresa no quesjieito a situacao financeira. Enquanto
a DOAR é mais voltada para andlises de médio eolgmgzos e detém poder preditivo, a
DFC apresenta de forma mais objetiva a situacatiqdelez e solvéncia pois evidencia o
fluxo das disponibilidades. Assim, afirmam os aegorndo ha consenso sobre a melhor
demonstracdo a ser adotada. No entanto, para adedemonstracfes analisadas sdo de
extrema utilidade e importancia para usuarios, seadDOAR fonte de informacgdes
imprescindiveis. Além disso, o fato de alguns nacompreenderem nao invalida sua
utiidade. Quanto a DFC, afirmam os autores, essaodstracdo torna aprimorada a
comunicacdo com os usuarios da contabilidade pmrfailidade de compreensao, embora

em alguns casos possa nao apresentar a realidade.

2.4 A relevancia da informacao contabil

A relevancia da informacédo contabil e sua utilid@deno redutora da assimetria
informacional se da quando o usuario externo t@wmsaibilidade de identificar certos eventos
e seus possiveis efeitos na empresa (MACEDO ET 2011). Segundo Costa e Lopes
(2007), o conteudo das informacdes que constanderasnstracdes contdbeis divulgadas é
levado em consideracdo por corresponder a paréngie dido base a estimacdes de risco e
retorno.

Fornecer aos usuarios de demonstracées finaneeioashacdes que os ajudardo no
processo de tomada de decisdes é a funcdo funddnuentcontabilidade. A reducdo da
assimetria informacional existente entre os ussaiidernos e externos da entidade se
caracteriza como um dos principais objetivos darinhcdo contabil, segundo Lopes e
Martins (2005).

Para Sarlo Neto, Bassi e Almeida (2011), os estsdbse a informatividade das
demonstracdes contabeis tém sido alvo de intergsseparte de pesquisadores em
contabilidade, onde as evidéncias encontradas d#raom a importancia dos numeros
contabeis para o mercado de acdes brasileiro. tHiaatlira internacional, prosseguem o0s
autores, ha confirmacdo em trabalhos realizadostguarelacdo entre o preco das acgles e a

contabilidade. Para o mercado de capitais, a neté@a informacao contabil esta associada
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aos valores de mercado da empresa, sendo os eskeidakie relevance/oltados de certa
forma a verificacdo dos reflexos destas informagdespreco das acbes das empresas
(SILVA; MACEDO; MARQUES, 2010).

Holthausen e Watts (2001) classificam os estudbsesmlue-relevanceem trés
categorias: estudos de associacao relativa, diEantio R das regressées para medir o nivel
de value relevanceem testes de comparacdo com precos de agbes mesvaontabeis
calculados (nos quais quanto maior odRtido, maior a relevancia); estudos de associacdo
incremental, no qual coeficientes da regressaoifisigivamente diferentes de zero séo
consideradosvalue relevant,por meio de regressdes tendo praticas contabeiso com
explicativas de preco das acdes; e, estudos delmntde informacdo marginal, em que,
através de estudos de eventos, se verifica se lon e@ntabil liberado estd associado a
alteracOes de valor ao adicionar informacfes amupogde investidores.

Os estudos sobrealue-relevancevém, por décadas, sendo alvo de investigagbes
académicas por meio da utilizagdo ptexies para associar a informagédo contabil ao preco
das acodes. A avaliacdo de uso de um método qustgfaeem uso ou de um alternativo
proposto é de forma geral o objetivo de pesquisagldie relevanceO método reconhecido
como maisvalue relevang o de maior & no entanto, esta abordagem traz limitacdo no que
tange a nem sempre se verificar resultados relesasum a finalidade de definir padrbes
(REZENDE ET AL., 2008).

Para Rezende et al. (2008), observa-se que a iafdioncontabil tem fundamental
importancia na composicdo de variaveis para modeesavaliacdo, o que torna a
contabilidade imprescindivel ao processo de raapravisbes e avaliagcbes econdmicas das
empresas. Apoiados na perspectiva informacional keipbtese de mercado eficiente, muitos
trabalhos empiricos utilizam o coeficiente de deteacéo (R) para medir a utilidade ou

relevancia de informac6es contabeis, conforme afinrhopes, Sant’ana e Costa (2007).
3 METODOLOGIA

Este estudo pode ser caracterizado como descatieaplicativo, de acordo com
Vergara (2009), uma vez que procura Vverificar caaipsamente de que forma as
informacgdes disponibilizadas pela DOAR em 2007 lka @#C em 2010 foram relevantes
para o0 mercado de capitais brasileiro, identificanelacGes entre variaveis. A abordagem

utilizada € quantitativa, de acordo com Martinshedphilo (2009), apresentando técnicas de
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coleta, tratamento e analise de dados marcadameatgitativos e a validacdo da prova
cientifica utiliza testes, graus de significancestematizacoes.

A analise tem como referéncia a concepcaovalee relevanceque toma como
variavel a ser explicada o valor da empresa (vptor acdo, representado pelo preco de
fechamento das acdes), conforme apresentada pdhn, BBgaver e Landsman (2001). O
enfoque € baseado em estudos de “associagdo aklgi@LTHAUSEN; WATTS, 2001),
sendo que a modelagem estatistica empregada res$tefos compara os valores dos R
(coeficientes de determinacéo) obtidos em difesesiteacées. Quanto maior 6 & modelo

gerado por determinadas variaveis, mais relevad@sonsideradas essas variaveis.

3.1 Definicdo das variaveis, amostra e levantamendos dados

A andlise para as informacdes da DOAR engloba oden®007, dltimo em que a
divulgagéo de tal demonstracdo era obrigatoripaja a DFC, as informagfes sdo referentes
a 2010, mais recente ano em que foi obrigatoriavalghcdo da mesma e para o qual as
demonstracdes contabeis das empresas abertaslisgi@iniveis publicamente.

A variadvel dependente corresponde ao preco por dadoempresas abordadas e
consiste no preco de fechamento das acdes despessamna data referente a publicacdo das
demonstracdes correspondentes aos respectivosGorgsderou-se o preco da acdo de maior
liquidez da empresa na data de 30 de abril do ahseguente ao fim do exercicio social
referente, assim como em Costa e Lopes (2007) vemgue esta é a data maxima permitida
para a publicacdo das demonstragfes contdbeis, paga a DOAR, utiliza-se o prego de
fechamento por agcédo em 30 de abril de 2008, egpBfeC em 30 de abril de 2011.

A definicdo das variaveis foi efetuada considerarmdo principais informacdes
disponibilizadas pela DOAR e pela DFC. Assim, pafaOAR, sdo utilizadas as variaveis:
origem de recursos das operagdes (ORO), origeraadesos de terceiros (ORT) e origem de
recursos dos acionistas (ORA), que consistem rfasniacdes especificas sobre o tipo de
origens de recursos, disponibilizadas por esta dstrazdo. Para a DFC, sao utilizadas as
variaveis fluxo de caixa gerado/consumido pelagidatdes operacionais (FCO), fluxo de
caixa gerado/consumido pelas atividades de finereo (FCF) e fluxo de caixa
gerado/consumido pelas atividades de investimdt@)( que sao as informagdes fornecidas
na demonstracdo. No modelo econométrico, todasawasi citadas sdo divididas pela

quantidade de acbes de cada empresa no ultimoodéxeatcicio social referente, gerando,
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respectivamente, as variaveis OROA, ORTA e ORAAa@mDOAR, e as varidveis FCOA,
FCFA e FCIA, para a DFC.

Para composicdo da amostra, foram selecionadasredas empresas ativas na
BM&FBovespa em 2007 e que continuaram ativas atkD,2@quelas que apresentaram
informacdes referentes a DOAR em 2007, a DFC erfd 20do preco de fechamento por acao
na data referente a publicacdo das demonstracérespondentes a esses anos. Dessa forma,
a amostra final totalizou 180 empresas.

Todas as informacdes necessarias foram coletadagstdo banco de dados do
Economatic8. Para estimar os coeficientes dos modelos egtafisutilizou-se a anélise de
dados no software St&taverséo 11.1.

3.2 Modelo

A andlise de regressao, de acordo com Wooldridg@6(2 consiste basicamente em
determinar uma funcéo que descreva ou expliquengpodamento da variavel dependente
com base nos valores de uma variavel (regressduesjmou mais variaveis independentes
(regressdo multipla). Dada a estrutura dos dadgpodiveis, utilizam-se nesse estudo as
técnicas tradicionais de regressédo econométrieadzatosross-sectionDefine-se, com base
nas discussodes teoricas, a hipétese que a DFCeafasnformagdes mais relevantes que a
DOAR, considerando-se os periodos especificados

Para a verificacdo da hipotese do estudo, adotarosseseguintes modelos

(especificados nas equacgdes 1 e 2) referentesaauoaal das demonstragoes.

PA 2007 = a1 + f1OROA 2007 + S2ORTA 2007 + S3ORAA 2007 +111
(1)

PAi 201 02 + BaFCOA 2010+ fsFCFA 2010t SeFCIAI 2010+ 12 (2)

Onde:

PA; 2007= preco das acgdes da empresa i na data maximatiderpéara publicacdo das demonstragdes
contabeis apo6s o final do exercicio social de 280704/2008);

PA; 2010= preco das acdes da empresa i na data maximatioerpéara publicacdo das demonstracdes
contabeis apés o final do exercicio social de 260M04/2011);

OROA 2007 = Origem de recursos das operagdes, por acampiesa i no final do exercicio de 2007;
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ORTA 2007 = Origem de recursos de terceiros, por acdornmaesa i no final do exercicio de 2007;
ORAA, 2007 = Origem de recursos dos acionistas, por acaemmesa i no final do exercicio de 2007,
FCOA 2010 = fluxo de caixa gerado/consumido pelas atividagfesracionais, por acdo, da empresa i
no final do exercicio social de 2010;

FCFA 2010 = fluxo de caixa gerado/consumido pelas atividadesfinanciamento, por acdo, da
empresa i no final do exercicio social de 2010;

FCIA 2010= fluxo de caixa gerado/consumido pelas atividategvestimento, por acdo, da empresa i
no final do exercicio social de 2010;

B1; B2 Bs, Pa; Ps; Ps = coeficientes dos modelos;

o1 € o= interceptos das retas;

U; e U, = termos aleatérios de erro.

A equacédo 1 representa a informatividade da DOAIuanto que a 2 refere-se a
informatividade da DFC. Para estimar este tipouwhedo, segundo Gujarati (2006), pode-se
utilizar diversos métodos, sendo 0 mais comum asrMis Quadrados Ordinarios (MQO).
Favero et al. (2009) destacam que para aceitafiggcado estimada se faz necessario testar o
coeficiente de determinacdo da regress&) ¢ros coeficientes das variaveis independentes.
Guijarati (2006) mostra que para testar o modeloocam todo, deve-se fazer um teste F, que
tem como hipétese nula §Hque o R é igual a zero. J& para testar os coeficientes das
variaveis independentes, segundo o0 mesmo autesefam teste t, que tem como hipétese
nula (H) que os coeficientes séo iguais a zero. Em ambassos, o p-valor do teste precisa
ser inferior ao nivel de significancia, que pa@esente estudo € de 5 %.

Finalmente, tendo sido estimadas as equacOesntfer@ informatividade da DOAR
e a da DFC, pode-se efetuar a comparacéo entresakados encontrados para cada uma
delas de forma a alcancar os objetivos propost@stualo.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

A partir do conjunto de dados extraidos de acodin os procedimentos indicados
(metodologia), seguem os resultados encontradas gicacdo dos modelos. De forma a
medir 0 grau de associacdo entre as variaveis adad foram calculados inicialmente os

coeficientes de correlacéo de Pearson, cujos rdesl&fio apresentados nas tabelas 1 e 2.

Tabela 1- Correlacdo de Pearson para as variaadéiOdR
PA OROA ORTA ORAA
PA 1.0000
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OROA 0.3135 1.0000

ORTA 0.0588 0.2172 1.0000

ORAA -0.0342 0.0366 0.4852 1.0000
Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 2- Correlacdo de Pearson para as varicadd$-@

PA FCOA FCIA  FCFA
PA 1.0000
FCOA 0.2154 1.0000
FCIA 0.6833 0.0210 1.0000
FCFA 0.4428 -0.1771 -0.5013 1.0000

Fonte: Elaborada pelos autores

Evidencia-se, pelas Tabelas 1 e 2, que as variag@sapresentam coeficientes de
correlacdo expressivos para interpretar existédeigroblemas de multicolinearidade, que
poderiam ser um problema para o modelo. Para g sasbum dos coeficientes de correlacéo
estd acima de 0,8, que segundo Gujarati (2006),qéeorepresentaria fortes indicios de
multicolinearidade.

ApoOs a estimacado das equacdes 1 e 2, anteriormeimélas, pela técnica estatistica
de regressao linear multipla, foram verificados messupostos dos modelos. Para a
multicolinearidade foi utilizada estatistica VINariance Inflation Faatr), que, de acordo
com Favero et al. (2009), é uma medida de quantari@ncia de cada coeficiente de
regressao estimado aumenta por causa da multiaotiade. Os resultados referentes a

estatistica VIF sdo apresentados na tabela 3.

Tabela 3- Teste VIF para as variaveis da DOAR PEa@

Equacédo 1 - DOAR Equacgéo 2 — DFC
Variavel VIF  1/VIF Variavel VIF 1/VIF
OROA 1.38 0.724736 FCOA 1.39 0.720906
OTEA 1.32 0.759593 FCFA 1.34 0.743929
ORAA 1.06 0.946642 FCIA 1.04 0.962492

Fonte: Elaborada pelos autores

Para que a regressao seja aceitavel, € necessé@rio YIF seja menor que cinco,
conforme (Guijarati, 2006), o que foi atendido panabas as equacfes. Logo, ndo existiu
qualquer problema com relacdo a colinearidade dadweis das duas equacoes.

Existe ainda a premissa de homocedasticidade, ysadaavaliar se os residuos da
funcdo de regressdo apresentam variancias igua@mA é necessario que haja disperséo
homogénea de ocorréncias da variavel dependentelagdo a cada observacao de variavel
explicativa, a fim de que ndo haja problemas derémfcia nos estimadores, com niveis de
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significancia seguros (GUJARATI, 2006; WOOLDRIDGEQDO06). Foi feito o teste de
heterocedasticidade de Breusch-Pagan-Godfreydguacordo com Gujarati (2006), consiste
em testar a hipétese de que as variancias dos(eesiduos) sao iguais. O p-valor obtido foi
maior que 0,05, o que indica que ndo se deve aejaithipotese de homocedasticidade
(GUJARATI, 2006).

Em relagdo a normalidade das variaveis e dos msidadotou-se a abordagem
proposta por Alves et al. (2011), recorrendo-s@@mrema do Limite Central que, conforme
Guijarati (2006) e Wooldridge (2006), afirma queagpamostras “grandes” (acima de 30
observacgdes), a distribuicdo das médias é aprorimexte normal.

Os resultados finais da pesquisa sao apresentadsstabelas 4 e 5, que
correspondem, respectivamente, aos modelos pa@AR2 para a DFC. As equacdes tém o

preco da acdo como variavel dependente e sédo dasmatravés dos modelos especificados.

Tabela 4 — Resultados da estimacao para a DOARgaqul)

Numero de observacdes =180 ?=R0.1006

F(3,176) = 6.56 RAjustado = 0.0853

Prob > F = 0.0003

PA Coeficiente Erro-padréo t Pt
OROA 1.149636 2709862 4.24 0.000
ORTA 0.0340095 0.1651539 0.21 0.837
ORAA -0.0606979 0.0921569 -0.66 0.511
o 11.87383 1.736984 6.84 0.000

Fonte: Elaborada pelos autores

Tabela 5 - Resultados da estimacao para a DFC{ao 2

Numero de observacdes =180 ’=R0.5134

F(3,176) = 61.91 Rajustado = 0.5052

Prob > F = 0.0000

PA Coeficiente Erro-padréo T B
FCOA 0.5453061 0.157417 3.46 0.001
FCIA 0.5884241 0.0566702 10.38  0.000
FCFA -0.5767314 0.3858921 -1.49 0.137
ap 16.61298 1.517041 10.95 0.000

Fonte: Elaborada pelos autores

Pela andlise dos resultados, percebe-se que assségs como um todo séo
significativas (a hipétese nula do teste F é mj@itao nivel de 5% de significancia). Além

disso, aplicando adicionalmente o teste t pargrafgiancia dos dois modelos econométricos,
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rejeitamos a hipotese de que todos os coeficiesdtesguais a zero, ou seja, 0s modelos sao
significativos (p-valor de 0.0000 para a equac&ddmbém de 0.0000 para a equacao 2).

Observando a tabela 4, nota-se que os coeficidatesariaveis ORTA e ORAA nao
sao significativos. Apesar de nao ser significatioacoeficiente da variavel ORTA sugere
uma relacao positiva entre a origem de recursosaojp@ais por acao e 0 preco por acao; ja o
coeficiente da variavel ORAA sugere que quanto maicas origens de recursos dos
acionistas, menor o preco da acdo. Entretantos esta;0es sdo apenas supostas, uma vez
gue os coeficientes sdo nao significativos, ou, sampactos das respectivas variaveis sobre
0 preco por agao pode ser nulo.

A Unica variavel significativa na equacao refereatedDOAR é a OROA, que
apresenta relacéo positiva com o preco por acdma$erspectiva dealue relevancepode-
se considerar que a informacéao referente as origengcursos das operacdes sdo as mais
relevantes da DOAR.

J& com relacdo a tabela 5, observa-se que paraagé&m?2 apenas o coeficiente da
variavel FCFA ndao é significativo (a 5%). Tal caefnte sugere uma relacdo negativa entre o
fluxo de caixa gerado/consumido pelas atividadeBndaciamento, por acdo, e 0 preco por
acdo, mas novamente é apenas uma suposta relgf® p impacto dessa variavel sobre o
preco por acéo pode ser nulo.

A equacdao referente & DFC apresenta coeficiergeffisativos para duas variaveis:
FCOA e FCIA, que podem ser consideradas as masames da demonstracdo. Tanto os
fluxos de caixa gerados/consumidos pelas atividagesacionais quanto os fluxos de caixa
gerados/consumidos pelas atividades de investimesfm diretamente (positivamente)
relacionados ao preco da agéao.

A analise comparativa dos resultados das equacées(labelas 4 e 5) para verificar
o nivel de ganho informacional da DFC em relacdodaoDOAR € completada pela
comparacao entre o Ryjustados. A equacdo 1 apreserftajRstado igual a 0.0853, ou seja,
8,53% da variacdo no preco da acdo sdo explicalas pariaveis fornecidas pela DOAR. J&
para a equacdo 2, & Rjustado é de 0.5052, o que mostra que 50,52%adagéo no preco
da acéio séo explicados pelas variaveis fornecidlasi-C. Logo, o Rajustado da equacéo
referente & DFC é superior aé &ustado da equacéo referente & DOAR, 0 que ouafir
hipotese de que a DFC apresentou informagdes plaismantes que a DOAR, considerando-se

0s periodos especificados.
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Dessa forma, os resultados da pesquisa confirmana @FC foi mais relevante que
a DOAR para os usuarios das demonstracdes contabgise indica que as informacdes da
DFC tém sido utilizadas com maior eficacia no pssocede realizar previsbes e avaliacbes
econdbmicas. Uma das razfes para a maior relevélaci2FC esta pautada no fato desta
apresentar de forma mais objetiva a situacao delkg e solvéncia, evidenciando o fluxo das
disponibilidades. Sendo de mais facil compreens@@ s usuarios, estes podem mais
adequadamente utilizar as informacdes fornecidaas anesmas passam a gerar maior
influéncia sobre a avaliacdo da realidade econéfimemceira (refletida no preco por acao)

das empresas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A substituicdo da obrigatoriedade da DOAR pela DBCumas das mudancas
inseridas pela Lei 11.638 de 2007, no contextoaenbnizagcdo das normas internacionais.
Analisando comparativamente relevancia das infodesclivulgadas por meio da DOAR, em
2007, e por meio da DFC, em 2010, verifica-se gt @tima demonstracdo apresenta maior
relevancia informacional, em virtude do coeficiedéedeterminacdo (Rjustado) do modelo
referente a DFC ser superior ao do modelo refeeM®AR.

Assim, tem-se que o modelo que apresenta as infdesareferentes a DFC tem
maior poder explicativo em relacdo a variacdo dezgrdas acdes do que o modelo que
apresenta as informacfes referentes a DOAR, nadsdpsr analisados neste estudo. Neste
sentido, observa-se que o conteudo divulgado ardaé>FC apresenta ganho informacional
aos usuarios. Confirma-se, dessa forma, a hipatesgue a DFC apresentou informacdes
mais relevantes que a DOAR, considerando-se osdueriespecificados. A ideia implicita
nesse resultado é a de que os usuarios podem, esddiaar previsbes e avaliagbes mais
precisas sobre os futuros beneficios econdmicosengsesas, com base nas informacdes
divulgadas através da DFC.

As evidéncias encontradas e discutidas nesta @asglevem ser consideradas
respeitando os critérios de selecdo da amostraatb@lto utilizada e as limitacdes da

metodologia. O estudo n&o considera nos modelosaidenariaveis que podem ser
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determinantes para a variacdo nos precos das aD@e®-se destacar, ainda, que as
conclusdes baseiam-se nos resultados estatistitamos) fundamentando-se no corpo de
estudos anteriores sobralue relevance(ou relevancia) da informacédo contabil. Outra
limitacdo a ser considerada s&o os periodos cofadogna andlise, que compreendem dois
anos especificos.

Sugere-se, para futuros estudos, investigar avafatilizacdo da DOAR e da DFC
pelos usuarios das demonstracdes contabeis, taie ow/estidores e analistas financeiros,
identificando que tipo de percepcdo estes possuaantg a informatividade dessas
demonstracdes. Além disso, outras abordagens niégicks e econométricas podem ser
utilizadas para desenvolver as discussfes sobeenatita, bem como outros periodos de
analise.

Dessa forma, espera-se que as evidéncias encantrasie trabalho contribuam para
aumentar o conhecimento acerca da discussdo solmpartancia e relevancia das
demonstrac¢des contabeis, notadamente no que se agiablicacdo da DOAR e da DFC.
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