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Resumo

Este artigo objetiva investigar a relagcdo entre a qualidade dos accruals e do lucro em
relacdo ao erro de estimagdo dos accruals, verificando se algumas caracteristicas da firma
podem ser usadas como instrumento para qualidade dos accruals. Busca-se, também
relacionar tal qualidade com a persisténcia dos lucros. Para tanto, foi utilizada uma amostra
contendo dados de empresas brasileiras listadas na Bovespa entre 1995 e 2007. Assumiu-se
que a mensuragdo da qualidade do accruals € o residuo da regressdo Dados em Painel, tendo
como variavel dependente a Variagao do Capital Circulante e, como variaveis independentes
os Fluxos de Caixa Operacional no passado presente e futuro. Essa mensurag@o ja havia sido
utilizada no trabalho de Dechow e Dichev (2002), sendo que essa € uma réplica do estudo que
ambas realizaram com as empresas americanas. Concluiu-se que a Magnitude da Volatilidade
dos Fluxos de Caixa e a Magnitude dos Accruals, caracteristicas observaveis da firma, podem
ser usadas como instrumento da qualidade dos accruals. Além disso, ndo se obteve uma
evidéncia nitida de que o aumento da qualidade desses ajustes, aumente a persisténcia dos
lucros.
Palavras Chave: qualidade do accrual, persisténcia do lucro, caracteristicas observaveis da
firma.

1. Introducio

A assimetria de informacao existente entre a administragdo da empresa e os demais
agentes, tais como fornecedores e investidores, faz com que informacdes a respeito da
performance da empresa sejam demandadas. O Lucro e o Fluxo de caixa passado sdo algumas
das informacdes utilizadas. Entretanto, muito se tem discutido a respeito de qual representa
uma melhor métrica (LOPES; MARTINS, 2005; GREENBERG et al. 1986, DECHOW,
1994).

O sucesso da firma consiste na geracao de entradas de caixa que superem as saidas.
Assim sendo, quando analisamos a firma sobre intervalos finitos de tempo, o Fluxo de Caixa
passado pode ndo ser tao informativo. Isso ocorre devido a problemas de timing e matching.
Timing diz respeito a alocagdo inter-temporal dos fluxos de caixa, posto que dentro de um
mesma Demonstracao de Fluxo de Caixa, ha entradas e saidas que competem a diferentes
periodos. J& o matching decorre do problema de timing e se resume na confrontagdo entre
receitas e despesas, pois dentro de uma tinica demonstracdo podem haver valores de diversas
competéncias.

Dessa forma, visando minimizar esses problemas, o Lucro ¢ uma informagao contabil
baseado no regime de competéncia, que estd apoiado em dois principios bésicos, o de
Reconhecimento da receita e o de confrontagdo entre receitas e despesas. O reconhecimento
da receita somente deve ocorrer quando a empresa ja prestou o servigo ou parte substancial do
mesmo e tem certeza suficiente do recebimento. J4 a confrontacdo requer que as despesas
sejam associadas as receitas e reconhecidas no mesmo periodo destas. Assim pode-se
perceber que esses principios estdo mais ligados ao evento econdmico do que a efetiva saida
ou entrada de caixa.

Para que a informagao contébil tenha utilidade, ela deve ser confidvel e relevante, ou
seja, deve proporcionar ao usudrio a previsao de fluxos de caixa futuros. Nesse ponto um
trade off ¢ gerado, pois a medida que a informagdo ganha relevancia ela acaba se tornando
subjetiva e, portanto, menos confiavel.
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Diante desse trade off, percebe-se que o fluxo de caixa ¢ mais objetivo e, portanto,
mais confidvel. Entretanto, o Lucro, apesar de subjetivo ¢ mais relevante como medida de
performance. Lopes e Martins (2005, p.68) destacam que:

(...) Se o regime de competéncia fornece nimeros mais proximos dos fluxos futuros do
que o proprio fluxo de caixa, podemos concluir que a relevancia da informagao contabil reside
no regime de competéncia.

As diferengas existentes entre Fluxo de Caixa e Lucro decorrentes do regime de
competéncia sdo chamados de accruals. Assim, os accruals melhoram a capacidade do lucro
de mensurar a performance da empresa. E valido salientar que para melhorar a mensuragio,
esses accruals devem possuir qualidade, posto que permitem um certo nivel de gerenciamento
de resultados, o qual pode ser usado de forma oportunista pelo gestor para manipula-los.
Neste contexto, se houver muito gerenciamento de resultados a Demonstra¢dao de Fluxo de
Caixa pode passar a ser mais relevante.

Dechow (1994), revela que o regime de competéncia melhora mais a capacidade de
mensurac¢ao da performance da empresa no curto prazo do que o Fluxo de caixa. Sobre isso, a
autora expressa que em curtos intervalos de tempo o Lucro estd associado de forma mais forte
ao retorno da empresa do que ao Fluxo de Caixa realizado. Mostra ainda, que a Capacidade
do Fluxo de Caixa para mensurar performance, melhora em relagdo ao lucro quando os
intervalos de tempo sdo alongados. Dentre seus demais testes, Dechow (1994, p.33) conclui
que:

The results demonstrate that isolating the conditions under which
earnings and realized cash flows are expected to differ by the greatest
magnitude provides more powerful tests of the usefulness of
accounting accruals. Overall, the evidence suggests that accruals play
are important role in improving the ability of earnings to reflect firm
performance.

Desse modo, faz-se necessario analisar a qualidade dos accruals para que eles
proporcionem ao lucro uma melhor forma de avaliacdo de performance. Dechow e Dichev
(2002) mostram que a qualidade dos accruals e do lucro decresce na medida em que a
magnitude da estimag¢do dos erros dos accruals aumenta. Também provam que algumas
caracteristicas das empresas tais como volatilidade dos accruals e dos lucros podem ser
usadas como instrumento para a qualidade dos accruals.

E valido ressaltar ainda que Dechow e Dichev (2002) encontram uma relagdo positiva
entre a qualidade dos accruals e a persisténcia dos lucros, mostrando dessa forma, a
importancia da mensuracdo da qualidade dos accruals.

Assim sendo, busca-se nessa pesquisa replicar parte de estudo feito por essas autoras,
para as empresas brasileiras listadas na Bovespa, buscando observar se as conclusdes se
mantém iguais. O artigo esta dividido em se¢des: a Fundamentagdo Tedrica se encontra na
secdo 2. A secdo 3 mostra a Metodologia da Pesquisa, que inclui a Amostra, Definicdo e
Célculo das Variaveis utilizadas. Na se¢do 4 apresenta-se os Resultados da pesquisa e sua
Analise. A secdo 5 apresenta as Limitagdes surgidas no decorrer do processo de
desenvolvimento do tema e na sec¢ao 6 o trabalho foi concluido.

2. Fundamentacio Tedrica

Alguns estudos como de o Dechow (1994) e Dechow (1998) apontam a importancia
dos accruals, evidenciando que o Lucro ¢ uma medida de performance da firma superior ao
Fluxo de Caixa realizado. Bowen et al. (1987) concluem que as informacdes baseadas nos
accruals possuem um poder de explicacdo incremental se comparadas as informagdes que
estdo contidas nos Fluxos de Caixa.



En AN PAD XXXII Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008
2008

Entretanto, Cheng et al. (1996) salientam que o poder de explicagdao das informagdes
incrementais que estdo contidas no Fluxo de Caixa Operacional aumenta, quando ocorre uma
diminuicao da persisténcia dos Lucros.

Dechow (1994) conclui que sobre curtos intervalos de tempo o Lucro tem uma relacao
mais forte com o retorno da empresa do que o fluxo de Caixa Realizado, mas que quando os
intervalos de tempo aumentam, a capacidade do Fluxo de Caixa de medir a performance da
firma melhora em relagdo ao lucro. Dessa forma, Dechow salienta que os accruals tem o
papel fundamental de melhorar a capacidade do Lucro de refletir a performance da firma.

Finger (1994) evidencia que aumentando os intervalos de tempo, o Fluxo de Caixa
presente prevé melhor os Fluxos de caixa futuros no curto prazo do que o Lucro e, que no
longo prazo a capacidade de previsdo dos mesmos se igualar.

Dechow et. al (1998) demonstram que o lucro prevé melhor o Fluxo de caixa Futuro
do que o fluxo de caixa do proprio periodo. Para chegar a tais conclusdes os autores
desenvolveram um modelo contendo accruals, fluxo de caixa e lucro, assumindo as vendas e
0s custos como um processo aleatorio (Random walk).

Dessa forma, Barth et al. (2001) utilizam-se do modelo desenvolvido por Dechow (et
al. 1998), separando os componentes dos accruals e concluem que, os componentes do fluxo
de caixa juntamente com os componentes dos accruals que estdo no resultado possuem maior
capacidade de prever fluxos de caixa futuros do que o resultado (lucro) como um todo.

Cheng e Hollie (2005) se apoiam no trabalho de Barth et al. (2001) mencionado acima
acrescentando ao modelo a decomposicdo do Fluxo de Caixa entre operacional e ndo
operacional e, percebem que a previsdo do Fluxo de caixa futuros melhora.

Posto que o Lucro de determinado periodo ¢ igual ao Fluxo de Caixa do mesmo
periodo mais os accruals, percebe-se ainda, que quanto menor for a proporc¢ao dos accruals
no resultado da firma, maior qualidade o Lucro apresentara, posto que ao contrario, existem
maiores margens para manipulacdo das demonstra¢cdes contabeis (DECHOW, 1994). Assim
sendo, Sloan (1996) mostra em sua pesquisa que o nivel de accruals é menos persistente do
que o nivel do Fluxo de Caixa, o que sugere que as firmas com alto nivel de accruals, tem
baixa qualidade do Lucro. Analisando de forma mais ampla, Dechow e Dichev (2002)
mostram que o nivel de accruals e a qualidade desses sdo complementares para explicar a
persisténcia dos Lucros. Entretanto, a qualidade dos accruals apresenta-se como um
determinante mais forte.

Dechow e Dichev (2002) concluem ainda que caracteristicas observaveis da firma, tais
como Volatilidade dos accruals e do lucro podem ser utilizadas como métrica para qualidade
dos accruals.

Frezatti (1996) discute qual a informagdo mais apropriada, lucro ou fluxo de caixa,
para gerenciar um negocio, ressaltando, que na maioria das empresas as informacdes sao
complementares.

Salloti (2003) testa duas técnicas de estimagao Fluxo de Caixa operacional, para saber
se o fluxo de Caixa Operacional que ¢ publicado pode ser substituido pelo estimado. O autor
evidencia que a técnica que se utiliza dos dados do balango Patrimonial, Demonstra¢do dos
resultados, Demonstragdo de Origens e Aplicacdes de Recursos e Demonstragdo da Mutacao
do Patriménio Liquido para estimacdo ¢ adequada para a substituicdo. Entretanto, a técnica
que se baseia pela medida do Lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo nao
¢ estatisticamente adequada para a substituigao.

Souza (2006) replica o Modelo de Accruals feito por Dechow e Dichev (2002) e
compara o R? desse modelo, com o R? do modelo de accruals em que considera as parcelas do
Fluxo de Caixa Operacional. Dessa forma, a autora percebe que o poder de explicagdo do
modelo que adotou, considerando as parcelas do Fluxo de Caixa operacional que sdo
relacionadas com os accruals correntes, tem maior poder de explicacdo do que o modelo
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adotado por Dechow e Dichev(2002), em que sdo considerados os valores totais do Fluxo de
caixa operacional.

3. Metodologia da Pesquisa
3.1. Definicao e Calculo das Variaveis

3.1.1. Ciclo Operacional

O Ciclo Operacional consiste na soma dos prazos médios de estocagem e recebimento
da firma, sendo, portanto o tempo despedido desde a producdo até o recebimento de caixa
pela venda dos produtos. Assim sendo, sua férmula ¢ definida como:

360 360
0, = + Equagao 01
V,+CRM, CPV,+EM,

Em que:

COj: Ciclo operacional de cada firma 1 no periodo t

Vi Vendas realizadas por cada firma 1 no periodo t, sendo considerada como Receita

Bruta.

CRM;;. Contas a receber média de cada firma i1 no periodo t, sendo conssiderada como
a conta Clientes.

CPVj: Custo dos produtos vendidos no periodo por cada firma i no periodo t.

EM;:: Estoque Médio de cada firma i no periodo t

3.1.2. Variac¢ao do Capital Circulante Liquido
A Variagao do Capital Circulante (ACCL) liquido foi utilizada como Proxy dos
accruals, pois Dechow e Dichev (2002) encontram uma forte correlagdo positiva entre accrual
e CCL, conforme trecho abaixo:
We also find that Accruals and AWC are highly positively correlated (0,75),
suggesting that the working capital capture much of the variation in total
accruals.
Dessa forma, o céalculo da ACCL ¢ obtido pela subtragdo entre Variagdo do Ativo
Circulante, desconsiderando as disponibilidades, e a variagio do Passivo Circulante,
desconsiderando financiamentos de Curto Prazo:

ACCL=(AC,-DP)—(AC, ,—DP_)—(PC,-FCP)—(PC, ,—FCP_,) Equagao 02
Em que:

AC: Ativo Circulante

PC: Passivo Circulante

DP: Disponibilidades

FCP: Financiamento de Curto Prazo

i: refere-se ao periodo inicial, no caso 31 de dezembro do ano t-1

f: refere-se ao periodo final, no caso 31 de dezembro do ano t

3.1.3. Fluxo de Caixa Operacional

O Fluxo de Caixa Operacional (FCO) ¢ o fluxo resultante de atividades corriqueiras
das empresas. Entretanto, ndo é obrigatoria a publicagdo da Demonstragdo do Fluxo de Caixa
no Brasil. Dessa forma, uma maneira de se estimar o FCO ¢ pelo método indireto, partindo do
lucro e fazendo ajustes com as informagdes que estdo disponiveis nas outras demonstragdes,
tais como Demonstragdao do Resultado do Exercicio, Demonstracdo das Origens e Aplicacdes
de Recursos.
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Portanto, para estimacdo do FCO operacional nessa pesquisa, partiu-se do Lucro
Operacional EBIT, acrescentando ao mesmo, outras receitas e despesas operacionais, bem
como a depreciacdo, amortizagdo e exaustdo do periodo. A partir dai, diminuiu-se a Variagao
do Capital Circulante Liquido, descrito acima, obtendo-se, dessa forma, o Fluxo de Caixa
Operacional.

3.1.4. Lucro Antes dos Accruals de longo prazo

Conforme a metodologia adotada por Dechow e Dichev 2002, O Lucro Antes dos
Accruals de Longo prazo(LALP) sera calculado através da Equagao 03 abaixo:

LALP, = FCO, + ACCL,

De acordo com Dechow 94 o Fluxo de Caixa Operacional ndo contém accruals
relacionados ao Capital Circulante da firma, conforme a citagdo abaixo:
However, cash from operations excludes accruals associated with changes in
firms’ working capital requirements.

3.1.5 Accruals

Os Accruals sdo considerados ajustes advindos do regime de competéncia, sendo
portanto a diferenga entre o Lucro e o Fluxo de Caixa Operacional, conforme formula abaixo:

ACC, =LL, - FCO, Equagio 04

Em que:

ACC= Accruals no intervalo de tempo t

LL&= Lucro Liquido no intervalo de tempo t

3.2 Amostra

Foram analisadas empresas brasileiras listadas na Bovespa, no periodo de 1996 até
2007, que possuiam dados completos, resultando em 71 empresas por ano. Entretanto, os
dados foram coletados a partir de 1995, pois algumas varidveis foram calculadas pela variagao
entre saldo final e inicial.

3.2.1 Controle da Amostra

Os dados utilizados na pesquisa foram coletados de acordo com o valor do 31 de
dezembro de cada ano. Sendo consideradas as empresas que possuiam dados continuos em
todos os anos.

A coleta dos dados no periodo entre 1995 e 2007 foi escolhida por estar apds o
advento do Plano Real, periodo no qual a economia apresentava um comportamento estavel.

Para balancear a amostra as variaveis utilizadas, exceto Ciclo operacional, foram
divididas pelo Ativo Total do periodo anterior.

3.3 Modelo de Accruals

Dechow Dichev 2002 constroem um modelo de Accruals , baseado no fato do Lucro
refletir a soma do Fluxo de Caixa (FC) e dos Accruals (AC), conforme a equagdo 05 abaixo:

Lucro=FC+ AC

As autoras consideram que os accruals sdo ajustes que alteram o fluxo de caixa de
varios periodos, para que os numeros contabeis possam expressar melhor performance da
firma. Entretanto, os accruals exigem que estimativas sejam feitas as quais podem conter
erros. No caso de erros, dois langamento devem ser realizados, um no valor da realizagao do
caixa e outro para corre¢do do erro que foi estimado. Dessa forma, pode-se perceber que
quanto mais erros forem estimados, menor serd a qualidade dos accruals estimados.
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O modelo construido pelas autores se baseia em accruals de curto prazo, pois a
diferenca os accruals e fluxo de caixa serdo revertidos em até um ano, verificando a sua
origem (accrual de abertura) e sua reversao (accrual de fechamento).

Dado a equag¢do XX acima mencionada, as autoras come¢am a segregar os fluxos de
caixa entre o instante em que sdo gerados e o instante em que impactardo o resultado do
periodo. Dessa forma, sdo consideradas trés situacdes de segregagdo. Uma ocorre quanto os
pagamento ou recebimentos sdo contabilizados no periodo t-1, mas s6 impactardo o caixa em t
(FC"')). Outra situagdo ocorre quando o caixa e o resultado sdo impactados no mesmo
periodo, sendo que nesse caso ndo ha existéncia de accrual (FC'). Além disso, o caixa pode
ser impactado no periodo t, mas s6 sendo contabilizado no periodo t+1 (FC{™"). Como pode-
se perceber na notacdo do Fluxo de caixa, o termo subscrito remete ao momento de
contabilizacdo do caixa, enquanto o termo sobrescrito remete ao momento de contabilizagdo
no resultado.

Assim sendo, o Fluxo de Caixa pode ser decomposto em trés partes conforme
mencionado acima e evidenciado na equagao 06 abaixo:

FC,=FC" +FC/ + FC"

Os Accruals também sdo segregados no modelo desenvolvido pelas autoras. Existem
os acrruals de abertura (A”) e de fechamento (Af) ja mencionados anteriormente. O accrual de
abertura pode ocorrer quando alguma receita ou despesa ¢ reconhecida antes de seu impacto
no caixa ou quando ocorrem entradas (A® FCtt+1) ou saida de caixa antes do reconhecimento no
resultado (A%c™). Ja o accrual de fechamento se refere a reversdo do accrual de abertura
gerado anteriormente.

No primeiro caso do Accrual de abertura (A* FCt+1), como o resultado é reconhecido
antes do caixa, ha necessidade de se fazer estimativas, o que pode levar a erros. Assim sendo,
abaixo pode ser observado o respectivo accrual de abertura e fechamento e o impacto no
fluxo de caixa.

a 1 T T
A" Fc i FCuitewm

— = —
Apc -FC-e7y

+ ~ ’ . ~ .

No segundo caso do Accrual de abertura (AZ‘FCtt 1), ndo ha estimagdo de erros, pois o

caixa ¢ impactado antes do resultado. Assim sendo, os respectivos accruals de abertura e
fechamento, bem como impacto no caixa para essa situa¢do podem ser observados a seguir:

a t+1 t+1
Akc -FC;

T t t
A'rce FCiy

Formalizando em uma equagdo a segregacao dos accruals, pode-se chegar a seguinte
equagdo 07:
AC, = A", +A  +A4° . +4

FC},, FC,~ FC;* FC;_,
Sendo que essa trés equacdes descritas nessa se¢ao podem ser reorganizadas, gerando
a seguinte equacao 08 que permite verificar que o resultado de determinado periodo ¢ funcao
dos ajustes dos fluxos de caixa (passado, presente e futuro) entre diferentes periodos, mais
erros de estimativas e sua respectivas corregdes. E valido ressaltar que tanto os erros quanto
as correcoes reduzem a qualidade do lucro.

_ t t t t t-1

L =FC, _+FC +FC,, +¢,, +¢
Dechow e Dichev (2002) reorganizam a equagdo acima levando em consideragao as
correlagdes entre as variaveis, mostradas em estudos anteriores como de Dechow 1994 e

Dechow at. al. 1998. Dessa forma, se obtém a expressdo 09 abaixo que mostra que os

6
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accruals sao ajustes tempordrios atrasam ou antecipam o reconhecimento do fluxo de caixa
realizado.

4, =FC', —(FC" + FC'" )+ FC!

t+1 + gtt -

Além disso, verifica-se que os accruals sao positivamente relacionados com os fluxos
de caixa passado e futuro e negativamente relacionado com o presente. A equacdo acima foi
derivada, para que pudesse haver uma mensuragdo pratica, ja que ¢ extremamente delicado
fazer a separacdo das por¢des do Fluxo de caixa passado, presente e futuro que sdo relativas
as accruals correntes. A regressdao 01 que possibilita aplicacdo esta evidenciada a seguir:

ACCL, = B, + B,FCO, , + B,FCO, + B,FCO,,, +¢,

t+1

Dechow e Dichev (2002) encontraram ainda que a Variacdo do Capital Circulante
Liquido esta altamente associada aos accruals, sugerindo que ACCL captura muito da
variagdo dos accruals totais.

Como os residuos da regressao representam os accruals que nao estao relacionados as
realizagdes do fluxo de caixa, o desvio dos mesmo foi utilizado pela autoras para mensurar a
qualidade dos accruals. Nesse caso, desvios grandes representam baixa qualidade e, portanto,
desvios pequenos, maior qualidade.

Dessa forma a regressdao 0l acima serd rodada, para verificar se os resultados
encontrados vao de encontro a teoria e para obter os residuos, cujos desvios servirdo como
proxy para qualidade dos accruals. Seréd utilizada a técnica de dados em Painel com efeito
fixo com Robust, por apresentar-se a melhor op¢ao depois da realizacdo de alguns testes
estatisticos.

3.4 Caracteristicas da Firma

Dechow e Dichev (2002) argumentam que mesmo na auséncia de gerenciamento de
resultados, a qualidade dos accruals poderia estar ligada a caracteristicas observaveis da
firma, ao contrario dos determinantes de oportunidades de gerenciamento que nao sao
observaveis. Nessa pesquisa foram feitos testes para as oito caracteristicas que as autoras
utilizaram em sua pesquisa.

Assim sendo, foram consideradas as seguintes caracteristicas observaveis: ciclo
operacional, tamanho da firma, magnitude da volatilidade das vendas, do fluxo de caixa, dos
accruals, do lucro, além da freqiiéncia de publicagdo de lucro negativo da firma e a magnitude
dos accruals.

Considera-se que firmas que tenham grandes ciclos operacionais possuem baixa
qualidade de accruals, posto que ciclos maiores envolvem maiores incertezas. Ja as firmas
maiores, possuem operagdes mais estaveis e previsiveis e, portanto, espera-se que tenham
menores estimacoes de erros. Para o calculo do tamanho da firma foi considerado o
Logaritmo dos Ativos Totais

E valido considerar que uma alta volatilidade de vendas presume um ambiente
operacional instavel, provocando maiores erros de estimacao e, dessa forma, baixa qualidade
dos accruals. Uma alta volatilidade do Fluxo de caixa também conota um ambiente
operacional instavel e, portanto baixa qualidade dos accruals.

Como a mensuracao da qualidade dos accruals é derivada como residuo dos accruals,
uma maior magnitude da volatilidade dos accruals remete baixa qualidade dos mesmos.
Levando em consideragdo que o lucro resulta da soma dos fluxos de caixa e accruals, quando
ha uma alta magnitude da volatilidade dos lucros, espera-se que a qualidade dos accruals seja
baixa.

Para o calculo da volatilidade dessas varidveis considerou-se o desvio padrdo das
mesmas para cada nivel da firma. E importante lembra ainda, que as variaveis foram balizadas
pelo Ativo total das firmas.
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As perdas podem indicar fortes choques no ambiente operacional da firma, o que pode
levar a estimagao de erros, fazendo com que a qualidade do accrual diminua. A Freqiiéncia da
publicagdo de Lucro negativo foi obtida pela divisdo do niimero de anos que cada firma
apresentou resultado negativo pelo nimero de anos total.

Como mais accruals aumentam a probabilidade de erro de estimacdo, considera-se que
quanto maior a magnitude dos accruals, menor serd a qualidade dos lucros.

Como a qualidade dos accruals ¢ medida pelo desvio padrao dos residuos da regressao
01 rodada, obtém-se esse desvio por nivel da firma. Sendo que quanto maior o desvio menor a
qualidade dos accruals.

Assim sendo, foram rodadas regressoes lineares simples pelo Método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), em que a variavel dependente ¢ considerada como o desvio
padrdo dos residuos e a varidvel independente ¢ uma das caracteristicas da firma. Conforme a
regressdo 02 abaixo:

DesvRes, = B, + pB,Carc, + ¢,

E valido salientar que relacionando todas as caracteristicas da firma com o desvio dos
residuos, os sinais a serem esperados sdo todos positivos , exceto para o tamanho da firma.
Também foram rodadas regressdes lineares multiplas, tendo com varidvel dependente os
mesmos desvios dos residuos e como variaveis independentes algumas caracteristicas da
firma.

Os sinais esperados para todas as caracteristicas da firma, exceto para o tamanho da
firma, sdo positivos, posto que a proxy para qualidade dos accruals é o desvio padrdo dos
residuos da regressdo 01, e, portanto, quanto maior o desvio, menor serd a qualidade do
accrual.

3.5 Relacgao entre a Qualidade dos accruals e Persisténcia nos Lucros

A Persisténcia dos Lucros € obtida através do coeficiente (0), da regressao 03 a seguir,
em que o Lucro amanha ¢ func¢ao do lucro de hoje.

LALP, =a+0LALP, +¢,

t+1

Inicialmente, a amostra foi dividida em quartis de acordo com a Magnitude do desvio
padrdo dos residuos (métrica de qualidade do accrual) e, posteriormente dividida em quartis
de acordo com o valor absoluto dos Accruals ( | A WC | ), formando quatro portifélios para
cada situagdo. Nessa pesquisa utilizou-se quartis ao invés de quintis como foi utilizado por
Dichow e Dichev (2002), pois a amostra das empresas brasileiras ¢ numericamente muito
inferior a amostra das autoras.

Espera-se que na medida em que a Magnitude do Desvio Padrdo dos Residuos
aumente, a persisténcia do Lucro aumente, pois ha uma diminuicdo da qualidade dos
accruals. Espera-se também, que na medida em que o valor absoluto do accrual aumente, a
persisténcia dos Lucros também diminua.

4.Resultados

4.1 Modelo de Accruals

A regressdo 01 foi rodada para a amostra uma amostra contendo 710 observacdes,
através de Dados em Painel, com efeito fixo com Robust. Os resultados sdo evidenciados na
tabela 03 abaixo.

Resultados da Regressdo Dados em Painel Efeito Fixo com Robust

Varidveis Coeficiente Estatistica “t”
FCOt-1 0,169 6,89+

FCOt -0,711 -28,78xxx
FCOt+1 0,123 4,715
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BO 0,051 12’20***
N=710 R2=10,612 F=291,27 P>F= 0,000

* wk akxpara 10%, 5% e 1% respectivamente, do P-Value

Pode-se observar que todas as varidveis passaram a um nivel de confianga de 99%.
Além disso, os resultados encontrados estdo de acordo com a teoria, pois o Accrual estd
relacionado de forma positiva com os fluxos de caixa do passado e futuro e de forma negativa
com o fluxo de caixa presente. Através da regressdo, os residuos foram selecionados e, os
desvios desses residuos foram calculados para o nivel de cada firma, totalizando 71 desvios,
J& que a amostra se restringe a 71 empresas. A média desses desvios ¢ 0,09.

4.2 Qualidade dos accruals e Caracteristicas da firma
Os resultados encontrados apds rodar as regressoes lineares simples MQO, expressa
pela equacdo 02, em que a varidvel dependente ¢ considerada como o desvio padrao dos
residuos e a varidvel independente ¢ uma das caracteristica das firma, estdo reportados na
Tabela 01 abaixo:

Resultados Regressao Lineares Simples

Variaveis I I 111 v \% VI VII VIII
-0,000
CO Meédio
-0,296
Log(AT) -0,024
0
s 2,342
0,081
Desv. Vendas
2,385%*
0,851
Desv. FCO
32,030%**
0,806
Desv. ACCL
21,48%xx
0,838
Desv. LALP
4,139%**
Prop. de LALP 0,086
neg. por firma 3,355%ux
1,130
Média | ACCL |
14,65+
0,091 0,233 0,062 -0,016 0,005 0,023 0,064 -0,000
a
11,17%%%| 3 799%%*| 4 584#%x| -4 29D *** 1,238 1,343 6,11 %= -0,014
R? 0 0,073 0,076 0,936 0,869 0,198 0,140 0,756
F 0,088 5,488 5,689 1026,17|461,47 17,13 11,25 214,78
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P>F 0,767 0,022 0,019 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000
N 71
. Primeira linha de cada variavel: Coeficientes f3.
. Segunda linha: Estatistica “t” entre parénteses.
. * wk akxpara 10%, 5% e 1% respectivamente, do P-Value

Conforme exposto na metodologia os sinais esperados para todas as caracteristicas da
firma, exceto para o tamanho da firma, sdo positivos. Dessa forma, todas as varidveis
obtiveram os sinais esperados, entretanto percebe-se que o Ciclo Operacional Médio nao ¢
significante a 10% e que o modelo para esta mesma variavel ¢ refutado. J4 analisando as
outras variaveis percebe-se que o poder de explicacdo do tamanho da firma e da magnitude da
volatilidade das vendas ¢ muito pequeno em relagdo a qualidade dos accruals.

As variaveis que apresentaram maiores coeficientes e poder de explicacdo foram a
Magnitude da Volatilidade do Fluxo de caixa Operacional, a Magnitude da Volatilidade dos
accruals e a Magnitude dos Accruals. Apresentando coeficientes iguais a 0,851, 0,806 e 1,13,
respectivamente e, R? iguais a 0,936, 0,869 ¢ 0,75.

Para verificar se o poder de explicacdo de algumas das caracteristicas da firma ¢
subestimado quando consideradas em conjunto, rodou-se algumas regressdes lineares
multiplas pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinérios, em que a varidvel dependente
continua sendo a qualidade dos accruals e as independentes as caracteristicas da firma. Os
resultados estdo reportados na tabela 02 abaixo:

Resultados Regressdes Lineares Multiplas

Variaveis 1 11 111 v
Prop. De LALP 0,013 0,033
Neg. Por firma 1,99%** 2,16%*

0,639 0,619
Desv. FCO
10,91 %% 10,50%**
0,211 0,248 0,766
Desv. ACCL
3,533 %% 4,29%** 20,045
0,239
Desv. LALP
2 88%**
0,00
CO Médio
0,16
) 1,131
Média | ACCL |
13,63%**
0,028
Desv. Vendas
1,61
Log(AT) 0,015
0
g 2,54%*
-0,016, -0,013 -0,009 -0,113
o
-4 37 -3, 8444 -1,30 22,67H**
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R? 0,953 0,950 0,884 0,789
F 454,95 651,93 259,34 48,86
P>F 0,000 0,000 0,000 0,000
. Primeira linha de cada variavel: Coeficientes f3.
. Segunda linha: Estatistica “t” entre parénteses.
. ¥ xk kkx para 10%, 5% e 1% respectivamente, do P-Value

Conforme pode ser verificado na Tabela 02 acima, o coeficiente da Magnitude
Volatilidade dos Accruals diminui quando é rodado junto com a Magnitude da Volatilidade
do Fluxo de Caixa Operacional. Dechow e Dichev (2002) encontram uma relag¢do inversa, ou
seja, o Coeficiente da Magnitude do Fluxo de Caixa que diminui, quando rodado juntamente
com a Magnitude da Volatilidade dos accruals.

Observa-se ainda, que a Magnitude dos accruals continua com alto coeficiente. Ja o
coeficiente da Magnitude da Volatilidade dos Lucros diminui quando interage com a
Magnitude da Volatilidade dos accruals. Entretanto, mesmo quando rodado isoladamente, o
seu poder de explicagdo (18,9%) ¢ pequeno se comparado aos das outras variaveis.

Assim sendo, conclui-se que as caracteristicas da firma que tem alta relagdo com a
qualidade dos accruals, bem como poder de explicacdo, sdo a Magnitude da Volatilidade dos
fluxos de Caixa e a Magnitude dos accruals. Essas caracteristicas sdo diferentes das
encontradas por Dichow e Dichev (2002), j& que as autoras evidenciam que as caracteristicas
da firma que podem ser usadas como instrumentos para qualidade dos accruals, consistem na
Magnitude da Volatilidade dos Accruals e do Lucro.

As diferencas podem ser explicadas pela diferenca entre os ambientes institucionais, ja
que a amostra destas autoras engloba companhias americanas.

4.3 Qualidade dos Accruals e Persisténcia dos Lucros

Os resultados encontrados ao se dividir a amostra em quartis de acordo com o desvio
padrao dos residuos (proxy para qualidade) e de acordo com o Valor Absoluto dos Accruals
( | AWC | ), sdo reportados nas Tabelas 03 e 04 a seguir:

Portifolio Baseados na Magnitude do Desvio Padrdo dos Residuos

Portifélio Desv. Residuos | AWC | Persisténcia(d) R? ajust. N° observagdes
1 0,038 0,047 0,798%** 0,608 198
2 0,066 0,064 0,758%** 0,600 198
3 0,090 0,090 0,697%** 0,463 187
4 0,168 0,160 0,782%** 0,554 198
. * xk HEkxpara 10%, 5% e 1% respectivamente, do P-Value

Portifélios Baseados no Valor Absoluto dos Accruals (| A WC )

Portifolio | AWC | Desv. Residuos Persisténcia(d) R? ajust. N° observagoes
1 0,037 0,045 0,812%** 0,636 198
2 0,066 0,067 0,828%** 0,652 198
3 0,089 0,091 0,637%** 0,434 187
4 0,167 0,156 0,784%** 0,533 198
. * wk akxpara 10%, 5% e 1% respectivamente, do P-Value
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No caso brasileiro, apesar de observar-se concordancia com as interpretagdes de
Dichow e Dichev (2002) para os quartis extremos (1° e 4°), onde o desvio dos residuos, bem
como o valor absoluto dos accruals aumentam e a persisténcia do Lucro diminui, percebe-se
uma ndo aderéncia dos resultados obtidos por estas pesquisadoras para os quartis
intermediarios (2° e 3°), possivelmente devido ao tamanho exiguo de amostra que ¢
disponivel.

Além disso, as autoras fazem duas novas selecdes de portfolios, uma através dos
desvios dos residuos, controlando pelo valor absoluto do Accrual e outra através do valor
absoluto dos accruals, controlando pelo desvio dos residuos, podendo verificar que o desvio
dos residuos no caso proxy para qualidade dos accruals ¢ mais fortemente relacionado a
persisténcia dos Lucros do que a Nivel dos Accruals.

Entretanto, essas duas novas sele¢des ndo foram feitas devido a limitagdo do tamanho
da amostra, ja que cada portifolio da pesquisa das mesmas, separados por quintis abrange por
volta de 3047 observagdes, enquanto cada portifolio desse trabalho, separados por quartis,
abrangem somente 198 observagdes.

5. Limitac¢des da Pesquisa

A pesquisa possui limitagdes decorrentes do proprio modelo utilizado por Dechow e
Dichev (2002), o qual considera os accruals como a Variacdo no Capital Circulante e
considera como proxy do Fluxo de caixa, o Fluxo de caixa operacional. Além disso, ndo sdo
utilizados as por¢des dos fluxos de caixa passado, presente e futuro que sdo relacionadas com
accruals correntes e, sim, os valores totais dos fluxos de caixa.

Outra limitagdo do trabalho decorre do fato da pesquisa utilizar a variavel Fluxo de
Caixa Operacional, a qual ndo ¢ divulgada pelas companhias nos anos da amostra, por ndo ser
obrigatdrio, até entdo. Dessa forma, o Fluxo de Caixa operacional foi obtido de forma
indireta, podendo ndo refletir exatamente os valores do mesmo, caso fosse publicado.

Além disso, a amostra obtida ¢ extremamente pequena se comparada a amostra das
empresas da pesquisa de Dechow e Dichev (2002).

6. Consideracoes Finais

Levando em consideracdo os fatos mencionados, percebe-se que os accruals sdo de
suma importincia para mensuracdo da performance da firma e, que para os mesmos
proporcionem uma boa mensuragdo ¢ necessario que tenham qualidade.

Observou-se que os accruals e Fluxos de caixa passado, presente e futuro, da amostra
utilizada, variaveis presentes no Modelo de Accrual de Dechow e Dichev (2002) vao de
encontro com a teoria. Posto que os coeficientes da regressdo 01 da pesquisa mostram que 0s
accruals sdo positivamente relacionados com o Fluxo de Caixa passado e futuro e
negativamente relacionados com o Fluxo de caixa Presente.

Magnitude da Volatilidade dos Fluxos de Caixa e a Magnitude dos Accruals,
caracteristicas observédveis da firma podem ser usadas como instrumento da qualidade dos
accruals, para a amostra de empresas brasileiras listadas na Bovespa que apresentaram dados
continuos entre 1995 e 2007. Essas varidveis diferem das encontradas por Dechow e Dichev
(2002), entretanto salienta-se que existem diferencas de ambiente institucional ¢ de GAAP
entre as empresas brasileiras e as americanas € que a amostra das empresas brasileiras ¢ muito
pequena se comparada a das empresas americanas.

A relagdo entre a qualidade dos accruals e persisténcia dos lucros, ou seja, quanto
maior a qualidade ou menor o nivel dos accruals, maior a persisténcia, ndo se mostrou tao
evidente quanto na pesquisa de Dechow e Dichev (2002). Isso pode ter ocorrido devido a
limitacdo do tamanho da amostra. Dessa forma, sugere-se como tema para pesquisas futuras
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uma exploragdo mais aprofundada da relagdo entre persisténcia nos lucros, qualidade e nivel
dos accruals.
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