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RESUMO

O objetivo desta pesquisa é verificar se o indicador fluxo de caixa livre/preco (FCF/P) é capaz de pre-
ver o retorno aciondrio das companhias de capital aberto do mercado brasileiro. Como esse indicador é
amplamente utilizado em modelos de fluxo de caixa descontado (FCD), buscou-se testar seu poder pre-
ditivo tanto no periodo corrente, como também com periodos defasados, juntamente com outras varia-
veis fundamentalistas. Foram analisados dados trimestrais de 2008 a 2016 de 245 a¢ées ordinérias e 157
acoes de outras classes em regressdo linear multipla através de quatro estimacées: POLS, efeito fixo ro-
busto, efeito aleatorio robusto e painel dindmico. Os principais resultados obtidos foram: a significancia
estatistica do fluxo de caixa livre/preco (FCF/P) para prever o retorno aciondrio com um e trés trimes-
tres de defasagem pelo método em painel dindmico. Encontrou-se, pelas outras estimacdes, bom poder
preditivo do retorno aciondrio para as varidveis: fluxo de caixa livre/preco (FCF/P), liquidez corrente
(LIQ), endividamento (END), margem bruta (MB), lucro-preco (L/P), dividend yield (DY), vendas preco
(V/P) e book-to-market (BM). As limitacdes da pesquisa foram: a pequena quantidade de amostra, pois
ha poucas companhias de capital aberto no Brasil, e as mudancas das politicas contébeis no periodo.
A partir dos resultados encontrados, investidores e analistas podem fazer projecdes dos retornos das
empresas, além de utilizar o modelo para construgédo de portfélios. O presente trabalho contribui com a
literatura empirica da contabilidade no mercado de capitais por introduzir o indice fluxo de caixa livre/
preco (FCF/P) e revelar seu poder preditivo sobre o retorno acionario (RET).

Palavras chave: Andlise Fundamentalista, Fluxo de Caixa Livre/Prego, Retorno Acionario, Mercado
de Capitais.

ABSTRACT

The objective of this research is to verify if the free cash flow / price (FCF/P) indicator is able to predict the
stock return of publicly traded companies in the Brazilian market. As this indicator is widely used in discounted
cash flow (CDF) models, it was sought to test its predictive power both in the current period and also with lag-
ged periods, along with other fundamentalist variables. We analyzed quarterly data from 2008 to 2016 of 245
common shares and 157 shares of other classes in multiple linear regression through four estimates: POLS, robust
fixed effect, robust random effect and dynamic panel. The main results were the statistical significance of the free
/ price cash flow (FCF/P) to predict the stock return with one and three quarters of lag by the dynamic panel
method. We found good predictive power of the stock return for the variables: free cash flow / price (FCF/P),
current liquidity (LIQ), indebtedness (END), gross margin (MB), profit-price (L/P), dividend yield (DY), sales
price (V/ P) and book-to-market (BM). The limitations of the survey were the small amount of sample, as there
are few publicly traded companies in Brazil, and changes in accounting policies in the period. From the results
found, investors and analysts can make projections of companies’ returns, in addition to using the model to build
portfolios. The present work contributes with the empirical literature of capital market accounting for introducing
the free cash flow/ price index (FCF/ P) and revealing its predictive power over the stock return (RET).

Keywords: Fundamental Analysis, Free Cash Flow / Price, Return on Equity, Capital Markets.
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1. INTRODUCAO

O mercado de agdes tem se desenvolvido de maneira vigorosa no Brasil (TAVARES; SILVA, 2012), beneficiando
empresas, por tratar-se de uma fonte relevante de financiamento; e investidores, que podem diversificar sua carteira, re-
duzindo o seurisco. Entretanto, no caso dos investidores, seu sucesso no mercado de capitais depende de sua capacidade
de alocacdo dos ativos de modo que o seu retorno seja maximizado.

Uma das estratégias mais utilizadas na avaliagdo de acdes é a andlise fundamentalista, que é um conjunto de
técnicas baseadas em informacgdes contdbil-financeiras das empresas para identificar as melhores alternativas de investi-
mento no mercado de a¢des. Ainda que o desempenho de uma empresa nido possa ser mensurado e projetado utilizando
somente suas demonstragoes financeiras publicamente disponiveis (TAVARES; SILVA, 2012; KOTHARI, 2001), had um
foco nas informagdes contabeis para a avaliagdo de agdes, pois, trata-se de informacgdes que estdo publicamente dispo-
niveis aos investidores (PENMAN, 1992).

O principal foco da andlise fundamentalista é a avaliagdo do valor da empresa para identificar a¢des subavaliadas,
por meio de direcionadores de valor, como lucros, riscos, crescimento e posi¢des competitivas (LEV; THIAGARAJAN,
1993; KOTHARI, 2001). Para Kothari (2001), as pesquisas cientificas no mercado de capitais envolvendo a andlise funda-
mentalista tém se tornado extremamente populares, j& que a literatura de economia e finangas tém mostrado evidéncias
contra a Hipotese de Mercado Eficiente (HME). Assim, Yan e Zheng (2017) ponderam que pesquisadores de finangas tém
dedicado tempo e esforco na busca por padrées dos retornos aciondrios, que ndo podem ser explicados pelos modelos
tradicionais de precificacdo de ativos.

Em relagdo aos trabalhos que testaram o poder explicativo das varidveis da analise fundamentalista, tém-se, no
Brasil: Nagano, Merlo e Silva (2003), Tavares e Silva (2012) e Evrard e Cruz (2016); e, no mundo, Ou e Penman (1989a;
1989b), Holthausen e Larcker (1992), Lev e Thiagarajan (1993), Abarbanell e Bushee (1997; 1998), Piotroski (2000),
Mohanram (2005). Em geral, estes estudos encontraram que as variaveis da andlise fundamentalistas e indicadores
contabeis sdo capazes de explicar os retornos aciondarios ou os retornos anormais das companhias e, esses autores, de-
fendem seu uso em estratégias de investimento.

Na busca por um conjunto de varidveis que sejam capazes de prever o retorno aciondrio das empresas de capital
aberto no Brasil, a presente pesquisa inova por utilizar como variavel de interesse o fluxo de caixa livre/preco (FCF/P)
para testar seu impacto dentro de um modelo que inclui, como varidveis de controle, as varidveis fundamentalistas co-
mumente utilizadas para a analise contébil-financeira das empresas.

Com o proposito de evidenciar a relevancia estatistica para a previsao do retorno aciondrio (RET), o presente traba-
lho utiliza, entre outros métodos, a estimacdo do modelo pela metodologia GMM (generalized method of moments), pois, a
intuigdo é que o fluxo de caixa livre/preco (FCF/P) ndo explique somente o retorno acionério (RET) no mesmo periodo,
jé& que essa variavel ndo é de conhecimento dos usudrios das demonstracdes financeiras no mesmo periodo, assim, pro-
cura-se, com essa estimacéo, defasar o FCF/P seguindo o modelo proposto por Arellano e Bond (1991).

Partindo dessa problemaética, a pergunta da pesquisa é formulada do seguinte modo: a variavel fundamentalista
fluxo de caixa livre/preco (FCF/P) impacta o retorno acionério das empresas de capital aberto negociadas no mercado
de capitais brasileiro? Assim, objetivo do trabalho é verificar a significancia estatistica do fluxo de caixa livre/preco (FC-
F/P) em comparagdo com as outras variaveis comumente utilizadas pela literatura na previsdo do retorno aciondario das
companhias de capital aberto negociadas no mercado brasileiro.

O presente trabalho contribui para que os usudrios das informagdes contabeis tenham melhores direcionadores
ao analisar as demonstracées financeiras com base na utilizacdo da andlise fundamentalista como estratégias de in-
vestimentos. O papel da contabilidade como provedora de informacdes para o mercado de capitais tem sido objeto de
trabalhos recorrentes, sendo sua relevancia justificada pela importancia da informacdo contabil-financeira na tomada
de decisdo dos investidores e da recomendacgdo dos analistas de investimento, principalmente aqueles que utilizam a
estratégia de investimento baseada na andlise fundamentalista para encontrar empresas com maior potencial econémi-
co-financeiro (KOTHARI, 2001; RANGEL, 2004; FERREIRA, 2010; CPC 00-R1, 2011).

2. REVISAO DA LITERATURA

A partir da premissa de diversificagdo de Harry Markowitz (1952), com contribui¢cdes posteriores de Treynor (1961)
e Tobin (1958), William Sharpe prop6s, no ano de 1964, um modelo para determinag¢éo dos precos dos ativos financeiros
sob condigdes de risco, fornecendo as bases para o modelo que, apds as contribuigdes de Lintner (1965), Mossin (1966)
e Black (1972), viria a ser conhecido por CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Duas premissas fundamentais foram propostas no trabalho de Sharpe (1964): (i) a existéncia de uma taxa de juros
comum a todos os investidores, tanto para tomar recursos como para aplicar fundos e (ii) expectativas homogéneas
quanto aos retornos futuros e volatilidade dos retornos por parte de todos os investidores. Baseado nessas premissas, o
principal argumento que sustenta o modelo CAPM é de que, em condi¢des de equilibrio de mercado, havera uma relagdo
linear simples entre a expectativa de retorno e o desvio padrdo dos retornos dos ativos.

Ap6s a proposigdo do Modelo CAPM, diversos pesquisadores passaram a acrescentar ao modelo varidveis fundamenta-
listas capaz de aumentar o poder de previsdo dos retornos das acdes. Nesse sentido, hé na literatura da &rea uma infinidade de
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estudos que analisaram a influéncia de outras varidveis fundamentalistas da firma e/ou macroeconémicas na explicac¢do dos re-
tornos dos ativos no mercado aciondrio, além do risco-beta, que ficaram conhecidos como modelos multifatoriais. Fama e Fren-
ch (1993) acrescentaram o tamanho da firma e o indice book-to-market ao prémio pelo risco de mercado do CAPM, cujo modelo
ficou conhecido como modelo de 3-fatores de Fama e French. Posteriormente, Jegadeesh e Titman (1993) e Fama e French
(1996) acrescentaram o fator momento aos 3-fatores de Fama e French no que viria a ser chamado de modelo de 4 fatores.

Ou e Penman (1989a) verificaram um grande numero de indicadores contabeis e da andlise fundamentalista no
periodo de 1973 a 1983. No mesmo ano, outro estudo conduzido pelos mesmos autores, Ou e Penman (1989b), mostra
que as demonstragdes financeiras tém poder preditivo, e conclui-se também que tanto as medidas das demonstracoes
financeiras quanto o indice preco-lucro sdo capazes de prever o retorno aciondrio, embora os retornos das agoes em
ambas as amostras testadas nos dois casos tenham correlacdo negativa.

Posteriormente, Holthausen e Larcker (1992) desenvolveram um modelo de previsdo direta de retornos anormais uti-
lizando 60 dos 68 indicadores apresentados por Ou e Penman (1989a) no periodo de 1978 a 1988, mostrando que o seu mo-
delo foi capaz de produzir retornos anormais nesse periodo, contrastando o modelo apresentado por Ou e Penman (1989a).

A partir do artigo de Ou e Penman (1989a), apresentando evidéncias que corrobora o poder preditivo que as
variaveis da andlise fundamentalista do retorno das ac¢des, Stober (1992) por meio de uma perspectiva complementar,
analisou a capacidade de obtencéo de retorno aciondrio anormal comparando o conjunto de indicadores apresentados
por Ou e Penman (1989a) e previsdes de analistas do lucro por a¢éo, concluindo que nos casos em que ndo ha consenso
na amostra, os indicadores de Ou e Penman (1989a) eram capazes de produzir retornos anormais.

Lev e Thiagarajan (1993) incluiram variaveis macroeconémicas aos indicadores da anélise da fundamentalista para
encontrar sua significadncia para retornos anormais e os fundamentos que tém relagdo com a qualidade ou persisténcia
dos lucros, os quais obtiveram maior relevancia entre 1974 e 1988. Abarbanell e Bushee (1997) investigaram as variaveis
utilizadas por Lev e Thiagarajan (1993) e concluiram que, em sua maioria, sdo capazes de auxiliar analistas e outros
usudrios a avaliar varia¢des futuras nos lucros. Em outro estudo nesta area, Abarbanell e Bushee (1998) concluiram que
a estratégia de investimento baseada na andlise fundamentalista é capaz de alcangar retornos anormais, com achados
consistentes com Ou e Penman (1989a) e Lev e Thiagrajan (1993).

Ja Barbee Jr, Mikherki e Raines (1996) encontraram que os indicadores vendas/prego e divida/patriménio pos-
suem maior poder de explicacdo na previsdo do retorno das a¢des que indicadores como book-to-market e tamanho da
firma. A pesquisa foi feita para o periodo de 1979 até 1991.

O uso da informagéo contdbil para a formulacdo de uma estratégia baseada na anélise fundamentalista foi estudada
por Piotroski (2000), o indice denominado F-Score foi capaz de separar o que denominou empresas vencedoras das empre-
sas perdedoras, ou seja, as melhores op¢des de investimento de 1976 a 1996, em uma amostra de empresas com alta razao
book-to-market, que segundo o autor, trata-se de empresas negligenciadas pelos analistas, possuindo, dessa maneira, grande
potencial de investimento em valor. Mohanram (2005) utiliza a estratégia conhecida G-Score, concluindo que, através de
uma estratégia de investimento, utilizando as variaveis da andlise fundamentalista, também é capaz de selecionar empresas
vencedoras (melhores alternativas de investimento) para empresas com alta razdo book-to-market, sendo aqui a possibili-
dade de investimento em valor a partir de més interpretacdes de informagdes contébil-financeiras por parte dos analistas.

Lewellen (2004) verificou o poder preditivo do retorno acionério de indicadores contébil-financeiros como dividend
yield, book-to-market e lucro-preco através de regresséo linear simples e multipla. O autor concluiu, entdo, que o dividend
yield foi capaz de prever retornos de mercado, em geral, para o periodo de 1946-2000 e os indices book-to-market e lucro
precgo previram retornos para o periodo de 1963-2000.

Assim, nas pesquisas internacionais, de modo geral, ndo ha consenso no que diz respeito ao poder preditivo dos
indicadores da andlise das demonstragdes financeiras e as varidveis da andlise fundamentalista para o retorno aciondrio.
Como afirma em sua pesquisa, Greig (1992), é provavel que os indices contabeis variem sistematicamente entre as em-
presas e ao longo do tempo por razdes diferentes da sua associagdo com mudangas futuras nos lucros contébeis.

No Brasil, Costa Jr. e Neves (2000) verificaram a influéncia dos seguintes indicadores da andlise fundamentalista:
valor de mercado, indice preco-lucro e o indice valor de mercado/valor patrimonial em conjunto com o beta das a¢des, em
busca da explicacdo para a rentabilidade média das acdes. Foi utilizado a metodologia SUR na estimacédo dos coeficientes
de regressdo multipla e foi formada carteiras de empresas negociadas na Bovespa entre 1987 a 1996. Assim, essa pesquisa
demonstrou uma influéncia positiva entre o valor de mercado/valor patrimonial e a rentabilidade das ag¢des; outro achado
¢ a influéncia positiva do beta das agdes para a explicacdo do risco-retorno das empresas contidas na amostra.

Outra comparacéo entre o modelo de precificacdo capital asset pricing model (CAPM) e as variaveis da andlise funda-
mentalista foi investigada por Nagano, Merlo e Silva (2003), que desenvolveu um modelo gerado através de uma regressao
linear multipla cujas varidveis independentes foram: beta, relacéo ativo sobre o valor patrimonial, relacdo ativo sobre o valor
total de mercado, relagdo dividendos sobre preco, relacéo fluxo de caixa sobre preco, indice de liquidez em bolsa, valor de
mercado da empresa, relagdo valor patrimonial sobre preco, relacédo lucro sobre prego, relacdo vendas sobre preco; para
uma amostra de 55 empresas néo financeiras negociadas na Bovespa no periodo de 1995 até 2000, encontrou que as va-
ridveis da andlise fundamentalista obtém maior significancia estatistica na explicagdo do retorno das a¢des que o modelo
0 ja& citado modelo CAPM. Ficou constatado pelos autores, entdo, que as varidveis independentes que possuem a melhor
associacdo com o retorno aciondrio das empresas sdo: lucro-preco, valor de mercado, valor patrimonial/preco, liquidez
(quanto menor maior o retorno da acdo) e o beta; a varidvel com menor associagdo é vendas/preco.
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A andlise contébil-financeira é de extrema importancia para a andlise fundamentalista na busca pela relevancia dos
indicadores contabeis da anélise das demonstragdes contabeis e a sua relagdo com o retorno das agdes. Nesse sentido,
Rangel (2004) estudou as empresas do setor de siderurgia e metalurgia negociadas na Bovespa e a relacdo dos indica-
dores contébeis de liquidez, estrutura de capital e rentabilidade e o retorno aciondrio, concluindo que as empresas com
melhores indices contabeis nos anos de 1995, 1996, 1997, 2000 e 2001 também obtiveram os melhores retornos de suas
agoes. O estudo foi feito de 1995 a 2002.

Bastos, Nakamura, Davi e Rotta (2009) estudaram a relagédo entre métricas de desempenho, que incluem dados con-
tabeis e de andlise de valor, o economic value added® (EVA®), e o retorno acionério para 93 companhias néo financeiras
de capital aberto no Brasil entre 2001 e 2007. As variaveis independentes da regressdo linear multipla gerada com maior
significancia em relacdo ao retorno acionério ajustado pelo mercado foram, respectivamente, fluxo de caixa operacional,
retorno sobre o investimento (ROI) e o lucro por acdo (LPA). Apesar da importancia dos estudos da anélise de criacdo de
valor na moderna literatura de finangas, o presente artigo encontrou R? de apenas 0,0011 para a variavel EVA®.

Em outro artigo que verificou a significancia estatistica dos indicadores da analise das demonstragdes financeiras e
da analise fundamentalista para companhias negociadas na Bovespa do setor de metalurgia e siderurgia, Ferreira (2010),
utilizando regresséo linear simples e regressédo linear multipla, conclui que, individualmente, os indicadores com maior
associacdo positiva com o retorno aciondrio da amostra foi margem bruta, margem liquida e o lucro por acdo (LPA). Os
indicadores mais significativos na andlise do modelo em conjunto foram: participacdo de capitais de terceiros, imobili-
zagdo do patrimoénio liquido, giro do patriménio liquido, margem liquida, rentabilidade do ativo, lucro por agdo (LPA) e
o valor patrimonial por agéo. O periodo estudado neste artigo foi de 2003 a 2007, ou seja, antes da crise do sub-prime.

Galdi e Lopes (2011) investigaram a relagéo entre o retorno das agdes das empresas brasileiras negociadas na
BOVESPA e os numeros contdbeis, cuja metodologia aplicada foi a de regressao linear multipla (dados em painel) para o
periodo de 1997-2008. O numero de observagdes foi de 1678. A partir do modelo, os autores encontraram os seguintes
indicadores que explicam o retorno aciondrio: lucro liquido, variagdo da rentabilidade, capital investido, variagdo da
oportunidade de crescimento e taxa de desconto.

Tavares e Silva (2012) verificaram se a andlise fundamentalista é capaz de segregar as melhores e as piores alterna-
tivas de investimento nas empresas nédo financeiras negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), nos anos
de 2005 a 2007, a partir de 23 indicadores econémico-financeiros tradicionais utilizados por analistas e pesquisadores.
Foram aplicados os métodos da regra do qui-quadrado minimo e da anélise discriminante. Apesar da conclusdo de que a
andlise fundamentalista é capaz de separar as empresas vencedoras (melhores alternativas de investimento) das empre-
sas perdedoras (piores alternativas de investimento), poucos indicadores financeiros obtiveram significancia estatistica.
Em 2005, a variavel estatisticamente mais significativa foi a margem bruta, j4 em 2006 os indices foram prazo de recebi-
mento e a razdo divida financeira/patrimoénio liquido e para 2007 os indicadores sdo a razdo divida financeira de curto
prazo/divida financeira total e o grau de alavancagem operacional (GAO).

Para verificar quais indicadores e conjunto de indicadores financeiros e de mercado foram capazes de prever o re-
torno das ac¢des do indice de mercado Ibovespa, Evrard e Cruz (2016) analisou 16 fatores de retorno ex-ante, referentes
a mensuracdo de cinco familias de diferentes caracteristicas dos ativos: risco, liquidez, “barateamento”, rentabilidade e
desempenho passado. Foram testadas 22 modelos incluindo as variaveis: volatilidade, beta, volume negociagdo/preco,
tendéncia volume de negociagéo, retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre o patriménio liquido (ROE), margem liqui-
da, excesso de retorno 1 més, excesso de retorno 2 meses, excesso de retorno 6 meses, excesso de retorno 12 meses,
lucro/prego, patrimonio liquido/preco, receita/preco, dividendos/preco, valor de mercado. A combinagéo das 16 varia-
veis possui um R* de 0,73 com significAncia acima de 99%. Individualmente as varidveis com maior capacidade preditiva
foram lucro/preco e valor de mercado.

Malta e Camargos (2016) investigaram as varidveis da andlise fundamentalista e da andlise dindmica para verifi-
car seu poder de predicdo do retorno aciondrio. A amostra analisada foi composta por 46 agoes ordindrias e 21 acoes
preferenciais de empresas nédo financeiras negociadas na B3 e componentes do indice IBrX100 a partir de seus dados
trimestrais entre 2007 e 2014. As 22 variaveis utilizadas (19 da anélise fundamentalista e trés da anélise dindmica) foram
estudadas num modelo econométrico de regressdo linear multipla. Somente variaveis da andlise fundamentalista obtive-
ram melhor poder de explicagdo do retorno aciondrio: participagdo do capital de terceiros, margem bruta, retorno sobre
o ativo (ROA), retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), retorno sobre o investimento (ROI), liquidez no mercado, lucro
por agdo (LPA) e a razdo market-to-book.

Mais recentemente, também no Brasil, Fellet (2016) buscou comparar o CAPM com alguns modelos alternativos
propostos para precificagdo de ativos. Para isso, a autora testou 5 variantes do modelo de precificagdo de ativos de capi-
tal: CAPM tradicional, CAPM Global proposto por O'BRIEN et al. (1999), CAPM Local proposto por PEREIRO (2001),
APT (ROSS, 1976) e o modelo de 3-Fatores (FAMA; FRENCH, 1993). Neste estudo, foram analisadas 132 a¢des de em-
presas brasileiras ndo financeiras que deram origem a 60 carteiras com ativos combinados de forma aleatéria, no periodo
de janeiro de 2010 a dezembro de 2014. Cada carteira possuia 22 ag¢des, que foram ponderadas igualmente. Além das
carteiras, os titulos foram analisados individualmente. O modelo de 3-Fatores de Fama e French apresentou resultados
superiores aos demais modelos. Nele, a inclusédo dos fatores tamanho e book-to-market melhorou o poder explicativo em
relagdo ao CAPM tradicional, enquanto a inclusdo de varidveis macroecondémicas proporcionou um melhor desempenho
do modelo APT em comparacgédo ao CAPM. A verséo original do modelo CAPM apresentou-se adequado na precificacdo
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dos ativos no Brasil. Particularmente, o beta referente ao prémio de mercado apresentou-se significativo em todos os
testes realizados. No entanto, os modelos CAPM Global e CAPM Local (com incluséo do risco pais) ndo se mostraram
significativos, mostrando que ndo h4 um consenso sobre esse assunto também no Brasil.

Conforme apontam as conclusées dos principais estudos apresentados nessa revisao, niao foi observado consenso na
literatura nacional em rela¢éo a um indicador ou conjunto de indicadores contabil-financeiros que possuem poder preditivo
do retorno aciondrio, embora o indicador lucro por acéo tenha apresentado boa associacdo com o retorno das agoes.

Assim, o modelo econométrico que serd apresentado nessa pesquisa testa inclui a variadvel independente de interes-
se fluxo de caixa livre/preco (FCF/P) em conjunto com outros indicadores tradicionais da analise fundamentalista e da
andlise das demonstracgdes financeiras. Como é amplamente utilizado o modelo de fluxo de caixa descontado no merca-
do para avaliacdo de empresas, o presente trabalho ird verificar como a inclusdo desta variavel influencia a significancia
estatistica do modelo e o poder preditivo do retorno acionario em relagdo aos modelos anteriormente pesquisados.

3. METODO DE PESQUISA
3.1. HIPOTESES

A partir do que foi observado na literatura, a variavel fluxo de caixa livre é amplamente utilizada em modelos de
avaliacdo de empresas pelo método do fluxo de caixa descontado (DAMODARAN, 1997; MARTINS et al, 2001; COPE-
LAND, KOLLER, MURRIN, 2002; POVOA, 2012). Portanto, a hipotese dessa pesquisa ¢ de que a variavel fluxo de caixa
livre/prego (FCF/P) tenha uma correlagéo positiva com o retorno aciondrio e significancia estatistica para previsdo da
variavel dependente no modelo.

3.2. VARIAVEIS
3.2.1. Modelo

O modelo econométrico utilizado serd, conforme a equacéo 1, demonstrado abaixo:

RETi¢ = Bo + B1FCF /Pt + B,LIQit + B3END;¢ + B4ROA; + BsMBye + B¢L/Pi¢ + B7DYie +
BgV/Pit + B1oEBITDA/P + BoBM;¢ + o + &j¢ (1)

Onde: RET = retorno acionario; FCF/P = fluxo de caixa livre/preco; LIQ = liquidez corrente; END = endividamento; ROA = retorno
sobre o ativo; MB = margem bruta; L/P = lucro/preco; DY = dividend yield; V/P = vendas/preco; EBITDA/P = lucro antes de juros, im-
posto de renda, deprecia¢do e amortizacdo (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization)/preco; BM = book-to-market.

No modelo, ainda, i = acéo, t = trimestre, ai = efeitos fixos individuais e &it = erro estocastico.
3.2.2. Retorno acionario (RET)

A variavel dependente utilizada no modelo de regressdo na pesquisa é o retorno aciondrio (RET). Conforme a
literatura empirica analisada, o retorno acionério (RET) j& foi amplamente investigado e, em geral, foi possivel observar
que um conjunto de indices contabeis e da andlise fundamentalista obteve significAncia estatistica para prever o retorno
acionario (RET) num determinado periodo de tempo.

A equacéo 2 abaixo demonstra o célculo do retorno acionario (RET):
Prego da agidoj—Prego da agioj;_q

RET =

(2)

Preco da acdoj_,

3.2.3. Fluxo de caixa livre/preco (FCF/P)

O fluxo de caixa livre, também conhecido pelo termo em inglés free cash flow (FCF), de acordo com a principal
literatura ja citada em avaliagdo de empresas, é amplamente utilizado no mercado para estimar o valor de uma empresa
em técnica conhecida como o fluxo de caixa descontado (FCD). No presente trabalho, utiliza-se o indice de mercado
fluxo de caixa livre/preco (FCF/P) como a variavel explicativa de interesse, ja que ha caréncia na literatura em pesquisa
empirica no mercado de capitais. Como é esperada uma relagéo direta entre o fluxo de caixa livre e o valor de uma em-
presa, supde-se que o sinal desse indicador seja positivo.
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O indice fluxo de caixa livre/prego (FCF/P) é calculado conforme a equagéo 3 abaixo:

(Caixa gerado por operacio por agio—Capex por acio)

FCF/P = 3
/ Cotacio da aciio ndo ajustada para proventos ( )
Onde, de acordo com a féormula 4:
Capex = —1 X Compraliquida de ativo permanente  (4)
Se compra liquida de ativo permanente é zero, entdo, aplica-se a equagéo 5:
Capex = Aplica¢ao no ativo permanente — venda de ativos fixos (5)

Onde: Capex = Capital expenditures.
3.2.4. Liquidez corrente (LIQ)

O indice de liquidez utilizado como varidvel independente é o de liquidez corrente (LIQ), pois, para Iudicibus
(1998), trata-se do melhor indicador da situagédo de liquidez de uma empresa. Diversos trabalhos utilizaram indicadores
de liquidez em modelos relacionados de previsdo do retorno aciondrio a fim de testar sua a significancia estatistica (NA-
GANO, MERLO, 2003; RANGEL 2004, FERREIRA 2010, MALTA, CAMARGOS; 2016) até por tratar-se de importante
variavel da andlise fundamentalista. Nagano e Merlo (2003) revelaram que a liquidez possui significaAncia estatistica com
retorno acionério.

De acordo com Assaf Neto (2010) “quanto maior a liquidez corrente, mais alta se apresenta a capacidade da em-
presa em financiar suas necessidades de capital de giro”. Assim, é esperado sinal positivo para esse indicador.

A equacéo 6 demonstra a formula da liquidez corrente (LIQ):

Ativo circulante

LIQ = (6)

Passivo circulante

3.2.5. Endividamento (END)

Em pesquisas anteriores, foi demonstrado que indicadores de endividamento possuem significAncia estatistica
(FERREIRA, 2010; TAVARES, SILVA, 2012; MALTA, CAMARGOS, 2016) . O sinal esperado para essa variavel indepen-
dente pode ser tanto positivo como negativo, ja que, apesar de que muitas empresas que vao a faléncia apresentam uma
relagdo capital de terceiros/capital proprio grande no longo prazo, ainda que isso nédo signifique que necessariamente
elas irdo a faléncia. Para empresas com necessidade de expanédo, as vezes uma combinac¢do adequada de capital de ter-
ceitos e capital proprio ¢ a melhor alternativa. (IUDICIBUS, 1998).

A equacéo 7 descreve sua formula abaixo:

END = Divida bruta (7]

Patriménio liquido

3.2.6. Retorno sobre o ativo (ROA)

O indicador de rentabilidade a ser testado no modelo como variavel independente é o retorno sobre o ativo (ROA),
que constitui um dos mais importantes indicadores de rentabilidade de uma empresa (ASSAF NETO, 2012). Malta e Ca-
margos (2016) demonstraram que o indicador retorno sobre o ativo (ROA) possui poder de explicagdo do retorno aciona-
rio e Ferreira (2010) demonstra que o retorno sobre o ativo (ROA) tem significancia estatistica para o retorno acionario.

O sinal esperado é positivo.
Sua féormula estd demonstrada na equacdo 8 abaixo:

ROA — Lucro liquido+participagio acioniria minoritaria
- Ativo total

(8)

60 RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 20, n. 2, art. 5, p. 55-69, maio/agosto 2019



Anédlise do impacto do fluxo de caixa livre sobre o retorno aciondrio das companhias de capital aberto no mercado aciondrio brasileiro
Analysis of free cash flow impact on equity return of listed companies in the brazilian stock market

RMC

3.2.7. Margem bruta (MB)

Trata-se de um indicador de rentabilidade, Malta e Camargos (2016) evidenciaram que a margem bruta (MB) possui
poder de explicagdo do retorno acionario. Com essa variavel independente se busca verificar a eficiéncia da empresa
em relacdo aos custos das vendas. Ferreira (2010) destaca que o a margem bruta (MB) possui correlagdo positiva com o
retorno aciondrio. O sinal esperado, portanto, é positivo. A formula se encontra abaixo na equacéo 9:

Lucro bruto

MB =

" Receita liquida operacional

(9)

3.2.8. Lucro/preco (L/P)

Apresenta-se aqui um dos principais indicadores de mercado utilizado como varidvel independente na equagdo
gerada. Seu uso também é amplo na pesquisa empirica no mercado de capitais nacional e internacional (LEWELLEN,
2002; NAGANO, MERLO, SILVA, 2003; EVRARD, CRUZ, 2016) geralmente encontrando alto poder explicativo individual
para a previsdo do retorno acionério. Dessa maneira, o sinal esperado no modelo é positivo.

A equacéo 10 demonstra o célculo dessa variavel:

L/P . Lucro liquido (por agio) (10)

" Cota ¢do da acdo nio ajustada para proventos

3.2.9. Dividend yield (DY)

Para Assaf Neto (2014) essa varidvel “indica a remuneracdo por dividendos do acionista realizada sobre o capital
investido (valor pago pela acdo)”. Lewellen (2004) encontrou bom poder de predi¢do do retorno aciondrio dessa variavel
independente. O sinal esperado é positivo.

Sua férmula é demonstrada pela equacéo 11 abaixo:

DY = Dividendo pago por acio (11)

- Cotacio da acdo nio ajustada para proventos

3.2.10. Vendas/preco (V/P)

Barbee Jr, Mukherji e Raines (1996) destacaram que ha um alto poder explicativo da variavel vendas/preco para a
explicacdo da previsdo do retorno aciondario. O sinal esperado para essa variavel independente é positivo.
Abaixo, segue a equacdo 12 com a sua féormula:
Receita liquida operacional por acio

V/P = (12)

- Cotacdo da agdo nido ajustada para proventos

3.2.11. EBITDA/preco (EBITDA/P)

Segundo Assaf Neto (2014) o EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization), ou, em portu-
gués, LAJIDA (lucro antes de juros, imposto de renda, depreciagdo, amortizacdo e exaustdo) & uma medida de geracdo
de caixa operacional disponivel para todos os proprietarios de capital. Na presente pesquisa, foi incluida no modelo a
variavel independente o indice de mercado EBITDA/preco. Espera-se que o seu sinal seja positivo.

Seu célculo é detalhado abaixo pela equacédo 13:

EBITDA por acdo
Cotagio da agio nio ajustada para proventos

EBITDA/P = (13)

Book-to-market (BM)

Outro indicador amplamente pesquisado na literatura empirica no mercado de capitais (PIOTROSKI, 2000; LEWEL-
LEN, 2002; MONHANRAM; 2005), aqui sera utilizada como variavel independente. Piotroski (2000) destaca que para as
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empresas com alta relagdo book-to-market, os indicadores contabeis e da analise fundamentalista tendem a possuir maior
poder preditivo do retorno aciondrio, um dos motivos ¢ a negligéncia dos analistas e outros usuarios das demonstracoes
contabeis dessas empresas. Contudo, Monhanram (2005) encontrou que a estratégia de investimento baseada na andlise
fundamentalista, denominada G-Score, seleciona melhores alternativas de investimento também para empresas com alta
relacdo book-to-market. Em relacdo a utilizacdo do book-to-market (BM) como variavel independente para a predi¢do de
retorno acionario, Lewellen (2004) evidenciou um alto poder explicativo para esse indicador. E esperado o sinal positivo
para essa variavel.
A férmula se encontra abaixo na equagao 14:

Valor patrimonial da acio

BM

(14)

- Cotacio da acdo nio ajustada para proventos

3.3. DEFINICAO DA AMOSTRA

A amostra sera a base de dados do Economatica®, para as empresas ndo-financeiras de capital aberto negociadas
no mercado brasileiro, que tém dados disponivel conforme as varidveis definidas para o estudo. A amostra contém 245
acoes de classe ON e 157 ac¢des de outras classes.

3.4. COLETA E ANALISE DE DADOS

Inicialmente ¢é feita a coleta dos dados respectivos as informagdes trimestrais das demonstracdes financeiras dis-
poniveis no banco de dados do software Economatica® para as empresas definidas na amostra no periodo de 2008 a
2016. Neste estudo, as anélises iniciaram-se no ano de 2008 por dois motivos: (1) com o intuito de se analisar o periodo
compreendido ap6s a deflagracdo da crise financeira de 2008, que alterou significativamente tanto os precos das acdes
quanto as volatilidades dos titulos negociados no mercado aciondrio comparativamente aos anos anteriores a crise de
2008 e (2) em funcdo da promulgacédo da Lei 11.638/07, que introduziu a partir de 2008 as normas internacionais de con-
tabilidade no Brasil. Assim, entende-se que andlises anteriores a esse periodo poderiam distorcer os modelos aplicados
nesta pesquisa. O software utilizado para estimac¢éo do modelo proposto no trabalho foi o Stata® 14.9.

A metodologia utilizada para a estimag¢do do modelo é a de dados em painel que possui vantagens que melhoram
a andlise empirica em relacdo ao uso do cross-section ou séries temporais (GUJARATI, 2003). Para determinar qual a
melhor estimag@o que se ajusta ao modelo proposto entre as abordagens POLS robusto, efeito fixo robusto e o efeito
aleatorio robusto, serdo utilizados os testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman robusto.

A respeito dos pressupostos basicos do modelo de regressdo linear multipla, foi testado se os residuos possuem
distribuicdo homocedastica ou nédo, por meio do teste de heterocedasticidade de White. Quanto a multicolinearidade, foi
utilizado o teste VIF — Variance Inflation Factor, além de observar a matriz de correlacdo das variaveis.

A fim de diagnosticar se o modelo estimado possui problemas de autocorrelagdo dos residuos, foi utilizado o teste
de autocorrelacéo serial de Wooldridge para dados em painéis, sendo indicado que o modelo nédo possui este problema.
Entretanto, como foram coletados dados com periodicidade trimestral foi possivel criar uma base de dados com painel
longo, possibilitando a estimac¢éo do modelo por meio de um painel dindmico estimado por GMM (generalized method
of moments) de acordo com o método desenvolvido por Arellano e Bond (1991). Este método lida com possiveis proble-
mas de endogeneidade e estima os pardmetros do modelo de forma consistente. Ainda, foi possivel estimar a variavel
explicativa de interesse fluxo de caixa livre/preco (FCF/P) defasada em t-1, t-2 e t-3 periodos, e verificar a relacdo das
defasagens com a variavel dependente retorno acionario (RET). Desse modo, sera testada a significancia estatistica para
a variavel explicativa de interesse também em periodos defasados (t-1, t-2 e t-3).

4. RESULTADOS E ANALISES
4.2. ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva dos indicadores da andlise fundamentalista em base trimestral das
acoes que foram utilizados como varidveis do modelo no periodo de 2008 até 2016.

Tabela 1 - Estatistica descritiva dos indices da andlise fundamentalista trimestrais das agoes entre 2008 e 2016

Variaveis Meédia Mediana Desvio Padrao Observacées
RET 0,1675 0,1190 0,1752 8750
FCF/P 0,0801 0,0311 0,2350 8773
LIQ 1,9604 1,6173 1,4260 11840
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Variaveis Media Mediana Desvio Padriao Observacoes
END 0,8158 0,5838 1,0265 11781
ROA 0,0236 0,0141 0,0679 11734
MB 0,3540 0,3041 0,2268 11280
L/P 0,0500 0,0207 0,1477 9574
DY 0,0096 0,0000 0,0253 10210
Vv/P 0,4640 0,2579 0,7155 9404
EBITDA/P 0,0714 0,0448 0,1219 8709
BM 1,0958 0,7343 1,2124 9736

Legenda: RET - Retorno acionario, FCF/P - Fluxo de caixa livre/prego, LIQ - Liquidez corrente, END - Endividamento, ROA - Re-
torno sobre o ativo, MB - Margem bruta, L/P - Lucro/preco, DY - Dividend yield, V/P - Vendas/preco, EBITDA/P - EBITDA/preco
(EBITDA - earnings before interest, taxes, depreciation and amortization), BM - Book-to-market

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do Economatica®

Como pode ser visualizado na tabela 1, o retorno aciondrio trimestral das agdes para o periodo pesquisado foi
de 0,1675 ou 16,75%, enquanto a mediana foi de 11,90%. O valor do desvio padrdo da variavel atingiu 17,25%. Para o
mesmo periodo, a média da varidvel explicativa de interesse (FCF/P) foi de 8,01%, enquanto a mediana atingiu 3,11% e
o desvio-padréo foi 23,50%. Pode ser observado para o periodo total, que em média, em relagdo ao preco das acdes das
companhias, 8,01% representam fluxos de caixa livre para as companbhias.

Em relacdo as demais variaveis explicativas do modelo, pode ser observado uma média de 1,96 para a variavel
liquidez corrente, ou seja, para cada 1 valor total de passivos circulante, as companhias possuem em média 1,96 valo-
res totais de ativos circulante. A mediana da variavel foi de 1,61, enquanto o desvio-padréo foi de 1,42. Para a variavel
endividamento pode ser observado uma média de 81,58%, mediana de 58,38% e desvio-padrdo de 102,65%. A variavel
ROA apresentou uma meédia de 2,36%, mediana de 1,41% e desvio-padrdo de 6,79%. A variavel margem bruta (MB)
apresentou uma média de 35,40%, mediana de 30,41 e desvio-padrdo de 22,68%. A variavel L./P apresentou uma média
de 5%, ou seja, durante o periodo em andlise as companhias demonstraram um percentual médio de 5% de seus lucros
em relacdo ao preco de suas acdes. A mediana da variavel atingiu um valor menor em comparacdo a média, de 2,07% e
o desvio-padréo 14,77%. O dividend-yield atingiu um valor médio de 0,96%, mediana de 0,00% e desvio-padrdo de 2,53%.
Para a variavel V/P pode ser observado um valor médio de 46,4%, mediana de 25,79% e desvio-padrdo de 71,55%. A
variavel EBITDA/P atingiu uma média de 7,14%, mediana de 4,48% e desvio-padrdo de 12,19%. E por fim, a variavel
book-to-market atingiu um valor médio de 1,09, mediana de 0,73 e desvio-padrédo de 1,21.

Na subsecédo abaixo estdo evidenciadas as estimag¢des do modelo proposto pelo trabalho pela metodologia de
dados em painel.

4.2. ESTIMAC6E$ POR DADOS EM PAINEL PELOS METODOS POLS, EFEITO FIXO ROBUS-
TO E EFEITO ALEATORIO ROBUSTO

A Tabela 2 apresenta os resultados para as trés estimacdes utilizadas em dados em painel robusto.

Tabela 2 - Andlise da significancia estatistica do modelo para as trés estimac¢des em POLS robusto, efeito fixo robusto
e efeito aleatdrio robusto

Dependente EEE

Xna;:i:;icslentes Coef. Est.t | p-valor | Coef. Est.t | p-valor | Coef. Est. Z | p-valor
FCFP 0,047 2,34%* 0,019 0,007 0,50 0,617 0,017 1,18 0,239
LIQ 0,004 2,09%* 0,037 0,004 1,23 0,219 0,003 1,18 0,236
END 0,007 1,77* 0,077 0,007 1,16 0,246 0,007 1,34 0,181
ROA 0,117 1,06 0,290 0,116 0,97 0,333 0,122 1,05 0,295
MB -0,028 -1,81* 0,071 0,004 0,18 0,858 -0,006 -0,41 0,683
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e rer
Xla;:i‘:::entes Coef. Est.t | p-valor | Coef. Est.t | p-valor | Coef. Est. Z | p-valor
LP 0,089 2,62%** 0,009 0,060 1,72* 0,087 0,066 1,92* 0,055
DY -0,254 -3,28*** 0,001 -0,009 -0,13 0,897 -0,047 -0,64 0,520
VP 0,012 1,95* 0,052 0,010 1,28 0,199 0,011 1,63 0,102
EBITDAP 0,032 1,21 0,227 0,029 1,04 0,301 0,030 1,08 0,278
BM 0,004 1,25 0,213 0,010 2,35%* 0,019 0,007 1,96** 0,049
Constante 0,138 13,63*** 0,000 0,123 8,60%** 0,000 0,136 11,10%** 0,000
Modelos 1 2 3
N 6906 6906 6.906
Prob > Chi2: N/A N/A 0,000
Prob > F 0,000 0,000 N/A
R* 0,0344 0,0287 0,0319
Estimacéo: POLS Robusto Efeito Fixo Robusto Efeito Aleatorio Robusto
VIF Médio 1,49
Teste de Autocorrelagdo Serial
F estatistico 1,016
Prob > F: 0,3142
Teste de Chow
F estatistico 3,01%**
Prob > F: 0,0000
Teste de Breusch-Pagan |
Chi*: 249,73***
Prob > Chi*: 0,0000
Teste de Hausman robusto |
Chi*: 8,100
Prob > Chi* 0,6189

Variaveis: RET - retorno aciondrio, FCFP - fluxo de caixa livre/preco, LIQ - liquidez corrente, END - endividamento, ROA -
retorno sobre o ativo, MB - margem bruta, LP - lucro-preco, DY - dividend yield, VP - vendas/preco, EBITDAP - EBITDA/preco,
BM - book-to-market, N/A: Nao Aplicavel. Rejei¢ao da hipotese nula: ***nivel de significancia 1%; **nivel de significancia 5%;
*nivel de significancia 10%.

Fonte: Elaboragéo prépria

Os modelos foram estimados com a matriz de varidncia e covariancia robusta, pois o teste de White, que verifica a
hipotese de homocedasticidade dos residuos, indicou a rejeicio da hipotese nula do teste a 1% de significancia. E possi-
vel observar que o VIF médio foi 1,49, indicando que ndo ha problemas de multicolinearidade nos modelos, pois segundo
Favero (2013), um VIF médio abaixo de 5 sugere que as estimag¢des nido sofrem problemas de multicolinearidade. Ainda,
pode ser observado no teste de autocorrelacdo serial de Wooldridge para dados em painéis, a nédo rejeicdo da hipotese
de que o modelo estimado néo sofre problemas de autocorrelagéo serial a um nivel de 1% de significancia de 1%.

Os resultados dos testes de Chow, de Breusch-Pagan e de Hausman robusto indicaram que a melhor estimacéo
seria por efeito aleatdrio robusto, entretanto, de acordo com a Tabela 2, é possivel verificar que a variavel explicativa
de interesse fluxo de caixa livre/preco (FCF/P) nédo foi estatisticamente significativa pela estimagdo em efeito aleatério
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robusto, nem por efeito fixo robusto. Isso pode ocorrer devido a baixa variagdo das varidveis — variagdo within — ao longo
do tempo. Essa baixa variacéo, ou até mesmo em alguns casos repeticdo de valores ao longo de dois ou mais periodos,
pode ser interpretado pelo método de efeitos fixos ou aleatérios como um efeito fixo as empresas, o que acarretaria em
perda de eficiéncia na estimacéo dos parametros. Portanto, independente dos testes especificos da literatura optou-se na
andlise do modelo estimado pelo método POLS ao analisar a estimacédo do modelo pela metodologia de dados em painel.

Néo obstante, na préxima subsecéo foi estimado também o modelo também pelo método de Arellano e Bond (1991).
A metodologia do painel dindmico é estimada por um GMM (generalized method of moments) e possui beneficios ao lidar com
problemas de endogeneidade, assegurando também a consisténcia na estimagéo dos pardmetros. Assim, a andlise de resulta-
dos do modelo sera por meio do método POLS e pelo método do painel dindmico, este ultimo presente na proxima subsecao.

A variavel explicativa de interesse fluxo de caixa livre/preco (FCF/P) obteve sinal positivo e significante a um
nivel de 5%, indo ao encontro do arcabougo tedrico apresentado na revisdo de literatura, e corroborando para que este
indice de mercado venha a se tornar util ao investidor ao fazer projecées futuras do valor de uma empresa. Esta relacdo
é construida a partir da ampla utilizacdo deste indicador nos modelos do mercado para avaliagdo do valor das compa-
nhias. Dessa forma, ha indicios de que um aumento na relagdo do fluxo de caixa livre sobre o preco das ag¢des, levam a
um maior retorno aciondrio as companhias presentes na amostra do estudo. Assim, a relacdo estudada se faz importante
pela possibilidade de ser utilizada por investidores na realizagdo de andlises fundamentalistas.

A variavel liquidez corrente (LIQ) foi estatisticamente significante a um nivel de 5%, semelhante ao encontrado
por Malta e Camargos (2016). De acordo com a teoria apresentada, a relacdo pode ser explicada pela importancia que o
indicador possui para o financiamento das necessidades de capital de giro das companhias (ASSAF NETO, 2010). Para a
variavel endividamento (END), foi encontrado sinal positivo e estatisticamente significante a um nivel de 10%. Esta rela-
cdo fornece indicios que um aumento no nivel de endividamento das companhias, leva a um aumento em seus retornos
aciondrios. Essa relagdo pode ser atribuida a percepg¢éo dos investidores, analistas e outros usudrios das demonstragoes
financeiras, na qual o endividamento pode ser uma melhor alternativa para a estruturacdo do capital das empresas no
periodo analisado, possivelmente para expansdo ou financiamento de oportunidades de investimentos.

O retorno sobre o ativo (ROA) néo foi estatisticamente significativo para a predi¢do do retorno acionario (RET), ao
contrario do que foi indicado pela revisdo de literatura. Assim, ndo ha evidéncias estatisticas que apontem que investido-
res, analistas e outros usudrios das demonstragdes contébil-financeiras utilizaram esse indice para tomar decisdes quanto
ao nivel de rentabilidade das organizagoes (ASSAF NETO, 2012), e, consequentemente, demandaram as agdes dessas
companhias, aumentando seus retornos aciondrios. J& em relacéo a varidvel margem bruta (MB), foi encontrado relacdo
negativa e estatisticamente significante, sinal inverso ao indicado pela revisdo de literatura.

A variavel lucro/prego (L/P) apresentou relacdo positiva e estatisticamente significante. Essa relagdo pode ser
construida a partir da percepgdo dos stakeholders das companhias sobre a relagdo dos seus lucros e o preco de suas
acoes. Sendo assim, investidores, analistas e outros agentes identificam lucros como maiores retornos futuros para seus
portfolios, e, portanto, demandam essas ac¢des. Esses resultados vao de encontra aos trabalhos de Lewellen (2004), Na-
gano, Merlo e Silva (2003) e Evrard e Cruz (2016).

Pode ser observado para a variavel dividend yield (DY) coeficiente negativo e estatisticamente significante a um ni-
vel de 1%. A relagédo negativa nédo esta de acordo com trabalho de Lewellen (2004), entretanto pode ser pressuposto que
uma alta distribuicdo de dividendos sinalize ao mercado que a companhia ndo possui mais oportunidades de crescimen-
to, o que levaria a uma reducéo na demanda de suas agdes, resultando na relacdo negativa encontrada. Ainda referente
ao trabalho de Lewellen (2004), ndo foram encontrados coeficientes estatisticamente significantes para a varidvel EBIT-
DA/preco e a variavel book-to-market (BM). J& para a variavel vendas/preco (V/P) foi observado relacdo positiva e esta-
ticamente significante semelhante aos trabalhos de Nagano, Merlo e Silva (2003) e Barbee Jr, Mukherji e Raines (1996).

4.3. ESTIMACAO POR DADOS EM PAINEL DINAMICO

O pressuposto inicial de que as estimag¢des possuissem auséncia de autocorrelacéo serial foi confirmado pela esta-
tistica do teste de autocorrelacdo serial presente na tabela 2. Entretanto, conforme ja foi estudado por trabalhos como
Fama, Oda e Yoshinaga (2003) e Fama, Cioffi e Coelho (2008), o mercado acionario brasileiro possui anomalias quanto
a hipétese de mercado eficiente proposta por Malkiel e Fama (1970) e Fama (1991), principalmente anomalias voltadas
para avaliacdo das acOes e para previsdes de pregos acionarios futuros.

Dessa maneira, uma andlise defasada do impacto da varidvel FCF/P nos precgos das ag¢des justifica-se em funcédo de
eventuais anomalias de mercado e assimetrias informacionais existentes no mercado de ac¢ées brasileiro que podem fa-
zer com que as informacdées disponiveis ndo sejam imediatamente incorporadas as cotacées dos titulos, sendo plausivel
pressupor que os indicadores de andlise fundamentalista referentes a um dado periodo sdo assimilados por investidores,
analistas e outros usuérios das demonstrag¢des financeiras, em periodos posteriores.

Assim, com o objetivo de analisar se existem relacdes defasadas da variavel explicativa de interesse, fluxo de caixa
livre/preco da acéo, sobre o retorno acionario das companhias, foi desenvolvido nesta subsecdo a estimacdo do modelo
de dados em painel dindmico estimado por um GMM (generalized method of moments), desenvolvido por Arellano e Bond
(1991). Cabe ressaltar que os resultados apresentados por esse método sdo consistentes e lidam com possiveis proble-
mas de endogeneidade. Os resultados séo apresentados na Tabela 3.
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Tabela 3 - Andlise da significancia estatistica do modelo para a estimacgédo por dados em painel dindmico com variavel
explicativa de interesse defasada

Variavel Dependente RET

Variaveis independentes Coef. Est. Z p-valor
RET (-1) -0,0036 -0,12 0,9050
RET (-2) -0,0130 -0,45 0,6530
RET (-3) 0,0523 P 0,0250
FCFP -0,0239 -0,69 0,4920
FCFP (-1) 0,1021 N 0,0060
FCFP (-2) 0,0654 1,58 0,1150
FCFP (-3) 0,0719 AT 0,0130
LIQ -0,0022 -0,33 0,7390
END 0,0118 0,82 0,4110
ROA -0,1183 -0,58 0,5640
MB 0,0227 0,63 0,5290
LP 0,0774 1,42 0,1550
DY -0,0153 -0,18 0,8540
VP -0,0202 -1,26 0,2080
EBITDAP -0,0209 -0,54 0,5860
BM 0,0060 0,34 0,7370
Constante 0,1239 4,63 0,0000
N 5.405

Chi? 42,23%%*

Prob > Chi* 0,0000

Variaveis: RET - retorno acionario, FCFP - fluxo de caixa livre/preco, LIQ - liquidez corrente, END - endividamento, ROA - re-
torno sobre o ativo, MB - margem bruta, LP - lucro-preco, DY - dividend yield, VP - vendas/preco, EBITDAP - EBITDA/preco, BM
- book-to-market, N/A: Nao Aplicavel. Rejeicao da hipotese nula: ***nivel de significancia 1%; **nivel de significancia 5%; *nivel
de significancia 10%.

Legenda: Elaboragédo proépria

Pela Tabela 3, observam-se relacoes defasadas e estatisticamente significantes com sinais positivos, em 1 e 3 perio-
dos, entre a variavel de interesse (FCF/P) e a variavel retorno acionério (RET) em periodo corrente. Portanto, conforme o
esperado, um aumento no indicador de mercado fluxo de caixa livre/prego causa um impacto temporal positivo no retorno
acionario (RET) do trimestre seguinte e no terceiro trimestre seguinte. Isso deve ocorrer, pois hd uma defasagem temporal
tanto para que a divulgacédo das informacées referentes a anélise fundamentalista, quanto para que essas informagdes sejam
de conhecimento geral dos investidores, analistas e outros usudrios das demonstragdes contabil-financeiras.

5. CONCLUSAO

A presente pesquisa teve como objetivo investigar se a varidvel da andlise fundamentalista fluxo de caixa livre/
preco (FCF/P) é capaz de prever o retorno acionario (RET), assim como outras varidveis da analise fundamentalista. Os
resultados das estimacgdes realizadas no estudo apontaram que existe rela¢éo positiva entre o fluxo de caixa livre/preco
(FCF/P) e o retorno acionério (RET).

Para a estimacdo do modelo foram utilizadas duas abordagens. A primeira por meio da metodologia de dados em
painel, estimando o modelo por POLS, efeitos fixos e efeitos aleatérios. Posteriormente, com o objetivo de investigar as
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relacdes defasadas da variavel de interesse fluxo de caixa livre/preco (FCF/P) foi utilizado o método de painel dindmico
estimado por um GMM.

A partir dos testes inerentes a literatura de dados em painel, verificou-se que o modelo que mais se adequa aos da-
dos é o modelo estimado com efeitos aleatérios robustos. De acordo com essa estimacéo, indices da andlise fundamen-
talista que foram estatisticamente significativos para a predi¢do do retorno acionario (RET) foram o lucro/preco (L/P) e
0 book-to-market (BM), assim como uma relacdo positiva entre ambos e a varidvel dependente, conclusdo semelhante &
encontrada por Lewellen (2004). Diferentemente da suposigdo tedrica, entretanto, somente os indicadores margem bruta
(MB) e dividend yield (DY) obtiveram sinal negativo.

O fato de poucos indicadores serem estatisticamente significativos para prever o retorno acionario (RET) é con-
dizente com a literatura empirica em contabilidade no mercado de capitais nacional. Porém, as variaveis da base de
dados apresentam baixa variagdo within, ou até mesmo repeticdes de valores ao longo de dois ou mais periodos, visto
que ndo apresentam variacdo consideravel de um trimestre para outro, o que pode levar na interpretacdo da estimagdo
dos parametros como um efeito fixo as empresas, quando na verdade ndo o sdo, acarretando em perda na eficiéncia dos
estimadores. Dessa forma, o trabalho optou em analisar os coeficientes estimados de acordo com o método POLS que
demonstra melhor adequagdo em casos como esse.

Os resultados da estimacéo pelo método POLS demonstraram que ha significAncia estatistica para a maioria dos in-
dicadores, dentre eles: fluxo de caixa livre/preco (FCF/P), liquidez corrente (LIQ), endividamento (END), margem bruta
(MB), lucro/preco (L/P), dividend yield (DY) e vendas/preco (V/P). Porém néo foi encontrada significancia estatistica
para os indicadores margem bruta (MB) e dividend yield (DY), em desacordo com a teoria.

Ademais, foi realizado a estimac¢do do modelo por um painel dindmico, o qual demonstrou que o fluxo de caixa
livre/preco (FCF/P) de um trimestre possui relagdo com o retorno aciondrio (RET) do proximo trimestre e para dois
trimestres seguintes. Essa relacdo fornece evidéncias empiricas quanto as anomalias de mercado estudadas por Fama,
Oda e Yoshinaga (2003) e Fama, Cioffi e Coelho (2008), as quais dizem que nem toda informacéo disponivel no periodo
séo incorporadas como retorno acionario das companbhias.

O presente trabalho avanca em relagdo a literatura empirica da contabilidade no mercado de capitais ao revelar que
o indice de mercado fluxo de caixa livre/preco (FCF/P) é capaz de prever o retorno aciondrio (RET), principalmente
com um e trés trimestres de defasagem, de modo que os investidores do mercado de capitais podem direcionar mais
a sua atencéo para o fluxo de caixa livre (FCF) ao fazer projecdes futuras para o valor das companhias e também para
montagem de carteiras.

Como sugestdo de pesquisa futura, pode-se utilizar o indicador fluxo de caixa/prego (FCF/P) para estratégias de
investimento e verificar se, assim, é possivel obter retornos anormais para os investidores. As principais limita¢ées da
pesquisa foram a pequena quantidade de amostra, j& que ha poucas companhias de capital aberto no Brasil quando se
compara a outros mercados, e as mudancas e adequagdo das politicas contébeis no periodo analisado.
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