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Resumo

Apoiado pela Teoria Positiva em Contabilidade, na Teoria Institucional, na Teoria
Informacional e em trabalhos empiricos relacionados ao estudo do caixa, do lucro e dos
accruals, este trabalho objetivou verificar a influéncia dos accruals em predizer Fluxos de
Caixa Operacional das firmas brasileiras de capital aberto. Foi utilizado o modelo
desenvolvido por Dechow, Kothari e Watts (1998) e expandido por Barth, Cram e Nelson
(2001). A pesquisa caracterizou-se como de natureza explicativa, bibliografica e documental e
é predonominante quantitativa, mediante a utilizacdo de métodos econométricos. Para a coleta
dos dados secundarios foi utilizado o banco de dados ECONOMATICA®. A amostra foi
composta pelas companhias abertas ndo financeiras com atuagdo na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBovespa) no periodo de 2007 a 2012. Sdo 326
empresas em 24 trimestres, totalizando 4.217 demonstragdes. Para analise dos dados foi
utilizado o Stata 11.0 e o R. Verificou-se que os componentes de accruals, Duplicatas a
Receber, Estoques, Outros Ativos, Fornecedores, Impostos, Outros Passivos e Deprecia¢ao no
tempo (t) impactam negativamente no caixa operacional futuro (t+1). Verificou-se, também,
que as componentes da accruals “Outros Ativos” e “Outros Passivos” impactam
negativamente no Fluxo de Caixa Operacional futuro (t+1). No que se refere ao setor,
verificou-se a existéncia de alteragfes significativas. Por fim, verificou-se que a
Demonstracdo do Fluxo de Caixa tem importante papel na reducdo dos nivéis de assimetria
informacional, fazendo com que a contabilidade cumpra o seu objetivo de prover 0s usuarios
com informacdes uteis e confiaveis, auxiliando-0s no processo de tomada de deciséo.

Palavras-chave: Fluxo de caixa; Mercado de capitais; Lucros; Accruals.
Area tematica do evento: Contabilidade para Usuarios Externos
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1 INTRODUCAO

A adogdo da Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC) em substituicdo a Demonstragdo
de Origens e Aplicacdo de Recursos (DOAR) no Brasil seguiu uma tendéncia mundial de
incorporacdo da DFC no rol das demonstragcdes de divulgagdo obrigatdria em consonancia
com as normas internacionais de contabilidade. (SANTANA; BENTO, 1992; TELES, 1997;
THEOPHILO, 1998; SANTOS; LUSTOSA, 1999; SANTIAGO, 2000).

A DFC tem como objetivo informar a posicdo financeira das empresas, trabalha com o
aspecto financeiro no sentido restrito, que se refere a caixa ou equivalentes de caixa, fazendo
com que essa demonstracdo seja de mais facil entendimento para qualquer tipo de usuario.
Malacrida (2009) entende que o caixa € uma informacgdo importante para os stakeholders,
principalmente em funcdo da forte relacdo existente entre os fluxos de caixa futuros e o
aprecamento de ativos. 1sso porque a geracao de caixa afeta o valor das a¢gfes da empresa que
fez a divulgacéo.

A relevancia da Demonstracdo do Fluxo de Caixa foi alvo de estudos no Brasil antes
mesmo da sua obrigatoriedade (TELES, 1997; THEOPHILO, 1998; MARTINS, 1999;
AFONSO, 1998, RIBEIRO, 2006; MALACRIDA, 2009). Ainda assim, 0s estudos ndo séo
conclusivos com relacdo ao melhor preditor de fluxos de caixa futuros. Além disso, 0s estudos
empiricos até entdo, se basearam em demonstra¢cdes publicadas de forma voluntéaria e, neste
caso, ha que se levar em conta o fato de as mesmas trabalharem com uma amostra reduzida e
também a constatacdo de que os resultados mostraram que havia interesses na divulgacéo.

Ha que se lembrar de que o lucro é apurado pelo regime de competéncia e o caixa €
apurado pelo regime de caixa. A diferenca entre eles é o que a contabilidade passou a chamar
de accruals. Para Dias Filho (s/d), os accruals representam o que ele chamou de contas de
regularizagéo.

Lustosa e Santos (2007, p. 3) ensinam que

A palavra accruals costuma ser utilizada na lingua inglesa para designar o
modelo de contabilidade pelo regime de competéncia (accrual-basis
accounting) (...). Em substancia, accruals deveria relacionar-se a todas as
alocagdes de receitas e despesas feitas ao lucro, em momentos defasados do
efeito no caixa. (...). Na prética, contudo accruals tem sido utilizada em um
sentido ligeiramente diferente, designando as diferencas entre o lucro e o
Fluxo de Caixa das Operac¢des de um mesmo periodo.

Assim, em funcdo da relevéncia do fluxo de caixa para 0 mercado de capitais, bem
como pela falta de consenso entre estudos internacionais e nacionais em provar qual o melhor
preditor de fluxos de caixa, principalmente a influéncia dos accruals é que se propde o
problema de pesquisa: Qual a influéncia dos accruals na predicéo de Fluxos de Caixa das
empresas brasileiras de capital aberto? Tem-se como objetivo geral analisar a influéncia
dos accruals em predizer Fluxos de Caixa das empresas brasileiras de capital aberto.

Acredita-se que a presente pesquisa pode contribuir com a discusséo sobre a influéncia
dos accruals na predicdo de fluxos de caixa futuros, levando-se em conta estudos brasileiros
incipientes sobre este tema e resultados contraditérios nos estudos internacionais.

2 REFERENCIAL TEORICO-EMPIRICO

Esta pesquisa estrutura-se com base na Teoria Positiva em Contabilidade respaldado
em Watts e Zimmernam (1986), Hendriksen e Van Breda (1999), Lopes (2002); e na Teoria
Funcionalista proposta por Burrel e Morgan (1979), em estudos empiricos relacionados ao
tema e no modelo proposto pelos autores Dechow, Kothari e Watts (1998), Barth, Cram e
Nelson (2001), Arthur, Cheng e Czernkowski (2010).
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2.1 Teoria positiva da Contabilidade

Utilizou-se a Teoria Positiva porque o presente estudo preocupa-se com a importancia
das demonstragdes contabeis para o processo de tomada de decisdo, indo além do carater
meramente normativo. Segundo Santana e Machado (2008, p. 108), “na abordagem positiva a
énfase da contabilidade estd na perspectiva baseada na informacdo, conhecida como
informational approach.”

Watts e Zimmerman (1986), ensinam que até o final do século dezenove e inicio do
século vinte, os tedricos da contabilidade estavam preocupados em descrever as praticas
observadas e fornecer regras pedagdgicas para classificar aquelas praticas. Apenas nos anos
50 que se viram avancos significativos na teoria de financas pela aplicacdo da andlise
econdmica a problemas financeiros, favorecendo, desta maneira, a introducdo do conceito de
teoria positiva.

Hendriksen e Van Breda (1999) também entendem que a teoria contabil pode ser
estudada em Teoria como Linguagem e também a Teoria como Raciocinio, podendo ser
dedutivo ou intuitivo. Para os autores, tanto as teorias indutivas quanto as teorias dedutivas
podem ser descritivas (positivas) ou prescritivas (normativas).

A abordagem positiva se contrapfem a abordagem normativa. Enquanto a primeira se
preocupa com o fornecimento de informacgdes aos usuarios a segunda se preocupa com
recomendacdes contabeis emanadas de Orgdos reguladores e tedricos da contabilidade
(LOPES, 2002).

Para Dias Filho e Machado (2004) a teoria positiva em contabilidade procurou
aproximar os conceitos relativos ao mercado de capitais ao setor contabil das organizacdes,
fazendo com que a contabilidade, dentro das organizacgdes, ganhasse outra conotagdo em
termos de importancia para a tomada de decisao.

Lopes (2002) procurou demonstrar a relacdo que se dava entre a publicacdo das
demonstracdes contabeis e 0 comportamento do mercado de capitais. A fundamentalidade da
teoria positiva em contabilidade é a sua colaboracdo de forma direta para desviar 0s
comportamentos de incertezas dentro das organizac6es e reduzir o fator de erro no campo das
previsdes futuras.

Tendo em vista o fato de esta pesquisa procurar trabalhar com o caixa e 0s accruals e
a relacdo desses com o mercado de capitais € que ird se utilizar a teoria positiva em
contabilidade como suporte teorico.

2.2 Teoria funcionalista

Partindo-se do pressuposto que a Contabilidade € uma Ciéncia Social Aplicada,
enxergou-se a necessidade de respaldar este estudo em uma teoria social. Assim, utilizou-se a
teoria funcionalista, tendo em vista o fato de a mesma levar o pensamento da teoria social
para dentro das organizagoes.

Em financas, tem sido uma constante o estudo do impacto das informacdes contabeis
no processo decisorio e no comportamento do usuario dessas informag6es. (LOPES, 2002;
IQUIAPAZA et al. (2009).

O modo como a realidade € captada e o conhecimento é construido pode ser observado
sob o prisma de um complexo arcabouco tedrico, que na classificacdo de Burrel e Morgan
(1979) assumem a forma de quatro paradigmas: Funcionalista - visdo objetiva e consenso;
Interpretativista - visdo subjetiva e consenso; Humanista radical - visdo subjetiva e
mudanca radical e Estruturalismo radical - visdo objetiva e mudanca radical.

Corroborando a influéncia do paradigma funcionalista em financas, Iquiapaza et al.
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(2009) demonstraram como as questdes relacionadas as financas eram enfrentadas para se
tomar uma decisdo que fosse mais viavel e lucrativa tanto para pessoas fisicas como juridicas.

Conforme argumentam Riccio, Mendonca e Sakata (2005, p. 5), a grande maioria dos
estudos na éarea contabil tem se baseado no paradigma funcionalista, objetivando o
“estabelecimento de funcgdes da contabilidade necessarias para uma operacdo eficiente da
organizacdo”. Tal assertiva é corroborada por Iquiapaza et al. (2009) ratificando que as teorias
gue mostram a evolucdo das financas frente ao comportamento dos individuos e também das
organizacg0es estdo sendo sustentadas pelos ditames do paradigma funcionalista.

2.3 Modelo teérico-empirico

Com o intuito de alcancar o objetivo geral foi necessaria a utilizacdo de um modelo
tedrico-empirico. Para tanto, este estudo utilizou-se a mesma metodologia de Santiago (2013),
que se balizou nos modelos propostos por Dechow, Kothari e Watts (1998), Barth, Cram e
Nelson (2001) e Arthur, Cheng e Czernkowski (2010).

O modelo de Dechow, Kothari e Watts, (1998) foca na previsdo de fluxo de caixa do
proximo periodo e revela que os componentes de accruals capturam diferentes informacoes
ndo apenas relacionadas ao fluxo de caixa atrasado, mas também sobre o fluxo de caixa
futuro.

Avancando no que foi proposto por Dechow, Kothari e Watts (1998), Barth, Cram e
Nelson (2001) propuseram mostrar que a superioridade do lucro para prever fluxo de caixa
futuro deriva de desagregar lucro em fluxo de caixa e os componentes de accruals. Ao final,
Barth, Cram e Nelson (2001) mostram a necessidade de criacdo de um modelo mais
compreensivel que inclua os accruals de longo prazo. Este estudo avanca no que foi proposto
por Barth, Cram e Nelson (2001), uma vez que procurou-se verificar o papel de accruals de
longo prazo em prever fluxo de caixa futuro para até 8 trimestres adiante.

J& o foco do modelo de Arthur, Cheng e Czernkowski (2010) concentra-se em
verificar a capacidade preditiva dos componentes dos fluxos de caixa em relacdo aos lucros
futuros. Para tanto, fizeram a decomposicao do lucro em caixa e accruals e posteriormente em
subcomponentes. Consideraram as duplicatas a receber e pagamentos como “core” de fluxo
de caixa operacional. Por fim, procuraram determinar se essa desagregacédo possibilitaria aos
usuarios (investidores, por exemplo) utilizarem esta informacdo na previsdo de rentabilidade
futura.

Para Arthur, Cheng e Czernkowski (2010) os resultados demonstram que a divulgacéo
dos componentes do Fluxo de Caixa Operacional fornece informacdo relevante para a
previsdo de lucros. Evidenciaram a importancia dos accruals para ganhos futuros, mesmo na
presenca de regimes diversos para a divulgacdo do fluxo de caixa e confirmaram que os
resultados encontrados auxiliariam os analistas de mercado na obtencéo de previsoes de lucro
superiores.

Arthur, Cheng e Czernkowski (2010) entenderam que deveriam excluir da amostra
diversos tipos de empresas, como de mineracdo e exploracdo de recursos naturais em razao
de circunstancias excepcionais que afetam o fluxo de caixa e o lucro das mesmas. Nessa
pesquisa, no lugar de excluir este tipo de empresas, optou-se por fazer o estudo, usando o
modelo de Dechow, Kothari e Watts (1998) e de Barth, Cram e Nelson (2001), por setor, de
forma a avaliar a existéncia de alteracdes significativas de setor para setor.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo é de natureza explicativa e documental e é predonominante
quantitativo mediante a utilizacdo de métodos econométricos. Uma vez que se objetivou
buscar as relagdes entre as variaveis (caixa e accruals) e o porqué destas relagdes, a presente
pesquisa é de natureza explicativa. A pesquisa € documental porque utilizou-se de dados
secundarios a partir do banco de dados ECONOMATICA® (licenciado para a Universidade
Federal de Minas Gerais). Sao utilizados dados das Demonstracfes Financeiras Padronizadas
(DFPs) das empresas brasileiras de capital aberto: caixa operacional, lucro liquido,
depreciacdo e amortizacdo, estoques, duplicatas a receber, fornecedores, impostos, outras
contas da DFC (relativas as atividades operacionais).

A populacdo da pesquisa foi composta pelas empresas brasileiras, ndo financeiras,
com acOes negociadas na bolsa de valores de S&o Paulo, ativas e com atuagdo na
BM&FBOVESPA no periodo de 2007 a 2012. A adocdo da delimitacdo do corte temporal
deveu-se ao fato de ser os primeiros 5 anos de publicacdo obrigatéria da Demonstracdo do
Fluxo de Caixa (DFC). A adocéo foi obrigatéria a partir do ano de 2008, conforme a Lei n°
11.638/07 (BRASIL, 2007). No entanto, para fins de comparagédo, as empresas tiveram que
fazer e publicar a demonstracéo para o ano de 2007 também.

A exclusdo das empresas financeiras e de seguros deveu-se ao fato de as mesmas
possuirem estrutura de capital bastante diferenciada das demais empresas (NAGANO;
MERLO; SILVA, 2003) com critérios contébeis particulares e terem demonstracdes de fluxos
de caixa especificas.

Tomando como base 0 ano de 2012, foram selecionadas 326 empresas. O periodo de
analise compreendeu os anos de 2007 a 2012 (24 trimestres), totalizando 4.217
demonstrages, das quais foram extraidos os dados necessarios para se avaliar a predi¢cdo de
Fluxo de Caixa. O beneficio de usar dados trimestrais é que quanto mais curto for o periodo
melhor seré a previsdo de fluxos de caixa e a verificacdo da influéncia dos accruals (BARTH,
CRAM e NELSON, 2001).

Foi utilizada a regressdo com dados em painel para verificar a capacidade dos accruals
para predizer o caixa operacional futuro. Para os calculos de estimacdo utilizou-se o software
Stata 11.0 e/ou o software R.

Os estudos de Bowen, Burgstahler, Daley (1986), Dechow (1994), Lustosa e Santos
(2007), Malacrida (2009), e Khansalar (2012) mostraram o papel dos accruals no processo de
predicdo de Fluxo de Caixa e/ou Lucro. Assim, objetivando verificar o papel dos accruals, no
caso brasileiro, é que se tragcou a seguinte hipotese de pesquisa:

H1: O lucro liquido desagregado em Fluxo de Caixa Operacional e componentes dos

accruals é melhor preditor de Fluxo de Caixa Operacional futuro que somente o

préprio lucro liquido.

Malacrida (2009) encontrou evidéncias que as informagdes contabeis ndo se
mostraram significativas para predizer o fluxo de caixa operacional futuro para periodos além
de um ano. Objetivando verificar se no caso desta pesquisa encontrar-se-ia resultados
semelhantes, tragcou-se a seguinte hipotese de pesquisa.

H2: O lucro liquido desagregado em Fluxo de Caixa Operacional e componentes dos

accruals é melhor preditor de Fluxo de Caixa Operacional futuro que somente o

proprio lucro liquido, para periodos superiores a quatro trimestres.

Arthur et al. (2010) verificaram a capacidade preditiva dos componentes dos fluxos de
caixa em relacdo a lucros futuros. Mas, para tanto, excluiram da amostra empresas de
mineracdo e de exploracdo de recursos naturais em razdo de circunstancias excepcionais que
afetam o fluxo de caixa e o lucro das mesmas. Nesta pesquisa, optou-se por permanecer com
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este tipo de empresas, mas de verificar a influéncia em cada setor. Assim, foi elaborada a
seguinte hipotese de pesquisa.

H3: Existe diferenca significativa na predicdo de Fluxo de Caixa Operacional de setor

para setor.

O Modelo Geral para dados em painel € um modelo de regressdo (com k variaveis
explicativas) representado por:

Yie = Boie + Buie Xaie + Boie Xaie +++ Prie Xiae + it Equacdo 1

Neste estudo, é utilizado o painel desbalanceado em funcdo da auséncia de
informagdes em alguns trimestres. O fato de o painel ser desbalanceado néo apresenta
restricGes para a estimacdo de dados (ARELLANO; BOND, 1991).

Tém-se trés abordagens da andlise de dados em painel. A abordagem empilhada ou
para dados agrupados “Empilhado”’, a abordagem de Efeitos Fixos e a abordagem de Efeitos
aleatorios.

A abordagem para dados agrupados “Empilhado” € considerada a versao mais simples
dos dados em painel. Para esta abordagem considera-se que o intercepto e a inclinacéo da reta
de regressao servem para todas as empresas durante todo o periodo, sendo possivel a sua
estimacdo por Minimos Quadrados Ordinarios — MQO. Em funcéo deste modelo ndo levar em
consideracao a natureza distinta das empresas e do tempo, ha que se atentar para o fato de que
pode levar a analises incorretas ou inconsistentes. Portanto, o uso deste modelo é
recomendado somente apds os testes adequados, confrontando este modelo com o de Efeitos
Fixos e também com o de Efeitos Aleatorios.

A abordagem para Efeitos Fixos, leva em consideracdo a natureza especifica de cada
empresa. E chamada de efeitos fixos porque cada intercepto individual ndo se altera ao longo
do tempo, ou seja, o intercepto é um parametro fixo e que ndo se conhece, mas que consegue
captar as diferencas entre as empresas estudadas. Assim, esta abordagem suple que as
diferencas entre os grupos devem ser capturadas nas diferencas dos interceptos. A abordagem
para Efeitos Aleatorios é semelhante a de Efeitos Fixos e difere no fato de tratar os interceptos
como varidveis aleatorias.

Para a escolha do modelo foram feitas estimacdes utilizando o modelo com dados
empilhados (Pooled) e em seguida o modelo de efeitos fixos, utilizando o teste de Chow para
verificar qual o melhor modelo.

Para 0 modelo de efeitos aleatorios foi utilizado o teste de Breusch-Pagan, mostrando
que este teste era melhor que o modelo Empilhado. Por fim realizou-se o teste de Hausman,
objetivando verificar se 0 modelo de efeitos fixos seria melhor que o modelo de efeitos
aleatorios.

Para verificar a capacidade preditiva dos accruals para predizer o fluxo do caixa
operacional futuro foram ajustados os modelos de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatorio”,
conforme apresentado abaixo:

“Empilhado”
Cxiry1 = Po+ B1Cxit + BrAccis + € p41 Equacéo 2
(Fixo)
Cxity1 = Poi + P1Cxi¢ + PrACCir + €111 Equacao 3
(Aleatdrio)
Cxiry1 = a;+ Bo+ B1Cxi¢ + BrAccit + € p41 Equacdo 4
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A capacidade preditiva do fluxo de caixa operacional e de accruals para predizer o
fluxo do caixa operacional futuro foi considerado para defasagens de 1, 4 e 8 trimestres.

Para os trés modelos tém-se as suposi¢cfes de normalidade, homocedasticidade e
independéncia dos erros ¢; ;.1 &; (1. Para testar a normalidade dos residuos foi utilizado o teste
de Shapiro (SHAPIRO; WILK, 1965), para testar a homocedasticidade foi utilizado o teste de
Breusch-Pagan (BREUSCH; PAGAN, 1979) e para testar a independéncia dos erros foi
utilizado o teste de Breusch—Godfrey (BREUSCH, 1978).

Para comparacéo descritiva dos modelos ajustados foram utilizadas as estatisticas AIC
e BIC (SAKAMOTO; ISHIGURO; KITAGAWA, 1986) e 0 R2 ajustado. Para comparagéo
entre 0s modelos “Empilhado” e “Fixo” foi utilizado o teste da Razao da Verossimilhanga
(CASELA; BERGER, 2002), para comparagdo entre os modelos com efeitos “Empilhado” e
“Aleatério” foi utilizado o teste Exato da Razdo da Verossimilhanca (CRAINICEANU;
RUPPERT, 2004) e para comparagdo entre os modelos com efeitos “Fixo” e “Aleatorio” foi
utilizado o teste de Hausman (HAUSMAN, 1978).

Procurou-se, ainda, verificar se nas regressdes por setor existiria alteragdes
significativas. Para tanto, foram elaborados graficos para cada regressdo e setor. Utilizou-se
0s setores da Economatica®: Construgdo (3000), Siderurgia e Metalurgia (3001), Energia
Elétrica (3002), Transporte e Servicos (3004), Outros (3005), Mineracdo (3006), Téxtil
(3007), Telecomunicagdes (3008), Alimentos e Bebidas (3009), Papel e Celulose (3010),
Veiculos e Pecas (3011), Comércio (3012), Maquinas Industriais (3013), Eletroeletrdnicos
(3014), Quimica (3015), Agro e Pesca (3016), Petrdleo e Gas (3017), Minerais ndo Metalicos
(3018), Software e Dados (3019).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Na Tabela 2 podem ser visualizadas as principais medidas descritivas para as variaveis
de interesse do estudo. Verificou-se que a média do lucro, fluxo de caixa operacional e dos
accruals é positiva. O fato de os accruals, na média, serem positivos, demonstra que néo
existe variacao significativa entre o lucro e o fluxo de caixa operacional.

Tabela 1 — Medidas descritivas das variaveis

Variaveis ‘ Descricao ‘ N ‘ Média ‘ D.P. ‘ Min. ‘ Max.
LI Lucro Liquido 4219 0,185 0,942 -5,776 15,787
Cx Fluxo de Caixa Operacional 4219 0,298 1,650 -25,263 27,163
Acc Accruals 4219 0,112 1,132 -26,722 26,044
Dpa Depreciagdo 4219 0,107 0,394 0,000 6,132
Dupl Variagdo de Duplicatas a Receber 3557  -0,028 0,260 -3,861 5,530
Est Variacdo de Estogues 3557 -0,020 0,253 -4,735 8,020
outr. ativ Variagdo de Outros Ativos 3557 -0,012 0,220 -5,242 3,511
Forn Variagdo de Fornecedores 3557 0,014 0,225 -3,132 3,887
Imp Variacdo de Impostos 3557  -0,006 0,244 -7,250 2,708
outr. pass Variagéo de Outros Passivos 3557 -0,008 0,185 -3,348 3,943
Outros outros 4219 0,056 0,957 -26,991 25,374

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: As variaveis foram divididas por 1.000.000

Nos accruals desmembrados do ativo, verificam-se médias positivas, revelando que
houve diminuicdo no saldo destas contas. Com relacdo aos accruals do passivo, houve, na
média, aumentos e diminuigdes.



Zﬁmﬁsﬁ Contabilidade, Gestao e Agronegocio

CONTABILIDADE 19 e 20 de Outubro de 2017 - Uberlandia-MG

As varidveis lucro liquido, fluxo de caixa operacional e accruals sdo as que
apresentam maior variabilidade, pois possuem altos desvios-padrdo. Assim, percebe-se a
existéncia de empresas com grandes diferenciais na capacidade de geracédo de caixa e lucro. A
conta acc (accruals) é a que apresenta a maior amplitude, Ja a conta cx (Fluxo de Caixa
Operacional) é a que tem o maior desvio padrdo: 5,54 vezes a sua propria média. Tal fato
pode ser explicado pela diversidade de setores econdmicos e nimero expressivo de empresas
que compuseram a amostra. Arthur, Cheng e Czernkowski (2010) demonstraram que,
dependendo do setor econdmico pode haver diferencas significativas na composic¢ao do fluxo
de caixa operacional.

As variagOes dos accruals de curto prazo tém menor volatidade, demonstrado que as
alocacdes ao lucro nas contas do Ativo e Passivo Circulantes sdo mais estaveis. O trabalho de
Lev, Li e Sougianis (2005) e de Lustosa e Santos (2007) chegaram a resultados semelhantes.
Para Lustosa e Santos (2007) o fato de essas contas serem mais estaveis deixa menor margem
para gerenciamento arbitrario do lucro.

Para avaliar a capacidade preditiva dos accruals sdo apresentadas as regressoes
evidenciando o papel dos accruals nesse processo, bem como a avaliagdo do comportamento
destas regressdes para cada setor e para cada regressdo € apresentado o modelo que se
mostrou adequado com o estimador HC ou HAC para a matriz de covariancia (considerando
todas as variaveis), que serd denominado como Modelo Completo, bem como o modelo
constando as variaveis selecionadas pelo critério de selecdo Stepwise, denominado de Modelo
Final. Utilizando-se este ultimo modelo sdo demonstrados graficos com o intuito de avaliar o
comportamento destas regressdes por setor da economia.

4.1 A capacidade preditiva do lucro desagregado em caixa operacional e componentes de
accruals para predizer o fluxo do caixa operacional

Procurou-se verificar a capacidade preditiva do lucro desagregado em fluxo de caixa
operacional mais accruals desagregados em predizer o fluxo de caixa operacional. Tendo em
vista ser objetivo da pesquisa avaliar o papel dos accruals na predicdo de fluxos de caixa,
foram feitas estimativas separadas de t1 e t7.

Pdde-se verificar 0 ajuste das regressdes com efeitos “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatorio”
para o caixa operacional futuro (t+1) a partir do caixa operacional e das componentes de
accruals no tempo (t). Pelo critério AIC e R2 ajustado o modelo de efeito “fixo” é o melhor
entre os trés modelos. Para o modelo de efeito “Fixo” foi violada a suposi¢do de
homocedasticidade e independéncia dos residuos. Dessa forma, para que as inferéncias sobre
os parametros fossem validas, foi utilizado o estimador HAC para matriz de covariancia.

Na Tabela 2, podem-se verificar as regressdes de efeito fixo com estimador HAC para a
matriz de covariancia considerando todas as variaveis (modelo completo) e considerando
somente as variaveis selecionadas pelo critério de selegdo Stepwise (modelo final).
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Tabela 2 — Regressoes de efeito “Fixo” Completa e Stepwise para CX(t+1) a partir de CX e
das componentes de accruals no tempo (t) com estimador HAC para matriz de covariancia

“Fixo” HAC
Parametros Modelo Completo Modelo Final
B | P-valor B | P-valor
Dados
Intercepto - - - -
CX(t) 0,42 0,012 0,37 0,006
dupl(t) -1,20 0,000 -1,18 0,000
est(t) -0,58 0,000 -0,55 0,000
outr. ativ(t) -0,57 0,000 -0,52 0,000
forn(t) -1,04 0,000 -1,04 0,000
imp(t) -0,52 0,019 -0,47 0,013
outr. pass(t) -0,56 0,000 -0,45 0,012
dpa(t) -0,25 0,092 -0,32 0,045
Outros(t) -0,12 0,237
Testes

AlC 96709,5 96731,1
BIC 98323,2 98338,7
R2 ajustado 0,9128 0,9122

Fonte: Dados da pesquisa.

No modelo final, Tabela 2, nota-se que o caixa operacional no tempo t, impacta
positivamente no caixa operacional futuro (t+1). Enquanto que os seguintes componentes de
accruals, “dupl”, “est”, “outr. ativ”’, “forn”, “imp”, “outr. pass” e “dap” no tempo (t)
impactam negativamente no caixa operacional futuro (t+1). O modelo final apresentou um R2
ajustado bastante significativo de 0,9122, demonstrado que os accruals se realizam, na sua
maioria, no trimestre seguinte.

Procurou-se dar continuidade a pesquisa de Barth, Cram e Nelson (2001) ao verificar a
influéncia do caixa operacional e componentes accruals na predicdo de caixa operacional

futuro variando de um trimestre para além de um ano (oito trimestres).

4.2 A capacidade preditiva do lucro desagregado em fluxo de caixa operacional e
componentes de accruals para predizer o fluxo do caixa operacional no tempo t-1 e t-7

Pode-se verificar o ajuste das regressdes com efeitos “Empilhado”, “Fixo” e
“Aleatorio” para o caixa operacional futuro (t+1) a partir do caixa operacional e das
componentes de accruals nos tempos t-1 e t-7. Pelo critério AIC e R2 ajustado 0 modelo de
efeito “fixo” € o melhor entre os trés modelos. Para o modelo de efeito “Fixo” foi verificado a
heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos. Dessa forma, para que as inferéncias sobre
o0s parametros sejam validas, foi utilizado o estimador HAC para matriz de covariancia.

Na Tabela 3 podem-se verificar as regressoes de efeito fixo com estimador HAC para
a matriz de covariancia considerando todas as variaveis (modelo completo) e considerando
somente as variaveis selecionadas pelo critério de selecdo Stepwise (modelo final). Nota-se
que somente a componente de accruals “dupl” — Duplicatas a Receber — no tempo (t-1)
impacta significativamente no caixa operacional futuro (t+1). H& que se levar em conta que
este impacto € negativo, ou seja, um aumento na conta duplicatas a receber diminui o fluxo de
caixa operacional, o que ja era esperado.
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Tabela 3 — Regressoes de efeito “Fixo” Completa e Stepwise para CX(t+1) a partir de CX e
das componentes de accruals em t-1 e em t-7 com estimador HAC para matriz de covariancia

“Fixo” HAC em t-1

“Fixo” HAC em t-7

Pardmetros Modelo Completo Modelo Final Modelo Completo Modelo Final

B | P-valor B P-valor B | P-valor B | P-valor
Intercepto - - - - - - - -
CcX 0,16 0,048 0,19 0,071 0,245 0,00
Dupl -0,74 0,000 -0,63 0,000 -0,25 0,107
Est -0,30 0,001 0,04 0,773
outr. Ativ -0,11 0,544 -0,37 0,107 -0,508 0,00
Forn -0,32 0,116 0,00 0,991
Imp -0,26 0,093 0,15 0,521
outr. pass -0,22 0,338 -0,31 0,072 -0,306 0,00
Dpa -0,23 0,817 0,86 0,168
Outros -0,18 0,061 0,14 0,267

Testes Testes

AlIC 91263,2 91613,8 54514,7 54552,8
BIC 92852,8 93149,0 55812,2 55817,2
R2 ajustado 0,8833 0,8691 0,8842 0,8815

Fonte: Dados da pesquisa.

Aplicando o método stepwise para selecdo das varidveis significativas, pode-se
verificar que o caixa operacional no tempo (t-7) impacta positivamente no caixa operacional
futuro (t+1). J& as componentes da accruals “outr. ativ’ e “outr. pass” no tempo (t-7)
impactam negativamente no caixa operacional futuro (t+1).

No Gréfico 1 é apresentado o modelo final que foi ajustado para cada Setor,
objetivando verificar para quais os setores o0s coeficientes de regressdo foram significativos,
em quais setores o caixa operacional mais os accruals, tiveram mais impacto e mais

influéncia na geracdo de caixa operacional futuro.

Grafico 1 — Regressao de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covariancia por

setor para CX(t+1) a partir de CX e das componentes de accruals nos tempos t-1 e t-7
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela analise do Grafico 1, pode-se verificar que, em t-1, para os setores Transporte e
Servicos; Mineracdo; Papel e Celulose; Quimica e Petroleo e Gas acompanharam o Modelo
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Geral e tiveram coeficientes negativamente significativos. J& os setores Veiculos e Pecas;
Minerais ndo Metélicos e Software e Dados tiveram coeficientes de regressdo positivamente
significativos. Acompanhando o modelo geral o maior impacto negativo significativo foi no
setor Mineracdo, indicando que a cada unidade que se aumenta na duplicata no tempo t-1
espera-se uma maior diminuicdo no fluxo de caixa operacional futuro quando comparado aos
demais setores. Os setores Agro e Pesca; Eletroeletrdnicos; Maquinas Industriais; Comércio;
Alimentos e Bebidas; Telecomunicagdes; Téxtil; Outros; Energia Elétrica; Siderurgia e
Metalurgia e Construcdo tiveram coeficientes de regressao néo significativos.

Pela analise do t-7 pode-se verificar que o coeficiente de regressdo do Modelo Geral é
positivamente significativo, ou seja, um aumento no Fluxo de Caixa Operacional passado
resulta em um aumento no Fluxo de Caixa Operacional futuro. Claro que se levando em
consideracdo o tempo de dois anos para que isso ocorra. O setor Energia Elétrica foi um dos
gue mais sofreu influéncia deste fendbmeno, demonstrando uma relativa demora na geracao de
caixa.

Em t-7 os setores Software Dados; Petroleo e Gé&s; Quimica; Comércio; Veiculos e
Pecas; Alimentos e Bebidas; Mineracdo e Energia Elétrica acompanharam o Modelo Geral e
tiveram coeficientes de regressdo positivamente significativo. Teve coeficiente negativamente
significativo somente o setor Agro e Pesca. J& os setores Minerais ndo Metélicos; Maquinas
Industriais; Papel e Celulose; Téxtil; Outros; Transporte e Servicos; Siderurgia e Metalurgia e
Construcéo apresentaram coeficientes de regressao nédo significativos.

Buscou-se verificar também se a capacidade preditiva do lucro corrente desagregado
se deve a segregacdo do lucro corrente em fluxo de caixa operacional e componentes de
accruals ou a desagregacdo do lucro corrente em fluxo de caixa operacional e accruals
agregados, foram feitas as estimativas relativas a capacidade preditiva da desagregacdo do
lucro corrente em fluxo de caixa operacional mais accruals, tendo vista o fato de as outras
estimativas ja terem sido feitas na secdo anterior. As estimativas foram feitas separadas para
0s tempos t3 e t7.

4.3 A capacidade preditiva da desagregacdo do lucro corrente em fluxo de caixa
operacional e componentes de accruals para predizer o fluxo do caixa operacional nos
tempos t-3 e t-7

Para o caixa operacional e o accruals nos tempos t-3 e t-7, pode-se verificar que o
modelo de efeito fixo, Tabela 5, € 0 mais adequado para modelar o caixa operacional futuro
(t+1), mas com a presenca de autocorrelagdo nos residuos, necessitando o ajuste de uma
regressao de efeito fixo com o estimador HAC para matriz de covariancia.

Aplicando o método stepwise para selecdo das varidveis significativas em t-3, pode-se
verificar que somente accruals foi significativo para predizer o caixa operacional futuro (t+1),
sendo o efeito dos accruals positivo.

11
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Tabela 4 — Regressoes de efeito “Fixo” Completa e Stepwise para CX(t+1) a partir de CX e de
accruals nos tempos t-3 e t-7 com estimador HAC para matriz de covariancia

“Fixo” HAC em t-3 “Fixo” HAC em t-7
Pardmetros Modelo Completo Modelo Final Modelo Completo Modelo Final
B | P-valor B P-valor B | P-valor B | P-valor
Intercepto - - - - - - - -
Cx -0,063 0,519 0,01 0,954
Acc -0,047 0,411 -0,104 0,005 -0,36 0,003 -0,36 0,004
Testes Testes
AlC 95103,2 95103,6 64401,9 64400,0
BIC 96717,4 96711,8 65752,4 65744,8
R2 ajustado 0,690 0,689 0,698 0,699

Fonte: Dados da pesquisa.

Ajustando uma regressdo de efeito fixo com o estimador HAC para matriz de
covariancia no tempo t-7 e aplicando o método stepwise para selecdo das varidveis
significativas, pode-se verificar que somente accruals foi significativo para predizer o caixa
operacional futuro (t+1), sendo, porém, negativo.

O Grafico 2 mostra quais setores o caixa operacional e os accruals agregados nos
tempos t-3 e t-7 tiveram influéncia positiva ou negativa sobre a geracéo de caixa operacional
futuro. Pode-se verificar que, em t-3, os setores Minerais ndo Metalicos; Quimica; Maquinas
Industriais; Papel e Celulose; Mineragdo; Outros e Siderurgia e Metalurgia apresentaram
coeficientes de regressdo negativos e significativos, acompanhando o Modelo Geral. Ou seja,
um aumento nos accruals no momento (t-3) resulta em uma diminui¢do no Fluxo de Caixa
Operacional futuro. Os setores Software e Dados; Petrdleo e Gas; Agro e Pesca; Comeércio;
Veiculos e Pecas; Alimentos e Bebidas e Energia Elétrica apresentaram coeficiente de
regressdo positivamente significativo. Ja os setores Eletroeletrdnicos; Telecomunicacdes;
Transporte e Servigos; Téxtil e Construcdo apresentaram coeficientes de regressdo néo
significativos. O setor Software e Dados se diferencia consideravelmente dos demais setores,
sendo o que mais sofre a influéncia positiva dos accruals no tempo t-3 na geracéo de Fluxo de
Caixa Operacional futuro.

Grafico 2 — Regressao de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covariancia por
setor para CX(t+1) a partir dos accruals nos tempos t-3 e t-7
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Fonte: Dados da pesquisa.
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Ja em t-7, pode-se verificar que muitos setores (Quimica; Eletroeletrénicos; Maquinas
Industriais; Comércio; Alimentos e Bebidas; Telecomunicagdes; Téxtil; Transporte e Servicos
e Energia Elétrica) apresentaram coeficientes de regressdo ndo significativos, o que pode
denotar que os accruals ndo demoram tanto tempo para se realizarem. Dentre 0s setores que
apresentaram coeficiente de regressdo significativo, o setor Software e Dados foi 0 que mais
exerce a influéncia positiva dos accruals ao longo prazo. Além deste setor, sdo positivamente
significativos os setores: Minerais ndo Metalicos; Veiculos e Pecas; Papel e Celulose e
Mineracdo. Sao negativamente significativos os setores: Construcdo; Siderurgia e Metalurgia;
Qutros; Agro e Pesca e Petrdleo e Gas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho objetivou verificar a influéncia dos accruals em predizer Fluxos de
Caixa das firmas brasileiras de capital aberto. Para tanto, foi utilizado o modelo teorico-
empirico, balizado nos trabalhos de Dechow, Kothari e Watts (1998) e Barth, Cram e Nelson
(2001). Utilizou-se ainda a ideia presente no trabalho de Arthur, Cheng e Czernkowski.
(2010) de verificar a influéncia do efeito setor no processo de predicdo de fluxo de caixa
futuro.

Os estudos internacionais nao sdo conclusivos quanto qual € o melhor preditor de
fluxos de caixa futuros: se o lucro ou o préprio caixa, bem como o papel dos accruals nesse
processo. No caso brasileiro, sdo incipientes os estudos envolvendo a previsdo do Fluxo de
Caixa Operacional através do lucro liquido, do préprio Fluxo de Caixa Operacional e dos
accruals. Os estudos brasileiros também ndo sdo conclusivos em afirmar qual é o melhor
preditor de fluxos de caixa. Sdo importantes pesquisas que em muito contribuiram para a
discussdo posta, mas que tiveram limitacbes ao se utilizar amostras de empresas que
publicaram a Demonstracdo do Fluxo de Caixa voluntariamente ou utilizaram proxys para
algumas variaveis.

Esta pesquisa utilizou dados trimestrais de empresas brasileiras participantes do
mercado de capitais publicados ap6s a Lei 11.638/2007 (BRASIL, 2007), no periodo
compreendido entre 2007 e 2012. Procurou-se ainda, verificar o efeito setor na previsdo de
fluxos de caixa operacionais a partir do préprio caixa, do lucro e o papel dos accruals nesse
processo. Com o intuito de se atingir o objetivo proposto, foram tracadas duas hipéteses de
pesquisa, cujas conclusdes foram as que se passam a expor.

H1: O lucro liquido desagregado em Fluxo de Caixa Operacional e componentes dos
accruals é melhor preditor de Fluxo de Caixa Operacional futuro do que somente o préprio
lucro liquido.

Verificou-se que o Fluxo de Caixa Operacional no tempo t impacta positivamente o
Fluxo de Caixa Operacional futuro (t+1). Enquanto que 0s componentes de accruals,
Duplicatas a Receber, Estoques, Outros Ativos, Fornecedores, Impostos, Outros Passivos e
Depreciacdo no tempo (t) impactam negativamente no caixa operacional futuro (t+1).

Tendo em vista o fato de o modelo final apresentar um R2 ajustado significativo no
valor de 0,9122, ndo se rejeitar esta hipdtese de pesquisa. Conclui-se que o lucro liquido
desagregado em Fluxo de Caixa Operacional e componentes dos accruals é melhor preditor
de Fluxo de Caixa Operacional futuro, comparativamente a usar somente o proprio lucro
liquido. Estes resultados foram consistentes com o que foi encontrado por Barth, Cram e
Nelson (2001) e por Malacrida (2009).

H2: O lucro liquido desagregado em Fluxo de Caixa Operacional e componentes dos
accruals é melhor preditor de Fluxo de Caixa Operacional futuro do que somente o préprio
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lucro liquido, para periodos superiores a quatro trimestres. Verificou-se que o Fluxo de
Caixa Operacional no tempo (t-7) impacta positivamente no caixa operacional futuro (t+1). J&
as componentes da accruals “Outros Ativos” e “Outros Passivos” impactam negativamente
no Fluxo de Caixa Operacional futuro (t+1).

A H2 desta pesquisa € rejeitada, uma vez que o modelo final (que considerou o lucro
liquido desagregado em fluxo de caixa operacional e componentes dos accruals para periodos
superiores a quatro trimestres) apresentou R2 ajustado significativo no valor de 0,8815 que,
comparativamente ao modelo final (que considerou o lucro liquido desagregado em Fluxo de
Caixa Operacional e componentes dos accruals para periodos até quatro trimestres)
apresentou R2 ajustado significativo no valor de 0,9122.

H3: Existe diferenca significativa na predicdo de Fluxo de Caixa Operacional de
setor para setor.Com a analise das regressdes para cada setor, verificando a existéncia (ou
ndo) de alteragdes significativas, utilizando-se os setores da Economaética®. Verificou-se a
existéncia de alteragdes significativas de setor para setor. Por vezes o setor ndo acompanhava
0 que o modelo geral direcionava. Foi possivel verificar o impacto e influéncia de cada setor
em cada regressao analisada. Assim, a H3 desta pesquisa ndo pode ser rejeitada.

Acredita-se que este trabalho possa contribuir para o estudo da predicdo de Fluxo de
Caixa Operacional para o mercado de capitais brasileiro, de forma a cumprir o papel da
Contabilidade de auxiliar o usuario da informacéo contabil no processo de tomada de decisao.
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