Fluxo de Caixa Operacional e Valor Adicionado: estdo da correlagao entre
liquidez e distribuicdo de valor adicionado no setaéxtil brasileiro

Resumo

O fluxo de caixa operacional (FCO) é o resultadariceiro produzido pelos ativos identificados
diretamente com a atividade da empresa. E obtid®emonstracdo do fluxo de Caixa, no
primeiro grupo de operacgfes: das atividades opmrais. Esse grupo contém o resultado das
operacdes relacionado as atividades fins da empkesaés deste pode-se calcular um indice de
liquidez diferente daquele obtido no Balanco Painial. Nesse contexto, esse trabalho vem
trazer a tona a discussao se a liquidez das emspp@ebida a partir de indicadores de liquidez
calculados através do Fluxo de Caixa Operaciomal ielacdo com a distribuicdo do valor
adicionado demonstrado pela DVA. Dessa forma, @®tooj desse trabalho foi explorar os
resultados da correlacéo entre o indicador Flux@ai®a Operacional e o Valor Adicionado no
setor téxtil brasileiro. Para isso foram utilizadbsnonstracfes contdbeis de 18 empresas com
acoes ordinarias na Bovespa do setor téxtil brasiteo software Economatica para elaboragéo
da DVA e também foram coletados os valores do ERITIOmo estimativa do FCO. Apés a
coleta de dados foram calculados os indicadoresosteipormente realizada correlagdo e
regressao linear neoftware SPSS, totalizando 720 dados utilizados. Atravéesmfdise dos
resultados concluiu-se que a liquidez nao teménitia significativa na distribuicdo de riqueza.

Palavras-chave:Fluxo de Caixa Operacional. Demonstracdo do Valdicidnado. Andlise de
liquidez. Andlise do valor adicionado.

1. Introducéo

Apés 7 anos de tramitacao, o Projeto de Lei n%132000 foi aprovado na forma da Lei
n° 11.638/2007 que revoga e altera dispositivodedd.404/76. Seguindo uma tendéncia
internacional, essa Lei torna obrigatoria a pugiicada Demonstracdo do Fluxo de Caixa e da
Demonstracao do Valor Adicionado em detrimento denbnstracéo de Origens e Aplicacbes de
Recursos.

O fluxo de caixa operacional (FCO) é o resultadarfceiro (no sentido estrito de caixa)
produzido pelos ativos identificados diretamente @ atividade da empresa (ASSAF NETO e
SILVA, 2002 apudLIVEIRA e ARAUJO, 2006). E obtido na Demonstrachofluxo de Caixa,
no primeiro grupo de operacdes: das atividadesaojmerais. Esse grupo contém o resultado das
operacoes relacionado as atividades fins da empkésaés deste pode-se calcular um indice de
liquidez diferente daquele obtido no Balango Painial.

A Demonstracdo do Valor Adicionad®VA por sua vez mostra como a riqueza gerada
por uma empresa é distribuida a diversos agerdgmee integrante do Balanco Social.

De acordo com Gitman (1997, p. 109) liquidez é apacidade de uma empresa para
satisfazer suas obrigacdes de curto prazo, na dtateencimento. Refere-se a solvéncia da
situacédo financeira global da empresa — a faciidaam a qual ela pode pagar suas contas.”. Ja
valor agregado segundo Padoveze (2004, p. 50)ditegenca entre o preco de venda obtido no



mercado e o preco de compra dos insumos e seraidgsiridos de terceiros também no
mercado”.

Dessa forma, o problema de pesquisa pode seriztetcomo sendo: no setor téxtil
brasileiro, existe relacdo entre a liquidez ob#daartir do indicador Fluxo de Caixa Operacional
- FCO e a distribuicao do valor adicionado?

Assim, esse trabalho torna-se relevante por trazmna a discussdo se a liquidez das
empresas obtida a partir de indicadores de liquate FCO tem relacdo com a distribuicdo do
valor adicionado demonstrado pela DVA.

Sendo assim, esta pesquisa tem como objetivo pahaliscutir os resultados da
correlagédo entre a liquidez obtida a partir dodador Fluxo de Caixa Operacional e o Valor
Adicionado no setor téxtil brasileiro.

A motivacao da escolha do setor téxtil ocorreu diewao fato de o Brasil estar na lista dos
10 principais mercados mundiais da industria téaéim como entre os maiores parques fabris do
planeta; € o segundo principal fornecedor de indignterceiro de malha; esta entre os cinco
principais paises produtores de confeccdo e é nmjedos oito grandes mercados de fios,
flamentos e tecidos. (ASSOCIACAO BRASILEIRA DA INISTRIA TEXTIL E DE
CONFECCAO).

Sobre o proceder metodolégico esta pesquisa fesifileada, segundo Vergara (2000),
guanto a sua finalidade em exploratdria e desaripois sera realizada em area na qual ha pouco
conhecimento acumulado e sistematizado além de regpoacteristicas de determinada
populacéo ou de determinado fendmenao.

Quanto aos meios de investigacdo pode ser clagificomo pesquisa bibliografica uma
vez que o estudo sistematizado sera desenvolvitiobase em material publicado, constituido
principalmente de livros e base de dados coletadaftware Economatica.

E uma pesquisa de carater quantitativo por cormidpre tudo pode ser quantificavel, ou
seja, traduzir em nimeros dados e opinides passifité-los e analisa-los. Para isso, requer o
uso de técnicas estatisticas.

Assim, foram utilizadas demonstracdes contabeis8dempresas do setor téxtil brasileiro
com acdes ordinarias na Bovespa no periodo de d20R307 para elaboracdo da DVA e o
EBITDA como estimativa do FCO coletados suftware Economatica. Apds esta etapa foram
calculados os indicadores de liquidez e distribuigé valor adicionado, totalizando 720 dados
utilizados.

Foi utilizado o Excel para tabular os dadosseftware Satistical Package for the Social
Sciences (SPSS) para realizar a correlacdo e regressé.liDessa forma, o estudo caracteriza-
se também como positivista pelo fato de buscaltess de forma clara e objetiva sem juizo de
valor sobre a relagao entre indicadores de liquedealor adicionado em empresas do setor téxtil
brasileiro.



2. Reviséo da Literatura.
2.1Fluxo de Caixa Operacional — FCO: conceitos, compggo e indicadores

Assaf Neto e Silva (2002 apud OLIVEIRA e ARAUJO08) descrevem o fluxo de
caixa operacional (FCO) como sendo os resultadendeiros (no sentido estrito de caixa)
produzidos pelos ativos identificados diretamei® @ atividade da empresa. E complementam
gque “o FCO representa uma medida dos recursos ckitas gerados pelas atividades
estritamente operacionais e disponiveis em terrmaaita.”

Segundo ludicibus et al (2007) as atividades ojp@racs “envolvem todas as atividades
relacionadas com a producdo e entrega de bensieosee 0s eventos que ndo sejam definidos
como atividades de investimento e financiamentormédmente, relacionam-se com as
transacOes que aparecem na Demonstracdo de Resultad

Portanto, o fluxo de caixa operacional é obtiddeaonstracdo do fluxo de Caixa, no
primeiro grupo de operagfes: das atividades opmrais. Esse grupo contém o resultado das
operacoes relacionado as atividades fins da empresa

Contudo, existem formas alternativas de chegaiabw do Fluxo de Caixa Operacional,
a partir da Demonstragdo de Resultado, como é @ da€BITDA Earning Before Interests,
Taxes, Depreciation and Amortization), também conhecido como LAJIDA (Lucro Antes dos
Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao.). El@l@llado somando-se ao lucro antes juros e
impostos a depreciacdo, amortizacdo e exaustadud@yressa estimativa representa a geracao
bruta de caixa gerada pelas atividades operaciom#@is considerando 0s pagamentos e
recebimentos, como mostra a DFC.

Esse artigo tem como um dos componentes de estuktpuidez. Para alcancar o
objetivo proposto é necessario utilizar-se de gxlgjue medem a capacidade de geracdo de caixa
0 que, por conseguinte, leva a capacidade de pagaie uma empresa.

Segundo Gitman (1997, p. 109) liquidez € a “cagste de uma empresa para satisfazer

suas obrigacbes de curto prazo, na data do venmmBefere-se a solvéncia da situacdo
financeira global da empresa — a facilidade comad gla pode pagar suas contas.”.

Conforme Marion (2002, p. 83) “os indices de ligzdsdo utilizados para avaliar a
capacidade de pagamento da empresa, isto €, censtitma apreciacdo sobre se a empresa tem
capacidade para saldar seus compromissos”. Quastmaices de liquidez extraidos do Balanco
Patrimonial temos: liquidez geral, liquidez coregriquidez seca e liquidez imediata. Os indices
de liquidez calculados a parir do Fluxo de Caixai@pional estdo listados a seguir

O quadro abaixo descreve esses quocientes a gastiquais podemos ter uma visdo da
liquidez da empresa. De acordo com Braga e Mar(@$xl):

O indice de cobertura de juros com caixa infornmaimero de periodos que as saidas
de caixa pelos juros sdo cobertas pelo fluxo de ;F@®ertura de dividas com caixa

sinaliza se o fluxo de FCO retido tem sido adequzata cumprir os vencimentos das

dividas dentro do exercicio e o indice de cobertdealividendos com caixa fornece

evidéncia da capacidade de pagar dividendos prefieis e ordinarios atuais com base
no fluxo de FCO normal.



Quocientes de Cobertura de Caixa

Cobertura de juros com caixa FCOantegde juroseimpostos
Juro
Cobertura de dividas com caixa FCO- Dividendos
Exigivel
Cobertura de dividendos com caixa FCO
Dividendo: Totais

Quadro 1 Quocientes dbetura de Caixa
Fonte: Adaptado de Braga e Marques (2001)

Stickney e Weil (2001) apresentam o seguinte imidica

FCO

Coberturadedividas= PassivcCirculanteMeédio

Segundo esses autores “alguns analistas criticamdice de liquidez corrente e o indice
de liquidez seca, por que eles utilizam valoresigra data especifica. Se, nessa data, tais valores
sdo anormalmente altos ou baixos, os indices abtiéo refletem condigdes normais. O fluxo de
caixa operacional sobre o passivo circulante n@iesapta essa deficiéncia. O numerador desse
indice € o fluxo operacional do ano. O denominadgassivo circulante médio durante o ano.”
Portanto, esse € um indice de liquidez calculagharér do FCO onde é possivel verificar a
capacidade de pagamento a curto prazo.

Segundo Almeida (2009) os indices do fluxo de caéa classificados em dois grupos:
suficiéncia e eficiéncia. Os indices do grupo Sérficia avaliam a capacidade da empresa de
gerar caixa suficiente para pagar suas obrigacOesmenerar os acionistas. Os indices de
eficiéncia sdo analogos aos indices de retornao&@tvendas, patriménio liquido e lucro liquido).
Ainda segundo Almeida o FCO constitui-se no nuntmrdd grande maioria dos indices de fluxo
de caixa. Ele apresenta dois indices de liquidemamostra o quadro abaixo:

indice Formula Descricao
Cobertura de Dividas ECO Superior aos indices de liquidez
. . estaticos, que relacionam contas
PassiviCirculante patrimoniais. Uma vez que as

exigibilidades sdo pagas com
caixa, a relagcdo entre 0 FCO e o
passivo circulante é significativa.

Cobertura de Dividendos FCO Evidencia a capacidade de atender
- 0S pagamentos periddicos de
Dividendos ou JPC dividendos com a utilizagdo do
FCO.

Quadro 2 indices de Liquidez



2.2Demonstragéo do Valor Adicionado: conceitos e indazlores

Essa demonstracdo passou a ser obrigatéria a gartimo-calendario 2008 pela lei
11.638/2007. Uma nova demonstracdo que da uma wdsdgue forma a empresa esta
distribuindo o seu valor agregado.

Conforme De Luca (1998) valor adicionado é “a d@ifeya entre o valor da produgéo e
0s consumos intermediarios (compras a outras eagresim determinado periodo, ou seja, a
mesma defini¢cdo utilizada pela economia (...). AnDestracdo do Valor Adicionado surgiu para
atender as necessidades de informacdes dos uss@i@so valor da rigueza criada pela empresa
e sua utilizagdo.”

De acordo com ludicibus et al (2007, p. 501):

A Demonstracdo do Valor Adicionado “constitui umgpbrtante fonte de informacdes
sobre a capacidade de geracao de valor e a forrdestiibuicdo das riquezas de cada
empresa. As informacdes disponibilizadas por ess@dstracao permitem a analise do
desempenho econdmico da empresa, bem como podéiaraux célculo do PIB e de
indicadores sociais.

Para Marion (2006, p. 487) “a DVA mostra a riquerada pela empresa (o PIB da
empresa) e como essa riqueza é distribuida, osférata”.

Conforme Kroetz e Cosenza (20@BPVA *“visa informar sobre a participacdo de todos
os fatores econdmicos que intervieram na criac&tgdeza por uma entidade e sua consequente
distribuicdo entre esses agentes de producao”.

Quanto aos modelos de apresentacdo temos o estdbepelo Conselho Federal de
Contabilidade através da NBC T 3.7/2005 e tambénta dFundacdo Instituto de Pesquisas
Contabeis, Atuariais e financeiras — FIPECAFI eemivado pela CVM (CVM/SNC/SEP
n°01/00), o qual sera utilizado nesta pesquisa.

A Lei 6.404/76, ap6s as alteracdes introduzidaa pel 11.638/07, define em seu artigo
188 o0 que devera conter nesse demonstrativo:

Il — demonstracao do valor adicionado — o valorigaeza gerada pela companhia, a
sua distribuicdo entre os elementos que contribuffara a geracao dessa riqueza, tais
como empregados, financiadores, acionistas, govemuatros, bem como a parcela da
rigueza nao distribuida.

ludicibus et al (2007) apresentam o modelo de aptasdo da Demonstracdo do Valor
Adicionado conforme modelo elaborado pela Fundag@tituto de Pesquisas Contabeis,
Atuariais e Financeiras da USP (Fipecafi):

DESCRICAO Mil
1 - RECEITAS

1.1 Venda de mercadoria, produtos e servigos

1.2 Provisao para devedores duvidosos — revers#st{iticao)

1.3 N&o operacionais

2 — INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS (inclui ICMS, | PI, PIS e COFINS)
2.1 matérias — primas consumidas

2.2 Custo das mercadorias e servigos vendidos

2.3 materiais, energia, servigos de terceiros msut

2.4 perda / recuperacao de valores ativos

3 — VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)




4 —RETENCOES

4.1 Depreciagao, amortizagdo e exaustao

5 — VALOR ADICIONADO LIQUIDO PRODUZIDO PELA ENTIDAD E (3-4)
6 — VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA
6.1 Resultado de equivaléncia patrimonial

6.2 Receitas financeiras

7 —VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR (5+6)

8 — DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO

8.1 pessoal e encargos

8.2 impostos, taxas e contribuicbes

8.3 Juros e aluguéis

8.4 juros s/ capital proprio e dividendos

8.5 lucros retidos / prejuizo do exercicio

Quadro 3 — Demonstracgdo do Valor Adicionado 8odripecafi
Fonte: Adaptado de ludicibus et al (2007,01.)5

Assim como as demais demonstra¢cfes, podemos eixitigtes da DVA, segue abaixo
os indices que serdo utilizados nesse artigo

Formula Descricéo
VADE PEVA = participagdo de empregados no valor adiciordo
PEVA = VAT x100 | VADE = valor adicionado distribuido aos empregados

VAT = valor adicionado total a distribuir

PGVA = participac@o do governo no valor adicionado

PGVA= % x100 | VADG = valor adicionado distribuido aos governos

VAT = valor adicionado total a distribuir

PTVA = participacao de terceiros no valor adicionad

x100 | VADT = valor adicionado distribuido a terceiros

PTVA = VADT
VAT

VAT = valor adicionado total a distribuir

PAVA = participagdo dos acionistas no valor adicioado

VADA

PAVA = VAT x100 | VADA = valor adicionado distribuidos aos acionistas

VAT = valor adicionado total a distribuir

Quadro 4 — indices da Demonstracéo do Valor Adadon
Fonte: Adaptado de Lombardi (2008; p. 7)

O uso desses indicadores em detrimento dos denmnstifica-se pela foco dado pela
pesquisa na distribuicdo de valor adicionado.

2.3Técnicas estatisticas de andlise de regressao erelacao

Para testar a relacdo entre as variaveis da pascplculou-se o coeficiente de correlagéo
que, segundo Downing e Clark (2000, p. 311) “meaebem o grau de relacionamento linear
entre duas variaveis e esta sempre entre -1 e 1”.

De acordo com Stevenson (1981, p. 367) “o objetieo estudo correlacional € a
determinacédo da forga do relacionamento entre dloservacdes emparelhadas”.



Conforme Downing e Clark (2000) quando o coefi@eagular da reta de regressao for
maior que zero a correlacao Eerd positiva, se o coeficiente angular for meqoe zero r)
também serd negativmse for zero a correlacao também sera. Portanémtg mais proxima de
zero for a correlagdo menor sera a relacéo entraras/eis.

Segue abaixo os coeficientes de correlacdo Linear:

-1,00 correlagdo negativa perfeita +1,00 correlggiitiva perfeita

Cerca de -0,70 correlagdo negativa moderada Cereadd70 correlagéo positiva moderada
Cerca de -0,25 correlagdo negativa fraca Cerca@ja5+correlagdo positiva fraca

0,00 auséncia de correlagdo 0,00 auséncia de agirel

Quando 5 - Coeficientes de Correlacdo Linegr (
Fonte: Stevenson (2001 apud CORDEIRO 2007, p. 7)

A pesquisa objetivou testar a relacdo entre liquidevalor adicionado, para isso foi
utilizada regressao linear simples que, conformevestson (1981, p. 341),“constitui uma
tentativa de estabelecer uma equacdo matematsza fijue descreva o relacionamento entre duas
variaveis.”

O objetivo da utilizacdo da regresséo é estabelemar equacdo para que seja possivel
prever valores da varidvel dependente a partivdaéveis explicativas (independentes).

Antes de mais nada cabe esclarecer os conceitogadaseis acima mencionadas. De
acordo com Oliveira (2007, p. 121) “variavel depeamtd é a ndo controlada em um experimento,
sendo, por definicdo, aleatérios seus valores.pkeidente é a variavel que pode ser controlada
em um experimento, em outras palavras, seus vaamesxatos; € chamada também de variavel
explicativa.”

Analise de regressdo segundo Fonseca et al (198%), /@ um conjunto de métodos e
técnicas para o estabelecimento de formulas erapigue interpretem a relacdo funcional entre
variaveis com boa aproximagao.”

Abaixo esta descrita a forma da equacao da Regregsdar Simples:
y =a+hbx

Onde,

y = variavel dependente

a = constante (interceptg

b = coeficiente angular

X = variavel independente (explanatoria)

3 Pesquisa empirica

Essa secdo tem o objetivo de propiciar a discudsgmroblema de pesquisa e oferecer
instrumentos para o atingimento dos propdsitos dbatho. Para tanto a se¢do pesquisa
empirica foi estruturada em protocolo de pesquiséeta de dados, populacdo e amostra e
formulacdo dos modelos de analise de regressaoedagiio.



3.1 Protocolo de Pesquisa

A pesquisa se desenvolveu em trés fases como nwdigara 1: definicdo, coleta e
analise dos dados e resultados. Na primeira patéo elefinidos os objetivos do estudo, a
situacdo recente da teoria e apresentacdo dosaosatleDVA e do modelo do FCO utilizado. Na
segunda parte estdo a coleta de demonstrativoabeasite do EBITDA das empresas do setor
téxtil no software Economética e logo mais a qualificagdo da am@stra utilizacdo na pesquisa
e posterior constru¢cdo da DVA. Logo mais foram w@aldos os indicadores e realizado céalculo
do coeficiente de correlacdo e regressao lineateMaira e Ultima parte estdo a discussédo dos
resultados e sua avaliacao e consequente concluséao.

Definic&o Coleta e analise dos dados Resultados
Identificacao Discussdo
das empresas dosresultados

Objetivos do l Indicadores da l
estudo DVA
i Coleta dos l Avaliagao
Demonstrativos da analise
Desenvolvimento l Indicadores de l
dateoria Liquidez
Obtencao do ~
i EBITDA i Concluséo
Modelo l Correlacao
da DVA dos indicadores
l Qualificacdo da_| l
amostra
Modelo Elaboracio da
decalculo — .
do ECO Regressao Linear

Figura 1: Protocolo de Pesquisa
Fonte: Adaptado de YIN (1989. p. 56)

3.2 Coleta de dados, Populagdo e Amostra

Os dados levantados foram referentes a Demonstrdga®esultado do Exercicio,
Balanco Patrimonial e Demonstracdo das Origenslieagfes de Recursos para elaboragéo da
Demonstracdo do Valor Adicionado e os valores dblrEB como estimativa do Fluxo de Caixa
Operacional (FCO). Tais dados foram coletados #r ghr software Economatica referentes as
empresas do setor Téxtil brasileiro no periodo@B8z 2007.

Apés levantados, os dados foram tabuladossoftware Microsoft Excel e analisados
através daoftware estatisticdcSPSS -Satistical Package for the Social Sciences, através do qual
foi realizada regresséo linear e analise de caq@elantre liquidez calculada a partir do FCO e a
distribuicdo de valor apresentada pelas DVAs.



O valor do Fluxo de Caixa Operacional utilizado dbtido de forma alternativa através
do EBITDA, pois no periodo em estudo, 2003 a 2@@Yda ndo era obrigatoério a publicacdo da
Demonstracdo do Fluxo de Caixa e monta-la a pdwSrdados disponiveis no Economatica era
inviavel.

O indicador de liquidez utilizado foi adaptado ddi€e de cobertura de dividas citada
por Stickney e Weil (2001), onde foi substituidoPassivo Circulante Médio pelo Passivo
Circulante no fim do periodo, como € citado pro dida (2009). Os demais indices ndo foram
utilizados devido ao fato da ndo adequacéao dossdametados.

Os indicadores de valor adicionado utilizados negpisa foram dois: participacdo do
governo e de terceiros no valor adicionado. A padas demonstracbes contabeis
disponibilizadas no Economatica ndo é possivetlifiar a despesa com pessoal, por essa razdo
o indicador participacédo de empregados no valami@uido nao foi utilizado. Assim como houve
ajuste na elaboracdo da DVA para calculo do vaflici@nado total a distribuir onde nédo é
contemplado o item “pessoal e encargos”. O indieePdrticipacdo de acionistas no Valor
Adicionado ndo foi utilizado devido a falta de dado

Foram selecionadas as empresas do setor téxildwa no banco de dados daftware
Economatica, tendo como resultado 32 empresas ¢oes ardinarias na Bovespa. Para essa
pesquisa apenas 22 empresas apresentaram dadesiaito ple 2003 a 2007. Desse conjunto
apenas 18 foram utilizadas, por apresentarem derag@iss contabeis consolidadas.

Dentre as empresas do setor téxtil coletadas naditética temos uma separacao por
ramo de atividade: induUstria de calcados, tecelggedustria de roupas de malha, indlstria de
roupas de tecido e industria de fios, como mostraaalro 6:

Setor Téxtil - 18 Empresas

Industria de | Tecelagens Industria de [IndUstria de roupaqindustria de fios
calcados roupas de malha de tecido
Alpargatas Cedro Cia. Hering Coteminas Encorpar
Cambuci | Ind. Cataguas Marisol Dohler
Grendene Santanende Guararapes
Vulcabras | Tecel. S.Jogé Karsten
Tex Renaux Teka
Vicunha Tex
Total 4 empresas 6 empresas 2 empresgs 5 empredas esampr

Quadro 6: Setor Téxtil - Ramos

A escolha do setor téxtil para estudo explica-de fa#o do Brasil estar na lista dos 10
principais mercados mundiais da industria téxembcomo entre os maiores parques fabris do
planeta; € o segundo principal fornecedor de indignterceiro de malha; esta entre os cinco
principais paises produtores de confec¢do e é inmjedos oito grandes mercados de fios,
flamentos e tecidos. (ASSOCIACAO BRASILEIRA DA INISTRIA TEXTIL E DE
CONFECCAO).



3.3Formulacdo dos modelos de andlise de regressao eelacao

Para o estudo da relacao entre os indicadoregulddz e valor adicionado utilizou-se a
andlise de correlacdo e o modelo de anélise dessipy linear simples.

Na andlise de correlacdo utlilizou-se o coeficieseePearson Correlation do SPSS
como segue:

coeficiente de Pearson
PTVA <) CD
PGVA <) CD
VAT =D CD
VAT =D FCO
PTVA <= FCO
PGVA <) FCO

Quadro 7: Correlagéo

Além da correlagéo utilizou-se o procedimeimalyze > Regression Linear do SPSS
com o objetivo de evidenciar o fator de explicagémtistico Rentre os indicadore®ara tanto,
formulou-se as seguintes equagdes:

Equacédo 1: PGVA=a + CDb
Equacéo 2: PTVA=a+ CDb
Equacéo 3: VAT =a + CDb
Equacéo 4: VAT =a + FCOb
Equacéo 5: PGVA =a + FCOb
Equacédo 6: PTVA =a+ FCOb

Onde:

PGVA = participacao do governo no valor adicionado
PTVA = participagéo de terceiros no valor adicionado
CD = cobertura de dividas

VAT = valor adicionado total a distribuir

Portanto, foi definido como variavel dependenteistriduicdo de riqueza e como
variavel independente o indice de cobertura delasvi

A partir do estabelecimento das equacfes as mefamaan submetidas aos testes de
significancia: ANOVA e coeficientes da Regresséaoelr Simples. Dessa forma foram definidas
as seguintes hipoteses:

Teste de Significancia Hipotese nulaH |

Hipotese Alternativa H

ANOVA

N&o existe nenhuma variavel significativa

Existe pelo menos uma
variavel significativa no modelo

Coeficiente da Regresséo A variavel nao é significativa

Linear Simples

A variavel é significativa

Quadro 8: Formulacéo das Hipéteses

Essas hipoteses foram submetidas ao nivel de nolardle 0,05. Dessa forma, a
hipotese nula () sera rejeitadas se o coeficiente calculado da YWAN® Regresséo Linear for
inferior a 0,05 e aceita se for superior a esserval



4 Resultados

A partir da coleta dos demonstrativos foram elatmsaas Demonstragbes do Valor
Adicionado. Foram também obtidos atravéssdftware Economética os valores do EBITDA
como estimativa do FCO. Em posse dos dados fordcalados os indicadores de liquidez e
valor adicionado e posteriormente efetuada o aéldal coeficiente de correlacdo e a Regressao
Linear Simples ngoftware SPSS, cujos resultados estéo listados a seguir.

Interpretagéo Resultado da Correlagao
Perfeita 1 T
Moderada 0,70 +— 070 ======-= FCOe VAT
0329 == ====~= VAT e CD
0,25 T
0,112 = = = = = = — PGVAe CD
019 —=—===-=-- PTVAe CD
PGVAe FCO
o 4 o PTVAe FCO
-0,25 —+
Moderada -0,70 —
Perfeita 1 _L

Figura 2: resultado da Correlagéo

A figura 2 mostra o resultado da correlacdo endpgidez, obtida a partir do indicador
Fluxo de Caixa Operacional — FCO, e valor adiciond&hra um melhor entendimento, podemos
dividir esse resultado em dois blocos: () corr@éacom a cobertura de dividas e (Il) correlacéo
com o FCO. No Bloco (l), conforme a classificac@Stevenson a correlacdo € fraca nos trés
casos: PGVA 11,2%, PTVA 11,9% e VAT 32,9%. E impoté destacar que a relagéo entre as
variaveis foi proxima do grau de inexisténcia, ejasproximo a zero.

No Bloco (Il) os resultados séo diferentes. Enquapte a relacdo entre FCO e PGVA e
PTVA é fraca e bem préxima a zero, com correlag@®,d%, a relacdo entre FCO e VAT é

moderada com correlacdo de 70% cujo valor se apeoxie 1, ou seja, proximo a correlacédo
positiva perfeita.

ApGs ser efetuado o célculo da correlagéo, buseaatsicar os resultados com base na
estatistica Rda regressdo linear simples. Sendo assim, obtiveeans seguintes resultados:



Tabela 1. Resultados da Regressao Linear Metodo  Enter

BLOCO 1 BLOCO 2

[iavel Independente Cobertura de Dividas| Variavel Independente FCO

Equacédo 1: PGVA =a + CDb Fquacao 4: VAT =a+FC Ob

R Square Sig ANOVA R Square Sig ANOVA
0,013 0,669 0,291 0,49 0,001 0,000

Equacédo 2: PTVA =a + CDb Fquacao 5: PGVA=a + FC Ob

R Square Sig ANOVA R Square Sig ANOVA
0,014 0,325 0,264 0,009 0,79 0,381

Equacéo 3: VAT = a + CDb Fquacao 6: PTVA = a + FCOb

R Square Sig ANOVA R Square Sig ANOVA
0,108 0,000 0,002 0,009 0,417 0,376

Na tabela 1 estdo tabulados os principais resudtageesentados pela Regresséo Linear
Simples pelo métodenter: R Sguare, Significancia e ANOVA Estéo divididos em dois tibs
de acordo com a variavel independente: (I) cobederdividas e (Il) FCO.

No Bloco (I) onde a variavel explicativa ¢ a cobetde dividas temos que quando a
variavel dependente € PGVA o uare € 0,013, ou seja, a liquidez s6 explica 1,3% da
participacdo do governo no valor adicionado, 98¢7ékplicado por outras varidveis. Da mesma
forma, na equacao 2, quando a variavel dependd?i&/é o R Square é 0,014. Ao contrario do
gue aconteceu na equagédo 1 e 2, o fator de exjphicegequacéo 3 é de 10,8%.

No Bloco (ll) onde a variavel explicativa é o FC®mbs que quando a variavel
dependente é PGVA e PTVA o &uare é 0,009, ou seja, a liquidez so0 explica 0,9% da
participacdo do governo no valor adicionado e deetms, 99,10% é explicado por outras
variaveis. Ao contrario do que aconteceu na equagi®, o fator de explicacdo na equacgéo 4 é
de 49%.

Complementando a andlise, 0 modelo de regress&ouwdecdo 1 e 2 ndo € validado a
partir da ANOVA, pois apresenta nivel de significanacima de 0,05. Dessa forma, a hipétese
nula (H) € aceita, ou seja, ndo existe nenhuma variagglifisiativa para o modelo. Nos
coeficientes da Regresséao Linear tanto a equac@omd a equacdo 2 ndo passam no teste pois
apresentam valor de 0,669 e 0,325 respectivaméntator de explicagdo nas duas equacdes é
muito baixo, mais de 90% é explicado por outragavars, o que confirma a ndo validagdo da
regressdo. O mesmo se aplica as equacdes 5 e passam nos testes de significAncia ANOVA
e coeficientes da Regresséo Linear.

Diferentemente das demais, as equacdes 3 e 4 p&mstnmo teste da ANOVA, com
significancia de 0,002 e 0,000, como também ncetesis coeficientes da regressédo linear,
apresentando nivel de significancia de 0,000 elO;@fpectivamente.

Para ratificar o entendimento da relacdo entrendgadores, € apresentada a tabela
abaixo com as estatistica “r’ e*R



Tabela 2: Correlacdo e Regressao Linear

Variaveis Correlacdo "r" |Fator de Explicagdo "R*

PGVA <==> FCO 9,4% 0,9%
Fraca 99,10% outras variaveis

PTVA <==> FCO 9,4% 0,9%
Fraca 99,10% outras variaveis

PGVA <==»> CD 11,2% 1,3%
Fraca 98,7% outras variaveis

PTVA <==> (CD 11,9% 1,4%
Fraca 98,6% outras variaveis

VAT <> CD 32,9% 10,8%
Fraca 89,2% outras variaveis

VAT <==> [FCO 70,0% 49,0%

Moderada 51% outras variaveis

Conforme a tabela 2, podemos perceber que de acond@s resultados da correlagcao e
da regresséo linear a relacéo da participacao eldego valor adicionado tanto com a cobertura
de dividas como FCO é fraca, bem como o fator qiicacéo R é muito baixo, apresentando
valores inferiores a 11%.

J& quando se considerou o valor adicionado todétabuir e o indicador de cobertura
de dividas a correlacdo comecou a aumentar, ponéda @m um nivel de correlagédo fraca,
32,9%. Desconsiderando a cobertura de dividasubstitiindo pelo FCO temos um aumento
expressivo na correlacdo e no fator de explicacéo.

Diante disso podemos depreender que: ao considéndicador de liquidez e os indices
de participagdo no valor adicionado temos uma beotaelacdo. Nesse caso, analisando os
componentes das formulas temos que na liquidengiderada as dividas totais e na distribuicdo
de valor adicionado é utilizada no numerador aitist&o ao agente.

Assim, ao desconsiderar as dividas e a distribugg@aagente da riqueza gerada a
correlagdo aumenta, ou seja, quando a analiseeifai §omente com elementos de resultado a
forca da relacéo foi maior.

5 Consideracdes Finais

A questao inicial do trabalho pode ser consideradpondida, uma vez que evidenciou-
se a relacao entre liquidez obtida a partir docadior Fluxo de Caixa Operacional — FCO e a
distribuicdo de valor adicionado. Através dos pdioentos adotados constatou-se atraveés do
coeficiente ddPearson que a forca de associacdo entre as variaveis& foa seja, o0 aumento da
liguidez ndo acarreta aumento significativo nariisicio de valor agregado. Em outras
palavras, aumentando sua capacidade de pagamengigniica que uma entidade distribuira
mais riqueza.

Para verificacdo da correlacéo e fator de exgicantre as variaveis foram elaboradas
6 equacdes, nas quais trés tinham como varidvepertiente o indice de cobertura de dividas e
trés o FCO.



Quando relacionou-se participagdo do governo norvatlicionado e cobertura de
dividas foi obtida correlacdo de 11,2% e quanda@avel dependente foi a participacdo de
terceiros a relacao foi de 11,9%. Da mesma formagkacionar participacdo do governo e de
terceiros no valor adicionado com o FCO obteveeseelacdo de 9,4% e fator de explicacao de
0,9%.

Contudo, ao considerar somente o valor adicionatd & distribuir e o FCO a forca de
associacao entre as variaveis aumentou de formidicagiva, passando de fraca a moderada. Ou
seja, quando se ficou restrita aos elementos déade a relagdo aumentou.

Como limitacdo desta pesquisa, € importante destaeaos instrumentos utilizados no
estudo poderéo ser aplicados em pesquisas futtoagjdo deve-se ressaltar que os resultados
podem ser diferentes, em fungcao de outras amostras.

Como tema de trabalhos futuros poder-se-4 realimafa pesquisa calculando a
correlagéo entre liquidez e valor adicionado witido o fluxo de caixa operacional apresentado
pela DFC e o valor adicionado apresentado pela P testar se o resultado se altera, visto
gue a partir de 2008 as sociedades andnimas dealcaperto ja sdo obrigadas a publica-las.
Sugere-se ainda efetuar os célculos utilizando slddooutro setor para testar se a correlagédo é
diferente.
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