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RESUMO

O caixa gerado pelas empresas tem sido objeto de estudos nacionais e internacionais, a
respeito do seu papel preditivo. No caso brasileiro, a obrigatoriedade da divulgagio da
Demonstragio do Fluxo de Carxa — DFC a partir da promulgagio da Lei n®. 11.638/2007
ampliou a possibilidade de estudos sobre este tema. Respaldado na Teoria Positiva em
Contabilidade, na Teoria Institucional, na Teoria Informacional e em trabalhos empiricos
relacionado ao tema, este trabalho objetivou verificar a influéncia do Fluxo de Caixa
Operacional, do Lucro Liquido e dos accruals em predizer Fluxos de Caixa Operacional das
firmas brasileiras de capital aberto. Para tanto, 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, bibliogréfica e documental e é predonominante
quantitativa, mediante a utilizaciio de métodos econométricos. Para a coleta dos dados
secunddrios foi utilizado o banco de dados ECONOMATICA®. A amostra foi composta
pelas companhias abertas nfo financeiras com atuagfio na Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros de Sio Paulo (BM&FBovespa) no periodo de 2007 a 2012, S8o 326 empresas em 24
trimestres, totalizando 4.217 demonstragBes. Para andlise dos dados foi utilizado o Stata 11.0
e o R. Verificou-se que o Lucro Liquido é melhor estimador do Fluxo de Caixa Operacional
futuro do que o préprio Fluxo de Caixa Operacional. Verificou-se, também que o Fluxo de
Caixa Operacional no tempo t, impacta positivamente o Fluxo de Caixa Operacional futuro
(t+1). Por outro lado, os componentes de accruals, Duplicatas a Receber; Estoques, QOutros
Ativos; Fornecedores, Impostos, Outros Passivos e Depreciagio no tempo (t) impactam
negativamente no Fluxo de Caixa Operacional futuro (t+1). Outra constatacgo foi que o Fluxo
de Caixa Operacional no tempo (1-7) impacta positivamente no Fluxo de Caixa Operacional
futuro (t+1). J4 as componentes de accruals “Outros Ativos” e “Outros Passivos™ impactam
negativamente no Fluxo de Caixa Operacional futuro (t+1). A pesquisa demonstrou que
quando se considerou a desagregagio do lucro liquido em Fluxo de Caixa Operacional e
accruals no tempo t (nfio se levando em conta a sua decomposicio), o Fluxo de Caixa
Operacional nfio se mostrou significativo e os accruals no tempo (t) impactam negativamente
no Fluxo de Caixa Operacional. Constatou-se, também, a existéncia de diferenga significativa
na prediglio de Fluxo de Caixa Operacional de setor para setor. Por fim, verificou-se que a
Demonstracdo do Fluxo de Caixa tem importante papel na redugfo dos nivéis de assimetria
informacional, fazendo com que a contabilidade cumpra o seu objetivo de prover os usuarios
com informagBes utéis e confidveis, auxiliando-os no processo de tomada de decisio.

Palavras-chave: Fluxo de caixa. Mercado de capitais. Lucros. Accruals.



ABSTRACT

Companies’ cash flows have been subject of research all over the world, focusing on their
predictive role. In Brazil, the law 11.638/2007, which determines the release of Cash Flow
Statement allows broader studies in this field. Supported by the Positive, Institutional and
Informational theories in Accountancy, and by empirical research on the theme, this study
investigates the effects of operational cash flow, of net earnings and accruals in helping to
predict operational cash flows of open capital companies in Brazil. In order to accomplish its
goals, this work applies a model that was developed by Dechow, Kothari ¢ Watts (1998) and
later expanded by Barth, Cram e Nelson (2001). This research is bibliographical, documental,
and predominantly quantitative through econometrical methods. The database
ECONOMATICA was used to collect secondary data, and 326 non-finance open companies
that participate in BM&FBOVESPA stock market were object of analysis during 24 quarters
from 2007 to 2012, in a total of 4.217 demonstrations. Data were analyzed through Stata 11.0
and R. The results demonstrate that net earnings better estimate the future operational cash
tlow rather than the operational cash flow itself. Furthermore, the operational cash flow in
time t positively affects the future operational cash flow (t+ 1), while the accrual components,
duplicates, stock, other actives, suppliers, taxes, other passives, and lowered value in time (t)
affect the future operational cash flow negatively. A subsequent conclusion shows that the
operational cash flow in time (t-7) affects the future cash flow positively (t+1), while the
accrual components, other actives and passives affect it negatively (t+1). This research
demonstrates that, by considering the disaggregation of net earnings in operational cash flow
and accruals in time, the cash flow was not significant and the accruals in time (t) affect the
operational cash flow in a negative way. Moreover, the conclusions show a significant
difference in the prediction of operational cash flow from sector to sector. Finally, the
conclusions show that the cash flow statement has an important role in reducing the levels of
informational asymmetry, and that accountancy is significant in providing businessmen with
useful and reliable information, helping them in the process of decision making.

Keywords: Cash flow. Capital market. Profit. Accruals,



LISTA DE GRAFICOS

Gréfico | - Regressio de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covariincia por
setor para CX(t+1) a partir da defasagem do Lucro Liquido (t-1) oo 79

Grafico 2 — Regressdo de efeito-“Fixo” com estimador HAC para matriz de covaridncia por
setor para CX(t+1) a partir da defasagem do Lucro Liquido (t-7) .ccoovvvnnnencns, 80

Gréfico 3 — Regressdo de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covarincia por
setor para CX(t+1) a partir das defasagens do Fluxo de Caixa — CX (t-3)............ 83

Gréfico 4 — Regressdo de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covaridncia por
setor para CX(t+1) a partir da defasagem do Fluxo de Caixa - CX(t-3) oooevevinnee 84

Gréfico 5 — Regresséo de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covaridncia por
setor para CX(t+1) a partir das defasagens do Fluxo de Caixa — CX {t-7)............ 85

Grafico 6 — Regressdo de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covaridncia por
setor para CX(t+1) a partir de CX e das componentes de accruals no tempo (t) ~
. CXE) oottt ettt ettt b e JERSORRSOUSSSSN 89

Grafico 7 ~ Regressdo de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covaridncia por
setor para CX(t+1) a partir de CX e das componentes de accruals no tempo () —
UPILEY ot eb ettt ettt ans 90

Grafico 8 — Regressdo de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covaridncia por
setor para CX(t+1) a partir de CX e das componentes de accruals no tempo (t) —
ESTE} 1rveviermerreerrereer e e e e s e te e b e e eaearaeeab e be s ebtseabensaetseasaerseseetbensens et e ens et s entenssennan 91

Gréfico 9 — Regressfo de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covaridncia por
setor para CX(t+1) a partir de CX e das componentes de accruals no tempo (t) ~
OUEE.ALIVIE) ottt et st e s sae e e a s e e s et e s s esanessesensenansesssnsnnns 92

Gréfico 10 — Regresso de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covarifincia por
setor para CX(t+1) a partir de CX e das componentes de accruals no tempo (t) —
FOTHIE) ottt ettt s e e s s e s s s es s seneea s e n et e s et s s ansans 93

Gréfico 11 — Regressiio de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covaridncia por
setor para CX(t+1) a partir de CX e das componentes de accruals no tempo (t) -
TINPUEY creveierrerrer ettt et ettt s ettt a s et e s st e s b eaa e nn e r s s e 94

Grafico 12 — Regressgo de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covaridncia por
setor para CX(t+1} a partir de CX e das componentes de accruals no tempo (t) —
OULELPASS(L) crveveriiiiiiiiiie it et et e e e ee s e e s et et e s e e s eae s esnensesensenseseesennnans 935

Gréfico 13 — Regresséo de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covarifncia por
setor para CX(t+1) a partir de CX e das componentes de accruals no tempo (t) —

Gréfico 14 — Regressdo de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covarifncia por
setor para CX(t+1) a partir de CX ¢ das componentes de accruals no tempo (t-1)

............................................................................................................................. 100
Grafico 15 — Regressio de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covarilncia por
setor para CX(t+1) a partir de Caixa (CX) no tempo (£-2) oooveveivrcreereinsescannnenne 103

Gréfico 16 — Regressio de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covaridncia por
setor para CX(t+1) a partir a variagio de Impostos no tempo (t-2)ccvevereeeveeneecn 104



Grafico 17 — Regressio de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covaridncia por
setor para CX(t+1) a partir da variagio das Duplicatas a Receber (Dupl) no tempo
e OO ST OO SOOI TSUPOTO 107

Grafico 18 — Regressiio de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covaridncia por
setor para CX(t+1) a partir da variacio dos Estoques (Est) no tempo (t-3) ........ 108

Grafico 19 — Regressio de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covariéncia por
setor para CX(t+1) a partir da variacfio de Fornecedores (Forn) no tempo (£-3).109

Grafico 20 — Regressdo de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covaridncia por
setor para CX(t+1) a partir da variagfio da conta Outros no tempo (t-3)............. 110

Gréfico 21 — Regress#o de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covaridncia por
setor para CX(t+1) a partir do Fluxo de Caixa Operacional (CX) no tempo (t-7).
............................................................................................................................. 114

Gréafico 22 — Regresséo de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covaridncia por
setor para CX(t+1) a partir da variagfio da conta Outros Ativos (oufr.ativ) no
LITIPO (7)) ettt s e ettt n b sttt ab s 115

Grafico 23 — Regressio de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covariancia por
setor para CX(t+1) a partir da conta Outros Passivos (outr. pass.) no tempo (t-7)

............................................................................................................................. 116
Grafico 24 — Regressfo de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covariéncia por
setor para CX(t+1) a partir de CX e accruals no tempo (). .coovvovivvevcrnreeieas 120

Grafico 25 — Regresséo de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covarincia por
setor para CX(t+1) a partir do Caixa no tempo (1) .covcvvirvirnneirnieneeens 123

Grafico 26 — Regressdo de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covaridncia por
setor para CX(t+1) a partir dos accruals no tempo (t-1) oo 124

Grafico 27 — Regresséo de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covarifncia por
setor para CX(t+1) a partir dos accruals 1o tempo (t-2). oo 127

Gréfico 28 — Regressiio de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covarifincia por
setor para CX(t+1) a partir dos accruals no tempo (£-3) .o, 129

Grafico 29 — Regressdo de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covariancia por
setor para CX(t+1) a partir dos accruals no tempo (8-7). i 132

Grafico 30 — Regressdo de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covaridncia por
setor para CX(t+1) a partir do Fluxo de Caixa Operacional (CX) no tempo (t-1)

Grafico 31 — Regressio de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covaridncia por
setor para CX(t+1} a partir do Fluxo de Caixa Operacional (CX) no tempo (t-3)
............................................................................................................................. 136

Grafico 32 — Regressio de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covarilncia por
setor para CX(t+1) a partir do Fluxo de Caixa Operacional (CX) no tempo (t-5)

............................................................................................................................. 137
Grafico 33 — Regressio de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covaridncia por
setor para CX(t+1) a partir dos accruals (ACC) no tempo ()., 138

Grafico 34 — Regressdo de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz de covaridncia por
setor para CX(t+1) a partir dos accruals (ACC) no tempo (t-1) ccvviiincnns 139



Grafico 35 — Regressiio de efeito “Fixo” com estimador HAC para de covaridncia por setor
para CX(t+1) a partir dos accruals (ACC) no tempo (1-7) i, 140



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Classificagfo das TEOIIAS v uirireii e cciis et r e e s rre e te e ar s ras e ir e 29
Quadro 2 - Dimensdes subjetivas e dimensdes objétivas das Ciéncias Sociais.....oenn. 37
Quadro 3 - Os qﬁadrantes da teoria de Burrel € MOIgan ..ocoovevveeeiiicrcececce e 38
Quadro 4 — Formas de eficiéncia de mercado ........cooccveieniiicciccictnnee s 48
Quadro 5 — Principais estudos internacionais sobre a previsio de fluxos de caixa......cocceenene. 52
Quadro 6 — Principais estudos nacionais sobre a previsio de fluxos de caiXa ....ocovevvcecncne 54

Quadro 7 — Apresentagfo das variaveis da PESQUISA .ceevvevvereerereerernre e cneresreee e resaenene 61



LISTA DE TABELAS

Tabela | — Distribuigio da quantidade de empresas por trimestre .......ocoevecvvrerererrrer e 60
Tabela 2 ~ Medidas descritivas das Varaveis ... 74

Tabela 3 — Regressdes de efeito “Pooling”, “Fixo” e “Aleatdrio” para CX(t+1) a partir
das defasagens de LL. ...t 77

Tabela 4 — Regressoes de efeito “Fixed” Completa e Stepwise para CX(t+1) a partir das
defasagens de LL com estimador HAC para matriz de covaridncia. .....coeceruernnn. 78

Tabela 5 — Regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatério” para CX(t+1) a partir
das defasagens CXo et te et e et enennn 81

Tabela 6 — Regressdes de efeito “Fixo” Completa e Stepwise para CX(t+1) a partir das
defasagens CX com estimador HC para matriz de covarincia.......coeeevuerervenen. 82

Tabela 7 — Regressoes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatdrio” para CX(t+1) a partir
de CX e das componentes de accruals no tempo (1), vocvcvereerenerererrereninseernnes 87

Tabela § - Regressdes 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
B COVAMIANCIAL 11ttt b bbbttt 88

Tabela 9 — Regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatdrio” para CX(t+1) a partir
de CX e das componentes de accruals 1o tempo (t -1} o 98

Tabela 10 — Regressies de efeito “Fixo™ Completa e Stepwise para CX(t+1) a partir de
CX e das componentes de accruals no tempo (t-1) com estimador HAC para
MALriZ de COVAITANCIA. 1o viiiiiiriiiiie ettt ar e 99

Tabela 11 ~ Regresstes de efeito “Empilhado”, “Fixo” ¢ “Aleatério” para CX(t+1) a
partir de CX e das componentes de accruals no tempo (€ -2). coovevevenneonecnn 101

Tabela 12 ~ Regresstes de efeito “Fixo” Completa e Stepwise para CX{t+1) a partir de
CX e das componentes de accruals no tempo (t-2) com estimador HAC para
MALiZ de COVATTANCIAL ..o crse et sne e 102

Tabela 13 — Regressoes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatério” para CX(t+1) a
partir de CX e das componentes de accruals n0 tempo (€ -3). covvveevvrnererernnen 105

Tabela 14 — Regressoes de efeito “Fixo” Completa ¢ Stepwise para CX(t+1) a partir de
CX e das componentes de accruals no tempo (1-3) com estimador HAC para
MAatriz de COVAITANCIA. ...uiivoiii it i05

Tabela 15 - Regressoes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatdrio” para CX(t+1) a
partir de CX e das componentes de accruals no tempo (t - 7). evevvcvvivincne, 112

Tabela 16 — Regressoes de efeito “Fixo” Completa e Stepwise para CX(t+1) a partir de
CX e das componentes de accruals no tempo (t-7) com estimador HAC para
Matriz de COVAITANCIA. oueiiiiiiii et s 113

Tabela 17 — Regressdes de efeito “Empilhado ”, “Fixo” e “Aleatério” para CX(1+1) a
partir de CX e de accruals no tempo (£). .ooeeeereeeeio e e 118

Tabela 18 — Regressdes de efeito “Fixo” Completa e Stepwise para CX(t+1) a partir de
CX e de accruals no tempo (t) com estimador HAC para matriz de
COVATIANCIAL 11ttt ree et e e st et e bbbt be s s e et s ee [19



Tabela 19 — Regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatério” para CX(t+1) a
partir de CX e de accruals no tempo (1), oo 121

Tabela 20 — Regresstes de efeito “Fixo” Completa e Stepwise para CX(t+1) a partir de
CX e de accruals no tempo (t-1) com estimador HAC para matriz de
COVATAMCIAL 1.uivivitit ittt et eae et b bbbt am e 122

Tabela 21 —Regress@es de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatério” para CX(t+1) a
partir de CX e de accruals no tempo (1-2). oo vereeorereeerveenreeeseesssssseessceninsens 125

Tabela 22 - Regressdes de efeito “Fixo” Completa e Stepwise para CX(t+1) a partir de
CX e de accruals no tempo (t—2) com estimador HAC para matriz de
COVAIIANICIAL ..ottt eb et s ettt sa bt es e b et et sbanesesnenenens 126

Tabela 23 — Regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatorio” para CX(t+1) a
partir de CX e de gecruals 10 tempo (13} oo 128

Tabela 24 — Regressdes de efeito “Fixo” Completa e Stepwise para CX(t+1) a partir de
CX e de accruals no tempo (t-3) com estimador HAC para matriz de
COVATANCIAL 11 evireiiieerreri ettt et bsisete b et b s e e eseeeseee s e st essaseseesasees e sase st essasseransabans 128

Tabela 25 — Regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatdrio” para CX(t+1) a
partir de CX e de accruals 10 tempo (=7} vttt 130

Tabela 26 - Regress@es de efeito “Fixo” Completa e Stepwise para CX(t+1) a partir de
CX e de gecruals no tempo (t-7) com estimador HAC para matriz de
COVAITAINCIA 1uviueieteiiiiiiiei et asee s e e e e e sessasase s be s st ameas et assesesesrasetenssssessssan 131

Tabela 27 — Regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatdrio” para CX(HI) a
partit de CX € de ACCHUALS. .....ovovoveeierereecerre e sss e s naes 133

Tabela 28 — Regressdes de efeito “Fixo” Completa e Stepwise para CX(t-+1) a partir de
CX e de accruals com estimador HAC para matriz de covaridncia. ....ooeveeeeennene. 134



ACC
AIC
CVM
CpC
CR
cp
CX
DFC
DFPs
DOAR
DRE
EST
FASB
HC

HME
LL
LM
MQO
MQG
NIS
NIE
OIE
SEC
TI

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Accruals

Critério de Akaike

Comisséo de Valores Mobiliarios
Comité de Pronunciamentos Contébeis
Contas a receber

Contas a pagar

Fluxo de Caixa Operacional
Demonstragio do Fluxo de Caixa
DemonstragSes Financeiras Padronizadas
Demonstragio das Origens e AplicagGes de Recursos
Demonstragio do Resultado do Exercicio
Estoque

Financial Accounting Standards Board
Heteroskedasticity-consistent
Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent
Hipoteses do Mercado Eficiente

Lucro Liguido

Multiplicador de Lagrange

Minimos Quadrados Ordinarios

Minimos Quadrados Generalizados

New Institutional Sociology

New Institutional Economics

Old Institutional Economics

Security Exchange Comission

Teoria Institucional



SUMARIO

T INTRODUGAD ....ooveeacimssncenaecimnissesissssssssssssssssssssassssnssssasassssssassssssasssnsesssasassssssesssans 18
1.1 ConteXtUALIZACRO ....cvoieeeieiii st n s n e r s s s s e n s aes e e reneenin 18
1.2 Objetivo geral e objetivos eSPecificos.........oouviiiiveviienieieianrreeesressssssssessessssssnssssens 21
1.3 Justificativa do problema, relevincia da pesquisa e contribuicdes.......cc.ooooeennne. 22
1.4 EStudo8s 2REEIIOTeS....cccoiiiiiiiiiicieeies s et s s sas e sesseesesa e s e ssssesasesesnsrneasaneneen 24
LA DelIMILACHD ...oooviieiicireeeceecct e e et s e et e st s sne s sn e s e e sreesareeanesenasseneeeressnes 26
L6 EStrutura da teS€ . .oooiiieeeicieieteee et ra e s se e sa s s en e anens 26

2 REFERENCIAL TEORICO bbb R0 28
2.1 Teoria positiva em contabilidade.............cocooiiiiiiiiiine 28
2.2 Teoria informacional ...ttt e 3
2.3 Teoria InSHIUCIONAL......o.iiiiii et eas e e eens 33

2.3.1 Teoria funcionaliSta..........ooooiiiiiiiiiie ettt 36
2.4 Evidenciacio ou divulgacio financiera.........coooooivoiieiiiiccc e cenene e 41
2.4.1 A evidenciag¢iio e os objetivos da contabilidade................cccoovnnnnn 42
2.5 Demonstracio dos fluxos de caiXa ... e 43
2.5.1 Método direto € método indireto .........covvvvvvverererrercce e 44
2.6 Mercado efICIENTe . .....cc.oociiiiieereccrerreeee e s s ns 47
2.7 Fluxo de caixa, accruals e JUCro ............coevvevrermrieersreceeee et ene e 49
2.8 Modelo econométrico utilizado como referéncia — baseado nos trabalhos iniciais
de Dechow, Kothari e Watts (1998) e de Barth, Cram e Nelson (2001)....................... 55
2.9 Trabalho de Arthur, Cheng e Czernkowski (2010) ..o 57

3 PRODECIMENTOS METODOLOGICOS st saseten 58
3.1 TipO de PESQUISA.....ccoiiiiiiiiriirieirrr et rr e e e sae e e e e e sae s ss s e ereaessesbesasasbesssasanenses 58
3.2 Amostra e populacio ......ccccoeevivceiie e, et ea e ee e e e e e be et s eete b e eebes 59
3.3 Instrumento de coleta de dados e MELOdO...........oo.evveeeniioioieieeieeeeeeeeeeieeeeeneee 60
3.4 Definiciio conceitual e operacional das variaveis ...............cooooeoieioieiieee 61
3.5 Hipoteses de PeSquISA .....oociiiiiiiiiiiei et s 63
3.6 Dados em Painel ...t en 65

3.6.1 Modelo geral para dados em painel ... O USROS PRRRROTORE o

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS 74
4.1 Analise desCritiVA ........oooiiiiiiiiiii et s 74
4.2 Avaliaciio da capacidade preditiva do fluxo de caixa operacional e do lucro......... 75

4.2.1 A capacidade do lucro de predizer o0 caixa operacional futuro........................ 76

4.2.2 A capacidade do fluxo de caixa operacional de predizer o fluxo de caixa
OPeracional fUtlIO oo 81

4.2.3 A capacidade preditiva do lucro desagregado em caixa operac;onal e
componentes de accruals para predizer o fluxo do caixa operacional........................ 86



4.2.3.1 A capacidade preditiva do lucro desagregado em caixa operacicnal e
componentes de accruals para predizer o fluxo do caixa operacional no tempo t ......... 86

4.2.3.2 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) ... 97

4.2.3.3 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-2) . 101

4.2.3.4 A capacidade preditiva do lucro desagregado em fluxo de caixa operacional e
componentes de accruals para predizer o fluxo do caixa operacional no terpo (t-3) .. 105

4.2.3.5 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-7) . 111

4.2.4 Avaliacio se a maior capacidade preditiva do modelo do lucro corrente
desagregado se deve a segregagiio do lucro corrente em caixa operacional e
componentes de accruals ou 3 desagregacio do lucro corrente em caixa operacional e
accruals agregados ..iiicvnnnriineniisnnien 117

4.2.4.1 A capacidade preditiva da desagregacio do lucro corrente em fluxo de caixa
operacional € componentes de accruals para predizer o fluxo do caixa operacional no
TEINPO (1) coeereeicrree e re e et e s e e st e s e sae et e sm bt e s b s be e ee s bn e a s e ae e ae s re e s s s e aen s e eneeaneenenne 117

4.2.4.2 A capacidade preditiva da desagregacio do lucro corrente em fluxo de caixa
operacional e componentes de accruals para predizer o fluxo do caixa operacional no
TEITIPO (F-1 Jerrorrr ettt ettt et sae et s e s e e s e ne e ne s nesaeesrasananseaneeas 121

4.2.4.3 A capacidade preditiva da desagregacfio do lucro corrente em fluxo de caixa
operacional e componentes de accruals para predizer o fluxoe do caixa operacional no
EEIIPO (E2 v eerrerrereereeraersrrr st e se s s saesbessbesbe s s e e e e ene et eesaeassssaasaeestanseensaeseeanesneereenneens 125

4.2.4.4 A capacidade preditiva da desagregagio do lucro corrente em fluxo de caixa
operacional e componentes de accruals para predizer o fluxo do caixa operacional no
EEIMPO {123 ) ettt e eh bt e et e R s e 127

4.2.4.5 A capacidade preditiva da desagregaco do lucro corrente em fluxo de caixa
operacional € componentes de accruals para predizer o fluxo do caixa operacional no
BEIMIPO (127 ettt st st e b b et et s s st s b s b sa e 130

4.2.5 A capacidade preditiva da desagregacio do lucro corrente em fluxo de caixa
operacional e componentes de accruals para predizer o fluxo do caixa operacional,

considerando todas as defasagens juntas......vniiinisnnns ereersesssressessessessasssesneraasens 132
S CONCLUSOES ..ot sssssssss s s sssssssssssnes sasrtstenseresuersarersessessatas 142
REFERENCIAS crivennsnnesisnsssissssisssassssons .147

ANEXOS .viiivene S cerveraneare e e RRURR 157




18

1 INFTRODUCAO
1.1 Contextnakizacio

Tomar decisbes € uma constante na vida do ser humano e das empresas. De maneira
simplificada, pode-se dizer que decidir € escolher, entre varias alternativas, uma agfio que
levard ao melhor resultado. Na Administracio, esse processo cognitivo de escolha é chamado
de tomada de decisfio. Entretanto, para decidir de forma acertada, ou seja, que leve ao melhor
resultado, ha necessidade de se ter informacgfio adequada, principalmente no meio empresarial
dado ao ambiente altamente competitivo em que as empresas operam. Assim, a informacéo
pode ser vista como uma importante fonte de riqueza e suporte para a continuidade das

atividades das empresas.

A necessidade de fornecer informagdes fez da Contabilidade a base do sistema empresarial,
haja vista o fato de a mesma ter como objetivo principal prover os usudrios com informagdes
que os auxiliem na tomada de decis@o. Para atingir esse intuito, a Contabilidade utiliza-se do
processo denominado evidenciagBo (disclosure). A evidenciacdo ¢ o meio que a
Contabilidade utiliza para fornecer informacdes aos usudrios e que se materializa através das

demonstra¢des contabeis.

No rol das demonstragdes contabeis obrigatérias no Brasil, tinha-se, até 2007, o Balanco
Patrimonial, a Demonstragio do Resultado do Exercicio, a Demonstragio das Mutagdes do
Patrimdnio Liquido e a Demonstragdo das Origens ¢ AplicagSes de Recursos. A Lei
11.638/07 (BRASIL, 2007), que modificou a Lei 6.404/76, trouxe no seu bojo, entre outras
modificacBes, a obrigatoriedade de elaboragio e divulgagio da Demonstragio do Fluxo de
Caixa (DFC) em substituicdio & Demonstragio das Origens ¢ Aplicagdes de Recursos
(DOAR).

O motivo da substituicdo deveu-se a dois importantes fatores:
a) pelo fato de a DOAR ser considerada de dificil entendimento por alguns grupos de
usuarios, principalmente aqueles menos afeitos & Contabilidade. Em contrapartida, a

DFC proporciona facilidade de compreenséo;

b) tendéncia mundial de incorporagio da DFC no rol das demonstracies de divulgacdo

obrigatoria em consondncia com as normas internacionais de contabilidade.
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(SANTANA; BENTO, 1992; TELES, 1997; THEOPHILO, 1998; SANTOS;
LUSTOSA, 1999; SANTIAGO, 2000).

Os dois demonstrativos t&ém como objetivo informar a posi¢io financeira das empresas,
através de diferentes enfoques. A DOAR procura trabalhar o conceito de capital circulante
liquido, que representa a folga financeira de curto praZo da empresa, que evidencia justamente
o fluxo financeiro, sofrendo, porém, influéncias de aspectos econdmicos em sua elaboragio e
também de itens nfo monetdrios, tornando-a de dificil entendimento para alguns usuérios das
informacBes contdbeis (SANTIAGO, 2000).

Ja a DFC trabalha exclusivamente o aspecto financeiro no sentido restrito, que se refere a
caixa ou equivalentes de caixa, fazendo com que essa demonstragiio seja de mais facil

entendimento para qualquer tipo de usuério.

Segundo o Comité de Pronunciamentos Contabeis (2008b) as informagdes da DFC sio Gteis
para proporcionar aos usudrios das demonstragBes contdbeis uma base para avaliar a
capacidade de a entidade gerar caixa e equivalentes de caixa, bem como suas necessidades de

liquidez.

No Brasil, em fungfio da recente obrigatoriedade da publicacdo da Demonstragiio dos Fluxos

de Caixa, sdo incipientes os estudos sobre a sua capacidade informativa e preditiva.

Mesmo em outros paises em que a divulgacio da DFC ja ¢ obrigatéria hé alguns anos, 0s
estudos ndo sdo conclusivos em mostrar se ¢ caixa tem poder explicativo ou é o melhor
preditor de caixas futuros ou de lucros futuros, por exemplo (DECHOW, 1994; DECHOW;
KOTHARI; WATTS, 1998; BIDDLE et al, 1997, BARTH er al, 1999; BALL, 2000;
BARTH; CRAM; NELSON, 2001; LEV; LI; SOUGIANNIS, 2005; CHENG; HOLLIE,
2005; ARTHUR; CHENG; CZERNKOWSKI, 2010).

Solomons (1961), ou seja, 46 anos antes da Lei que insititui a obrigatoriedade da elaboragiio e
divulgacio da DFC — a Lei 11.638/07 no Brasil —, proclamou que ocorreria o crepiisculo da
medigdo do lucro contdbil e previa que o fluxo de caixa seria o instrumento adequado para
avaliac@o do desempenho das empresas em detrimento daquele. Na realidade, ainda nfo se viu
o fim da medi¢do do 1u_cro contabil, mas, no caso brasileiro, o legislador entendeu como

importante que as empresas demonstrassem o seu fluxo de caixa.
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De toda forma, quem ganha ¢ o usudrio da informacgao contabil que tem diversos instrumentos
que podem auxilid-lo no processo decisério. No caso do lucro tem-se a Demonstragdo do
Resultado do Exercicio (DRE) e no caso do fluxo de caixa tem-se a Demonstracio dos Fluxos
de Caixa (DFC). Estas duas demonstragdes mostram, respectivamente, a composicio do lucro
e do caixa pafa os diversos usudrios da informagfo, principalmente para os stakeholders.
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

Malacrida (2009) mostra que o caixa ¢ uma informaco importante para os stakeholders por
que os mesmos entendem que existe uma forte relagfio entre os fluxos de caixa futuros e o
aprecamento de ativos, uma vez que a geraglo de caixa afeta o valor das a¢des da empresa

que fez a divulgagio.

Hendriksen ¢ Van Breda (1999) entendem que conhecer os fluxos de caixa futuros esperados

é 0 que permite, por exemplo, fixar os pregos das agdes de uma empresa.

Por outro lado, Dechow, Kothari e Watts (1998) entendem que o lucro contdbil tem
superioridade frente ao fluxo de caixa e uma das explica¢des deve-se ao fato que os lucros

tém mais correlagdo com fluxos de caixa futuros do que com fluxos de caixa correntes.

Na contabilidade, o lucro ¢ apurado pelo regime de competéncia e o caixa é apurado pelo
regime de caixa. A diferenga entre eles € 0 que a contabilidade passou a chamar de accruals.

Para Dias Filho', os accruals representam, o que ele chamou de contas de regularizagio.
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 competéneia (accrual-basis
accounting) em oposico 4 contabilidade pelo regime de caixa {cash-basis
accounting). Essa palavra deriva do verbo accrue, que significa agrupar ou
ajuntar coisas. Portanto, mesmo na lingua inglesa, o uso da palavra acerwal
em contabilidade parece ter um significado ligeiramente diferente da palavra
raiz da qual deriva. Em substincia, accruals deveria relacionar-se a todas as
alocagBes de receitas ¢ despesas feitas ao lucro, em momentos defasados do
efeito no caixa. (...}, Na prética, contude accruals tem sido utilizada ers um
sentido ligeiramente diferente, designando as diferencas entre o lucro e o
Fluxo de Caixa das Operagdes de um mesmo periodo.

Levando-se em consideracio a relevéncia do fluxo de caixa para o mercado de capitais e a

falta de consenso verificada nos estudos internacionais e nacionais em mostrar se o fluxo de

! Trata-se de comentario do Professor Antdnio Dias Pereira Filho na qualificagiio do Projeto de Tese.
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caixa operacional ou o lucro liquido € melhor preditor de fluxos de caixa é que se propds o
seguinte problema de pesquisa: Qual a influéneia do Fluxo de Caixa Operacional, do
Lucro Liquido e dos Accruals na predigio de Fluxos de Caixa das firmas brasileiras de

capital aberto?

Neste trabalho as terminologias Cx, Fex ou Fluxo de Caixa referem-se ao Fluxo de Caixa

Operacional,

Para tanto, este trabalho se respaldou na Teoria Positiva da Contabilidade, na Teoria
Informacional, na Teoria Funcional (BURREL; MORGAN, 1979) e em estudos empiricos

relacionados ao tema.

Usou-se a Teoria Positiva porque o presente estudo preocupa-se com a importincia das
demonstragBes contdbeis para o processo de tomada de decisfo, indo além do cardter
meramente normativo. Segundo Santana e Machado (2008, p. 108), “Na abordagem positiva a
énfase da contabilidade estd na perspectiva baseada na informacio, conhecida como

informational approach.”

Partindo-se do pressuposto que a Contabilidade e a Administracdo sfio Ciéneias Sociais
Aplicadas, 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 organiza¢Bes. Em finangas, tem sido uma constante se estudar o
impacto das informagdes contdbeis no processo decisério e no comportamento do usuérjo

dessas informagGes. (LOPES, 2002; IQUIAPAZA et al. (2009).

Para Iquiapaza ef al. (2009} as pesquisas em finangas, de um modo geral, tém sido sustentadas

pela teoria funcionalista.
1.2 Objetivo geral e objetivos especificos

Tem-se como objetivo geral analisar a influéncia do Fluxo de Caixa Operacional, do Lucro
Liquido ¢ dos accruals em predizer Fluxos de Caixa das firmas brasileiras de capital aberto.

Com o intuito de alcangar o objetivo geral foi necessaria a utilizagio de um modelo tedrico-
empirico. Para tanto, neste quesito, este estudo se balizou nas metodologias de Dechow,
Kothari e Watts (1998), Barth, Cram e Nelson (2001) e Arthur, Cheng e Czernkowski (2010).
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O modelo de Dechow, Kothari e Watts, (1998) foca na previsfio de fluxo de caixa do préximo
perfodo e revela que os componentes de accruals capturam diferentes informagdes nfo apenas

relacionadas ao fluxo de caixa atrasado, mas também sobre o fluxo de caixa futuro.

Avangando 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 0os componentes de accruals.

Ja 0 modelo de Arthur, Cheng e Czernkowski (2010) verifica que a decomposigio do fluxo de
caixa em operacional (core) - relacionados as vendas, custos e despesas operacionais — tem
melhor poder explicativo e preditivo do que o fluxo de caixa nfo operacional {(non-core) —
relacionados aos juros. ¢ taxas -, na previsfo de lucros futuros e concluiram que o fluxo de
caixa operacional tem melhor poder explicativo e preditivo. Além disso, os autores
entenderam que determinados setores, como o de Minerac#o, deviam ser excluidos da amostra
em funcio de apresentarem Fluxos de Caixa muito especificos. Assim, nesse trabalho,

objetivou-se, também, verificar a influéneia do efeito setor.

Como objetivos especificos tem-se:

a) apresentar as caracteristicas descritivas das varidveis fluxo de caixa, lucro liquido e

dos accruals desagregados;

b} analisar a capacidade do fluxo de caixa operacional em predizer o fluxo de caixa

operacional futuro;
¢) analisar a capacidade do lucro em predizer o fluxo de caixa operacional futuro;
d) avaliar o papel dos accruals na predicio do fluxo de caixa futuro;

e) examinar se a predicio de fluxos de caixa tem diferengas significativas entre os setores

da economia.
1.3 Justificativa do problema, releviincia da pesquisa e contribuices

Acredita-se que a presente pesquisa pode contribuir com a discussio sobre a influéneia do

fluxo de caixa, do lucro e dos accruals na previsio de fluxos de caixa futuros, levando-se em
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conta estudos brasileiros incipientes sobre este tema e resultados contraditérios nos estudos

internacionais.

A relevincia da Demonstragfio do Fluxo de Caixa foi alvo de estudos no Brasil antes mesmo
da sua obrigatoriedade (TELES, 1997; THEOPHILO, 1997; LUSTOSA; SANTOS, 2006;
MARTINS, 1999; AFONSO, 1998, TELES, 1997; RIBEIRO, 2006; MALACRIDA, 2009).

Ainda assim, os estudos ndo sfo conclusivos com relagio ao melhor preditor de fluxos de
caixa futuros. Além disso, os estudos empiricos até entfo, se basearam em demonstragdes
publicadas de forma voluntdria €, neste caso, hd que se levar em conta o fato de as mesmas
trabalharem com uma amostra reduzida e também a constatagio de que os resultados

mostraram que havia interesses na divulgacéo.

O trabalho de Salotti e Yamamoto (2008) que utiliza-se da Teoria da Divulgagio Voluntaria
de Verricchia (2001), mostrou que as empresas que divulgaram a Demonstragio dos Fluxos

de Caixa de forma voluntaria, o fizeram pelos seguintes motivos:

a) ja divulgaram a DFC em periodo anterior;

b) dao mais importincia as percepgdes dos seus outsiders;

¢} por que as empresas tém melhor desempenho (gsrifo nosso);
d} por que t&m menores custos de divulgacio;

¢) por que tém maiores niveis de assimetria informacional.

O trabalho de Salotti ¢ Yamamotto (2008, p. 15) mostrou que “Os resultados obtidos, a partir
da amostra, metodologia e do periodo analisado, sugerem a aceitacio da hipdtese de que as
companhias abertas, com acbes listadas na Bolsa de Valores de 5o Paulo (BOVESPA),
com melkor desempenho tendem a divulgar veluntariamente a DFC.”(Grifo nosso) Na
mesma direcdo, o trabalho de Malacrida (2009) também utilizou empresas que publicaram a

DFC de forma voluntaria.

Assim, acredita-se que para a discussfio sobre o poder preditivo dos Fluxos de Caixa as
pesquisas que usaram apenas as demonstrages publicadas voluntariamente (que era o que

tinha disponivel no Brasil) incorreram em viéses que podem ter influenciado os resultados.
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i.4 Estudos anteriores

Bowen, Burgstahler e Daley (1986) testaram a relagfio entre lucro e medidas tradicionais e
medidas alternativas de fluxo de caixa para a previsio de fluxos de caixa futuros e verificaram
que as medidas tradicionais de Fluxo de Caixa (lucro liquido mais accruals) tém alta

correlagio com o lucro.

Bowen, Burgstahler e Daley (1987) pesquisaram a relagfio entre Fluxos de Caixa anormais e
lucros anormais com retornos anormais das ages e constataram que o Lucro e o Fluxo de

Caixa explicaram 0s retornos anormais.

Finger (1994) pesquisou a capacidade do lucro em predizer lucros e fluxos de caixa futuros
para o curto e para o longo prazo ¢ a capacidade do Fluxo de Caixa Operacional mais o ucro
em predizer Fluxos de Caixa futuros. Concluiu que o Fluxo de Caixa é melhor preditor de
curto prazo de Fluxos de Caixa Futuros do que o lucro e, também, que o Fluxo de Caixa e o

Lucro s#do equivalentes no longo prazo.

Dechow (1994) pesquisou qual a methor medida de desempenho (Lucro, Fluxo de Caixa
Liquido, Fluxo de Caixa Operacional), entendendo desempenho como retorno das ages.
Constatou que o Lucro possui maior poder explicativo. Além disso, verificou-se que os
accruals exercem importante papel para aumentar a capacidade dos lucros como medida de

desempenho.

Dechow, Kothari ¢ Watts (1998) analisaram a relagfo entre lucro, accruals ¢ Fluxo de Caixa
em predizer Fluxos de Caixa Futuros e verificaram que o Lucro Corrente € melhor preditor do

Fluxo de Caixa Operacional Futuro.

Barth, Cram e Nelson (2001) complementando o estudo de Dechow, Kothari ¢ Watts (1998)
analisaram o papel dos accruals, do lucro e do fluxo de caixa comrente em predizer fluxo de
caixa futuros e constataram que o Fluxo de Caixa Corrente é melhor preditor para o fluxo de

caixa futuro do que lucros.

Bartov, Goldberg e Kim (2001) analisaram a relevincia do Fluxo de Caixa e do Lucro no
retorno das acGes. Usaram amostras de cinco paises (Estados Unidos, Reino Unido, Canada,
Alemanha e Jépﬁo). Verificaram que para os paises de origem anglo-saxbnica (Estados
Unidos, Inglaterra e Canada) o lucro € mais relevante e para Alemanha e Japdo o Fluxo de

Caixa € mals relevante.
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Lev, Li e Sougiannis (2005) analisou qual dos indicadores (Fluxo de Caixa das Operagdes,
Fluxo de Caixa Livre, Lucro Operacional e Lucro Liquido) € melhor preditor. Concluiu que o
Fluxo de Caixa das Operagdes supera o lucro contabil ou, no minimo, se equivale na previsio

de Fluxos Futuros.

Ribeiro (2006) avaliou mediante utilizagio do modelo de previsdo randow walk de medidas
ex post do Fluxo de Caixa das OperacSes isolado, do Fluxo de Caixa das Operagdes mais
accruals e do Lucro Liquido em predizer o Fluxo de Caixa das Operagtes, do Fluxo de Caixa
Livre, do Lucro Liquido e do Lucro Operacional. Concluiu que o Lucro Liquido é superior
para fazer previsGes do proprio Lucro Liquido para um e dois anos a frente e € superior ao
Fluxo de Caixa Liquido para um ano & frente ou, no minimo, se equivale ao fluxo de caixa

para previsdes de fluxos de caixa futuros.

Lusfosa ¢ Santos (2007), usando a mesma base de dados de Ribeiro (2006), avaliaram a
eficacia da previsdo de Fluxos de Caixa Futuros, para um e dois anos a frente, a partir de
medidas ex post do Fluxo de Caixa das Operagbes, isolado ¢ em conjunto com a 'variagﬁo das
alocagOes de accruals de curto prazo e do Lucro Liquido. Os resultados revelaram que o
Lucro Liguido € superior ao Fluxo de Caixa Operacional para prever o Lucro Liquido do ano
seguinte ¢ que o Fluxo de Caixa Operacional € superior ao Lucro Liquido para prever o Lucro
Liquido dois anos a frente. Além disso, verificaram que a combinagio das alocagdes de curto
prazo (accruals) com o Fluxo de Caixa Operacional nfo agrega valor nas previsdes que séo

feitas somente com o Fluxo de Caixa das Operages.

Malacrida (2009) avaliou a relevincia do Fluxo de Caixa Cormrente, accruals, e Lucros
Correntes para predizerem o Fluxo de Caixa Operacional Futuro e estimarem o retorno das
agdes. Verificou-se que as informacgBes contdbeis nfio se mostraram significativas para
predizer o fluxo de caixa operacional futuro para perfodos além de um ano. Para um ano a
frente, o Lucro Corrente é melhor preditor que o proprio fluxo de caixa operacional corrente
para predizer o fluxo de caixa operacional futuro e os accruals séo relevantes para prever o

fluxo de caixa operacicnal futuro.

Arthur, Cheng e Czernkowskt, (2010) estudaram se a decomposigfio do fluxo de caixa em
operacional (core) tem melhor poder explicativo e preditivo que o fluxo de caixa nfo
operacional (non-core) na previsio de lucros futuros. Concluiram que o fluxo de caixa

operacional tem melhor poder explicativo e preditivo.
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Khansalar (2012) investigou, utilizando o modelo de Dechow, Kothari e Watts (1998), a
confiabilidade dos accruals na previsiio de fluxos de caixa. Verificou que os accruals
financeiros tém maior poder de previsfio de fluxos de caixa quando comparados com outros
accruals. Esta pesquisa inovou ao estudar accruals relacionados s atividades financeiras
(investimentos de curto prazo menos a variagio das dividas de curto e longo prazo) no
entendimento que estes tipos de accruals sdo mais proximos do seu valor justo, praticamente,

segundo o autor, equivalente a dinheiro.
1.5 Delimitacio

A Contabilidade € uma Ciéncia recente ¢ que necessita, ainda, se respaldar em outras Ciéncias
mais consolidadas. Assim, no referencial tedrico, se teve a intengdo de fazer a ligagio entre
teorias advindas de outras ciéneias com a Contabilidade. Pelo lado da Economia se tem a
Teoria Positiva em Contabilidade ¢ pelo lado da Sociologia se tem a Teoria Institucional,
especificamente a funcionalista. Assim, essas teorias serviram cormo base epistemolégica para

este estudo, nfio sendo proposta deste trabalho o estudo aprofundado das mesmas.
1.6 Estrutura da tese

Este trabalho estd estruturado por esta introdugfo e mais 4 capitulos: Referencial Tedrico,

Metodologia, Apresentacdo e Andlise dos Dados e as Conclusdes.

O capitulo 2 trata do referencial tedrico sobre pesquisas nacionais e internacionais que versam
sobre a Teoria Positiva em Contabilidade, a Teoria Funcional, Evidencia¢fo, Demonstragio
do Fluxo de Caixa, Mercado Eficiente, Lucro e Accruals. Além disso, sfio apresentados e feita
uma discussfo sobre 0 modelo de Dechow, Kothari e Watts (1988) e de Barth, Cram e Nelson

(2001) que serviram de base para os testes empiricos.

No capitulo 3 € apresentada a metodologia de pesquisa, sendo abordados os seguintes temas:
Tipo de Pesquisa, Amostra ¢ Universo, Instrumentos de Coleta de Dados e Método, Descrigiio
das Varidveis, Hipoteses de Pesquisa, Método Econométrico utilizado como referéncia
(incluso nesse-item se tem informagles sobre dados em painel, as regressdes e o0s

procedimentos estatisticos).
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A Apresentac@o e Andlise dos dados s#io feitas no capitulo 4. Por fim, no capitulo 5 se tem as

Conclusdes da presente pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta pesquisa ird se nortear pela Teoria Positiva em Contabilidade respaldado em Watts ¢
Zimmernam (1986), Hendriksen e Van Breda (1999), Lopes (2002); e pela Teoria
Institucional e a Teoria Funcionalista proposta por Burrel ¢ Morgan (1979) ¢ por estudos
empiricos relacionados ao tema desta tese baseado nos autores Dechow, Kothari e Watts
(1998), Barth, Cram e Nelson (2001), Arthur, Cheng e Czernkowski (2010).

2.1 Teoria positiva em contabilidade

Em uma teoria deve se considerar dois momentos: o primeiro esta relacionado com a questo
dos pressupostos e no segundo momento deve-se levar em conta as anélises dos fendmenos

que estdo no seu entormno e que procuram veicular com a realidade.

Kerlinger (1991, p. 73) confirma que

uma teoria € um conjunto de constructos (conceitos), definigbes e proposicOes
relacionadas entre si, que apresentam uma visdo sistemética de fendnemos
especificando relagbes entre varidveis, com a finalidade de explicar e prever
fenbrmenos da realidade.

A evoluglio das teorias que se relacionavam com finangas contribuiram, em muito, para o

surgimento da teoria positiva em contabilidade,

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. Por volta dos anos de 1933 e
1934, nos Estados Unidos, com a regulamentagio da divulgagio para companhias com agdes
negociadas na bolsa de valores e com o surgimento da Security Exchange Comission (SEC),
houve uma alteragio e os estudiosos contdbeis tornaram-se muito mais preocupados em
prescrever como as firmas deveriam reportar, tornando-se normativos. Apenas nos anos 50
que se viram avangos significativos na teoria de financas pela aplicagio da analise econbmica
a problemas financeiros, favorecendo, desta maneira, a introducdo do conceito de teoria

positiva.

Para Kam (1986, p. 323), uma teoria deve ser expressa numa linguagem, podendo ter trés

tipos de relacionamentos na estrutura tedrica:
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a} sintatico que se refere a relagéo que liga os conceitos bésicos, tendo que ser feita com
as regras de linguagem que séo empregadas;

b) semdntico que se refere ao relacionamento de uma palavra, sinal ou simbolo com um
objeto ou evento real;

c) pragmética que se refere ao efeito das palavras ou simbolos nas pessoas.

Hendriksen e Van Breda (1999) também entendem que a teoria contéabil 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).

Quadro 1 -~ Classificacfio das teorias

Teoria
Descritiva ou Prescritiva

(positiva vs. normativa)

Raciocinio Linguagem
Deducio Sintaxe
(E logicamente correta?) {Quais séo as regras?)
Inducio Seméintica
(Que evidéncias existern?) (O que significa?)
Pragmatica
(Que efeito terd?)

Fonte: HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 30.

A abordagem positiva se contrapdem & abordagemn normativa. Enquanto a primeira se
preocupa com o fornecimento de informagdes aos usuarios a segunda se preocupa com
recomendages contdbeis emanadas de oOrgios reguladores e tedricos da contabilidade

(LOPES, 2002).
Para Hendriksen e Van Breda (1999, p. 31),

as teorias normativas visam recomendar que dados devem ser comunicados, € como
devem ser apresentados; ou seja, procuram explicar o que deve ser, em lugar do que
é. As teorias indutivas, por sua natureza, sio geralmente positivas; mas ndo decorre
dai que as teorias dedutivas sejam necessariamente normativas. Pode-se partir de
generalizagbes do que se acha existir e obter dal deducSes especificas que visam ser
completamente descritivas.
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£ dentro desse contexto que se pode visualizar a importincia da teoria positiva em
contabilidade para as organiza¢Bes modernas que necessitam de usar instrumentos que

permitam seus agentes tomarem decisdes acertadas em menor tempo possivel.

Para Dias Filho e Machado (2004) a teoria positiva em contabiliade procurou aproximar os
conceitos relativos ao mercado de capitais ao setor contabil das organizagBes, fazendo com
que a contabilidade, dentro das organiza¢Bes, ganhasse outra conotagio em termos de

importéncia para a tomada de decisfio.

A associagdo da teoria positiva em contabilidade com os mercados de capitais se tornou
relevante devido ao tamanho dos impactos nos pregos dos titulos nas demonstragdes de
resultados. Ou seja, vinham ao encontro com o que se propunha a prépria objetividade da
teoria, que era de tormar transparente e o mais proximo da realidade os nlmeros dos
demonstrativos contabeis, abandonando o cardter meramente prescritivo vigente até entdo,
propiciando aos agentes financeiros tomarem decisBes mais acertadas em relagio aos

investimentos de curto, médio e longo prazo.

Lopes (2002) procurou demonstrar a relacio que se dava entre a publicagio das

demonstragdes contdbeis e 0 comportamento do mercado de capitais.

A fundamentalidade da teoria positiva em contabilidade é a sua colaboragio de forma direta
para desviar os comportamentos de incertezas dentro das organizagBes e reduzir o fator de

erro no campo das previsdes futuras.

Como o mercado financeiro tem a propriedade de gerar expectativas positivas e negativas, a
teoria contribui para que as expectativas positivas se tornem realidade em relagdo a
rentabilidade futura das agGes ou dos titulos que sfio negociados no mercado financeiro,

agregando valor ao acionistas ou propiciando a elevagio do valor de mercado das empresas.
Para Lopes (2002, p. 65)

apesar das informagdes relacionadas acs demonstratives de resultades preverem
lucros antecipados, estas nfio conseguem, num primeiro momento, atrair investidores
para as organizagbes de capitals abertos, Ou por ocutro lado esta reaciio dos
investidores pode ser demorado devido o comportamento relacionade com a
expectativa ser mais consistente.

Tendo em vista o fato desta pesquisa procurar trabathar com o lucro, caixa e accruals ¢ a
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relagdo desses com o mercado de capitais é que ird se utilizar a teoria positiva em

contabilidade como suporte tedrico,
2.2 Teoria informacional

A perspectiva tradicionalista nfo circunda a informag8o e as suas assimetrias nos processos de
comunicagdo entre 0s agentes econdmicos ¢ entre os gestores de negdcios em um campo de
discussdo tedrica. Tal supressfo, contudo, promove distorgdes na percepcio da realidade da
empresa que, assim, € admitida como uma firma ideal na qual a horizontalidade e livre
acessibilidade seriam caracterfsticas dos processos de informag#o. Um problema fundamental
que deriva dessas distorgOes estd relacionado com o principio mesmo da importincia da
contabilidade como pritica.

Podemos avaliar que a propria existéneia da contabilidade esta ligada & existéncia de

problemas de informacgfo. [...} Os investidores nfo possuem © mesmo nivel de

informag8o que os gestores da empresa, de forma a necessitar de instrumentos

independentes para avaliar a real situagfo da empresa. (LOPES; MARTINS, 2005,
p. 32).

Dessa maneira, pelos moldes da Teoria Informacional, auditores, analistas de mercado e
agéncias de rating podem ser compreendidos como tradutores ou niveladores fundamentais na
gestdo da assimetria informacional que perpassa todas as relagles econdmicas, e até mesmo
sociais dos macro e micros negdcios. Nesse contexto, o trabalho da contabilidade reduz a
assimetria de informagGes ¢ influencia na tomada de decisSes e demais mecanismos de
governanga das empresas e dos agentes financeiros e econdmicos no mercado. Bancos,
corretoras, agéncias do governo e investidores ao se utilizarem de informacdes contdbeis e
suas inteiragdes como ferramenta em suas tomadas de decisfo colocam em teste o papel da
contabilidade rompendo com a fradicional abordagem normativa que ndo admite o mercado
como “laboratorio”. Esta € uma das caracteristicas detectdveis na Teotia Informacional, a

andlise e a preocupaciio com as relagBes provenientes da informacgo que é testada nas
dindmicas do mercado (LOPES, 2005).

Diversos aspectos podem ser tomados como elucidativos dos preceitos da Teoria
Informacional, que preconiza a informacio como componente fundamental das relagdes
econdmicas. Suponha-se, por exemplo, uma situagio de investimentos. Necessariamente

surge uma demanda de andlise por parte dos investidores, esta anélise objetiva resultados
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6timos, € sua maximizagfo estd diretamente relacionada com o nivel de informagdes que
estfio & disposigio do investidor em questfio. Assim, um investidor mais bem informado de
seus potenciais investimentos tem mais critérios, e, por conseguinte, mais chances de sucesso
em suas aplicagles. Nesta abordagem da informagdo information approach coloca-se i
contabilidade o desafio de analisar o processo de tomada de decisdio, bem como a demarcagéo

das certezas e incertezas que a influenciam.

Os sistemas de informagdio serfio preferidos ou preteridos pelos usudrios a partir de uma
avaliaglio, por parte desses usudrios, do nivel de utilidade de cada sistema que serd sempre
relativo e contextual, ou seja, dependerd do tipo de decisBes que precisam ser tomadas e ainda
das crengas e preferéncias de cada usudrio no tocante a expectativas e riscos. Abandona-se,
desta maneira, uma perspectiva de informag8o ideal proveniente da teoria contabil normativa,

para a adog¢fio de um ponto de vista da utilidade mercadolégica.

Em um universo macroecondmico pode-se pautar implicacBes da assimetria informacional em
relagio a fendmenos como desemprego, crises financeiras e gesto de parcerias, entre outros.
Além disso, seja macro ou microeconomicamente, so procedentes andlises concernentes a
temas como a selegio e o incentivo ao investimento, o racionamento quantitativo, a fluéncia
ou a dificuldade da concessio de crédito. Um marcador importante que figura nessas analises
¢ o aumento ou queda de juros nas transa¢des de crédito, segundo a Teoria Informacional, a
equagio que se estabelece entre credores e devedores pode ser completamente reconfigurada a

partir da elevagfo dos niveis de informagio compartithados pelos pares.

Empresas que se submetem a choques sejam eles na gestéo de estoques, redugfio do crédito ou
qualquer outra drea que possa sinalizar negativamente para o mercado a respeito de sua
estabilidade, muitas vezes sofrem reagSes mercadolégicas muito mais adversas do que
aquelas realmente cabiveis e consoantes 4 sua real situaglio, que, a priori ¢ interpretada por
seus parceiros, e pelo mercado, como de risco. Um melhor nivelamento das assimetrias de

informagfo entre os interessados no processo tende minimizar sensivelmente tais perdas.

Assim, acredita-se que esta pesquisa podera auxiliar na redugfo dos niveis de assimetria

informacional para diversos usudrios, principalmente investidores.
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2.3 Teoria institucional

O surgimento e posterior desenvolvimento da Teoria Institucional nas Ciéncias Sociais,
notadamente na Ciéncia Politica, Sociologia ¢ Economia, remontam ao século XIX
(MACHADO-DA-SILVA; FONSECA; CRUBELLATE, 2005). Logo, bem antes de Selznick
(1957), autor consagrado no assunto, o tema ja era abordado. No entanto, a proliferagio de
discussdes académicas ¢ de pesquisas sobre a Teoria Institucional ¢ fendmeno relativamente

recente, especialmente nas dltimas décadas.

Em um dos marcos do assunto, Meyer e Rowan (1977) definiram estrutura institucional como
um arcabougo eficaz e necessario, servindo como importante forga causal de padrdes estaveis
de comportamento para um determinado grupo social. Posteriormente, os referidos autores

passaram a admitir a existéncia de padrBes instdveis de comportamento nas instituicdes.

Os temas ftratados pela Teoria Institucional tem sido objeto de constante interesse nas ciéncias
sociais, 0 que ndo ¢ diferente na Contabilidade. Trés enfoques dessa teoria podem ser

observados, também, na literatura contabil, mesmo que ndo sejam tema recorrente:

a) nova sociologia institucional (NIS — New Institutional Sociology);

b) nova economia institucional (NIE - New Institutional Economics); e,

¢) vetha economia institucional (OIE ~ OId Institutional Economics) (GUERREIRO;
PEREIRA, 2005). |

Segundo Guerreiro e Pereira (2005) os trés enfoques da Teoria Institucional podem ser assim

descritos, de forma sucinta:

a) NIS (New Institutional Sociology), nova sociologia institucional - enfoca as
organizagBes configuradas dentro de uma grande rede de relacionamentos
interorganizacionais € sistemas culturais. O ambiente institucional € caracterizado pela
elaboragfio de regras, praticas, simbolos, crengas e requerimentos normativos aos quais
individuos e organizagOes precisam se conformar para receber apoio e legitimidade;

b) NIE (New Institutional Economics), nova economia institucional — aqui o ambiente
institucional exerce grande influéncia no comportamento das organizacies

econdmicas. Estas podem ser consideradas como grupos de individuos envolvidos por
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um proposito comum de alcangar seus objetivos por meio das transa¢Bes com o
mercado;

OIE (Old Institutional Economics), vetha economia institucional - foca a instituigio
como o principal objeto de andlise e nfic mais o comportamento racional e

maximizador dos individuos tomadores de decisdes.

A partir da defini¢lo dos trés principais enfoques da Teoria Institucional (TI), diversos ramos

do conhecimento apresentam suas defini¢des de TI.

Para Guerreiro e Pereira (2005, p. 99-100), uma instituigdo apresenta algumas caracter{sticas

especificas:

a)

b)

g)

h)

carater coletivo: as instituigSes sfio estruturadas através de rotinas definidas por
pensamentos e habitos formalizados e aceitos por pessoas de um determinado grupo
social;

cardater de dar significado ao comportamento organizacional: as instituigBes
permitern aos individuos e grupos dentro da organizacfio dar significado as suas
atividades do dia a dia;

carater objetivo: as instituicSes definem padides de comportamento que sdo
esperados de um determinado grupo social;

carater normativo: as institui¢Ges geralmente espelham regras estabelecidas para a
organizaco, porém isso nem sempre ocorre. Existem regras que ndo sio aceitas pelo
grupo social;

carater de ndo questionamento: 0s membros do grupo aceitam a instituigio de forma
inquestionavel;

cardter repetitivo: a instituicdo implica em habito, rotina e, portanto, em repetigio de
acdes;

carater de estabilidade: o perfodo de tempo em que perduram as instituicdes é
bastante varidvel. Existem institui¢Ses que possuem uma vida curta e outras, uma vida
mais longa;

carater de orientar agdes: quanto mais amplamente e profundamente uma instituicio
¢ aceita, mais provavel é sua influéncia no sentido de direcionar agSes e resistir a

mudangas.
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Sobre o mesmo tema, Scott (2001) argumenta que as instituigdes sio conduzidas por vérios
veiculos, como culturas, estruturas e rotinas, que operam em multiplos niveis de jurisdigdo.
Define instituicio como uma estrutura ou atividade cognitiva, normativa ou reguladora, que
proporciona estabilidade ¢ significado a um comportamento social. Freitas (2005) aborda a
instituiglo como lugar onde ocorrem articulacdes/megociacdes ¢ onde a ideologia ¢ trabalhada

permaneniemente,

Depois de desenvolvida e sedimentada, a institucionalizagfo requer medidas que visem 2 sua
manutenglo. A organizacfo obtém legitimidade e credibilidade ao demonstrar que atua de
acordo com o0s valores, crengas e regras estabelecidas no ambiente da sociedade. Daft (1999,
p. 347) destaca que “a legitimidade é definida como a perspectiva de que as a¢Bes de uma
organizac@o sho desejdvels, corretas e apropriadas dentro do. sistema de normas, valores e
creh¢as do ambiente”. Dias Filho e Machado (2004, p. 32) citam que “a Teoria Institucional
enfatiza que, se as organiza¢Ges querem receber suporte e serem percebidas como legitimas,

devem se articular em torno de regras € crengas institucionalizadas”.

Passalongo, Ichikawa e Reis (2004) ressaltam que para que uma norma, regra ou mesmo um
habito seja institucionalizado, precisa ser aceito pela grande maioria dos individuos, mesmo

que estes ndo concordem totalmente com tal instituicHo.

Provavelmente, a principal referéncia tedrica em termos de institucionalismo € o trabalho de
Dimaggio ¢ Powell (2005). Nele, os autores argumentam que as decisSes organizacionais
estariam mais embasadas em uma espécie de tentativa de isomorfismo. Ou seja, em vez de
buscarem apenas a racionalidade econdmica, elas levariam em conta também a ideia de se
parecerem com ouftras organizagdes. Os autores identificam trés formas desse isomorfismo. A
primeira é a coercitiva, onde essa presséo por ser similar seria mais em termos politicos e
legais. A segunda, o isomorfismo mimético, refletiria uma simples questio de busca por
respostas semelhantes para problemas semelhantes. E a terceira, a forma normativa, teria a ver
com a profissionalizaco, ou seja, seguir determinada decisfio porque isso seria visto melhor

do ponto de vista profissional.

Em termos da Contabilidade, alguns artigos abordam o processo de institucionalizagio de
praticas e normas contabeis. Destaca-se o trabalho de Guerreiro, Pereira ¢ Lopes (2004), que
argumenta que a maior parte das préticas da Contabilidade Gerencial sugeridas pela academia

ndo encontra respaldo nas empresas, muito mais por uma questdo de falta de legitimacfo
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dessas priticas do que propriamente por uma completa irracionalidade dos agentes

econdmicos.

Assim, observa-se que existe um campo fértil para estudos da Contabilidade e Finangas

baseados na Teoria Institucional.

2.3.1 Teoria funcionalista

Como existem diversas possibilidades de construgdo do conhecimento, ¢ importante que seja

aqui estabelecido o posicionamento paradigmatico adotado nesta pesquisa.

Para esta discussdo, sera utilizada a classificacfio proposta pelos antores Burrel e
. Morgan (1979},

Trabalhando com a ideia de que a questdo da teoria social estd voltada para o
comportamento dos individuos nas organizagdes, a pesquisa de Burrel ¢ Morgan
(1979) procura relacionar o contexto das teorias que mostram o funcionamento das
organizacbes dentro de uma dtica voltada para os aspectos sociolégicos. Para
Burrrel ¢ Morgan (1979, p.1) “Todas as teorias das organizacbes sdo baseadas em
uma filosofia e em uma teoria da sociedade”.

Burrel ¢ Morgan (1979) classificam a construgio do conhecimento das ciéneias sociais

utilizando duas grandes dimenstes conceituais que levava, primeiro a ciéncia social sobrepor

a ciéncia que retrata o comportamento da sociedade e segundo que a sobreposigio acontece

com a ciéncia social em relacBo 4 natureza nata da ciéncia.

Ressaltam que todo o contexto dos estudos tedricos que envolvem as organizagdes esta nos
paradigmas pertencentes 4 corrente de tendéncia marxista ou ndo: ontologia, epistemologia,
natureza humana e a metodologia. O estudo destas teorias foi a base do trabatho de Burrel e

Morgan (1979), resultando na criagio de uma tipologia propria de pesquisa sociolégica.
A primeira dimensdo € a objetiva-subjetiva, tipificada da seguinte maneira:

a) visfio objetiva do mundo: baseada em uma ontologia realista (objetos e estruturas
externas ao investigador), em uma epistemologia positivista (existéncia de
regularidades e relagbes causais entre os fendmenos), em uma natureza humana
determinista (agSes humanas completamente determinadas pelo ambiente e pelas
situagdes sociais) e metodologia nomotética (valorizagdo das técnicas quantitativas,

em busca de generalizagGes);
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b) visfo subjetiva do mundo: baseada em uma ontologia nominativa (objetos e
estruturas so tem sentido a partir de determinados conceitos do investigador), em uma
epistemologia anti-positivista (0 mundo € relativista e sé pode ser entendido de uma
perspectiva do sujeito), em uma natureza humana voluntarista (crenca na livre
autonomia do ser humano) ¢ metodologia ideografica (exploragfio detalhada do

suieito).
O quadro 2 sintetiza como se dé as dimensdes subjetivas e objetivas nas Ciéncias Sociais.

Quadro 2 - Dimensdes subjetivas e dimensdes objetivas das Ciéncias Sociais

Abordagem Subjetivista | ' | Abordagem Objetivista
Nominalismo - Ontologia e -
Realismo

Anti-positivismo - Epistemologia —_—b
Positivismo

Voluntarismo S I Natureza Humana = i
Determinismo :

Ideogréfico - Metodologia EE—
Nomotético

Fonte: Adaptado de Burrel e Morgan, 1979,

A segunda dimens@io € a do dilema entre consenso e mudanga radical. No primeiro, o
conhecimento ¢ construido de forma a validar o starus guo, enquanto no segundo caso, sua

construcdo volta-se para a transformagfo da realidade através de mudangas radicais.

Neste cendrio dos paradigmas se forma:

7

a) a corrente literdria subjetivista que é representada pelos humanistas radicais e a
interpretativista;
b) a corrente objetivista representada pela corrente estruturalista e a funcionalista que
coloca a teoria social no mundo da analogia com as fungdes organicas.
Esta corrente se deixa levar pelo positivismo e pelo determinismo que sfio tendéncias mais
préximas da realidade social que Burrel e Morgan (1979) procuram buscar explica¢do para o

comportamento organizacional.

E nesse cendrio que comegam a surgir os pontos de vista da literatura sobre a sociedade que se
voltava para o subjetivismo ¢ o objetivismo. Em tese, essas tendéncias dentro da proposta

literdria representavam o pensamento do sociélogo Marx que se dividiam em duas estruturas
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diferentes. A primeira estava focada nos aspectos sociais subjetivistas da sociedade, enquanto
que a segunda corrente defende os aspectos objetivistas voltadas para o estudo do sujeito

dentro da sociedade organizacional.

Esse ponto de vista objetivista estd mais focado no paradigma funcionalista, em que se
predomina, sob todos os aspectos segundo Castells (1999), a ordem e a integragfo social que
estd envolvido o sujeito dentro da sociedade. O que o autor supracitado est4 querendo abordar
€ que essa estrutura objetivista foca o sujeito dentro da sociedade e nas organizacBes
empresariais, onde o individuo tem a necessidade da satisfacdo e da atualizagfio. A partir

dessas consideragdes observa-se o pensamento posivista e determinista na teoria social.

Com a junglio desse arcabougo tedrico, ter-se-ilam os quatro paradigmas propostos pelos
autores. Funcionalista: visdo objetiva e consenso; Interpretativista: visio subjetiva e
consenso; Humanista radical: vis3o subjetiva e mudanga radical e Estruturalismo radical:

visdo objetiva e mudanga radical. O quadro 3 sintetiza a formagfo destes quadrantes.

Quadro 3 — Os quadrantes da teoria de Burrel e Morgan

Subjetivo Objetivo
Humanista radical Estruturalista radical
Interpretativista Funcionalista

Fonte: Adaptado de Burrel e Morgan, 1979,

Segundo Burrell e Morgan (1979) é sempre evidente a contribuigio de Max Weber em todos
0s quatro paradigmas das teorias sociais que é mostrada para consolidar as teorias sociais

dentro das organizacdes.

Na contramdo dessa corrente funcionalista, o paradigma interpretativo foca na visdo
subjetivista, 0 mundo que envolve a experiéncia social estd voltado Gnica e exclusivamente
para os individuos que estéo envolvidos dentro da realidade social, portanto esse paradigma é
anti-posivista e esta voltado para uma condi¢dio em que a esséncia do cotidiano da sociedade

se torna a sua principal busca.

Com a intenglio de buscar desmontar tudo que foi relatado e construido sobre as condigdes
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sociais dentro da sociedade normativa e que predomina como certo e acabado é que desponta

o paradigma tido como humanismo radical.

Para essa corrente o homem € guiado pelas ideologias que sfo apregoadas dentro do ambiente
em que estd inserido. Portanto, para Burrel ¢ Morgan (1979) existe, neste caso, um Processo
de alienagio do individuo com a sociedade onde estd inserido e que pode estar representado

pelos seus vinculos com as organizagBes empresariais.

O grande mérito desse paradigma é mostrar 0s caminhos e 0s instrumentos para que a
sociedade tenha as condigBes de se obter a liberdade dessas ideologias e se sentir em
condigdes de realizar os seus proprios projetos. A sociedade mantém uma estrutura firme que
s¢ consolida dentro das condigles onde existem os dominados e os dominantes que se

sustenta na ideologia das teorias antimarxistas.

E essa questio que trata o paradigma da estrutura radical que procura mostrar que se a
sociedade tiver que propor mudangas radicais estas devem ser voltadas para o entendimento
da estrutura da sociedade contemporinea que se mostra conflituosa e que é a partir desses
conflitos que os individuos conseguem a sua emancipagio. A obra de Marx é a referéncia para

essa corrente do estruturalismo radical.

O evolucionismo entre a questiio que envolve o interacionismo com a teoria social dentro das
organizagfes passou a ser percebida com a pratica de medidas adotadas em nivel operacional,

gerencial e mais adiante relacionadas com a parte estratégica da empresa.

Burrel ¢ Morgan (1979) citam Winslow Taylor como interlocutor das medidas operacionais
dentro das organizagBes em que o foco era o alcance dos resultados a partir do
estabelecimento do tempo. Mencionam Henry Fayol como intelocutor das medidas gerenciais
que levou para dentro das organizagdes um sistema onde prevalecia as estratégicas do

planejamento, a coordenagéo, o comando ¢ principalmente o controle dentro das empresas.

Vale ressaltar que essas duas teorias cldssicas citadas acima eram sustentadas pela ideclogia
da passividade dos individuos em relacfio &s situagdes que eram apresentadas para produzirem
mais em menor tempo possivel, Portanto, para essas teorias, nfo importava questdes como
qualidade de vida no trabalho e principalmente renegava as questdes que seriam os aspectos

sociais no campo das organizagdes.
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A partir do surgimento de fatores -que estavam levando os trabalhadotes ao incémodo da
fadiga nos niveis operacionais e também gerenciais e que passaram a ser responséveis pela
redugdo dos indices de produtividade dentro das organizagSes foi que fez com que se

originassem os estudos relacionados com a psicologia industrial.

A psicologia industrial fez mudar os rumos do pensamento sobre o individuo em relagdo &
organizagfo, passava a ser observado o seu comportamento em relagdo ao ambiente de
trabalho. A partir dessa psicologia industrial comegam a surgir os trabalhos relacionados com
as necessidades vitais dos individuos para obter a satisfagio como os de Maslow (1975) ¢ a
teoria do equilibrio entre as relagGes humanas dentro da sociedade e da organizacio. E quando
esse equilfbrio social era rompido surgiam os conflitos pessoais que sé podiam ser

restabelecidos nos ambientes dentro de trabalho em que estava inserido o individuo.

Diante das questdes relacionadas com a teoria social ¢ 0 comportamento ou as relagSes dos
individuos dentro das organizagdes, passa a ser foco dessa busca a descoberta da posi¢io das
pessoas e também das empresas quanto a questdo dos investimentos que se tornam um fator

muito relevante na tomada de decisdes.

A analogia com as fungOes orgénicas que defende o paradigma funcionalista colabora para
que a teoria social esteja em completo processo de afinidade com vdrias ciéncias dentro das

organizacGes, um exemplo dessas ciéncias € a Ciéncia Contabil.

Pensamento importante e que pode esclarecer a importincia do paradigma funcionalista no
campo das relagBes sociais dentro das organizagBes ¢ a de Beuren (1998, p. 23),

principalmente na area contabil, quando afirma que;

se considerar-mos o mundo das ciéncias socials devemos levar em consideragiio que
a anzlogia com as questBes contdbels e financeiras dentro das empresas estd na
questdo da impossibilidade de ocomrer o fator da imprevisibilidade do
comportamento humano se considerar que os mesmos sfo dotados das condictes de
livre arbitrio para pensar e opinar, pois sdo caracteristicas que fazem parte da
conduta dos seres humanos.

Corroborando a influéncia do paradigma funcionalista em financas, Iquiapaza ef al. (2009)
demonstraram como as questdes relacionadas as finangas eram enfrentadas para se tomar uma

decisfio que fosse mais vidvel e lucrativa tanto para pessoas fisicas como juridicas.

Conforme argumentam Riccio, Mendonga e Sakata (2003, p. 5), a grande maioria dos estudos

na drea contdbil tem se baseado no paradigma funcionalista, objetivando o “estabelecimento
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de fungdes da contabilidade necessdrias para uma operagio eficiente da organizacdio”. Tal
assertiva € corroborada por Iquiapaza et al. (2009) ratificando que as teorias que mostram a
evolugio das finangas frente ao comportamento dos individuos e também das organizagdes

estdo sendo sustentadas pelos ditames do paradigma funcionalista.

De fato, embora o surgimento formal da Contabilidade tenha se dado na Idade Média, com a
criagdo do método das partidas dobradas por Luca Pacioli (MARION, 1998), pode-se dizer
que O seu status atual estd intimamente ligado aos fundamentos da economia capitalista, em
especial, 4 obtencdo de lucros e riqueza. Some-se a issol o fato de que, conforme argumentam
Riccio, Mendonga e Sakata (2005, p. 9), “a pesquisa contdbil segue um conjunto restrito de
crengas, valores € técnicas ja aceitas pelos pares, o que acaba impossibilitando outros tipos de

discussdes tedricas.” Com isso, tem-se uma forte predominéncia dos trabalhos funcionalistas.

Diante do exposto, verifica-se que o presente estudo sobre a influéncia do Fluxo de Caixa
Operacional, do Lucro Liquido e dos Accruals na predi¢io de Fluxos de Caixa das firmas

brasileiras de capital aberto se enquadra dentro da Teoria Funcionalista.
2.4 Evidenciacdo ou divulgaciio financiera

Tendo em vista o fato de este trabalho utilizar dados oriundos das demonstragBes contdbeis

julga-se como importante tratar da evidenciacdo contabil.

Santana e Aquino (1992) explicam que nfo se encontra dicionarizado o vocdbulo
EVIDENCIACAO. Vé-se EVIDENCIAR, que significa “Tornar evidente, mostrar com
clareza” sendo que EVIDENTE significa “Que nio oferece duvida, que se compreende

prontamente, dispensando demonstragio; claro, manifesto, patente”.

Para a Contabilidade, a palavra evidenciagiio estd associada & palavra DIVULGAR que

significa “Tornar publico ou notério; publicar; propagar, difundir, vulgarizar”.

Sendo assim, Santana e Aquino (1992) acreditam que evidenciagio deve ser entendida a partir
da jungfio dos conceitos de evidenciar e de divulgagdo, ou seja, “Divulgagio com clareza;

divulgagdo em que se compreende de imediato o que estd sendo comunicado”.
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Madeira (1995), dentre varios outros autores, defende que evidenciagdo ¢ o meio que a

Contabilidade utiliza para fornecer informagGes aos usuarios.

Padoveze (1996) ensina que Contabilidade ¢ informagéio e deve ser tratada como um produto

disponivel para consumo e desejada para ser necesséria e, para ser necessdria, deve ser Qtil.

Para Oliveira (1998), o concei;to de utilidade esta associado a relevincia € 4 materialidade da
informago. A materialidade refere-se ao aspecto quantitativo, ou seja, 4 quantidade da
informacdo a ser fornecida, & relevincia e 4 qualidade da informag#o. Para Santana e Aquino
(1992), a informagdo 1til nunca serd plenamente definida visto que estard sempre sujeita a

mutagdes ao longo do tempo.

Alerta fudicibus (1997) que, em razio dos problemas de mensuragio da contabilidade e das
resifig(“)es dos proprios usuérios, nem sempre € possivel obter toda a informagdo relevante
para cada tipo especifico de usudrio. Madeira (1995) ratifica que é preferivel aumentar a
qualidade da informagfio divulgada (relevéncia), em detrimento de sua quantidade
(materialidade}), uma vez que divulgagio muito detalhada pode trazer informagdes

desnecessarias a40s usuarios.
2.4.1 A evidenciacio e os objetivos da contabilidade

Segundo Hendriksen ¢ Van Breda (1999), a Contabilidade atingird seu objetivo quando

conseguir responder adequadamente as seguintes perguntas:
A guem deve ser divulgada a informacfo?

Qual é a finalidade da informag&o?

Quanta informacdo deve ser divulgada?

Outras questdes relativas a como e quando a informagfo deve ser divulgada também devem

ser respondidas.

Percebe-se que na visdo de Hendriksen e Van Breda (1999) existe uma preocupagio com o
aspecto econdmico da informagdo contdbil, mas verifica-se que alguns paises exigem das

empresas de grande porte, nacionais ou estrangeiras, independentemente de serem
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companhias abertas, fechadas ou sociedades limitadas, a divulgacio das demonstragdes
financeiras com informagdes adicionais de natureza nio exclusivamente econdmica, dando a
Contabilidade uma fungio de fonte de transparéncia, extrapolando o mundo puramente

econdmico, indo ao encontro do politico e do social, no sentido mais amplo dessa palavra.

Iudicibus (1997, p.110), ensina que “(...) o disclosure estd ligado aos objetivos da

Contabilidade, ao garantir informagdes diferenciadas para os vérios tipos de usudrios.”

2.5 Demonstracio dos fluxos de caixa

A Lei 11.638/07 (BRASIL, 2007) e a Norma Brasileira de Contabilidade NBC TG 03
utilizam a terminologia Demonstragio do Fluxo de Caixa (CONSELHO FEDERAL DE
CONTABILIDADE, 2010b).

Quando ainda se discutia a obrigatoriedade de publicagio da DFC, Marion (1998), ja dizia
que a intitulagio DFC nfio é a mais correta, uma vez que se trabalha com o dinheiro em
espécie (caixa e, também, com a conta bancos). Em sua opinifio, seria mais adequado

denomind-la demonstracdo do fluxo do disponivel.

No entanto, a DFC ird demonstrar mais que o disponivel, pois quando se utiliza a palavra

caixa, quer, na realidade se dizer “equivalentes de caixa”.

Na NBC TG 03 reza que equivalentes de caixa

sdo recursos que possuem as mesmas caracteristicas de liguidez de caixa e de
disponibilidade imediata ou até 90 (noventa) dias e que estio sujeitos a
insignificante risco de mudanca de valor. Como equivalentes de caixa, devem ser
consideradas as aplicagbes financeiras que atendam a essas condigles.
{CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE, 2010b).

Outro fato que chama a atencfo ¢ a utilizagio da palavra “fluxo” quande o correto seria
“fluxos”, haja vista a existéncia de mais de um fluxo de caixa, ou seja, os fluxos de entrada ¢

os fluxos de saida, segregados em trés atividades: operacional, financeiro e de investimento.

Pode-s¢ dizer que a Demonstragdo do Fluxo de Caixa, em tese, deveria ser intitulada como

Demonstragéo dos Fluxos do Disponivel e Equivalentes de caixa.

De forma comparativa, nos Estados Unidos, o titulo dado é demonstracio de fluxos de caixa
(FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD, 1987).
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A DFC evidencia, portanto, as modificacdes ocorridas no saldo das disponibilidades (caixa e

equivalentes de caixa), através de fluxos de recebimentos e pagamentos.

2.5.1 Método direto e método indireto

A DFC pode ser divulgada pelo método direto e pelo método indireto. No método direto,
como o proprio nome diz, os itens que afetam o caixa devem fazer parte dessa demonstragfio,

seja como entrada ou como saida.

Ja no método indireto, parte-se do lucro liquido para se chegar ao caixa, dai o nome indireto.
Nesse sentido, esse método em muito se parece com a DOAR levando-se a questionar se o
mesmo nfo seria de dificil interpretacfo para os usudrios menos afeitos a contabilidade, haja

vista que esse fol um dos motivos que levou A substituigio da DOAR pela DFC.

A Lei N° 11.638/07 (BRASIL, 2007), facultou as empresas a adogfo e publicacio de
qualquer um dos métodos. O que se entende como um grande equivoco, pois prejudicam
estudos de comparabilidade entre as empresas, além, como ja foi dito, a adogfo do método

indireto nfio cumpre fielmente o papel da evidenciagio contdbil.

Nos dois métodos, ha segregacfio em trés tipos de atividades: operacionais, de investimento e

de financiamento.
Atividades operacionais

Os fluxos das atividades operacionais sfo fluxos derivados principalmente das atividades de
produg¢iio de uma entidade, ou seja, sfo as receitas ¢ os gastos das atividades de

industrializag8io e/ou comercializagao dos seus produtos e/ou servigos.

Exemplos de fluxos de entrada:

Recebimento da receita proveniente da venda de mercadorias ¢ ou servigos.
Recebimento de juros e dividendos.

Exemplos de fluxos de saida:
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Pagamento referente 4 aquisiciio de materiais para serem utilizados na produgfio ou na venda

dos produtos e/ou servigos.
Pagamento de salarios € encargos sociais.
Pagamento de juros.
Atividades de investimento

Os fluxos das atividades de investimento sfo fluxos oriundos da entrada pelas vendas de bens
que estavam ativados, bem como das saidas de recursos, entendido como sindnimo de
disponivel — dinheiro, conta corrente em bancos —, para pagamento de novos investimentos,

tendo em -vista que € certo que essas entradas dificilmente cobrem os custos das novas

aquisigdes.

Exemplo de fluxos de entrada:

Recebimento pela venda de bens ativados: equipamentos, imdveis, ativos intangiveis, etc.
Recebimento pela venda de unidades de negocios: subsididrias ou divisgo.

Exemplo de fluxos de saida:

Pagamentos para aquisicio de equipamentos, imdveis, ativos intangiveis, etc.

Pagamentos pela aquisico de a¢des de outras empresas.

Pagamentos pela aquisicio de debéntures e investimentos financeiros.
Atividades de financiamento

Os fluxos das atividades de financiamento sfo fluxos oriundos da entrada de recursos dos

fornecedores de capital das empresas.

Exemplo de fluxos de entrada:

Recebimento pela emissfo de agBes.

Recebimento pela contratagio de empréstimos, ou equivalentes, de curto € longo prazos.
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Exemplo de fluxos de saida:

Pagamento em dinheiro de empréstimos.
Pagamento em dinheiro para os proprietrios adquirirem ou resgatarem as a¢des da empresa.

O Fluxograma mostra os fluxos de entrada e saida, demonstrando a centralidade do caixa.

Reforcando a tese de que o caixa é o coragfio de uma empresa.
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Fluxograma — Fluxos de caixa da empresa

FLUXOS DE CAIXA DAEMPRESA

(1} Fluxos Qperacionais {2) Fluxos de investimentos
Pagamento de contas

Compra LLALVeS
Pagamento SR b!d :
de compras Venda £ AMODlIZados:
; afréditor
' apagar:
Depreciagio
. Despesa:  ParticipacBes -
<. diversas . j . salariais-
S . Compra /[
: Venda
R (3} Fluxos de financiamento
(e Empréstimos e
- tilos. — ~ Divida (de curto
hegocidvels o QuItacio - 0a55 ¢ e longo
Pagamento L '-"pi*_az_o}_.“ o
Restituigio Sl '
T Venda de agdes G
Recompra de acges . Patrimdnio -
Pagamento de dividendos ._i.iqu__i_do_.--._'_

em dinheiro

Fonte: GITMAN, 1997, p. 82.

2.6 Mercado eficiente

Tendo em vista o fato de esta tese estudar a influéncia de informagBes contdbeis geradas pelas
companhias brasileiras de capital aberto é que se viu como necessario discorrer a respeito da

eficiéncia do mercado acionario.

Mercado eficiente pode ser conceituado como um mercado em que os pregos refletem toda

informag8o disponivel e em que a reagfo é imediata.
Para Fama (1970), teoricamente, as condi¢Bes para um mercado ser eficiente sio:

a) auséncia de custos de transagfo na negociagio de titulos;
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b) toda informaciio disponivel estd igualmente acessivel a todos os participantes do
mercado, sem qualquer custo;
¢) todos os participantes do mercado revelam expectativas homogéneas em relagio as

implicagOes da informacio disponivel.

Hendriksen e Van Breda (1999) entendem que para que se tenha um mercado eficiente, é
necessdrio que toda informagfio disponivel seja incorporada ao prego dos titulos
imediatamente, ou seja, 0 novo preco de equilibrio dos titulos deve ser alcancado de forma

rapida e adequada.

Na teoria das Hipéteses do Mercado Eficiente (HME) — categorizaram-se trés tipos de

mercados eficientes, conforme evidenciado no Quadro 4.

Quadro 4 - Formas de eficiéncia de mercado

Preg:gg do Nenhum investidor consegue obter retornos anormais

Passado através da andlise dos pregos passados. As informagdes
contidas nos pregos passados n#o sfo 1teis ou relevantes
na obten¢fo de retornos extraordinérios.

Semi-forte Informagtes Nenhum investidor consegue obter retornos anormais
Puablicas baseados em qualquer informacgdio publicamente
disponfvel. Qualquer nova informag#o seria rapidamente
incorporada aos precos dos ativos, impossibilitando que
os investidores se utilizassem da informagfo para obter
retornos anormais.

Forte Informagdes Nenhum investidor consegue obter retornos anormais
Privadas usando qualquer tipo de informag3o, até mesmo as
confidenciais, que ndo sdo de conhecimento piblico.

Fonte: Adaptado de Fama, 1970.

Com base no questionamento de como seria a eficiéncia do mercado brasileiro, Forti, Peixoto
e Santiago (2009) fizeram o levantamento de pesquisas realizadas nos mais importantes
congreséos realizados no Brasil entre 2000 a 2008. Foram analisados 24 trabalhos, sendo que

10 analisaram a forma fraca de eficiéncia e apontaram que 7 aceitaram a HME na forma fraca
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¢ 3 a refutaram. Os outros 14 trabathos, 10 conclufram pela eficiéncia do mercado (em suas

diversas formas) e 04 concluiram pela sua ineficiéncia.

Fortt, Peixoto e Santiago (2009) efetuaram um estudo exploratério no mercado de capitais
brasileiro sobre a hipdtese da eficiéncia de mercado e verificaram que, sobre a forma fraca, 42
% dos trabalhos aceitam a HME. Sobre a forma semi-forte, 100% dos trabalhos selecionados

aceitam a HME e sobre a forma forte apenas dois trabalhos rejeitam a HME.?

Ressalte-se que, no que se refere a0 mercado de capitais, informagdes privilegiadas sio
injustas e totalmente condenadas. Sendo assim, a Contabilidade se encaixa na eficiéncia
semiforte como uma das fontes de informacBes publicamente disponiveis. Qutras fontes
utilizadas sfo: noticias e artigos em periddicos financeiros; informac@es econdmicas gerais e

setgriais, entrevistas com diretores, etc.

Nesse sentido, a Contabilidade tem a sua importincia no que concerne 4 evidenciagio dos

demonstrativos por ela gerados devendo os mesmos ser ateis e confidveis.

Para Silva, Santos ¢ Ogawa (1994), a Contabilidade tem que se preocupar com a qualidade
das demonstragdes que divulga, tendo em vista que, para o investidor, se a informacdo for

redundante ¢ cara pode substitui-la por fontes alternativas.

Sendo assim, a inclusfio da DFC no rol das demonstragdes de divulgacio obrigatéria teve sua
importincia potencializada na capacidade de levar ao plblico informagdes que possibilitaram

maior assimilacio.

Nessa mesma linha, Baesso et al. (2008) colocam que a progressiva adesio do mercado
brasileiro &s regras contabeis internacionais esta entre os fatores que apontam para o aumento

da eficiéncia do mercado de capitais brasileiro.

2.7 Fluxo de caixa, accruals e hicro

Solomons (1961) previa que no futuro haveria o crepisculo da medigio do lucro em fungio

de aspectos controversos que cercam a apuragio do mesmo.

? Para maiores esclarecimentos consultar Forti; Peixoto; Santiago, 2009.
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Nessa mesma licha de raciocinio; Johnson e Kaplan (1987) apontavam procedimentos

utilizados pela contabilidade que estavam causando a perda da sua relevancia.

Uma das principais criticas refere-se & adogfio do regime de competéncia que, segundo os
autores, traz uma inconsisténcia metodoldgica na apuragio do resultado econdmico de uma

empresa, principalmente, em perfodos curtos.

As empresas brasileiras utilizam o regime de competéncia (aplicacdo do principio da
competéncia) na contabilizagdo das suas operagBes e, na observagiio desse regime, o lucro é

apurado.

A Resolugdo 1.282/10 do Conselho Federal de Contabilidade (2010a) determina que “os
efeitos das transagbes e outros eventos sejam reconhecidos nos periodos a que se réferem,
independentemente do recebimento ou pagamento” e no pardgrafo tinico reza que “pressupde

a simultaneidade da confrontagio de receitas e de despesas correlatas.”

Diante do exposto, verifica-se que o regime de competéncia estd associado ao evento
econdmico. J& no regime de caixa, as receitas ¢ as despesas relacionam-se com a entrada e

saida do dinheiro, ou seja, 0 aspecto meramente financeiro.

Para Martins (1999) a diferenca entre os dois regimes ¢ temporal, ou seja, que no longo prazo

o lucro e o fluxo de caixa serfo iguais.

Para Galdi (2008) a diferenga entre os dois regimes ocorrem pelos langamentos dos
chamados accruals que € a diferenca entre o lucro liguido (obtido no regime de competéncia)

e o fluxo de caixa operacional do periodo.

Hopp e Leite (1988) acreditam ainda que a solugio fosse a adogdo do fluxo de caixa como
demonstrativo central para a avaliagdo do desempenho econdmico das empresas em

detrimento da demonstragdo do resultado do exercicio, ou seja, do lucro,

Afirmam Hopp e Leite (1988) que os demonstrativos contdbeis atuais deixam de evidenciar o
que ha de mais basico na contabilidade, que € informar de onde vieram e para onde foram os
recursos? Segundo os autores, o demonstrativo do fluxo de caixa seria capaz de responder a

€ssa pergunta.
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Martins (1999, p. 9) acredita que as demonstragSes nfo sfo excludentes, pelo contrario, existe
uma relagdo umbilical entre as Demonstragdes Contdbeis ¢ o Fluxo de Caixa. “O Balango e a

Demonstragio do Resultado, se elaborados 3 luz do custo histdrico puro ¢ na auséncia de

inflacfo, sdo a distribui¢fio logica e racional ao longo do tempo do fluxo de caixa da

empresa’”.

O Comité de Pronunciamento Contabeis (2008a) ensina que

as partes componentes das demonstragbes contdbeis se inter-relacionam porque
refletern diferentes aspectos das mesmas transagSes ou outros eventos. Embora cada
demonstragio apresente informagBes que sdo diferentes das outras, nenhuma
provavelmente se presta a um anico propdsito, nem fornece todas as informacgdes
necessarias para necessidades especificas dos usuarios.

A esse respeito, Malacrida (2009, p. 21) acredita que “o entendimento da relagio existente
entre lucros, accruals, fluxo de caixa e fluxos de caixa futuros é uma questiio fundamental

subjacente as demonstragdes contdbeis”.

O Comité de Pronunciamento Contabeis (2008a) mostra que ¢ fungfo das demonstracBes
contabeis auxiliar os usudrios da contabilidade na avaliacio da geragfo de caixa das empresas,

bem como quando ird ocorrer.

O Balango, além do disponivel, tem contas que, mais cedo ou mais tarde, irfo transitar pelo
caixa: direitos a receber, imobilizados que foram adquiridos com recursos do caixa,

obrigacdes que serdio pagas pelo caixa etc.

As receitas e despesas que compdem a demonstragio do resultado do exercicio transitaram ou

irfio transitar pelo caixa.

Assim, o que se percebe ¢ a existéncia de um lapso temporal, possivelmente muito grande,
entre a realidade econbmica e o reflexo financeiro, ou seja, na aplicagio diferenciada dos

regimes de competéncia e de caixa.

King (1994) corrobora tal assertiva quando ensina que, no longo prazo, lucro e caixa serfio
iguais. Mas remete-se a John Maynard Keynes quando diz que no longo prazo estaremos

todos mortos.

Na opinifio de Rappaport (2001, p. 32) “(...) o caixa € um fato, o lucro é uma opinifo”.



Os quadros 5 e 6 evidenciam os estudos mais relevantes sobre a previsio dos fluxos de caixa.

O quadro 5 evidencia os principais estudos internacionais € 0 quadro 6 os principais estudos

no Brasil.

Quadro 5 — Principais estudos internacionais sobre a previsio de fluxos de caixa

{continua)

Autores

Objetivos das pesquisas

Resultados

Bowen et al
(1986)

Testaram a relacfo entre lucro e
medidas tradicionais e medidas
alternativas de fluxo de caixa para
a previsio de fluxos de caixa
futuros.

Verificaram que as medidas
tradicionais de Fluxo de
Caixa (lucro liquido mais
accruals) tém alta correlacio
com o lucro.

Bowen et al
(1987)

Pesquisaram a relago entre
Fluxos de Caixa anormais e
lucros anormais com retornos
anormais das a¢des.

O Lucro e o Fluxo de Caixa
explicaram o retornos
anormais.

de desempenho (Lucro, Fluxo de
Caixa Liquido, Fluxo de Caixa
Operacional), entendendo
desempenho como retorno das
aces

Finger (1994) a) Pesquisaram a capacidade a) Verificaram que o
do lucro em predizer Fluxo de Caixa ¢
lucros e fluxos de caixa methor preditor de
futuros para o curto e para curto prazo de Fluxos
o0 longo prazo. de Caixa Futuros do

que o lucro.
b) Pesquisaram a capacidade
do Fluxo de Caixa b) O Fluxo de Caixa ¢ o
Operacional mais o lucro Lucro s8o
em predizer Fluxos de equivalentes no longo
Caixa futuros prazo.
Dechow (1994) Pesquisou qual a melhor medida | O Lucro possui maior poder

explicativo.  Além  disso,
verificou que os accruals
exercem Importante papel
para aumentar a capacidade
dos lucros como medida de
desempenho.

Dechow, Kothari
e Watts (1998)

Analisaram a relagfio entre lucro,
accruals e Fluxo de Caixa em
predizer Fluxos de Caixa Futuros

O Lucro Corrente ¢ melhor
preditor do Fluxo de Caixa
Operacional Futuro.

Barth, Cram e
Nelson (2001)

Analisaram o papel dos accruals,
do lucro e do fluxo de caixa
corrente em predizer fluxo de
caixa futuros.

Verificaram que o Fluxo de
Caixa Corrente é melhor
preditor para o fluxo de caixa
futuro do que lucros.




Quadro 6 — Principais estudos internacionais sobre a previsio de fluxos de caixa

{concluséo)

Bartov, Goldberg
e Kim (2001)

Analisaram a relevancia do Fluxo
de Caixa e do Lucro no retorno
das acdes. Usaram amostras de
cinco paises (Estados Unidos,
Reino Unido, Canad4, Alemanha
¢ Japdo).

- mais

Verificaram que para 0s
paises de origem anglo-
saxonica {(Estados Unidos,
Inglaterra e Canad4) o lucro €
relevante e para
Alemanha e Japdo o Fluxo de
Caixa ¢ mais relevante.

Lev (2005)

Analisou qual dos indicadores
(Fluxo de Caixa das Operacdes,
Fluxo de Caixa Livre, Lucro
Operacional e Lucro Liquido) é
methor preditor.

Verificou que o Fluxo de
Caixa das Operagdes supera o
fucro contabil ou, no minimo,
se equivale na previsio de
Fluxos Futuros.

Arthur et 4l
(2010)

estudaram se a decomposi¢io do
fluxo de caixa em operacional
{core) tem melhor poder
explicativo e preditivo que o
fluxo de caixa nfo operacional
{(non-core) na previsdo de lucros
futuros.

Concluiram que o fluxo de
caixa operacional tem melhor
poder explicativo e preditivo.

Khansalar (2012)

investigou, utilizando o modelo
de Dechow, Kothari, & L. Watts
(1998), a confiabilidade dos
accruals na previsdo de fluxos de
caixa,

“acecruals

Verificou que os accruals
financeiros tém maior poder
de previsio de fluxos de
caixa quando comparados
com outros accruals. Esta
pesquisa inovou ao estudar
relacionados  as
atividades financeiras
(investimentos de curto prazo
menos a variago das dividas
de curto e longo prazo) no
entendimento que estes tipos
de  accruals  sBo  mais
proximos do seu valor justo,
praticamente,  segundo ¢
autor, equivalente a dinheiro.

Fonte: Elaborac#io propria.
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No caso brasileiro, uma justificativa pelo reduzido nimero de trabalhos relacionados 2
previsio de fluxos de caixa pode ser pela recente obrigatoriedade de divulgagdio da

Demonstragdo do Fluxo de Caixa.

O quadro 6 evidencia os estudos mais relevantes no Brasil.



Quadro 6 — Principais Estudos Nacionais Sobre a Previsio de Fluxos de Caixa

Ribeiro (2006)

Avaliou mediante utilizagio do
modelo de previsio randow walk
de medidas ex post do Fluxo de
Caixa das Operagdes isolado, do
Fluxo de Caixa das Operages
mais accruals e do Lucro
Liquido em predizer o Fluxo de
Caixa das Operagdes, do Fluxo
de Caixa Livre, do Lucro
Liquido e do Lucro Operacional.

Concluiu  que o Lucre
Liquido ¢ superior para
fazer previsdes do proprio
Lucro Liquido para um e
dois anos a frente e ¢
superior ao Fluxo de Caixa
Liquido para um ano &
frente ou, no minimo, se
equivale ao fluxo de caixa
para previsdes de fluxos de

caixa futuros.

Lustosa e  Santos | Avaliaram a eficdcia da previsio | Os resultados revelaram que
(2007) de Fluxos de Caixa Futuros, para | o Lucro Liquido ¢ superior
um ¢ dois anos a frente, a partir ; a0 = Fluxo de  Caixa
de medidas ex post do Fluxo de | Operacional para prever o
Caixa das OperagBes, isolado e | Lucro Liquido do ano
em conjunto com a variag@io das | seguinte e que o Fluxo de
alocagdes de accruals de curto | Caixa Operacional €
prazo e do Lucro Liguido. superior ao Lucro Liquido
' para prever o Lucro Liguido
dois anos & frente. Além
disso, verificaram que a
combinacdo das alocacdes
de curto prazo (accruals)
com o Fluxo de Caixa
Operacional nfo agrega
valor nas previsdes que sfo
feitas somente com o FCO.
Malacrida (2009) Avaliou a relevincia do Fluxo de | Verificou que as

Caixa Corrente, accruals, e
Lucros Correntes para
predizerem o Fluxo de Caixa
Operacional Futuro e estimarem
o retorno das acdes,

informacdes contabeis nfo
se mostraram significativas
para predizer o fluxo de
caixa operacionzl futuro
para periodos além de um
ano. Para um ano a frente, o
Lucro Corrente ¢ melhor
preditor que o proprio fluxo
de caixa operacional
corrente para predizer o
fluxo de caixa operacional
futuro e os accruals séo
relevantes para prever o
FCO futuro,

Fonte: Elaboracao prépria.
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2.8 Modelo econométrico utilizado como referéncia — baseado nos trabalhos iniciais de
Dechow, Kothari e Watts (1998) e de Barth, Cram e Nelson (2001)

Adotou-se 0 modelo tedrico-empirico, baseado nas metodologias de Dechow, Kothari e Watts
(1998) e Barth, Cram ¢ Nelson (2001). O modelo original tem as varidveis em inglés, mas

optou-se por colocar as varidveis em portugués.

O modelo assume que lucro ¢ igual a uma proporgéio constante de vendas, V, e que as vendas

seguem um caminho aleatorio.

Lucro=n VY, Equaciio 01
e
Vi=Vitl+et Equagiio 02

Onde 0 < <1 € a taxa de lucro, t denota periodo de tempo, e gt € um erro aleatério com

média zero.

O modelo usa trés contas do Balango Patrimonial: contas a receber (CR), contas a pagar (CP)
e estoques (EST), levando-se em consideracfio que o fluxo de caixa futuro refere-se as

entradas de caixa oriunda das vendas devidamente ajustadas pelos valores que no passaram
pelo caixa (CR, CP e EST).

CRi=aV, e CP;=BC, Equacio 03

ACRt =gy € ACPt = BAC( Equacﬁe 04

Os autores consideraram que o fluxo de caixa do proximo periodo (CFt+1) sera dado pela

formula:
Fex g1 = (Vi — ACRw1) ~ (Cort = ACP ) Equacio 05
Cop =1 —7) Viuy + AEST Equacio 06
Fex g =7 Vigy — ACRuy — AEST 4 + ACPyq Equacio 07

Para o primeiro conjunto de testes os autores propuseram o seguinte modelo:
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Fex;,, =¢+> 4., LUCRO _+u ., Equagio 08
=0
Para o segundo conjunto de testes (que se referem ao lucro desagregado em diversos

componentes), os autores propuseram o seguinte modelo:

Fex, ., =d+d, Fex;, +d-,ACR, , + ¢.’W,r + @ ACE, , +

Equaciio 09
+$,DEPR, .+ ,, AMORT,, + $,OUTROS +u,.,,

Malacrida (2009, p.72) interpretou que “(...) o fluxo de caixa esperado pode ser expresso
como uma fungfo tanto dos lucros agregados correntes e passados quanto do lucro corrente

desagregado em fluxo de caixa operacional e componentes de accruals.”.

Ao final, Barth, Cram e Nelson (2001) mostram a necessidade de criagiio de um modelo mais
compreensivel que inclua os accruals de longo prazo. No entendimento que um modelo mais
completo permitiria previsdes especificas sobre o papel de accruals de longo prazo em prever
fluxo de caixa futuro, sobre a relagfo entre lucro cotrente e seus componentes e fluxo de caixa

para mais que um ano adiante.

Conforme serd demonstrado no proximo capitulo, esta pesquisa ir4 avangar 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 § trimestres adiante.

O foco do trabalho de Arthur, Cheng e Czemkowski (2010) concentra-se em verificar a
capacidade preditiva dos componentes dos fluxos de caixa em relagio aos lucros futuros. Para
tanto, fizeram a decomposi¢do 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 desagregacio possibilitaria aos
usuarios (investidores, por exemplo) utilizarem esta informagfo na previsio de rentabilidade

futura.

Verificaram que a desagregacio dos fluxos de caixa para os subcomponentes de nivel mais
baixo produz um aumento significativo no poder explicativo sobre um modelo que usa apenas

Fluxo de Caixa agregado ¢ ao testarem a capacidade preditiva do modelo desagregado,
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verificaram que o erro de previsio € significativamente menor para o modelo desagregado em
cada um dos anos analisados. Isto fornece a evidéncia mais direta da utilidade de decisdo de
informagio desagregada, fornecendo forte apoio que a desagregagiio do Fluxo de Caixa

Operacional em componentes ¢ crucial para a obtengdo de projegdes mais precisas de ganhos.

2.9 Trabalho de Arthur, Cheng e Czernkowski (2010)

Para Arthur, Cheng e Czernkowski (2010) os resultados demonstram que a divulgacio dos
componentes do Fluxo de Caixa Operacional fornece informagfo relevante para a previsio de
lucros. Evidenciam a importincia dos accruals para ganhos futuros, mesmo na presenca de

regimes diversos para a divulgaco do fluxo de caixa.

Por fim, confirmaram que os resultados encontrados auxiliariam os analistas de mercado na

obtengdo de previsdes de lucro superiores.

O modelo inicial proposto por Arthur, Cheng e Czemkowski (2010) é:

Earnings.y=oy + oy Earnings + ey Equacio 19

Em que t € o periodo de tempo (ano),
Earnings € rendimento operacional apds impostos, e
ey € 0 termo de erro com expectativa zero,

Arthur, Cheng e Czernkowski Entenderam que deveriam excluir da amostra diversos tipos de
empresas, como de mineragio e exploracdo de recursos naturais em raziio de circunstancias

excepeionais que afetam o fluxo de caixa e o lucro das mesmas.

No entante, € necessério esclarecer que no lugar de excluir este tipo de empresas, nessa
pesquisa optou-se por fazer o estudo, usando o modelo de Dechow, Kothari e Watts (1998) e
de Barth, Cramx e Nelson (2001), por setor, de forma a avaliar a existéncia de alteracdes

significativas de setor para setor.
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3 PRODECIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo tem como objetivo apresentar os procedimentos metodoldgicos utilizados na
presente pesquisa: o tipo de pesquisa, amostra e populagio, instrumento de coleta de dados e

método, modelo econométrico utilizado como referéncia.

Para Kerlinger (1991, p. 15) a metodologia busca “explicar as complexidades abstratas da
pesquisa cientifica de modo significativo e nfo-técnico, sem sacrificar a profundidade e a

exatiddo”.
3.1 Tipo de pesquisa

O presente estudo ¢ de natureza explicativa, bibliografica e documental ¢ é predonominante

quantitativo mediante a utilizagdo de métodos econométricos.

Uma vez que se objetivou buscar as relagBes entre as varidveis (lucro, caixa e accruals) e o

porqué desta relaglio, a presente pesquisa ¢ de natureza explicativa.

Segundo Andrade (2002), a pesquisa explicativa além de registrar, analisar, classificar e
interpretar os fendmenos estudados vai além ao procurar identificar seus fatores

determinantes.

E bibliogréafica, porque utilizou-se de material disponivel ao pliblico em geral, como livros,
artigos, dissertag@es, teses etc. Na concepgio de Mattar (1996), o levantamento bibliografico
¢ uma das formas mais rapidas e econémicas de amadurecer ou aprofundar um problema de

pesquisa, uma vez que se utiliza do conhecimento de trabalhos j4 feitos por outros.

A pesquisa também € documental porque utilizou-se de dados secundérios a partir do banco
de dados ECONOMATICA® (licenciado para a Universidade Federal de Minas Gerais).
Serdio utilizados dados das Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFPs) das empresas
brasileiras de capital aberto: caixa operacional, lucro liguido, depreciaciio e amortizagio,
estoques, duplicatas a receber, fornecedores, impostos, outras contas da DFC (relativas as

atividades operacionais).
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Sobre a utilizago de dados secunddrios Malhotra (2006) ensina que s3o confldveis se a base
de dados em que sdo obtidos também ¢ confidvel. Para tanto, hé que se verificar a experiéncia,
credibilidade, reputagio e integridade da fonte. A base de dados ECONOMATICA® tem

todas estas caracteristicas e tem sido utilizada por analistas de mercados e pesquisadores.

Ainda assim, como critério de validade de dados, foram escolhidas aleatoriamente algumas
empresas e 0s dados foram confrontados diretamente dos sitios das empresas ou da Comissio
de Valores Mobilidrios —~ CVM. Este procedimento foi importante, porque por diversos
momentos verificaram-se informag@es que, em principio, pareciam inconsistentes como, por
exemplo, valores infimos em contas importantes (estoques, fornecedores, entre outras). No

entanto, os valores foram confirmados e estavam certos.
3.2 Amostra e populacio

A populagdo da pesquisa foi composta pelas empresas brasileiras com agdes negociadas na

bolsa de valores de Sao Paulo.

Na viso de Malbotra (2006, p. 300), “Uma populagio € o agregado, ou soma, de todos os

elementos que compartilham algum conjunto de caracteristicas comuns.”

A amostra fol composta pelas companhias abertas n#o financeiras, ativas e com atuagio na
BM&FBOVESPA no periodo de 2007 a 2012.

A adogfic da delimitagiio do corte temporal deveu-se ao fato de ser o periodo de publicagéo
obrigatéria da Demonstragdo do Fluxo de Caixa — DFC. Hé que se explicar que a adogio foi
obrigatoria a partir do ano de 2008, conforme a Lei n° 11.638/07 (BRASIL, 2007). No
entanto, para fins de comparagiio, as empresas tiveram que fazer e publicar a demonstragio

para o ano de 2007 também.

A exclusfo 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 contdbeis particulares e terem demonstracBes de fluxos de caixa

especificas.
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Tomando como base 0 ano de 2012, foram selecionadas 326 empresas. O periodo de andlise
compreendeu os anos de 2007 a 2012 (24 trimestres), totalizando 4.217 demonstragdes, das

quais foram extraidos os dados necessarios para se avaliar a predigdo de Fluxo de Caixa.

Para Barth ef al. (2001) o beneficio de usar dados trimestrais € que quanto mais curto for o

perfodo melhor serd a previso de fluxos de caixa e a verificagfo da influéncia dos accruals.
A Tabela 1 mostra a quantidade de empresas, por ano e trimestre.

Tabela 1 - Distribuigfo da quantidade de empresas por trimestre

Ano Q Ano Q Ano Q Ano Q Ano Q Ano G
2007 2608 2009 2010 2011 2012
1. 73 1°. 119 I°. 182 1° 227 1° 245 e 263
Trimestre Trimestre Trimestre ‘Frimestre Trimestre Trimestre
2° 69 AR 116 2°, 181 2 227 2°, 239 20, 262
Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre
3°, 77 30, 125 3% 182 3°, 228 30 249 3% 258
Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre
4°, 82 40, 117 40, 176 4°, 218 4°, 245 4°, 57
Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre

Subtotal 301

Total

Fonte: Elaboragio prépria,
Nota: Q= Quantidade de empresas

3.3 Instrumento de coleta de dados e meétodo

O processo de coleta de dados se iniciou com a aplicagiio dos instrumentos ¢ técnicas

selecionadas.

Verifica-se que, no caso desta pesquisa, os instrumentos de coleta de dados utilizados foram:

a) o levantamento bibliografico com a pesquisa em livros, artigos, dissertagbes, teses e
todo material pertinente ao tema do trabalho;
b) a pesquisa documental através do acesso a base de dados ECONOMATICA®. Em

seguida ocorreu o tratamento dos dados.
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O método utilizado foi o de regressio com dados em painel € para os célculos de estimagdo o

software Stata 11.0 efou o software R.

Para Brooks (2002) a andlise de regressdo tem demonstrado ser uma eficiente ferramenta da
econometria, sendo utilizada para descrever e avaliar a relag8o entre uma varidvel fornecida

(dependente) ¢ uma ou mais varidveis independentes.
3.4 Defini¢io conceitual e operacional das variaveis

Em uma pesquisa é importante a definigio precisa das varidveis objeto de estudo. Para
Richardson, 1999, conceitos podem ter significados diferentes em fungio da ciéncia que os

emprega. O quadro 7 traz a descriglio sintética das variaveis utilizadas na presente pesquisa.

Quadro 7 — Apresentacfo das varidveis da pesquisa

{continua)

TIPO VARIAVEL DESCRICAO

Varidvel dependente Cx Caixa operacional que foi obtido diretamente das

DemonstragGes do Fluxo de Caixa publicadas pelas

empresas.
Regressor LL Lucro Liquido que foi obtide diretamente da
. Demonstragiio do Fluxo de Caixa. Neste caso, o
Varidvel o X ) )
. Lucro Liquido j& sofrera o ajuste da proviséio do
independente T _
Imposto de Renda e da Contribuicso Social.
Regressor DUPL Variagdo na conta de Duplicatas a Receber das
. empresas, obtida diretamente das Demonstragdes do
Variavel )
_ Fluxo de Caixa.
independente
Regressor EST Variagfio na conta de estoques das empresas, obtida
B diretamente das Demonstragdes do Fluxo de Caixa.
Variavel

independente




Quadro 7 — Apresenta¢o das varidveis da pesquisa

{conclusio)

Regressor OUTR. Variagdo na conta de oufros ativos operacionais das
.. ATIV empresas, obtida diretamente das DemonstragSes do
Varidvel
. Fluxo de Caixa.
independente
Regressor FORN Variaglio na conta de fornecedores das empresas,
. obtida diretamente das Demonstragdes do Fluxo de
Varidvel
. Caixa.
independente
< Regressor Mp Variagdo na conta de impostos provisionados das
.. empresas, obtida diretamente das Demonstragdes do
Variavel
. Fluxo de Caixa.
independente
Regressor OUTR.PASS | Variaco na conta de outros passivos operacionais
. das empresas; obtida diretamente das
Variavel .
) Demonstracdes do Fluxo de Caixa.
independente
Regressor DPA Despesas com depreciagfo obtida diretamente das
. Demonstragtes do Fluxo de Caixa.
Variavel
independente
Regressor OUTROS | Diferenga entre o total de accruals, obtida através
o LL—-Cx-DPA
Variavel
independente

Fonte: Elaboragdo propria.

Inicialmente pensou-se na possibilidade de normalizar as varidveis pelo ativo total para fins

de ajuste de tamanho. No entanto, verificou-se a existéncia de covaridncias significativas
entre as varidveis a serem normalizadas ¢ o ativo total (deflator). Assim, optou-se pela nfo

normalizagiio dos dados. Essa decisfio tem respaldo no trabalho de Lubberink e Pope (2005).
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Esses autores demonstraram que a riormalizag8o de varidveis para fins de ajuste de tamanho,

neste tipo de situagio, pode produzir resultados inconsistentes.

3.5 Hipoteses de pesquisa

O presente trabalho baseou-se nas teorias Positiva em contabilidade, Funcional e
Informacional, bem como em estudos empiricos a respeito da predicdo de fluxo de caixa e de
lucros. Estudos internacionais e nacionais nfio so conclusivos em dizer se o fluxo de caixa &

melhor preditor do que o lucro.

Para contribuir com a discusséo e tendo como referéncia as metodologias dos trabalhos de
Dechow, Kothari e Watts (1998) ¢ Barth, Cram e Nelson (2001) foram tragadas cinco

hipéteses de pesquisa.

Diversos estudos mostram que o Fluxo de Caixa Operacional ¢ melhor preditor do que o
Lucro (FINGER, 1994; BARTH et al., 2001; BARTOV et al., 2001; LEV, 2005; ARTHUR et
al., 2010). Ja os estudos de (DECHOW, 1994; DECHOW et al., 1998; BARTOV et al., 2001;
RIBEIRO, 2006; LUSTOSA E SANTOS, 2007; MALACRIDA, 2009) mostraram que o
Lucro liquido € melhor preditor do que o Fluxo de Caixa Operacional. Assim, foi definida a

seguinte hipdtese de pesquisa:

H1: O Fluxo de Caixa Operacional é melhor estimador do fluxo de caixa operacional

futuro do que o lucro liquido.

Os estudos de (BOWEN et al. (1986); DECHOW, 1994; LUSTOSA E SANTOS, 2007;
MALACRIDA 2009; KHANSALAR, 2012) mostraram o papel dos accruals no processo de
predigao de Fluxo de Caixa e/ou Lucro. Assim, objetivando verificar o papel dos accruals, no

caso brasileiro, € que se tragou a seguinte hipdtese de pesquisa:

H2: O lucro liguido desagregado em Fluxo de Caixa Operacional ¢ componentes dos
dccruals € melhor preditor de Fluxo de Caixa Operacional futuro que somente o

proprio lucro liquido.
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Malacrida (2009) encontrou evidéhcias que as informagbes contdbeis nfos e mostraram
significativas para predizer o fluxo de caixa operacional futuro para perfodos além de um ano.
Objetivando verificar se no caso desta pesquisa encontrar-se-ia resultados semelhantes,

tragou-se a seguinte hipdtese de pesquisa.

H3: O lucro liquide desagregado em Fluxo de Caixa Operacional e componentes dos
accruals € melhor preditor de Fluxo de Caixa Operacional futuro que somente o

proprio lucro liquido, para periodos superiores a quatro trimestres.

Lustosa e Santos (2007) verificaram que a combinagiio das alocagdes de curto prazo
(accruals) com o fluxo de caixa operacional ndo agrega valor nas previsdes feitas somente
com o Fluxo de Caixa Operacional. Arthur et al. (2010) verificaram, primeiramente, a
capacidade preditiva dos componentes dos fluxos de caixa em relagfio a lucros futuros. Para
tanto, fizeram a decomposigio do lucro em caixa e accruals somente. Assim, objetivando
verificar se no caso desta pesquisa encontrar-se-ia resultados semelhantes, tracou-se a

seguinte hipdtese de pesquisa.

H4: O lucro liquido desagregado em Fluxo de Caixa Operacional e accruals agregado

¢ melhor preditor de Fluxo de Caixa Operacional futuro que somente o proprio lucro

liquido.

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

hipdtese de pesquisa.

H5: Existe diferenca significativa na predi¢fo de Fluxo de Caixa Operacional de setor

para setor,
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3.6 Dados em painel

Para Silva e Cruz Junior (2003), os dados em painel referem-se & combinagfio de dados sobre
unidades econdmicas diferentes (neste caso: empresas), sendo que esses dados sfo coletados
em diferentes periodos (nesse caso: trimestres), demonstrando uma dindmica intertemporal,

pode-se dizer que se trata da unifio entre séries temporais cross-section.

Para Hsiao (1982), os dados em painel oferecem vantagens quando comparadas a outros tipos

de modelos de séries temporais ou de cross-section.
Gujarati (2006, p. 514) apresenta algumas destas vantagens:

a) maior niimero de observagdes para se trabalhar, aumentando os graus de liberdade e a

eficiéncia dos pardmetros;

b) redugio de problemas de multicolinearidade de varidveis explicativas, obtendo

methora na qualidade da estimacfio dos parimetros;

¢) permite estudar a dindmica das mudangas nos efeitos das varidveis explicativas, haja
vista a possibilidade de se ter repetidas observagdes das mesmas unidades ao longo do

tempo;

d} permitem estudar modejos comportamentais mais complexos.

3.6.1 Modelo geral para dados em painel

O Modelo Geral para dados em painel é um modelo de regressio {(com k varidveis
explicativas) representado por:

Yfr = /B():‘.r + ﬂlr‘:Xlir + ﬂ,’zitXEH Aot /BKHXM +&, Equacio 11
E como dotagdo geral:
yv=Xf+g Equacio 12

Sendo que P representa 0s K regressores em x;, sem incluir o termo constante e g;, é 0 termo
de erro estocastico.

A seguir ¢ apresentada a matriz em que os elementos para o i-ésimo individuo serfio:




66

Ya X Xo ot x,m, }60,-1 /Bm 182:'1 T )BK:'I £,
y, = y:sz X, = xi:r'Z xz:fz xA:'.iZ g = /Bt:)fz ﬁ:fz ﬁ::!fi '6‘;*"'2 g = 8:"2
Yir Kr o Xy 0 Xpr Bor  Pur Pur - Bur Eir

Em que yi e ¢i sfio vetores de dimensfio (T x 1} e contém, respectivamente, as T
varidveis dependentes e os T erros. 1X € uma matriz de dimensfio (K x T) com as
variaveis explicativas do modelo. Assim, o elemento KiTx refere-se ao valor da k-
€sima varidvel explicativa para o individuo I no instante de tempo t. Finalmente, iff é
a mairiz dos parfimetros a serem estimados. (DUARTE; LAMOUNIER; COLAUTO,
2008, p. 87).

Painel Balanceado e Deshalanceado

O painel pode ser balanceado ou desbalanceado. E considerado balanceado quando todas as
empresas objeto de estudo apresentam uniformidade temporal, ou seja, possuem o mesmo
niimero de dados temporais. E considerado desbalanceado quando o ntmero de observagdes
difere entre as empresas objeto de estudo.

Neste estudo, serd utilizado o painel desbalanceado em fungdo da auséncia de informagdes em
alguns trimestres. O fato de o painel ser desbalanceado nio apresenta restrigbes para a
estimagdo de dados (ARELANO; BOND, 1991).

Abordagens da Andlise de Dados em Painel

Tém-se trés abordagens da analise de dados em painel. A abordagem empithada ou para dados
agrupados “Empilhado”, a abordagem de Efeitos Fixos e a abordagem de Efeitos aleatdrios.

Abordagem para dados agrupados “Empilhado”

E considerada a versio mais simples dos dados em painel. Para esta abordagem considera-se
que o intercepto e a inclinagfo da reta de regressio servem para todas as empresas durante
todo o periodo, sendo possivel a sua estimag@io por Minimos Quadrados Ordinarios — MQO.

Y=o+ xi'fre,i=1,..,nt=1,..,T, Equacio 13
Elenixin,xiz,....xir] = 0, Equaciio 14
Var{e|xi1,Xi2,...,Xir] = O‘f, Equagio 15
Coviegi,glXit,Xi2,...,%;7] = 0,88 i £ jout # s. Equacio 16

Em fungfio deste modelo ndo levar em consideragio a natureza distinta das empresas e do

tempo, hé que se atentar para o fato de que pode levar a andlises incorretas ou inconsistentes.
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Portanto, o uso deste modelo é recomendado somente ap6s os testes adequados, confrontando

este modelo com o de Efeitos Fixos e também este modelo com o de Efeitos Aleatdrios.

Abordagem para Efeitos Fixos

Esta abordagem leva em consideragio a natureza especifica de cada empresa.

Para Gujarati (2006, p. 517} “Uma forma de levar em conta a ‘individualidade’ de cada
empresa ou cada unidade do corte transversal ¢ fazer variar o intercepto para cada empresa,

considerando, entretanto, que os coeficientes angulares sdo constantes entre empresas.”

Esta abordagem ¢ chamada de efeitos fixos porque cada intercepto individual nfo se altera ao
longo do tempo, ou seja, o intercepto é um pardmetro fixo e que nfio se conhece, mas que

consegue captar as diferencas entre as empresas estudadas.

Assim, esta abordagem sup@e que as diferengas entre os grupos devem ser capturadas nas

diferencas dos interceptos.
Considerando ¢; como efeitos omitidos.

Yir = Xi'B e + gy Equacio 17

é correlacionado com as varidveis do modelo.

Na forma geral:
Elc|Xi] = A(X). Equaciio 18
Considerando que é média condicional € a mesma em cada periodo:
Yie = X' B+ h(X5) + g5 + [e;-h(Xi)] Equagiio 19
=xu'B + a; + ey + [ei — B(XD)] Equacio 20

. 3 . . .
Segundo Bressan e Iquiapaza™ o termo entre colchetes nfo é correlacionado com Xi sendo

absorvide no termo de perturbagio:

* Tratam-se de anotagdes em sala de aula da disciplina Econometria Avangada ministrada pelos professores
Aureliano Angel Bressan e Robert Aldo Iquiapaza Coaguila.
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Vie = X' + oy + €5 Equagiio 21
Uma pressuposigo adicional ¢ a de que Var{c;[X] € constante.

Abordagem para Efeitos Aleatérios

Esta abordagem € semelhante a de Efeitos Fixos e difere no fato de tratar os interceptos como

variaveis aleatorias.

Para Duarte, Lamounier e Colauto (2008, p. 86) “[...] o intercepto varia de um individuo para
0 outro, mas ndo ao longo do tempo, e 0s pardmetros resposta sfo constantes para todos os

individuos e em todos os periodos de tempo.”

‘Assim, a diferenga entre a abordagem por efeitos fixos e efeitos aleatdrios refere-se ao

tratamento do intercepto.

Para Duarte, Lamounier e Colauto (2008) € importante ressaltar que o método dos minimos
quadrados generalizados — MQG oferece os melhores estimadores em fung¢io da existéneia de

correlag@o entre os erros do mesmo individuo em tempos diferentes.
Considerando a reformulaciio do modelo em que o como Gnico intercepto, tem-se:
Vie = Xi'P + (o + u) + sy Equacio 22

O termo constante € dado pela média da heterogeneidade ndo-observada E[zi'a] e a i-ésima

observagdo é constante no tempo ui = {zi'o-E[zi'a]}

Escolha do modelo

Nas regressdes foram seguidos rigorosamente os procedimentos metodologicos, objetivando

identificar o melhor modelo de dados em painel a ser utilizado.

Inicialmente, foram feitas estimagdes utilizando o modelo com dados empithados (Pooled) ¢
em seguida o modelo de efeitos fixos. Para a escolha do melhor modelo, utilizou-se o teste de
Chow. Este teste permite verificar se nfio existem efeitos individuais especificos, ou seja, se

os interceptos sdo diferentes entre os individuos.

Hy o= P, =...= By, = B, = (Empilhado)
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H): Os interceptos Bei néio sdo todos iguais = Efeitos Fixos.

Caso o valor de probabilidade da estatistica F for menor que o nivel de significincia adotado

(0,05), rejeita-se H,,.

Também foram feitas estimagdes utilizando-se 0 modelo de efeitos aleatdrios. Para validar se
este era 0 melhor modelo foi utilizado o teste de Breusch-Pagan , verificando se este modelo

era methor que o modelo Empilhado.

Trata-se da estatistica LM, ou seja, Multiplicador de Lagrange:

2

M= nl mei(Tji.)z -1
Z(T_I) Z:;iZz:le;

Equacio 23

Considerando:

H,:0! = 0= (Empilhado)
H, 0! # 0= (Efeitos Aleatdrios)

Sob a hipdtese nula, a estatistica LM de teste tera distribuigio Qui-quadrado com um grau de
liberdade. Assim, se o valor de probabilidade da estatistica LM for menor que o nivel de

significéncia adotado (0.05) rejeita-se Fj.

Por dltimo, foi realizado o teste de Hausman para verificar se o modelo de efeitos fixos é
methor que o modelo de efeitos aleatérios. Segundo Bressan e Iquiapaza®, “o teste é baseado
na ideia de que, sob a hipdtese de auséncia de correlago, tanto o modelo MQO quanto o

modelo MQVD e MQG sfio consistentes, mas o modelo MQO ¢ ineficiente”.

H : EfeitosAle atdrios
H, 1 EfeitosFix os

Assim, se o valor de probabilidade da estatistica Qui-quadrado de teste for menor que o nivel

de significancia adotado (0,05), rejeita-se Hp.

* Anotagdes em sala de aula da disciplina Econometria Avangada ministrada pelos professores Aureliano Angel
Bressan € Robert Aldo Iquiapaza Coaquila.
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Regressoes

Para verificar a capacidade do lucro para predizer o caixa operacional futuro foram ajustados

os modelos de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatério”, conforme apresentado a seguir:

“Empilhado”

CRigar = Bo+Pllye + Ballye 1+ Ballip o+ Ballip g+ Bsllip o+ Bellipg + Brlli oo+ Ballipnr
+ Eipa
Equacio 24

(Fixo)

Cxipps = By + Bl + Bollye oy + Fallye o+ Ballip g+ Bellypeg + Bellips+ Brllies
+ Balliper + Eip4q
3 : Equacdo 25
{Aleatbrio)

{(Random) Cxipyy
=+ o+ Flle HFallipey + Fallyp g+ Ballie g+ Bllip s+ Bollis
+ B7tl e+ Fallisg + &1 pan
Equacio 26

Para verificar a capacidade do Jucro para predizer o caixa operacional futuro foram ajustados

os modelos de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatdrio”, conforme apresentado abaixo:

“Empilhado”

Cxipr1= Po T A, T BaCorip g + Faln e + 8ol g + 0%, g+ Bl g+ BrCxpg
+ Bl ey + Spay
Equacgio 27

(Fixo)

CXipe1 = o T H1Cxip+ Balitpey + Falxp o+ Balxyp g+ B0 + BeCotppme + Br 0 g
+ Bl emrt sy

Equacio 28
(Aleatodrio)

{(Random) Cxipeq
=y + fo+ BCoie + Balayey + Faltipoa + Balhip g+ Bl g+ Belirs
+ 7€t BelXipnr + 800y
Equagio 29
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Para verificar a capacidade preditiva do lucro desagregado em fluxo de caixa operacional e
componentes de accruals para predizer o fluxo do caixa operacional futuro foram ajustados os

modelos de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatério”, conforme apresentado abaixo:

“Empilhado”

Cxiey1 = Bo+ P Coxyy + faduply, + faesty, + Syoutr.ativy, + Bforng, + Sgimp,,
+ froutr.pass;, + Badpa;, + Outrosfs -+ €439
Equacio 30

(Fixo)

Cxipsr = Bo + PLlx; + Faduply, + Baesty, + Beoulr.ativy, + fsforn, + Bsimp;
4 ﬁ-,rout’r. pﬂSSi_Jr + ﬁgd‘pam s OH-WUSﬂg + Si,t'i"l

Equacio 31
(Aleatério)
{Rmdﬂm} CxiJH_l
= a; + So+ [y Ly + Prduply, + Paest;, + feoutr.ativ,, + By forn;,
+ Bsimp;, + Broutr.pass;, + fadpa;, + Outrosfy + £;,44
Equaciio 32

A capacidade preditiva do lucro desagregado em fluxo de caixa operacional e componentes de
accruals para predizer o fluxo do caixa operacional futuro foi considerado para defasagens de

1,2, 3, 4 ¢ 8 trimestres.

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

“Empilhado”

Cxyres = Bo + L Cx + frlce, + 85009

Equacio 33
(Fixo)
Cxioss = Bow + B Cxpe + foAccie + 100y Equagiio 34
(Aleatério)

(Random) Cxypeq = a; + Bp + B Cxyp + frAcey, + 8ipsr Equacio 35
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A capacidade preditiva do fluxo de ‘caixa operacional ¢ de accruals para predizer o fluxo do

caixa operacional futuro foi considerado para defasagens de 1, 2, 3, 4 ¢ 8 trimestres.

Para os trés modelos tém-se as suposi¢des de normalidade, homocedasticidade e

independéncia dos erros £; 441,

Para testar a normalidade dos residuos foi utilizado o teste de Shapiro (SHAPIRO, 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 comparago descritiva dos modelos ajustados foram utilizadas as estatisticas AIC e BIC
(SAKAMOTO; ISHIGURO; KITAGAWA, 1986) e o R2 ajustado. Para uma comparagio
formal entre os modelos com efeitos “Empilhado™ e “Fixo™ foi utilizado o teste da Razdo da
Verossimithanga (CASELA; BERGER, ¢2002), para comparacdo entre os modelos com
efeitos “Empilthado” e “Aleatério” foi utilizado o teste Exato da Razdo da Verossimilhanga
{CRAINICEANU; RUPPERT, 2004} e para comparagfo entre 0s modelos com efeitos “Fixo”
e “Aleatdrio” foi utilizado o teste de Hausman (HAUSMAN, 1978).

Para possibilitar realizar inferéncias vélidas sobre os modelos ajustados, foram utilizados
estimadores robustos para a estrutura de covarifincia. Para os modelos que violaram as
suposices de homocesdasticidade foi utilizado o estimador Heferoskedasticity-Consistent
(HC) (WHITE, 1980) para a matriz de covaridncia e para os modelos que violaram a
suposigdo de independéncia dos erros, ou ambas as suposi¢Bes, independéncia e
homocedasticidade, foi wutilizado o estimador Heleroskedasticity and Autocorrelation
Consistent (HAC) (ANDREWS, 1991) para a matriz de covarifncia.

Para os modelos multivariados (mais de uma variavel independente) foi utilizado o método
Stepwise para seleglio das varidveis independentes significativas. O método Stepwise é
utilizado para selecfio de varidveis no contexto de andlise de regressio, pode-se defini-lo
como uma mescla dos métodos Backward e Forward. QO método Backward é um algoritmo
que inicia o modelo de regressiio com todas as varidveis independentes e se retira a variavel
de maior p-valor, sendo esse procedimento repetido até que restem no modelo somente
varidveis significativas ao um nivel de significincia especificado. J4 o método Forward ¢ o

contrério do Backward, o algoritmo injcia-se com um modelo de regressio sem nenhuma
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varidvel independente e acrescenta ‘a varidve] com menor p-valor, sendo esse procedimento
repetido até que nfo restem mais varidveis significativas a serem acrescentadas. O método

Stepwise foi apresentado pela primeira vez em (EFROYMSON, 1960).

Por fim, procurou-se verificar o comportamento das regressdes por setor, analisando a
existéncia (ou néo) de alteragdes significativas. Foram feitos graficos para cada regressdo
descrita e para cada setor. Foram utilizados os setores utilizados pela Economética®:
Construgdo (3000), Siderurgia e Metalurgia (3001), Energia Elétrica (3002), Transporte e
Servigos (3004), Outros (3005), Mineracio (3006), Téxtil (3007), TelecomunicagBes (3008),
Alimentos e Bebidas (3009), Papel ¢ Celulose (3010), Veiculos e Pecas (3011), Comércio
(3012), Maquinas Industriais (3013), Eletroeletrdnicos (3014), Quimica (3015), Agro e Pesca
(3016), Petr6leo e Gés (3017), Minerais ndo Metélicos (3018), Software e Dados (3019).
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4 APRESENTACAO E ANALISE POS RESULTADOS
4.1 Ansilise descritiva

Na andlise descritiva podem ser visualizadas as principais medidas descritivas para as

variaveis de interesse do estudo.

Tabela 2 — Medidas descritivas das varidveis

Variaveis N Média D.P. Min. Max.

il 215 0,185 0,042 5776 15,787
ex 4219 0298 1,650 -25263 27,163
' ace 4219 0,112 1,132 26,722 26,044
dpa 4219 0,107 0394 0,000 6,132
dupl 3557 0,028 0260 3,861 5,530
est 3557 0,020 0253  -4735 8,020

outr. ativ. 3557  -0,012 0,220 -5,242 3,511
fom 3557 0,014 0,225 -3,132 3,887
imp 3557 -0,006 0,244 -7,250 2,708
outr. pass 3557  -0,008 0,185 -3,348 3,943
outros 4219 0,056 0,957  -26,991 25,374

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: As varidveis foram divididas por 1.000.000
11: Lucro Liguido; ex: Fluxo de Caixa Operacional, ace: Aceruals;
dpa. Depreciacdo; Dupl: Variag@io de Duplicatas a Receber;
est: Variago de Estoques; outr. Ativ: Variagiio de Outros Ativos;
forn: Variagic de Fornecedores; imp: Variagdo de Impostos;
outr, pass: variagio de Outros Passivos.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas nas equagles
mostradas neste capitulo e que estimam o Fluxo de Caixa Operacional futuro. Verificou-se
que a média do lucro, fluxo de caixa operacional e dos accruals é positiva. O fato de os
aceruals, na média, serem positivos, demonstra que ndo existe variaglo significativa entre o

lucro e o fluxo de caixa operacional.
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Nos accruals desmembrados do ativo, verificam-se médias positivas, revelando que houve
diminuicio no saldo destas contas. Com relagfio aos accruals do passivo, houve, na média,

aumentos e diminuigdes.

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

econdmico pode haver diferengas significativas na composigio do fluxo de caixa operacional.

As variagles dos accruals de curto prazo tém menor volatidade, demonstrado que as
alocag¢Bes ao lucro nas contas do Ativo e Passivo Circulantes sfo mais estaveis. O trabaltho 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.
4.2 Avaliacido da capacidade preditiva do fluxe de caixa operacional e do lucro

Serfio apresentadas as regressdes referentes a capacidade do fluxo de caixa operacional, do
lucro, o papel dos accruals nesse processo, bem como a avaliagio do comportamento destas
regressdes para cada setor. Em todas as regressSes foram feitos testes para avaliar a suposigio
de auséncia de Autocorrelagiio, de Homocedasticidade e de Normalidade. Ocorrendo violagio
destas suposi¢bes foi utilizado o estimador HC ou o estimador HAC para matriz de

covaridncia de forma que as inferéncias sobre os pardmetros fossem validas.

Para tanto, serd apresentada inicialmente uma tabela com os ajustes das regressdes com
efeitos “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatério”. Foram feitos os testes para selegfio dos modelos:
“Pooling” x “Fixo”, usando o Teste F; “Pooling” x “Aleatorio”, usando o Teste da ER.V. ¢
“Aleatério” x “Fixo”, usando o Teste de Hausman. Optou-se por apresentar estes resultados

COMO anexoes.
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Para cada regressio serd apresentadd uma tabela com as regressdes, bem como com o modelo
que se mostrou adequado e com o estimador HC ou HAC para a matriz de covarifncia
(considerando fodas as varidveis), que serd denominado como Modelo Completo. Em
seguida, serd apresentada uma tabela com o modelo constando as variaveis selecionadas pelo

critério de seleclio Stepwise, que serd denominado de Modelo Final.

Utilizando-se o Modelo Final serfo demonstrados graficos com o intwito de avaliar o

comportamento destas regressdes por setor da economia.
4.2.1 A capacidade do lucro de predizer o caixa operacional futuro.

Nesta se¢fio sera avaliada a capacidade do lucro corrente e passado em predizer o fluxo de

caixa futuro.

Cx, =0+ Z;ﬁ,_f LL,, _Fu;._, Variagio da Equagiio 08

=)

Na Tabela 3, pode-se verificar o ajuste das regressdes com efeitos “Empilhado”, “Fixo” e
“Aleatério” para o caixa operacional futuro (t+1) a partir das defasagens de lucro. Pelo
critério AIC e BIC e R2 ajustade o modelo de efeito “Empilhado™ mostrou-se o melhor entre
os trés modelos. Foram violadas as suposi¢Bes de homocedasticidade e independéncia dos
residuos. Dessa forma, para que as inferéncias sobre os parimetros fossem vélidas, foi

utilizado o estimador HAC para matriz de covarifncia.
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Tabela 3 — Regressdes de efeito “Pooling”, “Fixo” ¢ “Aleatdrio” para CX(t+1) a partir das

defasagens de LL
“Pooling” “Fixo” “Aleatrio”
Parimetros
B P-valor B P-valor B P-valor
Dados
Intercepto 20342,07 0,399 - - 20342,05 0,399
LL(t) 0,441 0,000 0,287 0,000 0,441 0,000
LL(t-1) 0,374 0,000 0,332 0,000 0,374 0,000
LI{t-2) -0,096 0,079 0,159 0,005 -0,096 0,079
LL(t3) 0,011 0,842 0,039 0,484 0,011 0,842
LL(t-4) 0,246 0,000 0,155 0,006 0,246 0,000
LL{t-5) -0,029 0,592 0,119 0,034 -0,029 0,592
LE(t-6) 0,008 0,886 -0,104 0,076 4,008 0,886
LL{-7) 0,562 0,000 0,402 0,000 0,562 0,000
Testes
AlC 04362,2 64645,7 64364,2
BIC 644187 66030,1 644263
R2 ajustado 0,6723 0,6622 0,6720

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 4, podem-se verificar as regressdes de efeito “empilhado” com estimador HAC
para a matriz de covaridncia considerando todas as varidveis (modelo completo) e
considerando somente as varidveis selecionadas pelo critério de seleciio Stepwise (Modelo

Final).

No modelo final, Tabela 4, nota-se que o lucro com defasagem de um trimestre, dois
trimestres e 8 trimestres foram significativos para predizer o caixa operacional futuro ao nivel
de significéncia de até 5%. O Modelo final que contempla o lucro corrente e futuro em até 8
trimestrés para predizer o fluxo de caixa explica 66,80% de sua variagsio. Verificou-se que o
lucro corrente e com duas defasagens sfo significativos. Tal situagiio também foi encontrada
no trabalho de Barth, Cram e Nelson (2001).
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Com os valores dos coeficientes de regressio positivos, temn-se que guanto maior o lucro nos

trimestres de tempo (t), (t-1) e (t-7) maior o caixa operacional no trimestre (t+1). Pode-se

destacar ainda, que o coeficiente do trimestre (t-7) foi 41% ¢ 54% maior que o coeficiente dos

trimestres (t) e (t-1),

respectivamente, evidenciado um possivel maior impacto do lucro no

trimestre (t-7) sobre caixa operacional futuro (t+1) quando comparado ao impacto do lucro

dos trimestres (t) € (t-1).

O maior impacto do lucro no trimestre (t-7) - dois anos ~ pode ter explicagio no trabalho de

Rumelt (1991), que entende que a avaliago de um ciclo de negdcios de uma empresa se d4

em um tempo maior que um ano, podendo chegar a até quatro anos. Outra explicagiio pode

estar no papel dos accruals. Para tanto, ainda neste capitulo, sera feita essa verificagsio.

Tabela 4 —~ Regressdes de efeito “Fixed” Completa e Stepwise para
CX(t+1) a partir das defasagens de LL com estimador HAC
para matriz de covariincia

“Fixo” HAC
Parémetros Modelo Completo Modelo Final
B P-valor B P-valor
Dados

Intercepto - - - -

LL(t) 0,287 0,349

LL(t-1) 0,332 0,000 0,389 0,000

LL(t-2) -0,159 0,012

LL(t-3) 0039 0,590

LL(t-4) 0,155 0,047

LL{t-5) 0,119 0,045

LL(t-6) 0,104 0,233
LL{(t-7} 0,402 0,000 0,323 0,003
Testes

AIC 646457 64656,0

BIC 66030,1 660465

RZ ajustado 0,6622 0,6531

Fonte: Dados da pesquisa.
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A seguir s8o apresentados os Graficos 1 e 2 referentes ao modelo final que foi ajustado para
cada Setor, objetivando verificar para quais os setores os coeficientes de regressio foram
significativos (positivamente e negativamente), quais setores ndo foram significativos e em
quais setores o lucro liquido teve mais impacto ¢ mais influéncia na geragdo de caixa
operacional futuro. A frente de cada setor tem-se o nimero de empresas consideradas na
regressdo. Para tanto, foram considerados em dois momentos distintos: em um trimestre,

Grafico 1, e em oito trimestres, Grafico 2.

Grafico 1 ~ Regressio de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz
de covaridncia por setor para CX({t+1) a partir da defasagem
do Lucro Liquido (t-1)
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Coeficiente da regresséo para LL(E1)
Fonte: Dados da pesquisa.

O modelo geral é positivamente significativo, ou seja, uma variagdio no lucro impacta
positivamente no fluxo de caixa futuro. Ao estratificar o modelo de efeito fixo Stepwise, por
setor, pode-se notar que o coeficiente para o Lucro Liquido no tempo t-1 foi positivamente

significativo, acompanhando ¢ modelo geral, para os setores Mineragio; Téxtil; Veiculos e
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Pegas; Comércio; Transporte e Servicos; Energia Elétrica; Agro e Pesca e Petrdleo e Gias e foi

negativamente significativo para os setores Software e Dados e Papel e Celulose. Demonstrou

ndo ser significativo para os setores de Quimica; Eletroeletrdnicos; Siderurgia ¢ Metalurgia;

Minerais nfio Metdlicos; Mdaquinas Industriais; Alimentos e Bebidas, Telecomunicacdes,

Qutros e Construcdo. Destaca-se em Qutros o grande intervalo de confianga, indicando uma

maior variabilidade desse setor na relagfo entre o Lucro Liquido (t-1) com Caixa (t-+1).

Grafico 2 — Regressido de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz
de covarifncia por setor para CX(t+1) a partir da defasagem
do Lucro Liquido (t-7)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Considerando a defasagem do lucro liquido no tempo (t-7) os setores Construcdo; Siderurgia

e Metalurgia; Mineraco; Alimentos e Bebidas; Comércio; Energia Elétrica, Outros,

Telecomunicagdes; Veiculos ¢ Pecas; Maguinas Industriais e Software e Dados o coeficiente

de regressio é positivamente significativo. J4 para os setores Eletroeletrdnicos e Agro ¢ Pesca
¢ significativo negativamente. Demonstrou nfio ser significativo para os setores Transporte e

Servicos; Téxtil; Papel e Celulose; Quimica; Petroleo e Gas e Minerais nfo Metalicos. Nos
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setores Qutros ¢ Coméreio o Lucro Liquido (t-7) tem maior impacto na predigdo do Fluxo de

Caixa. Pode ter explicagio no fato de trabalharem com vendas com prazos mais extensos.

422 A capacidade do fluxo de caixa operacional de predizer o fluxo de caixa
operacional futuro

CX§,1+1 = ¢ + ¢cx CXi,: tU Equacio 36

Na Tabela 5 pode-se verificar o ajuste das regressdes com efeitos “Empilhado”, “Fixo” e
“Aleatorio” para o caixa operacional futuro (t+1) a partir das defasagens do caixa operacional.
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 dos residuos.
Dessa forma, para que as inferéncias sobre os par@metros fossem vélidas, foi utilizado o

estimador HC para matriz de covaridncia.

Tabela 5 — Regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” ¢ “Aleatério” para CX(t+1) a partir das

defasagens CX
“Empilhado” “Fixo” “Aleatdrio”
Parfmetros
B P-valor p P-valor B P-valor
Dados
Intercepto 412199 0,086 - - 412199 0,086
CX{t) 0,011 g,606 - -0,225 0,000 0,011 0,606
CX(t-1) 0,287 0,000 0,018 0,400 0,287 0,000
CX(t-2) 4,341 0,000 0,130 0,000 0,341 0,000
CX(t-3) 0,021 0,346 -0,129 0,000 0,021 0,346
CX(t-4) 0,040 0,086 -0,107 £,000 0,040 0,086
CX(t-3) 0,108 0,000 0,126 4,000 0,108 0,000
CX(t-6) 0,257 0,000 0,008 0,708 0,257 0,000
CX{(t-7) -0,146 4,000 0,337 0,000 -0,146 0,000
Testes
AlC 64352,8 64222.2 64354,8
BIC ' 644094 65606,7 644170
R2 ajustado 0.6737 0,7238 0,6734

Fonte: Dados da pesquisa.
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Na Tabela 6, pode-se verificar as regressdes de efeito fixo com estimador HC para a matriz de

covariéincia considerando todas as varidveis (modelo completo) e considerando somente as

varidveis selecionadas pelo critério de selegiio Stepwise (modelo final).

Tabela 6 — Regressdes de efeito “Fixo” Completa ¢ Stepwise para
CX(t+1) a partir das defasagens CX com estimador HC
para matriz de covaridncia

“Fixo” HC
Parmetros Modelo Completo Modelo Final
B Povalor B P-valor
Dados
Intercepte - - - -
, CX(t) 0225 0,079
CX(-1) 0,018 0,724
CX(1t-2) 0,130 0,277
CX(t-3) -0,129 0,120 -0,163 0,052
CX(t-4) -0,107 0,096
CX({t-5) -0,126 0,022 0,077 0,035
CX(t-6) 0,008 0,943
CX(t-7 -0,337 0,054 -0,360 0,022
Testes
AlC 64222.2 64386,0
BIC 65606,7 65742,0
R2 ajustado 0,7238 0,7007 -

Fonte: Dados da pesquisa.

No modelo final, Tabela 6, nota-se que caixa operacional nos trimestres (£-3), (t-5) e (t-7)

foram significativos para predizer o caixa operacional futuro (t+1). Com os valores dos

coeficientes de regressdo negativos, tem-se que quanto maior o caixa operacional nos

trimestres (1-3), (t-3) e (t-7) menor o caixa operacional no trimestre (t+1). Em outras palavras

indica que wm aumento no caixa operacional no presente indica uma menor geragio de caixa

operacional futuramente.
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No entanto, ha que se ressaltar que embora o R2 ajustado seja significativo (70,97%), ndo se
deve considera-lo como um preditor adequado para predigdo de fluxo de caixa operacional.

Resultado semelhante foi encontrado no trabalho de Malacrida (2009).

A seguir s&o apresentados os Graficos 3, 4 e 5 referentes ao modelo final que foi ajustado para
cada Setor, objetivando verificar para quais setores os coeficientes de regressio foram
significativos, em quais setores o caixa operacional teve mais impacto e influéncia na geracio
de caixa operacional futuro. Para tanto, foram considerados em trés momentos distintos: em
um quatro trimestres, (GRAFICO 3), em seis trimestres, (GRAFICO 4) e em oito trimestres,
(GRAFICO 5).

Gréfico 3 — Regressio de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz
- de covaridncia por setor para CX(t+1) a partir das
defasagens do Fluxo de Caixa — CX (t-3)
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Pela andlise do Gréfico 3, verifica-se que para o Cx(t-3), diferentemente do que ocorreu no
Modelo Geral, diversos setores tiveram o coeficiente de regressio positivamente significativo:

Telecomunicacdes: Alimentos e Bebidag; Papel e Celulose; Agro e Pesca; Comércio: Energia

Elétrica; Téxtil; Petrdleo e Gas; Minerais nfio Metalicos e Software e Dados. J4 os setores

Construcdo; Siderurgia e Metalurgia; Outros; Mineraciio e Maquinas Industriais apresentaram

o coeficiente de regressio negativamente significativo. Os setores Veiculos e Pecas;

Transporte e Servigos; Eletroeletrdnicos e Quimica niio apresentaram coeficiente de regressio

significativo.

Grafico 4 — Regréssﬁo de efeito “Fixo™” com estimador HAC para matriz
de covariéincia por setor para CX(t+1) a partir da defasagem
do Fluxo de Caixa - CX(t-5)
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Fonte: Drados da pesquisa.

Ja para o Cx (t-5) os setores Minerais nfo Metdlicos; Petrdleo ¢ Gés; Maquinas Industriais;

Veiculos e Pecas; Téxtil; Mineraclio; Qutros e Construcio acompanharam o que foi
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evidenciado no Modelo Geral, ou seja, tém coeficientes significativos negativamente. J4 os

setores Quimica e Software e Dados tiveram o coeficiente de regressdo significativamente

positivo. Os setores Agro e Pesca; Eletroeletrénicos: Comércio; Papel e Celulose: Alimentos

¢ Bebidas; Telecomunicacdes; Transporte e Servicos; Energia Elétrica e Siderurgia e
Metalurgia apresentaram coeficientes ndo significativos.

Gréfico 5 — Regressio de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz
de covaridncia por setor para CX(t+1) a partir das
defasagens do Fluxo de Caixa— CX (t-7)
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Fonte: Dados da pesquisa.

O modelo geral ¢ negativamente significativo, ou seja, uma variag@o no Fluxo de Caixa em (t-
7) impacta negativamente no Fluxo de Caixa futuro. Ao estratificar o modelo de efeito fixo
Stepwise, por setor, pode-se notar que o coeficiente no tempo t-7 foi negativamente

significativo, acompanhando o Modelo Geral, para os setores Construcio; Outros; Papel e

Celulose; Agro e Pesca e Petrleo e Gas e foi positivamente significativo para 0s setores
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Software ¢ Dados; Telecomunicagfes; Mineragiio; Energia Elétrica e Veiculos e Pecas.

Demonstrou n#o ser significativo para os setores de Quimica; Eletroeletrbnicos; Siderurgia e

Metalurgia; Minerais néio Metalicos; Maquinas Industriais; Alimentos e Bebidas, Transporte e

Servicos, Coméreio e Téxtil,

Para o Cx (t-7) o setor de Energia Elétrica mostrou-se positivamente significativo e com forte

influéncia, demonstrando que cada unidade de caixa no tempo (t-7) impacta duas vezes mais

no caixa futuro.

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

Nesta seglio procurou-se verificar a capacidade preditiva do lucro desagregado em fluxo de
caixa operacional mais accruals desagregados em predizer o fluxo de caixa operacional,
conforme estimativas feitas a partir da equaco a seguir demonstrada. Tendo em vista ser um
dos objetivos da pesquisa avaliar o papel dos accruals na predicdo de fluxos de caixa, foram

feitas estimativas separadas variando de t1 at7.

chi,u»f =¢+4, X F ¢dupn’AD UPp Lj,r + ¢esrA‘ESTﬁ,I +d,
¢MMAOUTPAS,.J + ¢DDEPR,,! +¢,OUTROS + U

QUT ATIV,, + $,,,, AFORN,, ++¢, AIMP, +

utativ imp

Equacio (9

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

Na Tabela 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 no tempo (t). Pelo critério AIC e R2 ajustado o modelo de efeito
“fixo” € o melhor entre 0s trés modelos. Para o modelo de efeito “Fixo” foi violada a
suposiciio de homocedasticidade e independéncia dos residuos. Dessa forma, para que as
inferéncias sobre os pardmetros fossem vélidas, foi utilizado o estimador HAC para matriz de

covariincia.
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Tabela 7 Regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatdrio” para CX(t+1) a partir de
CX ¢ das componentes de accruals no tempo (t)

“"Empilhado” “Fixo” “Aleatério”
Pardmetros
B P.valor B P-valor B P-valor
Dados
Intercepto -49987,59 0,000 - - -45595,93 4,001
CX(t) _ 0,76 0,000 0,42 0,000 0,66 8,000
dupl(t) -1,26 0,000 -1,20 0.000 -1,29 0,000
est(t) 0,79 0,000 -0,58 0,000 0,77 6,000
outr. ativ(t) -0,81 0,000 -0,57 0,000 -0,75 0,000
forn(t) ~1,21 0,000  -1,04 0,000 -1,21 0,000
imp(t) -0,59 0,600 -0,52 0,000 -0,54 0,000
outr. pass(t) -0,8% 0,000 -0,56 0,000 -0,82 0,000
dpa(t) 0,89 0,000 -0,25 0,027 1,08 0,000
Outros(t) -0,37 0,000 -0,12 0,000 -0,30 0,000
Testes
AIC 97023,5 96709,5 96957,1
BIC 97090,8 083232 97030,5
R2 ajustado ‘ 0,8970 0,9128 0,8942

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 8, pode-se verificar as regressdes de efeito fixo com estimador HAC para a matriz
de covaridncia considerando todas as varidveis (modelo completo) e considerando somente as

varidveis selecionadas pelo critério de selegio Stepwise (modelo final).




Tabela 8 - Regressdes de-efeito “Fixo” Completa ¢ Stepwise para CX(t+1)
a partir de CX e das componentes de accruals no tempo (t) com
estimador HAC para matriz de covaridncia

“Fixo” HAC
Pardmetros Modelo Completo Maodelo Final
] Pvalor B P-valor

Dados
Intercepto - - - -
CX(t) 0,42 0,012 0,37 (4,006
dupl(t) -1,20 4,000 -1,18 0,000
est(t) -0,58 4,000 -0,55 0,000
outr, ativ(t) 0,57 4,000 -0,52 0,000

’ forn(t) 1,04 0,000 -1,04 0,000

imp(t) -0,52 4,019 -0,47 4,013
outr. pass(t) -0.56 0,000 -0,45 0,012
dpa(t) 0,25 0,092 -0,32 0,045
Cutros(t) -0,12 0,237

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

Fonte: Dados da pesquisa.
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No modelo final, Tabela 8, nota-se que o caixa operacional no tempo t, impacta positivamente

no caixa operacional futuro (t+1). Enquanto que os seguintes componentes de accruals

L

“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.

A seguir sfo apresentados os Graficos 6 a 13 referentes ao modelo final que foi ajustado para

cada Setor, objetivando verificar para quais setores os coeficientes de regressio foram

significativos e para quais setores o caixa operacional e componentes de accruals tiveram
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influéncia positiva ou negativa sobre a geragio de caixa operacional futuro. O Gréfico 6

refere-se CX, o Grafico 7 refere-se ao accrual DUPL, o Grafico 8 refere-se ao accrual EST, o
Grafico 9 refere-se ao accrual OUTR. ATIV, o Gréfico 10 refere-se ao accrual FORN, o

Grafico 11 refere-se ao accrual IMP, Grafico 12 refere-se ao accrual OUTR. PASS e o

Gréfico 13 refere-se ao accrual DPA.

Gréafico 6 — Regresso de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz
de covaridncia por setor para CX(t+1) a partir de CX e das

compoenentes de accruals no tempo (t) — CX(t)
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Fonte: Dados da pesquisa

Pela andlise do Grafico 6, verifica-se que os setores Energia Elétrica; Outros; Agro e Pesca e

Veiculos e Pecas diferentemente do que ocorreu no Modelo Geral tiveram o coeficiente de

regressfo negativamente significativo. Os setores de Transporte e Servigos; Mineracdo;

Téxtil; Petréleo e Gas ¢ Comércio tiveram o coeficiente, no mesmo sentido do modelo geral,

indicando que quanto maior 0 CX(t) maior 0 CX no tempo t+1. Para os demais setores, apds

controlar pelas componentes dos accruals ndo houve significncia estatistica do CX(t) sobre
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CX no tempo t+1: Minerais nfio Metilicos; Software e Dados; Quimica; Eletroeletronicos;

Maquinas Industriais; Papel ¢ Celulose; Alimentos e Bebidas; Telecomunica¢des; Siderurgia

¢ Metalurgia e Construgio.

Grafico 7 —Regressio de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz
de covarifincia por setor para CX(t+1) a partir de CX e das
componentes de accruals no tempo (t) — dupl(t)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela andlise do Grafico 7, verifica-se que os setores Siderurgia e Metaldrgica; Energia

Elétrica e Agro e Pesca diferentemente do que ocorreu no Modelo Geral tiveram o coeficiente

de regressdo positivamente significativo. Os setores de Transporte e Servicos; Mineragio,

Telecomunicacdes; Comércio; Quimica; Petréleo e Gas e Minerais nio Metalicos tiveram o
coeficiente, no mesmo sentido do modelo geral, indicando que quanto maior a dupl(t) menor
o Fluxo de Caixa no tempo t+l. Cabe destacar o sctor da Mineracfio apresentou urm

coeficiente significativamente menor que do modelo geral evidenciado que o impacto
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negativo de uma unidade da dupl sobre o CX no tempo t+1 ¢ maior que do modelo geral. Para
os demais setores, apos controlar pelas componentes dos accruals nfio houve significancia

estatistica do dupl(t) sobre CX no tempo t+1: Software ¢ Dados; Eletroeletronicos; Maquinas

Industriais; Vefculos e Pecas; Papel e Celulose; Alimentos e Bebidas; Outros ¢ Construcgo.

Grifico 8 — Regresso de efeito “Fixo” com estimador HAC para matriz
de covaridncia por setor para CX(i+1) a partir de CX e das
componentes de accruals no tempo (t) - est(t)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela analise do Grafico 8, verifica-se que os setores Siderurgia e MetalGrgica; Qutros; Papel e

Celulose; Veiculos ¢ Pecas; Mdaquinas Industriais; Agro e Pesca e Transporte e Servicos

diferentemente do que ocorreu no Modelo Geral tiveram o coeficiente de regressdo

positivamente significativo. Os setores de Mineragiio; Coméreio; Quimica, Petréleo e Gas e

Minerais nfo Metdlicos tiveram o coeficiente, no mesmo sentido do modelo geral, indicando

que quanto maior a dupl(t) menor o Fluxo de Caixa no tempo t+1. Para 0s demais setores,



apbs controlar pelas componentes dos accruals nfio houve significincia estatistica do est(t)

sobre CX no tempo t+1: Software ¢ Dados; Eletroeletrdnicos; Telecomunicacbes; Téxtil;

Alimentos e Bebidas; Outros e Construcio.

Grafico 9 - Regressio 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 no tempo (t) — outr.ativ(t)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela andlise do Grafico 9, verifica-se que os setores Agro e Pesca; Veiculos e Pecas;

Mineracio; Papel e Celulose; Mineraciio e Qutros diferentemente do que ocorreu no Modelo
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Geral tiveram o coeficiente de regressio positivamente significativo. Os setores de Coméreio;

Energia Elétrica e Petréleo e Gés tiveram o coeficiente, no mesmo sentido do modelo geral,
indicando que quanto maior a variagio em Outr.ativ(t) menor o Fluxo de Caixa no tempo t+1.
Para os demais setores, apos controlar pelas componentes dos accruals nfio houve

significancia estatistica do Outr.ativ(t) sobre Fluxo de Caixa no tempo t+1: Software ¢ Dados;
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Quimica; Eletroeletrnicos; Maquinas Industriais; Telecomunicacdes; Téxtil; Alimentos e

Bebidas; Transporte ¢ Servicos; Siderurgia e Metalurgia e Construcfo.

Alnda que ndo significativo, pode-se destacar ainda, no setor Telecomunicages, o grande
intervalo de confianga associado ao coeficiente da regressdio, indicando uma maior

variabilidade desse setor na relag8o que existe entre Outr. Ativ. e o Fluxo de Caixa em t+1.

Gréafico 10 — Regressdo de efeito *Fixo” com estimador HAC para
matriz de covaridncia por setor para CX(t+1) a partir de CX
e das componentes de accruals no tempo (t) ~ forn(t)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela andlise do Grafico 10, verifica-se que somente os setores Veiculos e Pecas; Construcfo e

Agro e Pesca apresentaram coeficiente de regressio positivamente significativo, ou seja, ao se
aumentar “Forn” espera-se um impacto positivo no fluxo de caixa operacional futuro. J4 os

setores Mineracdo, Téxtil; Coméreio; Eletroeletrdnicos; Quimica; Petrdleo e Gés e Minerais
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ndo Metalicos acompanharam o' modelo geral e tiveram coeficientes negativamente
significativos. Dentre os setores que acompanham o modelo geral, cabe destacar que o
impacto negativo do aumento de “forn” sobre o Fluxo de caixa futuro € significativamente

maior nos setores de Minerais nio Metdlicos; Mineracdo e Petrdleo e Gds que o impacto

observado nos setores de Quimica e Eletroeletronicos, ou seja, a cada unidade que se aumenta

no “forn” espera-se uma maior diminuicdio do fluxo de caixa nos setores de mineragio e
petroleo € gas que nos setores de quimica e eletroeletronicos. Os setores Software e Dados;

MAquinas Industriais; Papel e Celulose; Alimentos e Bebidas; Telecomunicaces: Quiros;

Transporte ¢ Servigos; Energia Elétrica e Siderurgia e Metalurgia apresentaram coeficientes

de regressio nfo significativos.

Grafico 11 — Regressdo de efeito “Fixo” com estimador HAC para
matriz de covaridncia por setor para CX(t+1) a partir de CX
e das componentes de accruals no tempo (t) — imp(t)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela andlise do Grafico 11, verifica-se que somente os setores Agro e pesca; Outros e

Quimica apresentaram coeficiente de regressio positivamente significativo, ou seja, ao se
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aumentar “imp” espera-se em média um impacto positivo no Fluxo de caixa operacional. Os

setores Petrdleo e Gas; Telecomunicacdes; Téxtil e Mineragdo, acompanharam o Modelo

Geral, e tiveram coeficientes de regressdo negativamente significativos, Destaca-se o setor de

Telecomunicaces que apresentou coeficiente de regressdo significativamente menor que o do

Modelo Geral, indicando que a cada unidade que se aumenta no “imp” o impacto negativo
que se tem no setor de telecomunicagdes € maior que a do Modelo Geral. Os setores Software

¢ Dados; Minerais nfio Metdlicos; EletroeletrOnicos; Méguinas Industriais; Comércio;

Veiculos e Pecas; Papel e Celulose; Alimentos e Bebidas; Transporte e Servigos; Energia

Elétrica; Siderurgia ¢ Metalurgia e Construgfio apresentaram coeficientes de regressio ndo

significativos.

Gréfico 12 — Regressio de efeito “Fixo” com estimador HAC para
matriz de covarifincia por setor para CX(t+1) a partir de CX
e das componentes de accruals no tempo (t) — outr.pass(t)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela andlise do Gréafico 12, verifica-se que somente os setores Veiculos e Pecas e Agro e

Pesca apresentaram coeficiente de regressfio positivamente significativo, ou seja, ao se
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aumentar “outros passivos” espera-se em média um impacto positivo no Fluxo de Caixa

Operacional. Os setores Petrdleo e Gas; Eletroeletrdnicos; Coméreio; Papel e Celulose; Téxtil

¢ Mineracdo apresentaram coeficientes negativamente significativos. Destaca-se o setor de
Mineracdo que apresentou um coeficiente de regressfo significativamente menor que o do
Modelo Geral, indicando que a cada unidade que se aumenta no “outros passivos” o impacto

negativo que se tem no setor de Telecomunicagdes é maior que o esperado pelo Modelo

Geral. Os setores Software e Dados; Minerais niio Metalicos; Quimica; Maquinas Industriais;

Alimentos e Bebidas; Telecomunicagdes; Outros; Transporte e Servicos; Energia Elétrica;

Siderurgia e Metalurgia ¢ Construcfio tiveram os coeficientes de regressdo nfo significativos.

Grafico 13 — Regressfio de efeito “Fixo” com estimador HAC para
matriz de covarifincia por setor para CX(t+1) a partir de CX
¢ das componentes de accruals no tempo (t) — dpa(t)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela anélise do Gréfico 13, verifica-se que em nove setores o coeficiente de regressdo foi

positivamente significativo, diferentemente do Modelo Geral: Agro e Pesca; Quimica;
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Comércio; Veiculos e Pecas; Papel ‘e Celulose; Téxtil: Mineragio; Qutros; Enereia Elétrica e

Construcdo. Acompanhando o Modelo Geral, foram positivamente significativos os

coeficientes dos setores Transporte ¢ Servicos e Alimentos e Bebidas. Nio foram

significativos 0s setores Software e Dados: Minerais nfo Metdlicos: Petrdlec e (Gas;

Eletroeletronicos; Maquinas Industriais ¢ Telecomunicagdes.

Nas segBes 4.2.4 a 4.2.7 procurou dar continuidade & pesquisa de Barth, Cram e Nelson
(2001) ao verificar a influéneia do caixa operacional e componentes accruals na predicio de
caixa operacional futuro variando de um trimestre a quatro trimestres e para além de um ano

(oito trimestres).

42,32 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)

Na Tabela 9, pode-se verificar o ajuste das regressdes com efeitos “Empilhado”, “Fixo” ¢
“Aleatorio” para o caixa operacional futuro (t+1) a partir do caixa operacional e das
componentes de accruals no tempo (t-1). Pelo critério AIC e R2 ajustado o modelo de efeito
“fixo” € o melhor entre os trés modelos. Para o modelo de efeito “Fixo” foi verificado a
heterocedasticidade ¢ autocorrelagfo dos residuos. Dessa forma, para que as inferéncias sobre

os pardmetros sejam validas, foi utilizado o estimador HAC para matriz de covariincia.

Na Tabela 10 podem-se verificar as regressdes de efeito fixo com estimador HAC para a
matriz de covaridncia considerando todas as varidveis (modelo completo) e considerando
somente as varidveis selecionadas pelo critério de seleglo Stepwise (modelo final). Nnota-se
que somente a componente de accruals “dupl” — Duplicatas a Receber — no tempo (t-1)
impacta significativamente no caixa operacional futuro (t+1). H4 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 j4 era esperado.
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Tabela 9 — Regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatério” para CX(t+1) a partir de
CX e das componentes de accruals no tempo (t -1)

“Empithado” “Fixo"” “Aleatdrio”
Parimetros
B P-valor B P-valor B P-valor

Dados
Intercepto -46904,01 0,000 - - -42937.62 0,003
CX(+-1) 0,59 0,000 0,16 0,000 0,49 0,000
dupl{t-1) -0,89 0,006  -0,74 0,000 -0,89 0,000
est(t-1) -0,59 0,000  -0,30 0,060 -0,55 4,000
outr. ativ(t-1) -0,42 0,000 0,11 0,022 -,35 0,000
forn(t-1) -0,59 0,000 0,32 4,000 -0,56 {4,000
imp(t-1) -0,35 0,000 0,26 0,000 -0,29 0,000
outr. pass(i-1) -0,62 0,000 0,22 0,001 -0,57 0,000
dpa(t-1) 1,52 0,000 0,23 0,119 1,74 0,000
Outros(t-1) -0,47 0,000 -0,18 0,000 -0,42 0,000

Testes
AlC 91589,4 91263,2 915650
BIC 91655,8 928528 916375
R2 ajustado 0,8600 0,8833 0,8580

Fonte: Dados da pesquisa.




Tabela 10 ~ Regressdes de efeito “Fixo” Completa e Stepwise para

CX(t+1) a partir de CX ¢ das componentes de accruals no
T empo (t-1) com estimador HAC para matriz de covaridncia

“Fixo” HAC
‘Parfimetros Modelo Completo Modelo Final
B P-valor B P-valor
Dados
Intercepto - - - -
CX(t-1) 0,16 0,048
dupl(t-1) -0,74 0,000 -0,63 0,000
est(t-1) 0,30 . 0,001
outr. ativ(i-1) 0,11 0,544
.fom(t—l) -(,32 0,116
imp(t-1) -0,26 0,093
outr. pass(t-1} -(,22 0,338
dpa(t-1) -0,23 0,817
Outros(t-1) -0,18 0,061
Testes
AIC 912632 91613,8
BIC 928528 93149,0
R2 ajustado 0,8833 0,8691

Fonte: Dados da pesquisa.
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A seguir é apresentado o Gréfico 14 referente ao modelo final que foi ajustado para cada

Setor, objetivando verificar para quais os setores os coeficientes de regressio foram

significativos, em quais setores o caixa operacional mais os accruals, com defasagem de dois

trimestres, tiveram mais impacto e mais influéncia na geracio de caixa operacional futuro.
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Grafico 14 — Regressfio de’ efeito “Fixo” com estimador HAC para
matriz de covariéincia por setor para CX(t+1) a partir de CX
¢ das componentes de accruals no tempo (t-1)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela andlise do Gréfico 14, pode-se verificar que para os setores Transporte ¢ Servigos;

Mineracfo; Papel e Celulose; Quimica e Petroleo e (4s acompanharam o Modelo Geral e

tiveram coeficientes negativamente significativos. J4 os setores Veiculos e Pecas; Minerais

ndo_Metdlicos e Sofiware e Dados tiveram coeficientes de regressio positivamente
significativos. Acompanhando o modelo geral o maior impacto negativo significativo foi no
setor Minerago, indicando que a cada unidade que se aumenta na duplicata no tempo t-1
espera-se uma maior diminui¢io no fluxo de caixa operacional futuro quando comparado aos

demais setores. Os setores-Agro e Pesca; Eletroeletrdnicos; Maquinas Industriais; Comércio;

Alimentos e Bebidas; Telecomunicactes; Téxtil; Outros; Energia Elétrica; Siderurgia e

Metalurgia e Construc#o tiveram coeficientes de regressio néo significativos.
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4.2.3.3 A capacidade preditiva dd lucro desagregado em fluxo de caixa operacional e
componentes de accruals para predizer o fluxo do caixa operacional no tempo (-2)

Na Tabela 11, pode-se verificar o ajuste das regressdes com efeitos “Empithado”, “Fixo” ¢
“Aleatério” para o caixa operacional futuro (t+1)} a partir do caixa operacional e das
componentes de accruals no tempo (t-2). Pelo critério AIC ¢ R2 ajustado o modelo de efeito
“fixo” € o melhor entre os trés modelos. Para o modelo de efeito “Fixo” foi verificada a
heterocedasticidade e autocorrelagio dos residuos. Dessa forma, para que as inferéncias sobre

os parimetros sejam validas, foi utilizado o estimador HAC para matriz de covariincia,

Tabela 11 — Regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” ¢ “Aleatdrio” para CX(t+1) a partir de
CX e das componentes de accruals no tempo (t -2)

Pooling Fixed Random
Parémetros
8 Pevalor B P-valor 8 P-valor

Dados
Intercepto -50174,89 0,000 - - -32232,72 0,135
CX(+2) 0,41 0,000 -0,16 0,000 0,16 0,000
dupl{t-2) -0,39 0,000 -0,21 0,600 -0,34 0,000
est(t-2) -0,02 0,687 0,26 0,000 0,05 0,300
outr. ativ(t-2) -0,38 0,000 066 0,256 -0,15 0,012
forn(t-2) 0,39 0,000  -0,06 0,245 0,27 0,000
imp(t-2) -0,52 0,000 -0,32 0,000 -0,32 0,000
outr. pass(t-2) 0,69 0,000 -(,18 0,008 0,52 0,000
dpa(t-2) 2,17 0,000 -0,02 0,902 2,66 0,000
Outros(t-2) -0,38 0,000 0,07 0,044 -0,19 0,000

Testes
AIC 838414 83200,4 83756,5
BIC 83906,8 84705,6 838279
R2 ajustado 0,8437 0,8851 0,8278

Fonte: Dados da pesquisa.
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No modelo final, Tabela 12, depois de aplicado o algoritmo stepwise, tem-se que de forma
significativa, o caixa operacional ¢ a componente da aceruals “imp” no tempo (t-2) impactam

negativamente no caixa operacional futuro (t+1).

Tabela 12 — Regressdes de efeito “Fixo” Completa e Stepwise para
CX(t+1) a partir de CX e das componentes de accruals no
tempo (t-2) m estimador HAC para matriz de covarifncia

Fixed HAC
Pardmetros Modelo Completo Modelo Final
B P-valor B P-valor
Dados
Intercepto - - - -
CX(t-2) -0,16 0,000 -0,15 0,000
Supi{t-2) o-0,21 0,030
est(t-2) 0,26 0,124
outr. ativ(t-2) 0,06 0,427
forn{t-2) -0,06 0,394
imp(t-2) -0,32 0,000 -0,41 0,000
outr. pass(t-2} -0,18 0,144
dpa(t-2) -0,02 0,983
Outros(t-2) 0,07 0,057
Testes
AIC 83200,4 $3254,1
BIC 84705,6 84717,6
R2 ajustado 0,8851 0,8826

Fonte: Dados da pesquisa.

A seguir sfo apresentados os Graficos 15 e 16 referentes ao modelo final que foi ajustado para
cada Setor, objetivando verificar para quais os setores os coeficientes de regressio foram
significativos, em quais setores o caixa operacional mais 0s accruals, com defasagem de trés

trimestres, tiveram mais impacto e mais influéncia na geragfio de caixa operacional futuro.
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Gréafico 15 — Regresséio de efeito “Fixo” com estimador HAC para
matriz de covaridncia por setor para CX(t+1)} a partir de
Caixa (CX) no tempo (t-2)
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Tonte: Dados da pesquisa.

Pela analise do Grafico 15 pode-se verificar que quase todos os setores que apresentaram
coeficientes de regresséio significativos acompanharam o Modelo Geral, indicando que um
aumento no Caixa no tempo t-2, resulta em uma diminui¢do no caixa futuro, implicando que
hd uma demora de mais de trés trimestres para gerag8o de caixa. Os setores que tiveram o0s
coeficientes de regressdo negativamente significativos foram o de Construgfio; Mineracfo;

Telecomunicacdes; Alimentos e Bebidas; Coméreio; Quimica; Agro e Pesca; Petrdleo ¢ Gis,

Minerais nfio Metélicos e Software ¢ Dados. Apenas os setores Maquinas Industriais e

Energia Elétrica tiveram o0s coeficientes positivamente significativos. J& os setores

Eletroeletrénicos; Veiculos e Pegas; Papel e Celulose; Téxtil, Outros; Transporte e Servicos e

Siderurgia e Metalurgia tiveram os coeficientes de regressio néo significativos.
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Gréfico 16 — Regresséo d¢ efeito “Fixo” com estimador HAC para
matriz de covaridncia por setor para CX(t+l) a partir a
variagfio de Impostos no tempo (t-2)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela analise do Gréfico 16 pode-se verificar que se levando em conta a defasagem de dois
trimestres, nos accruals, apenas os impostos impactam, e de forma negativa, no caixa
operacional futuro. Percebe-se que para a maioria dos setores os coeficientes das regressdes

ndo sdo significativos: Software e Dados; Minerais nfio Metalicos; Eletroeletrénicos;

Maquinas _Industriais; Veiculos e Pecas; Papel e Celulose; Alimentos e Bebidas;

Telecomunicacdes; Téxtil; Outros; Transporte e Servicos e Construcdo. O setor de Siderurgia

¢ _Metaldrgica € o unico que possui o coeficiente de regressfio significativo e positivo,
indicando que um aumento na conta impostos implica em um aumento no caixa operacional

futuro, 0 que mostra a relevéncia deste gccrual para este setor. Os setores Petrdleo e Gias;

Quimica; Coméreio; Mineracdo e Energia Elétrica acompanharam o Modelo Geral e tiveram

os coeficientes de regressdo negativamente significativos.
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4.2.3.4 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-3)

Na Tabela 13, pode-se verificar que o modelo de efeito fixo € o mais adequado para modelar
0 caixa operacional futuro (t+1) a partir do caixa operacional e das componentes de accruals
no tempo (t -3). Foi verificada a existéncia da presenca de autocorrelagfio e
heterocedasticidade nos residuos do modelo de efeito fixo, necessitando o ajuste da regressio

de efeito fixo com o estimador HAC para matriz de covaridncia.

Tabela 13 — Regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” ¢ “Aleatério” para CX(t+1) a partir -
de CX e das componentes de accruals no tempo {t -3)

Parimetros “Empilhado " “Fixo” “Aleatdrio”
B | P-valor B | P-valor B | P-valor
Dados
Intercepto -42974,58 0,001 - - -35725,72 0,048
CX(t-3) 0,44 0,000 0,07 0,016 0,27 0,000
dupl(t-3) -0,03 0,550 0,23 0,000 0,05 0,350
est(t-3) 0,07 8,279 0,31 0,000 0,02 0,682
oudr. ativ(t-3) -0,35 0,000 0,06 0,293 -0,20 0,000
forn(t-3) 0,51 0,000 0,93 0,000 0,64 0,000
imp(t-3) -0,28 0,000 0,12 0,033 - -0,13 0,026
outr. pass(t-3) -3,59 0,000 -0,08 0,235 - -0,48 0,000
dpa(t-3} 2,30 0,000 0,53 0,002 2,70 0,000
Outros(t-3) -0,69 0,000 0,34 0,000 -0,59 0,000
Testes
AIC 79116,3 78733,7 79071,8
BIC 79181,1 80213,0 791425
R2 ajustado 0,8547 0,8843 0,8494

Fonte: Dados da pesquisa.

Aplicando o método stepwise para seleciio das varidveis significativas, pode-se verificar que

as componentes de accruals “dupl”, “est” ¢ “forn” no tempo (t-3) influenciam o caixa
operacional futuro (¢+1), sendo que essa influéncia ¢ positiva. J4 a componente de accruals

“Outros” influencia negativamente (TABELA 14).
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Tabela 14 — Regressdes'de efeito “Fixo” Completa ¢ Stepwise para
CX(t+1) a partir de CX e das componentes de accruals no
tempo (t-3) com estimador HAC para matriz de covaridncia

“Fixo™ HAC
Parimetros Modelo Completo Modelo Final
B P-valor B " P-valor
Dados
Intercepto - - - -
CX(t-3) -0,07 0,305
dupl(t-3) 0,23 0,023 0,24 0,01
est(t-3) 0,31 0,005 0,40 4,01
outr. ativ(t-3) 0,06 0,722
forn(t-3) 8,93 0,006 0,91 0,00
imp{t-3) -0,12 0,080
outr. pass{t-3) -0,08 0,719
dpa(t-3) 0,53 0,446
Qutros(-3) 0,34 0,011 0,33 0,010
Testes
AIC 787337 83254,1
BIC 80213,0 84717,6
R2 ajustado 0,8843 0,8826
Fonte: Dados da pesquisa.

A seguir sio apresentados os Gréaficos 17 a 20 referentes ao modelo final que foi ajustado para
cada Setor, objetivando verificar para quais os setores os coeficientes de regressfo foram
significativos, em quais setores o caixa operacional mais os accruals, com defasagem de
quatro frimestres, exerceram maior impacto na geraclo do caixa operacional futuro. No
Gréfico 17 mostra a conta Duplicatas a receber, no Grafico 18 a conta Estoques, no Grafico

19 a conta Fornecedores e no Grafico 20 a conta Qutros.
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Gréfico 17 — Regressio de efeito “Fixo” com estimador HAC para
matriz de covarifincia por setor para CX(t+1) a partir da
variacdo das Duplicatas a Receber (Dupl) no tempo (1-3)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela andlise do Gréafico 17, j4 considerando a defasagem de quatro trimestres, pode-se
verificar que o Modelo Geral passou a ter coeficiente de regressdo positivamente
significativo. Até entdo este coeficiente, nas defasagens anteriores, era negativamente
significativo. Isto quer dizer que um aumento em duplicatas a receber implica em um aumento
no caixa operacional futuro. J4 no que se refere especificamente para cada setor, verifica-se
que os setores de Comércio; Mineracdo e Petréleo e Gas acompanharam o Modelo Geral,
demonstrando que o aumento de duplicatas exerce uma influéncia positiva na geragiio de
Fluxo de caixa operacional futuro e que isso ocorre no prazo de um ano. Tiveram os

coeficientes negativamente significativos os setores de Minerais nfio Metdlicos; Agro ¢ Pesca;

3

Quimica; Papel e Celulose e Transporte e Servicos. Ja os setores Eletroeletrdnicos; Mdquinas
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Industriais; Veiculos e Pegas; Alimentos e Bebidas; Telecomunicaces; Téxtil; Outros;

Energia Elétrica; Siderurgia e Metalurgia e Construcdo tiveram os coeficientes nfo

significativos.

Grafico 18 — Regressiio de efeito “Fixo” com estimador HAC para
matriz de covariincia por setor para CX(t+1) a partir da
variagdo dos Estoques (Est) no tempo (t-3)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela anélise do Grafico 18, jA considerando a defasagem de quatro trimestres, pode-se
verificar que apenas o setor Maguinas Industriais apresentou coeficiente de regressio

negativamente significativo. Verifica-se, também, que os setores de Comércio; Petrdleo ¢

Gés: Agro e Pesca; Téxtil; Veiculos e Pecas; Mineracio e Qutros acompanharam o Modelo

Geral, demonstrando que o aumento de estoques exerce influéncia na geragio de caixa
operacional futuro e que isso ocorre no prazo de um ano, ou seja, o ciclo de negdcios

conforme demonstrado por Rumelt (1991), para estes setores se dé neste prazo. Tiveram os
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coeficientes nfo significativos os setores Software e Dados; Minerais ndio Metalicos;

Quimica; Papel e Celulose; Alimentos e Bebidas; Telecomunicacdes; Transporte e Servicos;

Energia Elétrica; Siderurgia e Metalurgia e Construcio.
Grafico 19 — Regressdo de efeito “Fixo” com estimador HAC para
matriz de covarifincia por setor para CX(t+1) a partir da
variacfo de Fornecedores (Forn) no tempo (t-3).
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela andlise do Grafico 19 verifica-se que a maioria dos setores tem coeficientes de regressdo
significativos. Para o setor Minerag8o verificou-se que a variacdo em “Fornecedores™ exerce
maior impacto no caixa operacional futuro quanto comparada com o0s outros setores,
demonstrando que wm aumento na variagio em “Fornecedores” implica em aumento em mais

que o dobro no Fluxo de Caixa Operacional futuro. Por outro lado, para o setor Energia
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Elétrica um aumento na variagdo ‘em “Fornecedores” implicard em uma diminuigdo de
aproximadamente duas vezes no Fluxo de Caixa Operacional futuro. No entanto, ha que se

ressaltar que este setor tem pouca dependéncia de fornecedores.

Grafico 20 -~ Regressio de efeito “Fixo” com estimador HAC para
matriz de covaridncia por setor para CX(t+1) a partir da
varia¢fo da conta Qutros no tempo (t-3).
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'Fonte: Dados da pesquisa.

Pela andlise do Gréfico 20 verifica-se que os setores Energia Elétrica; Transporte e Servigos;

Alimentos e Bebidas; Eletroeletronicos; Téxtil e Comércio apresentaram coeficiente de

regressio positivamente significativo, ou seja, um aumento na variagdo em “Outros” espera-se
em média um impacto positivo no Fluxo de Caixa Operacional futuro. Tiveram os
coeficientes negativamente significativos, acompanhando o Modelo Geral, os setores de

Mineracio; Papel e Celulose; Veiculos e Pecas; Petrdleo e Gas e Miperais nfo Metalicos.
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Destaca-se que, neste caso, o setor de Mineraclio apresentou um coeficiente de regresséo
significativamente menor que o do Modelo Geral, indicando que a cada unidade que se
aumenta em “Outros” o impacto negativo que se tem no Fluxo de Caixa Operacional futuro
neste setor é maior que o esperado pelo Modelo Geral. Tiveram os coeficientes de regresséo

ndo significativos os sectores Software e Dados; Quimica; Maquinas Industriais;

Telecomunicacdes; Qutros; Siderurgia ¢ Metalurgia e Construcdo.

4.2.3.5 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-7)

Cumprindo com o objetivo de verificar se as relagdes observadas do caixa operacional e das
componentes de accruals com o caixa operacional futuro sfo significativas para perfodos
maiores que 1 ano, foi ajustado o modelo com uma defasagem de 8 trimestres. Dessa forma,
na Tabela 15, pode-se verificar que o modelo de efeito fixo é o mais adequado para modelar o
caixa operacional futuro (t+1) a partir do caixa operacional ¢ das componentes de accruals no
tempo (t -7). Devido a presenca de autocorrelagdo e heterocedasticidade nos residuos desse
modelo houve necessidade de se ajustar uma regressio de efeito fixo com o estimador HAC

para matriz de covariancia.
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Tabela 15 — Regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” ¢ “Aleatorio” para CX(t+1) a partir de
CX e das componentes de accruals no tempo (t - 7)

Pooling “Fixo” “Aleatério”
Pardmetros
B P-valor B P-valor B P-valor

Dados
Intercepto -36881,11 0,013 - - ~37488,50 0,034
CX(t-7) 0,54 0,000 0,19 0,000 0.45 0,000
dupl(t-7) -0,38 0,000  -0,25 0,000 -0,36 0,000
est(t-7) . -0,20 0,006 0,04 0,536 -0,16 0,023
outr. ativ{t-7) 0,74 0,000 -0,37 0,000 -0,63 0,000
forn(t-7) -0,21 0,006 0,00 0,971 -0,19 0,014
imp(t-7) 0,01 0,828 0,15 0,035 0,09 0,167
outr. pass(t-7) 0,67 0,000 -3.31 0,600 (3,59 0,000
dpa(t-7) 1,77 0,000 0,86 0,002 2,04 0,000
Outros(t-7) 021 0000 0,14 0,002 0,12 0,004

Testes
AlC 544438,2 545147 54437,3
BIC 545089 558122 54503,5
R2 ajustado 0,8750 0,8842 0,8739

Fonte: Dados da pesquisa.

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

negativamente no caixa operacional futuro (t+1).
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Tabela 16 — Regresstes de efeito “Fixo” Completa e Stepwise para CX(t+1)
a partir de CX e das componentes de accruals no tempo (t-7)
com estimador HAC para matriz de covariéncia

“Fixo” HAC

Pardmetros Modelo Completo Modelo Final
B P-valar B P-valor
Intercepto - Dados- - -
CX{t-7) 0,19 4,071 0,245 0,00
dupl{t-7) 0,25 0,107
est(1-7) 0,04 0,773
outr. ativ(t-7) -0,37 0,107 -0,508 0,00
forn(t-7) 0,00 0,991
imp(t-7) 0,15 0,521
outr. pass(t-7} -0,31 0,072 -(,306 0,00
dpa(t-7) 0,86 0,168
Outros(t-7) 0,14 0,267
Testes

AlC 545147 545528
BIC 55812,2 558172
R2 ajustado 0,8842 0,8815

Fonte: Dados da pesquisa.

A seguir so apresentados os Graficos 21 a 23 referentes ao modelo final que foi ajustado para
cada Setor, objetivando verificar para quais setores os coeficientes de regressdio, com
defasagem de oito trimestres, foram significativos e para quais setores o caixa operacional e
componentes de accruals tiveram influéncia positiva ou negativa sobre a geragfo de caixa

operacional futuro.




Grafico 21 — Regressfio de efeito “Fixo” com estimador HAC para
matriz de covaridncia por setor para CX(t+1) a partir do
Fluxo de Caixa Operacional (CX) no tempo (t-7).
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela anilise do Grafico 21 pode-se verificar que diferentemente do que ocorreu no quarto
trimestre (Gréafico 15), o coeficiente de regressio do Modelo Geral € 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 levande em consideragio o

tempo de dois anos para que isso ocorra. O setor Energia Elétrica foi um dos que mais sofre

influéncia deste fenbmeno, demonstrando uma relativa demora na gerag8o de caixa.

Os setores Software Dados; Petrdleo e Gas; Quimica; Comércio: Veiculos e Pecas; Alimentos

¢ Bebidas; Mineraciio e Energia Elétrica acompanharam o Modelo Geral e tiveram

coeficientes de regressBo positivamente significativo. Teve coeficiente negativamente
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significativo somente o setor Agro e Pesca. J4 os setores Minerais ndo Metéalicos: Maguinas

Industriais; Papel e Celulose; Téxtil; Outros; Transporte e Servicos; Siderurgia e Metalureia e

Construcdo apresentaram coeficientes de regressio ndo significativos.

Grafico 22 — Regressdo de efeito “Fixo” com estimador HAC para
matriz de covaridincia por setor para CX(t+1) a partir da
variagio da conta Outros Ativos (outr.ativ) no tempo (t-7)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela andlise do Gréfico 22 pode-se verificar que a expressiva maioria do setor (Energia

Elétrica; Transporte e Servicos; Mineracfio: Alimentos e Bebidas; Veiculos e Pecas. Petrdleo

e Gas e Quimica) acompanhou 0 Modelo Geral no que se refere ao coeficiente de regressio

significativamente negativo, demonstrando que um aumento em “Quiros Ativos” implica em
q P

uma diminui¢do no Fluxo de Caixa Operacional futuro.

Apenas os setores Software e Dados e TelecomunicagBes apresentaram coeficientes de

regressdo significativamente positivo. Ja os setores Minerais ndo Metslicos; Siderurgia e
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Metalurgia; Agro e Pesca e Eletroeletrénicos; Méquinas Industriais; Comércio; Papel ¢

Celulose;; Téxtil; Outros e Construgio apresentaram coeficiente de regressio n#o

significativos.

Gréafico 23 — Regressdo de efeito “Fixo” com estimador HAC para
matriz de covaridncia por setor para CX(t+1) a partir da
conta Outros Passivos (outr. pass.) no tempo (t-7)
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Fonte: Dados da pesquisa.

b

Pela andlise do Gréafico 23, de forma semelhante ao que ocorreu com a conta “Qutros Ativos’
com dois anos de defasagem (Grafico 22) pode-se verificar que a expressiva maioria do setor

(Siderurgia e Metalurgia; Energia Elétrica; Transporte e Servicos; Alimentos e Bebidas;

Veiculos e Pecas; Méaquinas Industriais e Quimica) acompanhou o Modelo Geral no que se

refere ao coeficiente de regressiio significativamente negativo, demonstrando que um aumento
na conta “Outros Passivos” implica em uma diminui¢io no Fluxo de Caixa Operacional

futuro. Para os setores Software e Dados; Agro e Pesca; Eletroeletrdnicos e Minerais nio

Metélicos um aumento nesta conta implica em um aumento no caixa operacional futuro. J4 os
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setores Petréleo e Gias; Coméreio; Papel ¢ Celulose; Telecomunicagdes; Téxtil: Mineragio;

Outros e Construcio apresentaram coeficiente de regressdo néo significativo.

42.4 Avaliagio se a maior capacidade preditiva do modelo do lucro corrente

LY

desagregado se deve a segregacfio do lucro corrente em caixa operacional e
componentes de accruals ou 2a desagregacio do lucro corrente em caixa
operacional e accruals agregados

Nessa se¢fio procurando-se verificar se a capacidade preditiva do lucro corrente desagregado
se deve & segregacio do lucro corrente em fluxo de caixa operacional e componentes de
accruals ou & desagregacfo do lucro corrente em fluxo de caixa operacional e accruals
agregados, foram feitas as estimativas relativas a capacidade preditiva da desagregagio do
lucro corrente em fluxo de caixa operacional mais accruals, tendo vista o fato de as outras
estimativas ja terem sido feitas na se¢fo anterior. Assim, como feito anteriormente, foram

feitas estimativas separadas variando de tl at7.

Cx, . =@ +4¢, CX,, + ACCRUALS, , +u,

i,r+1

Equaciio 37

4.2.4.1 A capacidade preditiva da desagregaciio do lucro corrente em fluxo de caixa
operacional e componentes de accruals para predizer o fluxo do caixa operacional no
tempo (t}

Na Tabela 17, pode-se verificar o ajuste das regressdes com efeitos “Empithado”, *Fixo” ¢
“Aleatério” para o caixa operacional futuro (t+1) a partir do caixa operacional e do 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 verificada a existéneia de
heterocedasticidade ¢ autocorrelagdo dos residuos. Dessa forma, para que as inferéncias sobre

os pardmetros sejam validas, foi utilizado o estimador HAC para matriz de covariéncia.
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Tabela 17 — Regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatdrio” para CX(t+1) a partir de
CX e de accruals no tempo (1)

“Empilhado” “Fixo” “Aleatdrio”
Pardmetros
B P-valor B P-valor B P-valor
Dados
Intercepto 52182,6 0,002 . . 170432,6 0,00
ex(t) 1,33 0,000 0,26 0,000 0,51 0,00
ace(t) -1,26 0,000 0,48 0,000 0,67 0,00
Testes
AlC 120165,6 119163,7 119661,2
BIC 120190,7 120915,5 1196926
R2“z‘=j ustado 0,620 0,724 0,321

Fonte: Dados da pesquisa.

No modelo final, Tabela 18, depois de aplicado o algoritmo stepwise, tem-se que de forma

significativa, a accruals no tempo (t) impacta negativamente no caixa operacional. Quando

comparado com o modelo com os accruals desagregados (vide TABELA 11):

chi,tﬂ = ¢ + ¢cx Cxi,t + ¢dupfAD UPL}J + ¢eslAESTi,r + ¢ouraiivOUTATIV;,r + ¢fomAFORNi,.' + +¢impMMR,r +
Poipa SOUTPAS, , + ,DEPR, , + §,OUTROS +u, )

Equacio 09

Verifica-se que o modelo com os accruals agregados tem um poder menor de explicago, o

que implica dizer que a desagregagio dos accruals traz methora ao modelo.




Tabela 18 — RegressGes de efeito “Fixo” Completa ¢ Stepwise para
CX(t+1) apartir de CX ¢ de aecruals no tempo (t) com
estimador HAC para matriz de covaridncia

“Fixo” HAC
Par&metros Modelo Completo Modelo Final
B P-valor B P-valor
Dados
Intercepto - - - -
ex(t) 0,26 0,365
acc(t) -0,48 0,052 0,24 <0,001
Testes
AlC 119163,7 119226,1
BIC 120915,3 120971,7
R2 ajustado 0,724 0,720

Fonte: Dados da pesquisa.
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A seguir ¢ apresentado o Grafico 24 referente ao modelo final que foi ajustado para cada

Setor, objetivando verificar para quais setores os coeficientes de regressio foram

significativos e para quais setores o caixa operacional € os accruals agregados no tempo (t)

tiveram influ€ncia positiva ou negativa sobre a geragfo de caixa operacional futuro.

Pode-se verificar que quase todos os setores (Software ¢ Dados; Petrdleo e Gés; Quimica;

Comércio; Veiculos e Pecas; Alimentos e Bebidas: Telecomunicacdes; Mineracio e Energia

Elétrica) apresentaram coeficientes de regressfo significativos e negativos, acompanhando o

modelo geral. Ou seja, um aumento nos accruals, resulta em uma diminuig&o no caixa futuro.

No modelo com os accruals desagregados (TABELA 11) também apresentou resultados

semelhantes. O Setor Energia Elétrica ¢ um dos que mais sofrem os impactos dos accruals na

geracio de caixa futuro.
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Gréfico 24 - Regressio de ‘efeito “Fixo” com estimador HAC para
matriz de covaridncia por setor para CX(t+1) a partir de CX
e accruals no tempo (t).

1
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Fonte: Dados da pesquisa.

Tais resultados também foram encontrados no trabalho de Malacrida (2009, p. 104) “os

accruals sdo significativos para predizer o fluxo de caixa operacional futuro e as diferengas

entre os diversos componentes dos accruals sfo significativas.”

Apenas o setor Agro ¢ Pesca apresentou coeficiente de regresséo negativamente significativo.

Os setores Minerais nfo Metilicos; Eletroeletrénicos; Maguinas Industriais; Papel e Celulose;

Téxtil; Qutros; Transporte e Servicos: Siderurgia ¢ Metalurgia e Construcio tiveram o

coeficiente de regressfo néo significativo.
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4.2.42 A capacidade preditiva dd desagregagio do lucro corrente em fluxo de caixa

operacional e componentes de accruals para predizer o fluxo do caixa operacional no
tempo (t-1)

Para o caixa operacional e 0 accruals no tempo (t-1), pode-se verificar que o modelo de efeito
fixo, Tabela 19, € o mais adequado para modelar o caixa operacional futuro (t+1), mas com a
presenca de autocorrelagfio nos residuos, havendo a necessidade de se ajustar uma regressdo

de efeito fixo com o estimador HAC para matriz de covaridncia.

Tabela 19 — Regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatdrio” para CX(t+1) a partir de
CX e de accruals no tempo (t-1)

“Empilhado” “Fixo” “Aleatorio”
Parimetros
8 P-valor H P-valor B P-valor
Dados .
Intercepto 51695,0 0,003 - - 145246,7 0,00
cx(t-1) 1,24 0,000 0,26 0,000 0,61 0,00
acc(t-1) 1,06 0,000 -0,32 0,000 -0,60 0,00
Testes
AlC 1119054 111329,2 1117609
BIC 111930,2 113054,6 111732,0
R2 ajustado 0,611 0,691 0,428

Fonte: Dados da pesquisa.

Aplicando o método stepwise para sele¢do das varidveis significativas, Tabela 20, pode-se
verificar que no tempo (t-1), accruals e o caixa operacional, influenciam no caixa operacional

futuro (t+1). Sendo que a influéneia de accruals € negativa e do caixa operacional positiva.



Tabela 20 ~ Regressdes de efeito “Fixo” Completa e
Stepwise para CX(t+1) a partir de CX e de
accruals no tempo (t-1) com estimador HAC
para matriz de covariancia

“Fixo” HAC
Pardmetros Modelo Completo
8 P-valor
Dados
Intercepto . -
ex(t-1) 0,26 0,000
ace(t-1) (3,32 0,000
Testes
AIC 111329,2
BIC 113054,6
R2 ajustado 0,691

Fonte: Dados da pesquisa.
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A seguir s3o apresentados os Gréficos 25 e 26. referentes ao modelo final que foi ajustado

para cada Setor, objetivando verificar para quais os setores os coeficientes de regressdo foram

significativos.

O Grafico 25 mostra o caixa com uma defasagem e o Grafico 26 mostra os accruals com a

mesma defasagem.



Grafico 25 — Regressdo de ‘efeito “Fixo™ com estimador HAC para
matriz de covarifncia por setor para CX(t+1) a partir do
Caixa no tempo (t-1)
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Fonte: Dados da pesquisa. |

Pela andlise do Grafico 25 pode-se verificar que 06 (seis) setores (Software de Dados;

Petroleo e Gas; Agro e Pesca; Comércio; Mineracio e Transporte e Servicos) apresentaram

coeficientes de regressio positivos e significativos, acompanhando o Modelo Geral. Ou seja,
um aumento no Fluxo de Caixa Operacional resulta em um aumento no Fluxo de Caixa
Operacional futuro. O setor Comércio foi um dos que mais sofre o impacto do Fluxo de Caixa
Operacional com defasagem de dois trimestres na gerac8o de Fluxo de Caixa Operacional
futuro. Ha que se ressaltar que no modelo que incluia o caixa com os accruals desagregados,

o Fluxo de Caixa Operacional no tempo t-1 nfo foi significativo.

Os setores Cénstrugiio; Energia Elétrica; Papel e Celulose; Mdquinas  Industriais;

Eletrogletronicos e Minerais nfo Metalicos apresentaram coeficiente de regressio
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negativamente significativo. J& os sétores Quimica; Veiculos ¢ Pecas; Alimentos e Bebidas;

Telecomunicacdes; Téxtil; Qutros e Siderurgia Metalurgia.

Grafico 26 — Regressdo de efeito “Fixo” com estimador HAC para
matriz de covaridncia por setor para CX(t+1) a partir dos
aceruals no tempo (t-1)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela andlise do Gréfico 26 pode-se verificar que os setores Siderurgia ¢ Metalurgia; Energia

Elétrica; Transporte e Servicos; Mineracio; Téxtil: Alimentos e Bebidas; Veiculos e Pecas;

Comércio; Agro e Pesca; Petrdleo ¢ Gas e Software e Dados apresentaram coeficientes de

regressdo negativos e significativos, acompanhando o Modelo Geral. Ou seja, um aumento
nos accruals, resulta em uma diminuvigdo no caixa futuro. Resultado semelhante foi
encontrado quando foi considerada uma defasagem. O Setor Comércio € um dos setores que

mais sofre o impacto negativo dos accruals (t-1) na geragio de caixa futuro.




Os setores Quimica; Eletroeletrbnicos: Mégquinas Industriais; Papel e Celulose ¢ Construcio

apresentaram coeficiente de regressio positivamente significativo. J4 os setores Minerais nfio
Metalicos; TelecomunicacBes e Outrog apresentaram coeficientes de regressdo nfo

significativos.

4243 A capacidade preditiva da desagregagdo do lucro corrente em fluxo de caixa
operacional € componentes de accruals para predizer o fluxo do caixa operacional no
tempo (t-2)

Para o caixa operacional e o accruals no tempo (t-2), pode-se verificar que o modelo de efeito
fixo, Tabela 21, é o mais adequado para modelar o caixa operacional futuro (t+1), mas com a
presenca de autocorrelacdo nos residuos, necessitando ajustar uma regressio de efeito fixo

com o estimador HAC para matriz de covaridncia.

Tabela 21 — Regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatdrio” para CX(t+1} a partir de
CX e de accruals no tempo (1-2).

“Empilhado” “Fixo” “Aleatério”
Parfimetros
p P-valor ] P-valor B P-valor
Dados
Intercepto 545983 0,003 - - 180107,0 0,00
ex(t-2) 1,13 0,000 -0,07 0,071 0,29 0,00
ace(t-2) -0,77 0,000 0,20 0,000 -0,10 0,00
Testes
AlC 1036387 103033,2 103475,0
BIC 103663,2 104694,0 143505,6
RZ ajustado 0,611 0,698 0,312

Fonte: Dados da pesquisa.

Aplicando o método stepwise para sele¢Bo das varidveis significativas, Tabela 22, pode-se
verificar que somente accruals foi significativo para predizer o caixa operacional futuro (t+1),

sendo, porém, negativo e com valor-P significativo a um nivel de significincia de 10%.
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Tabela 22 — Regresses de efeito “Fixo” Completa e Stepwise para
CX(t+1) a partir de CX e de accruals no tempo (t-2)
com estimador HAC para matriz de covarifincia

“Fixo” HAC
Parametros Modelo Completo Modelo Final
B P-valor it P-valor
Dados
Intercepto - - - -
ex(t-2) -0,073 0,222
ace(t-2) 0,201 0,010 9,139 0,085
Testes
AlC 103033,2 103034.8
BIC 1046540 1046894
R2 ajustado 0,698 0,698

Fonte: Drados da pesquisa.

A seguir € apresentado o Grifico 27 referente ao modelo final que foi ajustado para cada
Setor, objetivando verificar para quais setores os coeficientes de regressdo foram
significativos € para quais setores o caixa operacional e os accruals agregados no tempo (t-2)

tiveram influéncia positiva ou negativa sobre a gerag8o de caixa operacional futuro.

Pode-se verificar que somente os setores Petrdleo e Gés; Agro e Pesca; Veiculos e Pecas e

Outros apresentaram coeficientes de regressio positivos e significativos. Ou seja, um aumento
nos accruals no momento (t-2) resulta em um avmento no Fluxo de Caixa Operacional futuro.

Os setores Software e Dados: Quimica; Eletroeletrénicos; Comércio; Mineracio: Energia

Elétrica e Construgfio apresentaram coeficiente de regressdo negativamente significativo. J4

0s setores Minerais nfio Metalicos; Telecomunicacdes; Siderurgia e Metalureia; Transporte e

Servicos; Téxtil; Alimentos e Bebidas; Maquinas Industriais e Papel e Celulose apresentaram

coeficientes de regresséo néo significativos.

O setor Software e Dados se diferencia consideravelmente dos demais setores, sendo o que
mais sofre a influéncia negativa dos accruals no tempo 1-2 na geragfio de Fluxo de Caixa

Operacional futuro. -
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Grafico 27 — Regressgio de efeito “Fixo” com estimador HAC para
matriz de covarilncia por setor para CX(t+1) a partir dos
accruals no tempo (1-2).
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Fonte: Dados da pesquisa.

4244 A capacidade preditiva da desagregacio do hucro corrente em fluxo de caixa
operacional e componentes de accruals para predizer o fluxo do caixa operacional no
tempo (t-3) ‘

Para o caixa operacional € o accruals no tempo (t-3), pode-se verificar que ¢ modelo de efeito
fixo, Tabela 23, é o mais adequado para modelar o caixa operacional futuro (t+1), mas com a
presenga de autocorrelacio nos residuos, necessitando o ajuste de uma regressio de efeito fixo

com o estimador HAC para matriz de covaridncia.
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Tabela 23 — Regressoes de efeito “Empilhado”, “Fixo” ¢ “AleatOrio” para CX(t+1) a partir de
CX e de gecruals no tempo (1-3)

“Empilhado” “Fixo™ “Aleatorio”
Pargmetros
B P-valor 8 P-valor B P-valor

Dados
Intercepto 59799,8 0,003 - - 201530,1 0,00
cx(t-3) 1,21 0,000 -0,06 0,132 0,28 0,00
acc(t-3) -1,06 0,000 0,05 0,255 0,33 0,00

Teste
AlIC 95799,5 95103,2 95550,2
BIC 95823,7 967174 95580,5
R2 ajustado 0,580 0,690 0,204

Fonte: Dados da pesquisa.

Aplicando o método stepwise para selecio das varidveis significativas, TAB. 35, pode-se
verificar que somente accruals foi significativo para predizer o caixa operacional futuro (t+1),
sendo o efeito dos accruals positivo.

Tabela 24 — Regressdes de efeito “Fixo” Completa ¢ Stepwise para
CX(t+1) a partir de CX e de accruals no tempo (t-3) com
estimador HAC para matriz de covaridncia

“Fixo” HAC
Parimetros Modelo Completo Maodelo Final
8 P-valor p P-valor

Dados

Intercepto - - - -

ox(t-3) -0,063 0,519

ace(t-3) -0,047 0,411 -0,104 0,005
Testes

AIC 95103,2 95103,6

BIC 96717.4 96711,8

R2 ajustado 0,690 0,689

Fonte: Dados da pesquisa.
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A seguir € apresentado o Grifico 28 referente ao modelo final que foi ajustado para cada
Setor, objetivando verificar para quais setores os coeficientes de regressio foram
significativos € para quais setores o caixa operacional e os accruals agregados no tempo (t-3)

tiveram influéncia positiva ou negativa sobre a gera¢fo de caixa operacional futuro.

Grafico 28 — Regressfio de efeito “Fixo” com estimador HAC para
matriz de covarifncia por setor para CX(t+1) a partir dos
accruals no tempo (t-3)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela andlise do Gréfico 28 pode-se verificar que os setores Minerais nfio Metalicos; Quimica;

Miquinas Industriais; Papel e Celulose; Mineracfio; Qutros e Siderurgia e Metalurgia

apresentaram coeficientes de regressfio negativos e significativos, acompanhando o Modelo

Geral. Ou seja, um aumento nos accruals no momento (t-3) resulta em uma diminuig8o no

Fluxo de Caixa Operacional futuro. Os setores Software e Dados; Petréleo e Gas; Agro e

Pesca; Comércio; Veiculos e Pecas; Alimentos ¢ Bebidas e Energia Elétrica apresentaram

coeficiente de regressdo positivamente significativo. J& os setores Eletroeletrénicos;
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Telecomunicacdes; Transporte e Servigos; Téxtil e Construcfo apresentaram coeficientes de

regressdo ndo significativos,

O setor Software e Dados se diferencia consideravelmente dos demais setores, sendo 0 que

mais sofre a influéncia positiva dos accruals no tempo t-3 pa geragdo de Fluxo de Caixa

Operacional futuro.

4.2.45 A capacidade preditiva da desagregagio do lucro corrente em fluxo de caixa
operacional e componentes de accruals para predizer o fluxo do caixa operacional no
tempo (t-7)

Para o caixa operacional € 0 accruals no tempo (t-7), pode-se verificar que o modelo de efeito
fixo, Tabela 25, é o mais adequado para modelar o caixa operacional futuro (t+1), sendo que

existe a presenca de autocorrelagio nos residuos.

Tabela 25 — Regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatério” para CX(t+1) a partir de
CX e de accruals no tempo (1-7)

“Empilhada” “Fixo” “Aleatério”
Pardmetros
B P-valor B P-valor 8 1 P-valor
Dados
Intercepto 806117 0,003 - - 227604,5 0,00
ex(t-7) 1,35 0,000 0,01 0,915 0,44 0,00
ace(t-7) -1,47 0,000 -0,36 0,000 -0,73 0,00
Testes
AIC 648837 644019 64731,8
BIC 64906,3 65752.4 64766,1
R2 ajustado 0,579 0,698 0,242
Teste de Autocorrelagio 0,019 <(,001 0,023
Teste de Homocedasticidade <(,001 <(,001 <0,001
Teste de Normalidade <0,001 <0,001 <(,001

Fonte: Dados da pesquisa.
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Ajustando uma regressdo de efeito fixe com o estimador HAC para matriz de covaridncia,
Tabela 26, 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.

Tabela 26 — Regressdes de efeito “Fixo” Completa e Stepwise para
CX(t+1) a partir de CX e de accruals no tempo (t-7) com
estimador HAC para matriz de covaridncia

“Fixo” HAC
Pardmetros Modelo Completo Modelo Final
B P-valor B P-valor
Dados
Intercepto - - - -
cx(t-7) ' 0,01 0,954
ace(t-7) -0,36 0,003 -0,36 0,004
Testes
AlIC 64401,9 64400,0
BIC 65752,4 65744,8
R2 agjustado 0,698 0,699

Fonte: Dados da pesquisa.

A seguir ¢ apresentado o Gréfico 29 referente ao modelo final que foi ajustado para cada
Setor, objetivando verificar para quais setores os coeficientes de regressdo foram
significativos e para quais setores o caixa operacional ¢ os accruals agregados no tempo (t-7)

tiveram influéneia positiva ou negativa sobre a geragdo de caixa operacional futuro.

No Grafico 29 pode-se verificar que muitos setores (Quimica; Eletroeletrdnicos; Méquinas

Industriais; Comércio; Alimentos e Bebidas; Telecomunicacdes; 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 os setores que

apresentaram coeficiente de regressio significativo, o setor Software ¢ Dados foi o que mais

exerce a influéneia positiva dos accruals ao longo prazo. Além deste setor, séo positivamente

significativos os setores: Minerais nfo Metdlicos; Veiculos e Pecas; Papel e Celulose e
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Mineraco. Sio negativamente significativos os setores: Construcfo; Siderurgia e Metalurgia;

Outros; Agro e Pesca e Petrdleo e Gés.

Gréafico 29 — Regressdo de efeito “Fixo” com estimador HAC para
matriz de covaridncia por setor para CX(t+1) a pamr dos
accruals no tempo (t-7).
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Fonte: Dados da pesquisa.

4.2.5 A capacidade preditiva da desagregac¢iio do licro corrente em fluxo de caixa
operacional e componentes de accruals para predizer o fluxo do caixa operacional,
considerando todas as defasagens juntas.
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Tabela 27 — Regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatdrio” para CX(t+1) a partir de

CX e de accruals

Pooling Fixed Random
Pardmetros
B P-valor B P-valor H] P-valor
Dados
{ntercepto 22797,05 0,291 - - 2279705 0,291
ex(t) 0,38 0,000 0,15 0,003 0,38 0,000
ex(t-1) 0,48 0,000 9,32 0,000 0,48 0,000
ex(1-2) 0,06 0,294 -0,04 0,409 0,06 0,294
ex(1-3) 0,19 0,000 -0,27 0,000 -0,19 0,000
ex(t-4) 0,29 0,000 0,16 0,003 0,29 0,000
¢x{t-3) 0,01 0,910 -0,15 0,004 -0,01 0,910
cx(t-6) 0,07 0,178 -0,07 0,203 0,07 0,178
ox(t-7) 0,37 0,000 0,20 0,000 0,37 0,000
acc(t) -0,52 0,000 0,42 0,000 -0,52 0,000
acc(t-1) -0,32 6,000 -0,33 0,000 0,32 0,000
acc(t-2) 0,19 9,000 0,17 0,001 0,19 0,000
acc(t-3) 0,17 9,001 0,16 0,601 0,17 0,001
acc(t-4) 0,24 0,000 0,21 0,000 -0,24 0,000
acc(t-5) 0,02 0,661 0,00 0,949 0,02 0,661
acc(t-6) 0,05 0,348 0,01 0,801 0,05 1,348
acc(t-7) 0,63 0,000 -0,59 0,000 -0,63 0,000
Testes

AIC 63910,5 639727 63912,5
BIC 64012,2 654023 64019,8
R2 ajustado 0,737 0,736 0,736
Teste de Autocorrelagio 0,003 <0,001 <0,00]
Teste de Homocedasticidade <0,001 <(,601 <0,001
Teste de Normalidade <0,001 <(,001 <0,001

Fonte: Dados da pesquisa.
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Na Tabela 27, pode-se verificar o ajuste das regressdes com efeitos “Empilhado”, “Fixo” e

“Aleatdrio” para o caixa operacional futuro (t+1) a partir do caixa operacional e da accruals.

Pelo critério AIC e R2 ajustado o modelo de efeito “fixo” é o melhor entre os trés modelos.

Nota-se que para o modelo de efeito “Fixo” foi verificado a heterocedasticidade dos residuos.

Dessa forma, para que as inferéncias sobre os parimetros sejam validas, fol utilizado o

estimador HC para matriz de covariancia.

Tabela 28 — Regressdes de efeito “Fixo” Completa e Stepwise para

CX(t+1) a partir de CX e de accruals com estimador HAC

para matriz de covaridncia

Fixed HAC
Pardmetros Modelo Completo Modelo Final
B P-valor B P-valor
Dados
Intercepto - - - -
ex(t) 0,155 (1,684
ex(t-1) 0,322 0,000 0,273 0,002
cx(t-2) -0,043 0,696
cx(t-3) © 0,268 0,055 -0,122 0,045
ex{t-4) 0,160 0,065
cx(t-5) -0,148 0,060 -0,108 0,000
cx(t-6) -0,067 0,726
ox{t-7) 0,201 0,100
ace(t) -0,420 0,223 0,275 0,000
ace(t-1) -0,327 - 0,000 -0,327 0,000
acc(t-2) 0,172 0,054
ace(t-3) 0,160 0,254
acc{t-4) 0,211 0,007
acc(t-3) 0,003 0,948
acc(t-6) 0,013 0,920
ace(t-7) 1,588 0,000 -0,395 0,003
Testes
AIC 63972,7 64061,0
BIC 65402,3 654344
R2 ajustado 0,756 0,744

Fonte: Dados da pesquisa.
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No modelo final, Tabela 28, depois de aplicado o algoritmo stepwise, tem-se que de forma
significativa, a accruals no tempo (1), (t-1) e (t-7) e o caixa operacional no tempo (t-3) e (t-5)
impactam negativamente no caixa operacional futuro (t+1), jd o caixa operacional no tempo

(t-1) impacta de forma positiva.

A seguir &0 apresentados os Graficos 30 a 35 referentes ac modelo final que foi ajustado para
cada Setor, objetivando verificar para quais os setores os coeficientes de regressio foram

significativos, assim como o sentido ¢ a forga da influéncia do caixa e accruals agregados em

diversas defasagens, na geragfio de caixa operacional futuro.
O Grafico 30 mostra o fluxo de caixa operacional no tempo (t-1).

Grafico 30 — Regressdo de efeito “Fixo” com estimador HAC para
matriz de covarifncia por setor para CX(t+1) a partir do
Fluxo de Caixa Operacional (CX) no tempo (t-1)
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Fonte: Dados da pesquisa.
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Pela andlise do Gréafico 30 podeise verificar que muitos setores (Software e Dados;

Eletroeletrénicos; Maquinas Industriais; Comércio; Veiculos ¢ Pecas; Alimentos e Bebidas;

Téxtil; Qutros; Energia Elétrica; Siderurgia e Metalurgia e Construgdio) ndo apresentaram

coeficientes de regressdio significativos. Apresentaram coeficientes de regressdo

positivamente significativos os setores Agro e Pesca; Quimica; Mineragfo e Transporte e

Servicos e apresentaram coeficientes negativamente significativos os setores Minerais nfio

Metalicos; Petrdleo e Gas; Papel € Celulose e Telecomunicacdes.

O Gréfico 31 mostra o fluxo de caixa operacional no tempo (t-3).

Grafico 31 — Regressio de efeito “Fixo” com estimador HAC para
matriz de covarifincia por setor para CX(t+1) a partir do
Fluxo de Caixa Operacional (CX) no tempo (t-3)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela anilise do Gréfico 31 pode-se verificar que muitos setores (Software e Dados; Quimica;

Eletroeletronicos; Veiculos e Pecas: Papel e Celulose; Transporte e Servicos e Energia

Elétrica) ndo apresentaram coeficientes de regressdo significativos. Apresentaram coeficientes
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de regressiio positivamente significativos os setores Minerais nio Metélicos; Petroieo ¢ Gds;

Agro e Pesca; Coméreio; Alimentos e Bebidas; Telecomunicacdes e Téxtil ¢ apresentaram

coeficientes negativamente significativos, acompanhando o Modelo Geral, os setores

Construcdo; Siderurgia e Metalurgia; Outros; Mineracfo e Eletroeletrénicos. Cabe destacar,

ainda, que para a grande maioria dos setores que apresentaram coeficientes significativos, a

influéncia do Caixa (t-3) na geracfio de Fluxo de Caixa Operacional futuro é pequena.

O Grafico 32 mostra o fluxo de caixa operacional no tempo (t-3).

Grafico 32 — Regressdo de efeito “Fixo” com estimador HAC para
matriz de covarifincia por setor para CX(t+1) a partir do
Fluxo de Caixa Operacional (CX) no tempo (t-3)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela andlise do Grafico 32 pode-se verificar que apresentaram coeficientes de regresséo

positivamente significativos os setores Software ¢ Dados (influéncia consideravel) e Quimica

e apresentaram coeficientes negativamente significativos, acompanhando o Modelo Geral, os
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setores Construcio: Outros; Téxtil; Papel e Celulose; Velculos e Pegas; Ma uinas Industriais;

Agro e Pesca; Petroleo e Gas e Minerais nio Metalicos. J& os setores Eletroeletrénicos;

Coméreio; Alimentos e Bebidas; Telecomunicacdes; Mineracfo; Transporte e Servigos;

Energia_Elétrica e Siderurgia e Metalurgia nfo apresentaram coeficientes de regressdo

significativos.

O Grifico 33 mostra 0s accruals no tempo ().

Grafico 33 — Regressdo de efeito “Fixo™ com estimador HAC para
matriz de covarilncia por setor para CX(t+1) a partir dos
accruals (ACC) no tempo (t)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela andlise do Grafico 33 pode-se verificar que apresentaram coeficientes de regressdo

positivamente significativos os setores Minerais nio Metdlicos ¢ Siderurgia ¢ Metalurgia e




139

apresentaram coeficientes negativamente significativos, acompanhando o Modelo Geral, os

setores Energia Elétrica; Qutros; Mineracio; Veiculos e Pecas; Madquinas Industriais;

Quimica; Petrdleo e Gis; Agro ¢ Pesca e Software e Dados (influéncia significativa). J4 os

setores Eletroeletronicos; Comércio; Alimentos e Bebidas; Telecomunicacdes; Téxtil;

Transporte e Servigos; Papel e Celulose e Construgiio nfio apresentaram coeficientes de

regressio significativos.

O Grafico 34 mostra os accruals no tempo (t-1).

Grafico 34 — Regressdo de efeito “Fixo” com estimador HAC para
matriz de covaridncia por setor para CX(t+1) a partir dos
aceruals (ACC) no tempo (t-1)

C

Sofoware e Dades { 23) L
Minerais nfio Metalicos (24 }
Petréleo e Gas (27 }
Agro e Pesca (26 )
Quimica { 97 }
Eletroelatrinicos {41}
Maéquinas Industriais (54 )
Comércio (128 }
Vefculos e Pegas (134 )
Papel e Celulose {51}
Alimentos e Bebidas { 123 )
Telecomunicagdes { 48 )
Téxtil £ 130}
Mineragdo {41}
Outres { 448 }
Transporte e Seniges { 91}
Energia Elétrica { 302}
Siderurgta e Matalurgia (138 }
Censtrucio (176}
Geral { 2102}

L
=
e —f---

i}

xiva

"1

0 —i{»}il

|
i
Coeficiente da regresséo para ace(t-1)

Fonte: Dados da pesquisa.

Pela andlise do Grafico 34 pode-se verificar que apresentaram coeficientes de regressdo
positivamente significativos e com pequena influéncia os setores Minerais nfo Metélicos;

Quimica; Papel e Celulose e Telecomunicagles e apresentaram coeficientes negativamente
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significativos, acompanhando o Modelo Geral, os setores Minerago; Téxtil: Petréleo e Gas e

Agro e Pesca. Ja os setores Software e Dados; Eletroeletrnicos; Maquinas Industriais;

Comeércio; Alimentos e Bebidas: Ouiros; Transporte e Servicos; Energia Elétrica; Construciio

e Siderurgia e Metalurgia nfo apresentaram coeficientes de regressio significativos.

O Grafico 35 mostra os accruals no tempo (t-7).

Gréfico 35 — Regresséo de efeito “Fixo” com estimador HAC para de
covarifincia por setor para CX(t+1) a partir dos accruals
(ACC) no tempo (t-7)

3
3

Seftware e Dados (23 )
Minerais ndo Metalicos { 24 } L
Petrdlec e Gas {27 ) a4,
Agro e Pesca (26 ) peoerf i
Quimica { 97} !-e!-l
Eletroeletrinicos {41 ) ¢ - {
wdquinas Industriais { 54 } m;
Comércio ( 128 } } e J
Velculas & Pegas { 134 } 23
Papel & Celulose { 51} | et
Alimentos e Bebidas { 123 ) fromemsrrerend
Teiecomunicagdes { 48 ) l-———-@?——---l
Taxtil { 1303 rod
Mineragdo { 41) E #
Cutros (4486} L] '
Transporte & Sendgos { 91} ?-—Sﬂ-li
Energia Elétrica { 302 § e pmandonc
Siderurgia e Metafurgia { 138 ) b |
Construgdo { 176 e E
Geral { 2102 ) e I
i
f 1 | i T |
Lr < 2 < o o 1
v Y S = © A Al

Coeficienie da regressio para acc{t-7)

Fonte: Dados da pesquisa.

Pode-se verificar que apresentaram coeficientes de regressdo positivamente significativos os

setores Minerac8o; Papel e Celulose ¢ Veiculos ¢ Pecas e apresentaram coeficientes

negativamente significativos, acompanhando o Modelo Geral, os setores Construcfo;

Siderurgia e Metalurgia; Transporte e Servicos; Qutros; Maquinas Industriais; Agro e Pesca e
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Petrdleo e Géas. Ja os setores Software e Dados; Minerais nfio Metdlicos; Quimica;

EletroeletrBnicos; Comércio; Alimentos ‘e Bebidas; Telecomunicacdes; Téxtil e Energia

Elétrica ndo apresentaram coeficientes de regressio significativos.

Ao fim desta se¢fio, 0 que se percebe é que 0 modelo que inclui todas as defasagens juntas do
caixa e dos accruals agregados nio demonstrou ser um modelo adequado para a analise que
se propds este estudo, uma vez que para muitos setores os coeficientes ndo foram
significativos e quando eram significativos tinham pequena influéncia. No entanto, julgou-se

pertinente demonstrar estes resultados.
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5 CONCLUSOES

Este trabalho objetivou verificar a influéncia do Fluxo de Caixa Operacional, do Lucro

Liquido e dos accruals em predizer Fluxos de Caixa das firmas brasileiras de capital aberto.

Para tanto, foi utilizado o modelo tedrico-empirico, balizado nos trabalhos de Dechow,
Kothari e Watts (1998) e Barth, Cram e Nelson (2001). O modelo de Dechow, Kothari e
Watts (1998) tem como propésito focar na previsdo de fluxo de caixa do proximo periodo,
revelando que os accruals podem capturar informagdes relacionadas ao fluxo de caixa
defasado e também do fluxo de caixa futuro. O trabalho de Barth, Cram e Nelson (2001}
avanca no trabalho iniciado por Dechow, Kothari e Watts (1998) ao desagregar lucro em
fluxo de caixa e componentes de accruals. Além disso, utilizou-se a ideia presente no trabalho
de Arthur, Cheng e Czernkowski. (2010), que era o de verificar a influéncia do efeito setor no

processo de predigdo de fluxo de caixa futuro.

Os estudos internacionais néo sdo conclusivos quanto qual é o melhor preditor de fluxos de
caixa futuros: se o lucro ou o préprio caixa, bem como no papel dos accruals nesse processo.
Destacam-se os trabalhos de Dechow, (1994), Dechow, Kothari ¢ Watts (1998), Biddle et al.
(1997), Barth ef al. (1999), Ball, (2000), Barth, Cram e Nelson (2001), Lev, Li e Sougiannis
(2005), Cheng e Hollie (2005), Arthur, Cheng ¢ Czernkowski (2010), Khansalar, (2012).

No caso brasileiro, sfo incipientes os estudos envolvendo a previsio do Fluxo de Caixa
Operacional através do lucro liquido, do préprio Fluxo de Caixa Operacional ¢ dos accruals.
Destacam-se os trabalhos de Ribeiro (2006), Lustosa e Santos (2007), Salotti ¢ Yamamoto
(2008), Santos (2009) e Malacrida (2009). Da mesma maneira que 0s estudos internacionais,
os estudos brasileiros também ndo sdo conclusivos em afirmar qual é o melhor preditor de
fluxos de caixa. Sfo importantes pesquisas que em muito contribuiram para a discussio posta,
mas que tiveram limitages ao se utilizar amostras de empresas que publicaram a
Demonstragio do Fluxo de Caixa voluntariamente ou utilizaram proxys para algumas

varidveis.

Esta pesquisa € a primeira a utilizar dados trimestrais de empresas brasileiras participantes do

mercado de capitais publicados apés a Lei 11.638/2007 (BRASIL, 2007). Assim, foram
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utilizados dados publicados de 2007 a 2012. Acredita-se que a utilizagfo de dados de
divulgagio obrigatéria atenua o problema do erro de estimagio e viés de selecfio. Além disso,
procurou-se ainda, de forma inédita, verificar o efeito setor na previsio de fluxos de caixa

operacionais a partir do proprio caixa, do lucro e o papel dos accruals nesse processo.

Para tanto, foram selecionadas 326 empresas em 24 trimestres, totalizando 4.217
demonstragdes, das quais foram extraidos os dados necessarios para se avaliar a predigio de

Fluxo de Caixa.

Com o intuito de se atingir o objetivo proposto, foram tragadas quatro hipoteses de pesquisa,

cujas conclusdes foram as que se passam a expor.

Primeira Hipotese: O Fluxo de Caixa Operacional é melhor estimador do Fluxo de Caixa

Operacional futuro do que o lucro liquido.

Embora tenha se encontrado que o Fluxo de Caixa Operacional defasado explica o Fluxo de
Caixa Operacional futuro (70,97%), ndo se pode confirmar a primeira hipotese.
Diferentemente do trabatho de Barth, Cram e Nelson (2001), o coeficiente de regressdo foi
negativo, denotando que quanto maior o Fluxo de Caixa Operacional passado, menor o Fluxo

de Caixa Operacional futuro.

J4 o Lucro Liquido defasado explica o Fluxo de Caixa Operacional Futuro (66,80%) e com
coeficiénte de regressdo positivo, denotando que quanto maior o Lucro Liquido passado,

mator o Fluxo de Caixa Operacional futuro.

Segunda Hipétese: O lucro liquido desagregado em Fluxo de Caixa Operacional e
componentes dos accruals € melhor preditor de Fluxo de Caixa Operacional futuro do que

somente o proprio lucro Hquido.

Verificou-se que 0 Fluxo de Caixa Operacional no tempo t impacta positivamente o Fluxo de
Caixa Operacional futuro (t+1). Enquanto que os componentes de accruals, Duplicatas a
Receber, Estoqﬁes, Outros Ativos, Fornecedores, Impostos, Outros Passivos e Depreciagio no

tempo (t) impactam negativamente no caixa operacional futuro (t+1).
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Tendo em vista o fato de o modelo final apresentar um R2 ajustado significativo no valor de
0,9122, nflo se rejeitar esta hipotese 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 tucro lquido que teve

um R2 ajustado signiﬁcativo. no valor de 0,6680.

Estes resultados foram consistentes com o que foi encontrado por Barth, Cram e Nelson
(2001) e por Malacrida (2009).

Terceira Hipotese: O lucro lquido desagregado em Fluxo de Caixa Operacional e
componentes dos accruals ¢ melhor preditor de Fluxo de Caixa Operacional futuro do que

somente o préprio lucro liquido, para perfodos superiores a quatro trimestres.

Verificou-se que o Fluxo de Caixa Operacional no tempo (t-7) impacta positivamente no
caixa operacional futuro (t+1). J4 as componentes da accruals “Outros Ativos” e “Outros

Passivos” impactam negativamente no Fluxo de Caixa Operacional futuro (t+1).

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

trimestres) apresentou R2 ajustado significativo no valor de 0,9122.

Quarta Hipétese: O lucro liquido desagregado em Fluxo de Caixa Operacional e accruals
agregado é melhor preditor de Fluxo de Caixa Operacional futuro do que somente o proprio

lucro liguido.

A pesquisa demonstrou que quando se considerou a desagregagdo do lucro liquido em Fluxo
de Caixa Operacional e accruals (sem considerar a sua decomposigo) no tempo t, o Fluxo de
Caixa ndo se mostrou significativo e os accruals no tempo (t) impactam negativamente no

Fluxo de Caixa Operacional.



145

No entanto, esse modelo apresentou um R2 ajustado significativo no valor de 0,7200, portanto
inferior a0 modelo que considerou o lucro liquido desagregado em Fluxo de Caixa

Operacional e componentes dos accruals. Assim, a quarta hipotese desta pesquisa € rejeitada.

Quinta Hipétese: Existe diferenca significativa na predigio de Fluxo de Caixa Operacional

de setor para setor.

Esta pesquisa procurou analisar as regressdes para cada setor, verificando a existéncia (ou
nfio) de alteragdes significativas. Foram utilizados os setores da Economética®: Construgio
(3000), Siderurgia ¢ Metalurgia (3001), Energia Elétrica (3002), Transporte e Servigos
(3004), Outros (3005), Mineragdo (3006), Téxtil (3007), Telecomunicagdes (3008),
Alimentos ¢ Bebidas (3009), Papel e Celulose (3010, Veiculos e Pecas (3011), Coméreio
(3012), Maquinas Industriais (3013), Eletroeletrdnicos (3014), Quimica (3015), Agro e Pesca
(3016), Petrdleo e Gas (3017), Minerais nfio Metalicos (3018), Software ¢ Dados (3019).

Verificou-se a existéncia de alteracdes significativas de setor para setor. Por vezes o setor nédo
acompanhava o que o modelo geral (que inclufa todas as empresas) direcionava. Foi possivel

verificar o impacto e influéncia de cada setor em cada regressio analisada.
Assim, a quinta hipdtese desta pesquisa ndio pode ser rejeitada.

Por fim, verificou-se o objetivo dessa pesquisa foi alcangado, uma vez que se demonstrou a
influéncia do Fluxo de Caixa, do Lucro Liquido e o papel dos accruals na predigio de Fluxos

de Caixa futuros, bem como a influéncia do efeito setor nesse processo.

Acredita-se que os resultados encontrados contribuem para a discussdo posta de qual € o
melhor preditor de Fluxos de Caixa futuros. Avanga ao demonstrar a necessidade de analise
diferenciada, por setor e, também, possibilitando a redugdo dos niveis de assimetria

informacional, auxiliando investidores e empresas.

Para futuras pesquisas, propde-se o estudo aprofundado do papel do lucro liquido, do Fluxo
de Caixa Operacional e dos accruals em setores especificos, haja vista que este trabalho se

limitou a estudar o efeito setor na predigio de Fluxo de Caixa Futuro.
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Ha que se ressaltar que este trabalho ndo é um fim em si mesmo. No entanto, acredita-se que
0 mesmo possa contribuir para o estudo da predigdo de Fluxo de Caixa Operacional para o
mercado de capitais brasileiro, de forma a cumprir o papel da Contabilidade que ¢ o de

auxiliar o usudrio da informagéo contébil no processo de tomada de deciso.
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ANEXOS

Nesta se¢io constam testes acessorios:
Testes para selegfio dos modelos considerando as regressdes de efeito “Pooling”, “Fixo” e

“Aleat6rio” para CX(t+1) a partir das defasagens de LL.

Testes para selegio dos modelos considerando as regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e
“Aleatdrio” para CX(t+1) a partir das defasagens CX.

Testes para selecio dos modelos considerando as regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” ¢
“Aleatério” para CX(t+1) a partir de CX e das componentes de accruals no tempo (t).

Testes para selegio dos modelos considerando as regressbes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e
“Aleatorio” para CX(t+1} a partir de CX e das componentes de accruals no tempo (t -1).

Testes para selegiio dos modelos considerando as regressdes de efeito “Empilhade”, “Fixo” e
“Aleatério” para CX(t+1) a partir de CX e das componentes de accruals no tempo (t -2).

Testes para selecio dos modelos considerando as regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e
“Aleatério” para CX(t+1) a partir de CX e das componentes de accruals no tempo (t -3)

Testes para selegio dos modelos considerando as regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e
“Aleatério” para CX(t+1) a partir de CX e das componentes de accruals no tempo (t - 7).

Testes para selegfio dos modelos considerando as regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e
“Aleatério” para CX(t+1) a partir de CX e de accruals no tempo (1).

Testes para selecio dos modelos considerando as regressdes de efeito “Empilhado™, “Fixo” e
“Aleatério” para CX(t+1) a partir de CX e de accruals no tempo (t-1).

Testes para selegio dos modelos considerando as regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e
“Aleatério” para CX(t+1) a partir de CX e de accruals no tempo (t-2).

Testes para selecio dos modelos considerando as regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e
“Aleatério” para CX(t+1) a partir de CX e de accruals no tempo (t-3).

Testes para seleco dos modelos considerando as regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e
“Aleatorio” para CX(t+1) a partir de CX e de accruals no tempo (t-7).

Testes para selegio dos modelos considerando as regressdes de efeito “Empilhado”, “Fixo” e
“Aleatério” para CX(t+1)a partir de CX e de accruals.
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Tabela 29 — Testes para selegdo dos modelos considerando as
regressdes de efeito “Pooling”, “Fixo™ e “Aleatério”
para CX(t+1) a partir das defasagens de LL

Comparacio HO Testes P-valor
“Pooling” x “Fixo” “Pooling” Teste F 0,998
“Pooling” x “Aleatorio” “Pooling” Teste da ER.V 0,448
“Aleatdrio” x “Fixo” “Aleatorio” Teste de Hausman <0,001

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 30 — Testes para selegio dos modelos considerando as regressdes
de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatdrio” para CX(t+1)
a partir das defasagens CX

Comparagiio HO Testes P-valor
“Empilhado”™ x *“Fixo” “Empilhado” Teste F <0,001
“Empithado” x
“Aleatério” “Empilhado” Teste ER.V 0,449
“Aleatério” x “Fixo” “Aleatdrio” Teste de Hausman <0,001

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 31 — Testes para sele¢do dos modelos considerando as regressdes
de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatdrio” para CX(t+1)
a partir de CX e das componentes de accruals no tempo (1)

Comparacio H) Testes P-valor
“Empilhado” x “Fixo” “Empilhado” Teste ¥ <0,001
“Empilhado” x -

“Aleatdrio” “Empilhado” Teste ER.V <0,001
“Aleatorio” x “Fixo” “Aleatério” Teste de Hausman <(,001

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 33 - Testes para selec@o dos modelos considerando as regressdes
de efeito “Empilhado”, “Fixo” ¢ “Aleatdrio” para CX(t+1)
a partir de CX e das componentes de accruals no tempo (t -1)

Comparacio Ho Testes P-valor
“Empilhado” x “Fixo” “Empilthado” Teste ¥ <(,001
“Empilhado™ x
“Aleatério” “Empilhado” Teste ER.V <0,001
“Aleatdrio” x “Fixo” “Aleatbrio” Teste de Hausman <0,001

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 34 — Testes para selegio dos modelos considerando as regressdes
de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatdrio” para CX(t+1)
a partir de CX e das componentes de accruals no tempo (t -2)

Comparacio HO Testes P-valor
“Empilhado” X
“Fixo” “Empilhado” Teste F <0,001
“Empilhado” x
“Aleatério” “Empithado” S ERV 0001

“Aleatério” x “Fixo” “Aleatdrio”  Teste de Hausman  <0,001

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 35 — Testes para sele¢io dos modelos considerando as regressdes
de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatdrio” para CX(t+1)
a partir de CX e das componentes de accruals no tempo (t -3)

Comparacio Ho Testes P-valor
“Empilhado” x “Fixo” “Empilhado” Teste F <0,001
“Empilhado” x .

“ Aleatério” “Empilhado” Teste ERV 0,001
“Aleatdrio” x “Fixo” “Aleatorio” Teste de Hausman <(,001

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 36 - Testes para selegfio dos modelos considerando as regressdes
de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatdrio” para CX(t+1)
a partir de CX e das componentes de accruals no tempo (t - 7)

Comparacio Ho Testes P-valor
“Empilhado” x “Fixo™ “Empilhado ™ Teste F <0,001
“Empilhado” x
“Aleatorio” “Empilhado” Teste ER.V <0,001
“Aleatério” x “Fixo™ “Aleatorio™ Teste de Hausman <0,001

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 37 - Testes para selegio dos modelos considerando as regressGes
de efeito “Empilhado ", “Fixo” e “Aleatério” para CX(t+1)
a partir de CX e de accruals no tempo (t)

Comparaciio HO Testes P-valor
“Empilhado” x “Fixo” “Empilhado™ Teste F <0,001
“Empilhado™ x
“Aleatério” “Empilhado” Teste ERV <0,001
“Aleatério” x “Fixo” “Aleatdrio™ Teste de Hausman <0,001

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 38 — Testes para selecdo dos modelos considerando as regressdes
de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatdrio” para CX(t+1)
a partir de CX e de accruals no tempo (t-1)

Comparacio Ho Testes P-valor
“Empilhado” x “Fixo” “Empilthado™ Teste F <{0,001
“Empilhado™ x
“Aleatorio” “Empilhado” Teste ER.V <0,001
“Aleatorio” x “Fixo” “Aleatdrio” Teste de Hausman <0,001

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 39 — Testes para selecio dos modelos considerando as regressdes
de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatério” para CX(t+1)
a partir de CX e de accruals no tempo (t-2) '

Comparagio HO Testes P-valor
“Empithado " x “Fixo” “Empilhado” Teste F <{3,001
“Empilhado” x
“Aleatorio” “Empithado” Teste ER.V <0,001
“Aleatério”™ x “Fixo” “Aleatdrio” Teste de Hausman <0,001

Fonte: Drados da pesquisa.

Tabela 40 - Testes para selegiio dos modelos considerando as regressdes
de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatdrio” para CX(t+1)
a partir de CX e de accruals no tempo (1-3)

Comparacio HO Testes P-valor
“Empilthado " x “Fixo” “Empilthado” Teste F <0,601
"Empilhade” x
“Aleatbrio” “Empilhado” Teste ER.V 0,001
“Aleatdrio” x “Fixo™ “Aleatdrio” Teste de Hausman <0,001

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 41 ~ Testes para selecio dos modelos considerando as regressdes
de efeito “Empilhado”, “Fixo” ¢ “Aleatdrio” para CX(t+1)
a partir de CX e de accruals no tempo (t-7)

Comparagio Ho Testes P-valor
“Empilhade” x “Fixo” “Empilhado” Teste F <0,601
“Empilhado” x
“Aleatério” “Empilhada” Teste ER.V <0,001
“Aleatdrio™ x “Fixo” “Aleatorio” Tesie de Hausman <0,001

Fonte: Dados da pesquisa.




Tabela 42 — Testes para selegio dos modelos considerando as regressdes
de efeito “Empilhado”, “Fixo” e “Aleatdrio” para CX(t+1)
a partir de CX e de accruals

Comparagiio HO Testes P-valor
“Empilthado” x “Fixo” “Empilhado™ Teste F <0,001
“Empilhado” X
“Aleatdrio” “Empilhado” Teste ERV 0,459
“Aleatorio” x “Fixo” “Aleatério” Teste de Hausman <0,001

Fonte; Dados da pesquisa.
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