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RESUMO

VALLIM, Eduardo L. Qualidade da informacéo contébil: O impacto das diferencas
temporais do alongamento dos accruals em sua capacidade preditiva. 2019. Monografia.
Universidade Federa do Rio de Janeiro.

Este trabalho teve como objetivo avaliar o impacto das diferencas de alongamento dos accruals
em sua capacidade preditiva de fluxos de caixa futuros. Esta pesquisa pode ser classificada
como explicativa, quantitativa, empirico-analitica, positiva, e ex-post-facto. Utilizou-se o
programa Microsoft Excel® para estruturacdo dos dados do ano de 2017, que foram extraidos
do programa Economatica®. A andlise estatistica foi realizada no software Stata®. O modelo
utilizado, derivado de Barth, Cram e Nelson (2001), controlou alongamento dos accruals
correntes por meio de umavariavel dummy de ciclo operacional e os accruals ndo correntes por
meio de umavariavel dummy devida Util do imobilizado, ambas como proxies de alongamento.
As hipoteses de pesquisa ndo foram rejeitadas ao nivel de significancia de 5%. Este estudo
concluiu que a capacidade preditiva dos accruals esta diretamente relacionada com seu
alongamento, onde quanto mais alongados 0s accruals, correntes ou ndo correntes, mais
incertezas se carregam as projecdes e estimativas realizadas e, portanto, mais a capacidade

preditiva diminui.

Palavras-chave: Accruals, Fluxos de Caixa, Capacidade Preditiva dos Accruals, Alongamento
dos Accruals.



ABSTRACT

Thisthesis aimed to evaluate the impact of accruals' lengthening differences on their predictive
capacity of future cash flows. This research can be classified as explanatory, quantitative,
empirical-analytical, positive, and ex-post-facto. The data, which relates to 2017, was extracted
from the Economatica® software, structured in the Microsoft Excel® software, and the
statistical analysis were performed in Stata® software. The model used, derived from Barth,
Cram and Nelson (2001), controlled the lengthening of the current accruals by means of an
operational cycle dummy variable and the noncurrent accruas through a dummy variable of
useful life of the fixed asset, both variables being considered as proxies of lengthening. The
research hypotheses were not rejected at the significance level of 5%. This study concluded that
the predictive capacity of accruas is directly related to their lengthening, where the more
lengthened the accruals, current or non-current, the more uncertainties are carried to the

projections and estimates, and therefore, the more predictive capacity decreases.

Keywords: Accruas, Cash Flows, Cash Flow Predictions, Cash Flow Lengthening.
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1. INTRODUCAO

O lucro € um dos principais outputs da contabilidade, umavez que diversos usuarios o
utilizam para tomada de deciséo e 0 veem como input de grande capacidade informacional .

Para que uma informagao contébil seja Util, é necessario que ela sgja relevante para o
usudrio, isto € sdo relevantes as informacfes que sdo capazes de influenciar as decisbes
econdmicas dos usuérios (IUDICIBUS et al., 2010).

Utilizado nos principais indicadores fundamentalistas como uma proxy de valor
econdmico, o lucro exerce alta influéncia no funcionamento do mercado e na alocagéo de
recursos, Visto que pode ser usado tanto pelo préprio gestor da companhia para decisdes quanto
por outros stakeholders (partes interessadas) para decisdes de aquisicdes, cessao de crédito,
expansdo, e outros. 1sso é indicado por Hendriksen e Van Breda (1990), que apresentam 0s
principais objetivos de caréer especifico do lucro: Medir a eficiéncia da gestdo da empresa;
servir de informacéo histérica para projeces da empresa e do pagamento de dividendos; uso
para orientacdo de decisdes gerenciais futuras.

Conforme evidencia Ohlson (2014), o lucro €, fundamental mente, uma métrica contabil.
Uma invengdo contdbil para melhor representacdo da realidade dos fatos. Porém, apesar da
forma como normal mente se apresenta uma demonstracéo de fluxo de caixaindireta, anterior a
existéncia do lucro existe o fluxo de caixa. Esse corresponde a realidade, ao que aconteceu de
fato. Independe de politicas contédbeis, discricionariedade ou julgamento dos contadores. O
fluxo de caixaevidenciaavariacdo de caixa, e por isso, € amétrica de performance de quantum
monetario que mais se aproxima da realidade fundamental mente fisica dos fatos, uma vez que
indica quanto que o caixa de fato variou (algo verificavel). Ou até mesmo quanto que o caixa
referente aumaatividade especificavariou. A contabilidade se propde aumanovainterpretacéo
darealidade, partindo do pressuposto de que arealidade fisicados fatos, isto é, o quanto o caixa
variou pode ndo ser amelhor representacdo da realidade intrinseca dos fatos. Propde-se, entéo,
os accruals.

Por definicdo, como mostra Ohlson (2014), accruals séo a diferenca entre o lucro
contabil e o fluxo de caixa. Em outras palavras, accruals sao “ajustes” contabeis que visam pela
transformacéo do fluxo de caixa em lucro Esses gjustes podem vir de duas intepretacoes
possivels da realidade dos fatos. Na primeira, entende-se que um fluxo de caixareferente aum
periodo histérico especifico naverdade possui natureza associada a um evento futuro. Por isso,
esse tipo de gjuste é responsavel pelo diferimento do reconhecimento desse fluxo de caixa, por

meio da métrica do lucro. Como exemplo desse tipo de accrual, tem-se os adiantamentos de



clientes. Esses, representam uma entrada de caixa presente, mas que a contabilidade, por meio
dos accruals, difere o reconhecimento de tal fato no lucro. Para tal, constitui-se um passivo
referente ao adiantamento que so € liquidado no momento da efetiva venda paratal cliente. Na
venda, o lucro referente ao adiantamento é reconhecido, apesar de ndo ter caixaassociado, visto
gue o caixa havia sido adiantado.

Na segunda interpretacdo da realidade dos fatos, entende-se que um fluxo de caixa
futuro possui natureza associada ao passado. Por isso, esse tipo de guste é responsavel pela
antecipacdo do reconhecimento desse fluxo de caixa, por meio da métrica do lucro. Como
exemplo desse tipo de accrual, tem-se a constitui¢éo de contas a receber. Esses, se referem a
uma venda feita, mas que ainda néo foi recebida, onde a contabilidade, por meio dos accruals,
antecipa o reconhecimento detal fato no lucro. Paratal, constitui-se um ativo referente as contas
areceber que so é realizado no momento do efetivo recebimento do caixa. Assim, navenda, o
lucro é reconhecido integralmente, por meio das contas areceber, mesmo gue o caixanao tenha
sido recebido, visto que a contabilidade entende que esse caixa, que vira a ser recebido no
futuro, serefere naverdade a venda que ocorreu anteriormente. A realizac&o do ativo de contas
a receber, posteriormente, no momento do recebimento do caixa, € responsavel por nao
reconhecer no lucro novamente a venda realizada no passado.

Assim, fica evidente a funcdo dos accruals de antecipacéo ou diferimento de um fluxo
de caixa, namétrica do lucro contébil. A funcdo e existéncia dos accruals, dizem mais do que
um mecanismo sofisticado de real ocacdo temporal de fluxos de caixa. Segundo Lopese Martins
(2005), os accruals séo a esséncia da contabilidade. Por conseguinte, os accruals sdo a propria
razéo de existéncia da contabilidade, uma vez que esta existe pautada em seu principio de
competéncia, onde tentaregistrar os fatos de acordo com a corretarealidade de acontecimentos.
Sem accruals, provisdes, ndo existe lucro, e nem a contabilidade, que, nesse cenario, se proporia
tdo somente a evidenciacdo das movimentagdes de caixa da empresa, como um extrato
bancério, sem representar corretamente a natureza dos fatos, sem gerar informacfes de
qualidade.

Amplos sdo os estudos sobre a qualidade de informag&o contébil gerada pelos accruals,
bem como sobre sua capacidade preditiva, 0 que esta inerentemente associado a natureza dos
accruals. Como principais autores, pode-se citar Sloan (1996), Dechow e Dichev (2002),
Dechow, Sloan e Sweeney (1995), e Barth, Cram e Nelson (2001).

Conforme Dichev (2017), accruals podem ter natureza mais alongada, isto €, se referir
a projecoes mais longas de fluxo de caixa, ou podem ser menos alongados, se referindo a

projecdes mais curtas. Esta pesquisa tem como objetivo explorar a natureza do alongamento



dos accruals e sua capacidade preditiva, uma vez que se espera que accruals mais alongados
possuam mais premissas associadas e representem uma projecdo mais incerta, inerente ao
alongamento projetivo. Assim, imagina-se que accruals menos alongados tenham maior
capacidade preditiva do que os accruals mais alongados.

Diante desse contexto, a presente pesquisa busca respostas para 0 seguinte
guestionamento: Considerando as empresas brasileiras listadas na B3 (bolsa de valores do
Brasil), accruals menos alongados geram informac&o de qualidade maior, pois possuem maior
capacidade preditiva dos fluxos de caixa futuros do que accruals mais alongados? Nesse
sentido, o objetivo é avaliar o impacto das diferencas de alongamento dos accruals em sua
capacidade preditiva de fluxos de caixa futuros.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

As primeiras pesquisas relacionando a contabilidade ao mercado de capitais se deram
ao tentar provar ainformatividade dainformacao contabil, isto €, ao se observar se aentradade
uma informag&o contébil no mercado era capaz de alterar pregos, observava-se narealidade se
essas informagdes sdo capazes de influenciar as decisdes econdmicas dos usuérios (BALL e
BROWN, 1968). Esse tipo de pesquisa relacionando informacfes contabels e mercado de
capitais € chamada de capital markets-based accounting research (CMBAR)™.

Um dos topicos mais evidentes é o de qualidade dos lucros. Segundo Dechow, Ge e
Schran (2010), o termo qualidade dos lucros, por s sO, carece de sentido. Para os autores, a
qualidade do lucro deve ser definida no contexto de um modelo especifico de decisdo. Assim,
a qualidade em questéo € estabelecida pela capacidade da sistematica contdbil em medir
performance e pela rel evancia desses nimeros contédbei s diante do model o de decisdo. Dechow,
Ge e Schran (2010) citam vérios tipos de pesquisas associadas a qualidade dos lucros, que
envolvem: accruals, reconhecimento tempestivo de perdas, suavizagcdo de resultado,
responsividade dos investidores aos lucros, indicadores de erros e deficiéncias nos controles
internos.

Os accruals, previamente definidos, séo a base e razéo da existéncia da contabilidade,
conforme defendem Lopes e Martins (2005). Assim sendo, um enfoque grande se da a suas
caracteristicas, capacidades, e a seu comportamento.

Anteriormente definidos, os accruals podem ser divididos entre discricionarios e ndo
discricionarios. Os accruals discricionérios sdo aquel es de natureza artificia e que depende da
discricionariedade dos gestores, podendo, portanto, ser utilizados para gerenciar o resultado
contdbil. Ja os accruals ndo discriciondrios sdo aqueles diretamente associados a realidade
intrinseca do negdcio e ndo a discricionariedades dos contadores. Essa distingdo €
particularmente relevante aos estudos de gerenciamento de resultados, que detectam accruals
discricionarios, como proxy de gerenciamento de resultado, por meio de varios modelos,
conforme Dechow, Sloan e Sweeney (1995) exemplificam: Modelo de industria, Healy,
DeAngelo, Jones, e Jones modificado.

Accruals também podem ser classificados quanto a sua temporalidade. Accruals
correntes séo, conforme indica Dechow, Sloan e Sweeney (1995), ativo circulante menos caixa

e equivalentes de caixa, reduzido do passivo circulante menos divida. Sloan (1996) ainda exclui

! Pesquisa de contabilidade baseada em mercados de capitais.
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impostos sobre o lucro a pagar (no Brasil, seriao IRPJ e CSLL) da definicdo por consisténcia
com a defini¢do de lucro usada na pesquisa que se referia a operacdo continua.

Conforme explorado a seguir, um dos temas mais estudados dentro do contexto de
accruals é a capacidade dos lucros e accruals em prever fluxos de caixa futuros, bem como
variagdes dos pregos das acgles, dado a natureza de projecéo e antecipacdo (reconhecimento
corrente de evento futuro) de fluxos de caixa futuros por parte dos accruals.

Conceitualmente, o lucro liquido contabil (LL) corrente proveria umamelhor indicacéo
de performance e geracéo de fluxo de caixa futuro do que o fluxo de caixa corrente. Isso é
corroborado pela FASB: “Information about enterprise earnings based on accrual accounting
generally provides a better indication of an enterprise’s present and continuing ability to
generate favorable cash flows than information limited to the financial effects of cash receipts
and payments.” (FASB, 1978, p.3).

A maior explicabilidade dos lucros diante dos fluxos de caixa se daria pela diferenca
entre as duas concepgdes. Os accruals. Tais accruals se referem a gjustes temporais de fluxos
de caixa e, até em suaformamais simples, de provisao, se referem a projecdes e estimativas de
fluxos de caixa futuros associados ao exercicio corrente, bem como se referem a apropriacoes
de fluxos de caixa presentes no futuro, por competéncia.

Diversos estudos testaram essa correlagdo, como Barth, Beaver e Landsman (2001),
Bartov, Goldberg e Kim (2001), e Bowen, Burgstahler e Darley (1986). Tais estudos obtiveram
resultados distintos e ndo apresentaram concordancia. Bowen Burgstahler e Darley (1986)
ainda mostram que amelhor variavel pararever cada métrica de fluxo de caixa variade acordo
com amétrica e com avariavel preditiva utilizada. Como por exemplo, para se prever o fluxo
de caixa de atividades operacionais de investimento (FCAI), o LL se mostrou uma variavel
preditiva melhor que o fluxo de caixa operacional (FCO), porém pior que o proprio CFAI.

Kim e Kross (2005), ao investigarem a capacidade do LL e FCO em prever o FCO
futuro, identificaram que a explicabilidade do LL em prever FCO futuros vem aumentando ao
longo dos anos entre 1973 e 2000.

Barth, Cram e Nelson (2001) examinaram a capacidade preditiva do lucro e dos
accruals. Os autores concluiram que accruals adicionam poder explicativo aos fluxos de caixa
em prever o fluxo de caixa do periodo seguinte, sobretudo quando desagregados. Os autores
aindaidentificam que os fluxos de caixa e accruals correntes sdo capazes de prever fluxos de
caixa de até quatro anos futuros, com explicabilidade decrescente.

Os achados de Boina et al. (2016), por seu turno, vao ao encontro do concluido por

Barth, Cram e Nelson (2001) para o periodo posterior & convergénciaas normas internacionais



12

de contabilidade no Brasil. Indicando, aém disso, uma melhoria da capacidade preditiva dos
accruals apds o periodo de convergéncia.

Sloan (1996), por suavez, indica que os fluxos de caixa séo mais persistentes do que 0s
accruals. Mostrando, portanto, que ganhos futuros tendem a estar mais associados com o FCO
do que com os accruals agregados. Pfeiffer, Elgers e Rees (1998) chegam a afirmar que,
juntamente com o achado de Sloan (1996), o fato dos accruals se referirem a periodos futuros
com certa incerteza faz com que um délar de fluxo de caixa valha mais do que um ddlar de
accrual, devido ao desconto pelaincerteza.

Sloan (1996) ainda evidencia que é possivel obter retornos extraordindrios com uma
estratégia de investimentos baseada no nivel de accruals. De acordo com o autor, 0S
investidores ndo levam em consideracdo o fato de que as informacdes contidas nos accruals
sobre lucro futuros sdo menos persistentes do que o fluxo de caixa. Assim, o investidor
supervaloriza a persisténcia dos accruals e subvaloriza a persisténcia dos fluxos de caixa. De
tal modo, conseguir-se-ia criar portfolios com baixo nivel de accruals que teriam persisténcia
subestimada pel os investidores, obtendo-se, assim, retornos anormais.

No mercado brasileiro, Cupertino (2011), Takamatsu (2011) e Silva Filho e Machado
(2013) testaram aanomaliados accrual s proposta por Sloan (1996) e ndo identificaram o mesmo
resultado nas empresas do Brasil. Ou sgja, os autores supracitados identificaram a percepcéo,
por parte dos investidores, dainformagéo adicional gerada pelos accruals.

Naturalmente, accruals podem ter caracteristica muito distintas enquanto projectes. A
constituicdo de contas a receber, por exemplo, pode se referir a uma fatura a ser recebida no
més subsequente e, portanto, € uma estimativa com um nivel de confiabilidade razoavel, isto €,
Ceteris Paribus, essa fatura vai ser recebida no més subsequente, com grande confiabilidade.
Tal projecéo so fracassaria no caso de inadimpléncia, o que, via de regra, € excegao.

A depreciacdo, por exemplo, € um accrual de natureza alongada, isto €, dependendo da
vida Util do ativo imobilizado em quest&o, a depreciacdo pode se referir ao alongamento de um
fluxo de caixa por mais de 20 anos. Assim, ao se comprar um ativo fixo de vida Util de 20 anos,
seu valor é capitalizado como ativo no balanco patrimonial e todo ano reconhece-se 1/20 avos
de depreciacdo (assumindo valor residual nulo). Ta reconhecimento evidencia a natureza
alongada do diferimento desse fluxo de caixa. Inerentemente, quanto mais se prolonga o fluxo
de caixamaiores s80 as incertezas associadas a esses fluxos. Essas incertezas estdo rel acionadas
ndo somente ao cendrio econdmico futuro do pais, mas ao setor em questdo, bem como as
caracteristicas empresarias, uma vez que, com o passar do tempo, a empresa pode mudar sua

estrutura de alavancagem operacional, e trabalhar com um grau de imobilizacdo diferente por
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diversas raz0es (crescimento, retracdo, mudancas nataxa de retorno sobre ativo, falta de caixa,
etc.).

Assim, accruals mais al ongados, como adepreciacdo ou accrual s correntes de empresas
de grande ciclo operacional, tendem aserem maisincertos, e, portanto, espera-se que ndo gerem
informagéo de qualidade t&o boa quanto accruals menos alongados como os accruals correntes
de empresas com menor ciclo operacional. Esse conceito, aém de naturalmente intuitivo, €
indicado por Dechow e Dichev (2002), que ainda adicionam que quanto maior o tamanho dos
accruals, menor a qualidade da informac&o contabil. Dichev (2017) aindaindica que accruals
mais alongados tém mais margem para discricionariedades e, por consequéncia, para
diminuicdo da qualidade dainformagao.

Hao (2009) chega ha mesma conclusdo que Dechow e Dichev (2002) a partir do ciclo
financeiro, indicando que quanto maior o ciclo operacional, pior é a qualidade da informacéo
contabil. O resultado, vai ao encontro do concluido por Charitou (1997), que redliza o teste nas
empresas listadas no Reino Unido por meio de duas regressdes separadas, uma com os 40%
maiores ciclo operacionais e outra com 0s 40% menores.

Taisfatos suscitam a seguinte questéo: Considerando as empresas brasileiras listadas na
B3, accruals menos aongados geram informagdo de qualidade maior, pois possuem maior
capacidade preditiva dos fluxos de caixafuturos do que accruals mais a ongados? Cria-se entéo
as hipoteses de pesquisa deste trabal ho:

Hla As diferencas de alongamento dos accruals correntes entre as diferentes empresas gera
informacfes contdbeis com nivels distintos de capacidade preditiva, onde quanto menos
alongados os accruals correntes, maior a capacidade preditiva dos mesmos.

H1b: As diferencas de alongamento dos accruals ndo correntes entre as diferentes empresas
gera informacfes contabeis com niveis distintos de capacidade preditiva, onde quanto menos

alongados os accruals ndo correntes, maior a capacidade preditiva dos mesmos.
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3. METODOLOGIA
3.1 TIPOLOGIA DE PESQUISA

Esta pesquisa se caracteriza como explicativa quanto aos objetivos, com abordagem
quantitativa empirico-analitica e, quanto aos procedimentos, se caracteriza como ex-post-facto.

Do ponto de vista metodol 6gico, a pesquisa se classifica como positiva, por explicar os
fenbmenos, identificar as relagdes e apresentar base tedrica para nortear as observacdes, pois
Martins e Thedphilo (2007) afirmam que um trago caracteristico do positivismo € a explicacao
dosfendmenos apartir daidentificagdo das suas rel agoes e a existénciade umateorianorteadora
das observagoes.

Quanto a abordagem, a pesguisa pode ser definida como empirico-analitica, pois se
utiliza de técnicas de coleta de dados, tratamento e analise de dados e quantitativa. O foco é a
relacdo causal entre varidvels, pois busca identificar o impacto do alongamento dos accruals
em sua capacidade preditiva. A validacdo da prova cientifica ocorre através de testes dos
instrumentos, graus de significancia e sistematizacao das defini¢bes operacionais (MARTINS,
2002).

Segundo Raupp e Beuren (2013), uma pesquisa que tem como objetivo identificar os
fatores contribuintes ou determinantes para a ocorréncia dos fenémenos é classificada como
explicativa. A pesquisa é, portanto, explicativa, pois objetiva tornar algo inteligivel, justificar
0s motivos. Visa esclarecer quais fatores contribuem de alguma forma, para a ocorréncia de
determinado fendmeno. Dessa forma, apesar desta pesquisa apresentar tragos descritivos, sua
natureza predominante é de explicacéo.

Quanto a abordagem, Raupp e Beuren (2013, p.92) afirmam que “diferente da pesquisa
qualitativa, a abordagem quantitativa caracteriza-se pelo emprego de instrumentos estatisticos,
tanto na coleta quanto no tratamento dos dados”. Assim, esta pesquisa aborda o problema de
forma quantitativa porque utiliza estatistica descritiva e até recursos estatisticos mais
complexos, como andlise de regressao.

Quanto aos procedimentos, esta pesquisa se caracteriza, predominantemente, como ex-
post-facto. Gil (2010), define a pesguisa ex-post-facto como umainvestigacao sistematicaonde
ndo € possivel ter controle direto sobre as varidveis independentes, diferentemente de uma
pesquisa experimental. 1SS0 ocorre porgue as variaveis ja exerceram efeito anteriormente ao
estudo, ou sgja, os dados ja ocorreram e a manipul agdo del es posteriormente € impossivel. Nao
€ possivel, por exemplo, manipular diretamente o lucro e o fluxo de caixa das empresas da

amostra para se observar arelevancia dainformagdo contabil. Ha de se ressaltar, também, que
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esta pesquisa apresenta caracteristicas minoritarias de uma pesquisa bibliogréfica porque houve
um levantamento do referencial relacionado ao tema estudado. Segundo Raupp e Beuren
(2013), a pesquisa bibliogréfica € capaz de integrar outros tipos de pesquisa. E isso acontece
neste estudo, porém como ndo ha a predominancia do uso do referencial tedrico para efetiva

resolugdo do problema, a caracteristica bibliografica deste estudo é secundaria

3.2 MODELO DE ANALISE

Diante das hipdteses desta pesquisa, propde-se uma regressao aplicada nas empresas
ndo financeiras listadas na B3, fundamentada no modelo de avaliacdo de capacidade preditiva
de fluxos de caixa futuros por meio de accruals de Barth, Cram e Nelson (2001) que preveem

FCO futuros por meio de lucros de periodos anteriores, conforme modelo 1.

FCO;y=a+ B LL;; 4 + &,
(Modelo 1)
Onde:
FCO;, éofluxo de caixa das atividade operacionais emft;
a é o coeficiente linear da regressao;
B, éavariavel regressivareferente ao lucro liquido;
LL;; éolucroliquido emt;

&+ €0 erro padréo.

Barth, Cram e Nelson (2001) ainda segregam o lucro entre accruals e fluxo de caixa,

conforme modelo 2.

FCOi,t =a+ BIACCi,t—l + ﬂzFCOi_t_l + gi,t
(Modelo 2)

Onde:

FCO;, éofluxo de caixa das atividade operacionaisemt;

a é o coeficiente linear da regressao;

B, €avaridvel regressivan referente ao enésimo termo da regressao;
ACC; ¢ é0accrual total agregado emt;

&; €0 erro padréo.
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Barth, Cram e Nelson (2001) também desagregam os accruals totais agregados em
contas a receber, estogues, contas a pagar, depreciacéo, amortizacdo e outros.

Dechow, Sloan e Sweeney (1995), por seu turno, propdem a segregacao dos accruas
desagregados entre correntes e ndo correntes, sendo os correntes definidos como o ativo
circulante menos caixa e equivalentes de caixa, reduzido do passivo circulante menos divida,
se equivalendo, portanto, a todos accruals desagregados propostos por Barth, Cram e Nelson
(2001), com excecdo da depreciacdo e amortizacdo, que Dechow, Sloan e Sweeney (1995)
definem como n&o correntes.

Dessa forma, neste trabalho, segrega-se o lucro entre FCO e accruals correntes e néo
correntes e controla-se 0s accruals correntes por meio de varidvel de controle dummy de ciclo
operacional e o accruals ndo correntes (depreciacdo e amortizacdo) por meio de variavel de

controle dummy de vida Util do imobilizado, conforme modelo 3.

FCO; ¢ FCO;¢—1 ACCcorjs—1 D&A;¢—1 ACCcorjs—q D&Aj—1
——=a+ — + — + — + =—= X VY1: + =— X V¥Ya. + &;
(AT;¢-1) B1 (AT;¢-1) B2 (AT;¢-1) Bs (ATi¢-1) Bs (ATi¢-1) Viie-q Bs (ATi¢-1) Y2ir-q L
(Modelo 3)
Onde:

FCO; . éofluxo de caixa das atividade operacionais em t;

a éo coeficiente linear daregressdo;

B, éavaridvel regressivan referente ao enésimo termo da regressao;

FCO;,_, €ofluxo de caixa das atividades operacionais em t-1;

ACCcor;,_, S30 0s accruals correntes agregados da empresa, calculados conforme Dechow, Sloan e Sweeney
(1995): Variactes de: ativo circulante menos caixa e equivalentes de caixa, reduzido do passivo circulante menos
divida, emt-1;

D&A;;_, éadepreciagdo e amortizagdo (accruals néo correntes) emt-1;

Vi1 ¢ a varidvel dummy de controle do ciclo operacional (PMRV? + PMRE®), em t-1, onde assume 1 se a
empresa estiver na metade da amostra com menor nivel de ciclo operacional e 0 caso estgja na metade com maior
nivel de ciclo operacional.

Y2; ., €avariavel dummy de controle davida Util do imobilizado, emt-1, onde assume 1 se a empresa estiver na

. . D&A . . .
metade da amostra com menor vida (til, calculado como (W)’ e 0 caso esteja na metade com maior vida

atil.
AT; ., éoativo total emt-1, utilizado para mitigacéo do efeito escala;

€; €0 erro padréo.

2 Prazo médio de recebimento de vendas (Contas a receber * 365 / Receitatotal)
3 Prazo médio de renovagéo dos estoques (Estoques * 365 / Custos totais)
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O modelo 3 utiliza o ciclo operaciona e a vida Util do imobilizado como proxies de
alongamento dos accruals. Dessa forma, controla-se o0 alongamento dos accruals correntes por
meio da dummy de ciclo operaciona e o aongamento dos accruals ndo correntes por meio da
dummy vida Util do imobilizado, o que da capacidade ao modelo de regressdo de inferir sobre a
capacidade preditiva associada a cada tipo de accrual (corrente e ndo corrente), no que tange

ao alongamento dos mesmos.
3.3 DADOSE AMOSTRA

A amostrainicial foi retirada da base de dados do software Economatica® compondo
as empresas de capital aberto listadas na B3. Os dados foram tabel ados e gjustados no software
Microsoft Excel 2013® e posteriormente exportados para o software Stata MP — Parallel
Edition 14.1®, para processamento estatistico do modelo de regresséo deste trabal ho.

Os dados foram extraidos de tal forma que, atitulo daregressdo aqui utilizada, t € 0 ano
2017 et-1 o0 ano de 2016, uma vez que, no momento da extragcdo dos dados, 2017 era o dado
mais atualizado disponivel no software.

Das 361 empresas iniciais, 56 foram removidas por ndo apresentar input de accruals
correntes, 32 por serem financeiras (apresentam estrutura contabil diferenciada e nivel
insuficiente de accruals), 14 por ndo possuirem input de depreciacdo, amortizacdo ou
imobilizado, e 2 por estarem duplicadas por operarem em com dois cddigos diferentes na bolsa.

Apobs o0 gjuste inicial da amostra, procedeu-se para remocao de observagcdes cujos
residuos do modelo 3 se mostraram influentes. Varios métodos podem ser utilizados para
eliminagéo de tais pontos, como Cook’s D, DFFITS, e DFBETA. Neste trabalhou, utilizou-se

dois ciclos do teste DFBETA e removeu-se 0s residuos cujo médulo do coeficiente DFBETA

fosse superior a in , onde n é o tamanho da amostra, conforme demonstra Belsey (1980).

Ademais, Blatna (2006) ainda mostra que um conjunto de outliers de residuos (também
chamados de outliers de regressdo) agrupados podem impedir ou mascarar a detecgcéo de pontos
influentes e, por isso, € importante garantir a remocao de todos pontos influentes quando da
existénciade varios. Assim, considerando os residuos ainda identificados, removeu-se residuos
padronizados e estudenti zados com médulo maior que 1, e fez-se mais trés ciclos de remocéo
para residuos com médulo maior que 2 para remocdo dos pontos significativos restantes,
conforme demonstra Blatna (2006), Cook e Weisberg (1982). A Tabela 1 apresenta a amostra
gjustada.



Tabela 1 — Detalhamento da amostra

Ajuste

Amostrainicial

(-) Remoc&o de empresas sem input de accruals correntes

(-) Remocdo de empresas financeiras

(-) Remocdo de empresas sem input de D& A ou imobilizado

(-) Remocao de empresa duplicadas por diferentes codigos na B3

Amostra gjustada

(-) Remocao de pontos influentes aos residuos

Amostra sem outliers e pontos influentes
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Conforme evidenciado na Tabela 2, o Ativo médio em t foi de R$17,3 bilhdes, sendo a
mediana R$4,9 bilhGes. A média de FCO em t-1 foi R$1,3 bilh&o se mantendo constante em t.
A média de accrua corrente em t-1 foi de —R$0.3 bilhdo e de D&A em -R$0,7 bilh&o. A vida
atil média em t-1 foi de 10,7 anos, e a medianafoi 7,0 anos. J& a médiado PMRV em t-1 foi
109,1 diaseade PMRE emt-1 foi 109,5 dias. O ciclo operacional médio daamostraem t-1 foi

de 218,7 dias.
Tabela 2 — Edtatistica descritiva da amostra e varidveis

Ativo  FCO Fco ACCcor D&A Vida Ciclo

t-1) (t-1) (® t-1) (t-1) atii PMRV  PMRE op.

(R$bi) (R$bi) (R$bi) (R$bi) (R$bI)) (t-1) (-1 (t—1) t-1)
Média 17.3 13 13 -0.3 -0.7 10.7 109.1 109.5 218.7
Mediana 4.9 0.2 0.3 0.0 -0.1 7.0 66.9 52.8 105.9
Maximo 804.9 89.7 86.5 2.4 0.0 109.0 2,219.7 1,425.0 2,354.5
Minimo 0.1 -1.3 -0.4 -9.0 -48.5 0.0 2.2 0.0 15.6
Desvio 66.8 7.3 7.0 1.0 4.0 14.9 2131 215.3 362.4
padréo
Coef. de 39 5.6 5.4 -3.6 -5.5 14 2.0 2.0 17

variagdo
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4. RESULTADOS

Utilizando o Stata MP — Parallel Edition 14.1®, realizou-se a seguinte regresséo,

fundamentada anteriormente:

FCO;; FCO; ;-1 ACCcorjs—1 D&Aji—1 ACCcorji—1 D&Aj¢—1
——=a+ — + — + — + ~— X ¥Y1: + — X ¥2. + &;
(AT;¢-1) B (AT;¢-1) B2 (AT;¢-1) Bs (AT;¢-1) Bs (AT;¢-1) Viie-1 Bs (AT;¢-1) Y2ir-q Lt
(Modelo 3)

Os resultados obtidos do modelo de regressdo, como um todo, estéo apresentados na

Tabela 3, e os resultados das variaveis independentes estdo demonstrados na Tabela 4.

Tabela 3 — Resultado da regressdo do model o de controle do alongamento dos accruals

Estatisticas Valor

Observactes 168
F (5, 162) 112,56
p-vaor <0,0001
R? 0,7765

O modelo de regressdo, com 168 observacoes, apresentou p-valor menor que 0,0001,
indicando um modelo significativo. O R? foi de 0,7765, o que indica explicabilidade
significativa do model o utilizado.

Realizou-se o teste de Jarque-Bera paraidentificacdo da normalidade de residuos e ndo
rejeitou-se a hipétese nula com p-valor de 0,1231. O mesmo foi corroborado com o teste de
Doornik-Hansen, que € mais aplicavel ao tamanho da amostra e obteve p-valor de 0,0771.

Testou-se heterocedasticidade por meio do teste de Breusch-Pagan, e ndo se rgjeitou a
hipétese nula, com p-valor de 0,1730. O mesmo foi confirmado pelo teste de White, que teve
como p-valor 0,0723.

Assim, confirmou-se a normalidade dos residuos e a homoscedasticidade, o que valida

0 model o de regressdo utilizado.

Ofator dei nﬂagéo davarianciaé 1’19 para FCOi_z—l’ 1,98 paraACCcuri,z—1’ e 1,76 pal‘aD&A""‘l,
(AT¢—1) (ATj¢—1) (ATj¢-1)

ACCcorit—q D&Ajt—1

1,91 para— _—* xyy,, ,,€1,98 para-——*=* x y,,,_,, indicando que aregressdo ndo apresentou

(ATjt-1) (ATj¢-1)

problemas de multicolinearidade.
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Tabela4 — Resultados das variaveis do model o de regresséo de controle do alongamento dos accruals

Variaveis Coeficientes Desvio padréo p-valor
I nter cepto a 9,46e+03* 3,50+03 0,0092
FCO41 B 0,64898* 0,03080 <0,0001
(AT;-1) ! ' ' ’
AlCeori; B 0,11524* 0,04586 0,0130
(AT;;_1) 2 ’ ' ’
D&Aiea B 0,23388* 0,11596 0,0454
(AT;;_1) 3 ' ’ ’
ACCcor;;_4
— X Y1y, B. 0,16448* 0,06698 0,0151
(AT ;1) b
D&A;,_4
X Yy, Bs 0,22150* 0,10773 0,0414
(ATi,t—l) b

*significativo a5%

A varidvel ;CT"—“;) apresentou coeficiente 0,64898, indicando uma correl acéo positivado
it—

FCO de t-1 em prever o FCO de t. Essa variavel se mostrou significativa ao nivel de 1% e
apresentou um comportamento esperado, amplamente conhecido, em linha com Barth, Cram e
Nelson (2001) a nivel de capacidade preditiva, e com Sloan (1996) em relacéo a qualidade da
informacdo contabil. Assim, quanto maior o FCO de um periodo, maior sera 0 FCO do periodo
subsequente.

ACCcorjs—q

Em linha com Barth, Cram e Nelson (2001), avariavel T

apresentou coeficiente

de 0,11524, o que aponta uma correlacado positiva, significativa a 5%, dos accruals correntes
de t-1 em prever 0 FCO de t. Também em linha com os referidos autores, a variavel

D&Ajt-1
(ATj¢-1)

apresentou coeficiente de 0,23388, indicando uma correlacdo positiva entre a

depreciacéo de t-1, que integrou 0 modelo negativamente conforme de Barth, Cram e Nelson
(2001), em prever o FCO det. Dessa forma, a medida que a depreciacéo e amortizagcdo de um

periodo diminui em modulo (se aproximade 0), maior o FCO do periodo subsequente.

ACCcori—1
(ATi¢-1)

A variavel X ¥1;,_1, PO SUAVeEZ, apresentou coeficiente de 0,16448, indicando
uma correl agdo marginal mente positiva, significativaa 5%, entre a os accruals correntes, em t-
1, de empresas com menor ciclo operacional em relacdo a empresas com maior ciclo
operacional paraexplicar o FCO det. Dessaforma, por meio davariavel dummy de controle, é
visivel que empresas com menor ciclo operacional possuem accruals correntes com capacidade

superior de previsdo FCO futuros do que empresas com maior ciclo operacional. Assim, néo é
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possivel regjeitar Hla, uma vez que as diferencas de alongamento dos accruals correntes
(controlados pela proxy do ciclo operacional) entre as empresas gera informagdes contébels
com niveis distintos de capacidade preditiva, onde quanto menos alongados os accruals
correntes, maior a capacidade preditiva dos mesmos. Esse resultado vai, conceitualmente, ao
encontro do concluido por Charitou (1997), Dechow e Dichev (2002), e Hao (2009).

Finalmente, avariavel Z’AS;A—‘_S X ¥2,,_, apresentou coeficiente de 0,22150, indicando uma

correlacdo marginalmente positiva, significativa a 5%, entre a os accruals ndo correntes, em t-
1, de empresas com menor vida Util do imobilizado em relacdo a empresas com maior vida Util
do imobilizado para explicar o FCO de t. Portanto, por intermédio da variavel dummy de
controle, fica evidente que empresas com menor vida Util do ativo imobilizado possuem
capacidade superior de previsdo de FCO futuros, quando comparadas a empresas com ativo
imobilizado de maior vida Util. Por conseguinte, ndo € possivel rejeitar H1b, umavez que as
diferencas de alongamento dos accruals ndo correntes (controlados pela proxy da vida atil do
ativo imobilizado) entre as empresas gera informagdes contdbeis com niveis distintos de
capacidade preditiva, onde guanto menos alongados os accruals ndo correntes, maior a

capacidade preditiva dos mesmos.
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5. CONCLUSAO

Este trabalho tem como problema de pesguisa a seguinte questédo: Considerando as
empresas brasileiras listadas na B3, accruals menos alongados geram informacédo de qualidade
maior, pois possuem maior capacidade preditiva dos fluxos de caixa futuros do que accruals
mais alongados? Ao considerar 0 modelo de regressdo utilizado, foi possivel concluir que
quanto menor avida util do ativo imobilizado e quanto menor o ciclo operacional das empresas,
maior a capacidade preditivados accruals. Tomadataisvariavelis como proxies de alongamento,
os accruals menos al ongados apresentaram maior capacidade preditivado que os accruals mais
alongados em prever fluxos de caixa futuros. Tal fendmeno se mostrou verdadeiro para ambos

0s accruals correntes e ndo correntes, ficando evidente por meio do coeficiente positivo das

ACCcorit—q
(ATie—1)

D&Aj—1

varidveis dummies de controle multiplicativas AT
it—1

X Vi1 © X V211

Em relacdo, designadamente, aos accruals correntes, os resultados foram ao encontro do
concluido por Charitou (1997), Dechow e Dichev (2002), e Hao (2009).

Assim, ao nivel de significancia de 5%, ndo foi possivel rejeitar Hla e H1b, sendo
portanto possivel inferir que a capacidade preditiva dos accruals esta diretamente relacionada
com seu alongamento, onde quanto mais alongados os accruals, correntes ou ndo correntes,
maisincertezas se carregam as projecoes e estimativas realizadas e, portanto, mais a capaci dade
preditivadiminui. A vistadisso, o beneficio de se prever fluxos futuros cadavez mais a ongados
€ 0 de trazer maior explicabilidade marginal ao fluxo de caixa, conforme defendem Dechow e
Dichev (2002) na perspectiva da magnitude, no entanto, tais beneficios vém com o énus de
maiores incertezas associadas as estimativas, gerando uma menor capacidade preditiva e pior
quaidade dainformagéo contébil.

Diante daincertezainerente arealizacdo dos accruals, € naturalmente esperado que um
real de fluxo de caixatenha maior valor que um real de accrual, o que também é indicado por
Pfeiffer, Elgers e Rees (1998). Assim, ao se considerar os achados deste trabaho, é possivel
concluir que um real de um accrual com menor alongamento vale mais do que um real de um
accrual com maior alongamento. Como exemplo das possiveis consequéncias disso: a receita
referente & constitui c&o de contas areceber (em vendaaprazo) deve va er maisem umaempresa
de menor ciclo operacional. Outrossim, € esperado que um estoque de giro mais alto (prazo de
renovacdo baixo) valha mais que um estoque de baixo giro.



23

Por seu turno, adeprecia¢éo de um ativo imobilizado de menor vida Gtil tem um impacto
negativo de valor mais forte do que o caso de um ativo imobilizado de maior vida til, ainda
gue o valor do accrual em si sgja 0 mesmo.

Este trabalho contribui a literatura de accruals e qualidade da informacéo contabil ao
prover informagdes significativas sobre a natureza e caracteristica dos accruals no que tange a
alongamento e capacidade preditiva. Os achados evidenciam a sensibilidade com aqual o lucro
deve ser tratado, uma vez que seu componente de accrual possui capacidade preditiva e
qualidade que varia de acordo com o alongamento do proprio accrual.

Amplas pesquisas sdo realizadas sobre a capacidade dos investidores de perceberem a
informagdo adicional dos accruals. Como por exemplo, os estudos de Sloan (1996), Cupertino
(2011), Takamatsu (2011) e Silva Filho e Machado (2013). De ta modo, a possivel
incapacidade dos investidores em perceber a diferenca de persisténcia entre os accruals e o
fluxo de caixa’ retrata, ainda que por outro prisma, a possivel incapacidade de reconhecimento
das diferencas de alongamento entre o fluxo de caixa (alongamento zero, umavez que o fluxo
€ 0 préprio reconhecimento de caixa) e os accruals (alongamento maior que zero), bem como a
possivel inabilidade de reconhecimento da incerteza associada ao alongamento dos accruals.

Desse modo, por este estudo, os investidores, ao perceberem que o alongamento dos
accrualsimpacta sua capacidade preditivae aprépria qualidade dainformagdo contébil, podem
analisar e valorar a informagéo de forma distinta, dependendo do alongamento em questéo e
tratando a variabilidade daincerteza de cada accrual.

De forma complementar, ao se identificar caracteristicas da capacidade preditiva dos
accruals, mais conhecimento se tem para evitar que os valores dos ativos e passivos de uma
empresa ndo se desviem do seu valor intrinseco.

Pesquisas futuras podem trazer mais informacdes sobre a relacdo do preco da acéo,
retorno e persisténcia dos lucros com o alongamento dos accruals. Adicionalmente, os estudos
podem considerar os accruals ndo agregados para estudar os diferentes impactos em cada tipo
de accrual. Por fim, mais pode ser contribuido ao realizar-se controle de alongamento dos

accruals em agrupamentos setoriais.

4 A possivel incapacidade dos investidores em perceber a diferenca de persisténcia entre os accruals e o fluxo
de caixa é relatada em alguns estudos de persisténcia e anomalia dos accruals como Sloan (1996) e Xie (2001).
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