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RESUMO

O lucro ¢ utilizado como fonte principal dos usuarios de informagdes contabeis. Assim, a qualidade do
lucro tem relevancia no cendrio nacional, principalmente no auxilio ao processo decisorio. Nesse sentido,
o artigo busca verificar a relagdo entre os niveis de accruals (proxy para qualidade do lucro) e fluxos de
caixa de empresas brasileiras, baseando-se na premissa de que maiores accruals acompanhados por
maiores lucros sugerem baixa qualidade dos mesmos. Para isso, foi utilizada estatistica descritiva e
regressao linear simples. Os resultados indicam que os aumentos nos lucros, acompanhados de aumentos
nos accruals sugerem baixa earnings quality. Foi observado, ainda, que empresas com grandes accruals
apresentam uma relagdo inversa com os fluxos de caixas e, também, lucros elevados. Esses resultados
sugerem que os valores podem estar sendo influenciados por manipulacdo dos componentes
discricionarios dos accruals.

Palavras-chave: Qualidade do lucro; Accruals; Fluxo de caixa.

ABSTRACT

Profit is used as the mains source for the users of financial information. Thus, earnings quality is
important on the national scene, especially in aid making. This research aims to verify the relationship
between the levels of accruals (a proxy for earnings quality) and cash flows of Brazilian companies, in
the assumption that higher accruals accompanied by higher profits suggest low quality. Therefore,
descritional statistics and classical linear regression model was applied. The results indicate that
increases in profits, accompanied by increases in accruals suggest low earnings quality. It was also
found that companies with large accruals have an inverse relationship with the cash flows and high
profits. These results suggest that the values may be being influenced by manipulation of accrual’s
discretionary components.

Keywords: Earnings quality; Accruals; Cash Flow.

1. INTRODUCAO

O lucro contabil ¢ uma das informagdes mais utilizadas para avaliar o desempenho de uma
empresa. Coelho e Lima (2010) destacam que a qualidade do lucro ¢ importante na medida em que a
informacao ¢ fiel a realidade da empresa de forma a ndo induzir transferéncias nao intencionadas de
riqueza. Lustosa et al. (2010, p.46) acrescenta que o lucro com qualidade ¢ aquele que “representa ex ante
as expectativas de fluxos de caixa futuros das decisdes que os gestores tomam no presente”.

Penman e Zhang (1999) explanam que a qualidade do lucro ¢ uma idéia vaga e tem sido utilizada
em pesquisas cientificas com significados distintos. Em seu trabalho os autores optaram pelo seguinte
conceito: os lucros evidenciados pelas empresas terdo boa qualidade se forem bons indicadores dos lucros
futuros. Tal premissa sera adotada na presente pesquisa.

Nesse ambiente, os accruals contdbeis ganharam aten¢do como um respeitavel indicador da
qualidade do lucro, ou earnings quality. Conforme Colauto e Beuren (2006) a partir do lucro ou prejuizo
do periodo ¢ possivel identificar os componentes que o alteram, porém ndo influenciam imediatamente o
caixa do periodo. Esses sdo os accruals contabeis, presentes tanto em operagdes correntes quanto nao
correntes, interferindo na variacdo do capital circulante liquido e nos recursos financeiros gerados pelas
atividades operacionais.
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Os accruals, segundo Chan et al. (2001), representam a diferenga entre o lucro contabil e o fluxo
de caixa operacional da empresa. Lustosa et al. (2010) destacam que o lucro contabil pode ser segregado
em fluxo de caixa das operagdes e alocagdes feitas ao lucro que ainda ndo se converteram em dinheiro no
periodo atual (accruals). Assim sendo, accruals com grandes magnitudes relativas refletem uma grande
diferenca entre o lucro contabil e o caixa gerado. Logo, acredita-se que accruals altos acompanhados por
lucros altos sugerem baixa qualidade do lucro, além de retornos acionarios futuros baixos.

Conforme Lamounier e Nogueira (2005) para que possam escolher entre as varias alternativas de
investimentos ¢ importante que gestores de carteiras de ativos, analistas de investimentos e demais
participantes do mercado de capitais tenham a capacidade de definir o que podera acontecer futuramente
nos diversos mercados e nas empresas que deles participam. Lopes (2002, p.7) acrescenta que “o mercado
financeiro, de forma geral, ¢ um dos maiores usudrios da informagao contabil por intermédio de analistas,
corretoras, investidores institucionais e individuais, bancos de investimento, etc.”.

Destarte, Chan ef al. (2001) realizaram uma pesquisa nos Estados Unidos que chegou a conclusao
de que os accruals do mercado de capitais norte-americano sao negativamente relacionados aos retornos
futuros das a¢des. Ademais, aumentos nos lucros que sdo acompanhados por accruals altos, sugerindo
lucros com baixa qualidade, sdo associados a baixos retornos futuros. Utilizaram-se os retornos aciondrios
tendo em vista que informagdes sobre o fato de que uma empresa falhou em alcancgar os lucros esperados
podem afetar imediatamente o preco de suas agdes. Por outro lado, as que superam as expectativas sao
recompensadas pelos investidores.

Algumas variaveis influenciam o nivel de accruals. Chan et al. (2001) dao como exemplo as
mudangas no capital de giro, que tende a aumentar com as vendas. Nesse caso o alto nivel de accruals
pode refletir um forte passado em vendas. Os autores afirmam, ainda, que os componentes dos accruals
contém informagdes sobre a performance operacional, mas o mercado reage lentamente a isso. Esses
componentes, — tais quais mudangas em estoques, recebiveis e fornecedores, sao habitualmente utilizados
por analistas de acdes como indicadores das condi¢des do negdcio. O aumento de estoques, por exemplo,
pode sugerir dificuldades de vendas ou superproducdo. Um aumento similar em fornecedores pode indicar
problemas com pagamento de dividas, que pode ser conseqiliéncia de receitas de vendas insuficientes ou
dificuldades de crédito

Segundo Bernard e Thomas (1989) ha evidéncias de que o mercado também responde lentamente a
informacdes sobre o lucro total. Conseqiientemente deve haver uma lentiddo similar na resposta dos
componentes dos accruals. Nesse caso os componentes podem servir de indicadores precoces da melhoria
ou deterioramento do desempenho operacional.

A hipétese do mercado eficiente requer que todas as informagdes disponiveis sejam refletidas nos
precos das agdes, conforme Elton et al (2004). Fama (1970) defende que a forma fraca de mercado
eficiente ndo permite que um investidor consiga prever retornos aciondrios com base em séries historicas
por que os retornos seguem um caminho aleatorio (random walk). No entanto Gaio, Alves e Pimenta
Junior (2009) nao localizaram em sua pesquisa evidéncias da eficiéncia fraca no mercado brasileiro.

Com base nos aspectos até aqui tratados, a importancia da informagao financeira como instrumento
de apoio decisorio aos seus diversos usudrios e a qualidade do lucro, surge a questdo-problema desta
pesquisa: qual ¢ o relacionamento especifico entre fluxos de caixa e accruals contabeis, proxy para a
earnings quality, no mercado de capitais brasileiro em diferentes magnitudes?

De tal modo, esse estudo tem como objetivo verificar a relagdo entre os niveis de accruals e fluxos
de caixa de empresas brasileiras, baseando-se na premissa de que maiores accruals acompanhados por
maiores lucros sugerem baixa qualidade dos mesmos e, ainda, uma relagdo inversa com a geragao de
fluxos de caixa. Ademais, € testada a hipdtese do poder preditivo dos accruals em relagdo aos retornos das
acoes de empresas brasileiras, baseando-se na premissa de que a baixa qualidade do lucro ¢ associada a
baixos retornos futuros de agoes.
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O estudo se justifica com a afirmagdo de Niyama (2005), que aponta no Brasil serem poucas as
pesquisas que testam a reacdo do mercado de agdes do pais a variaveis contabeis, sendo esse um campo
ainda a se consolidar nacionalmente. Espera-se que esse estudo colabore de forma especifica para o
entendimento acerca das caracteristicas do mercado de capitais brasileiro, em especial do lucro contabil e
de sua confiabilidade. Acredita-se que os investidores ndo apreciem que 0s accruals sio menos
persistentes que o fluxo de caixa operacional, ou seja, que se revertam mais rapidamente que os fluxos de
caixa operacionais.

O presente artigo foi estruturado em mais quatro partes. A seguir, sera apresentado o referencial
teorico e, na se¢do seguinte, ¢ detalhado o proceder metodologico. Posteriormente, sdo apresentadas as
analises e resultados. Por fim, na quinta e Ultima parte, sdo feitas as considera¢des finais sobre os
principais aspectos referentes ao problema tratado pela pesquisa.

2. REFERENCIAL TEORICO

Combinar os lucros tanto com accruals quanto com fluxos de caixa fornece informagdes a respeito
da qualidade do lucro de uma empresa como um todo. Pelo fato do fluxo de caixa ser uma ferramenta
importante ¢ esperado que uma empresa com earnings quality tenha uma grande propor¢ao de lucros
operacionais. Apesar da fixacdo do mercado com esses lucros, hd uma falha ao se avaliar a qualidade dos
mesmos (HOUGE; LOUGHRAN, 2000). A seguir serdo tratados os accruals ¢ a qualidade do lucro.

2.1 Accruals

Segundo Lustosa e Santos (2006) a partir da obrigatoriedade da apresentacdo das demonstragdes
dos fluxos de caixa nos Estados Unidos, em 1995, cresceram os estudos sobre as rea¢cdes do mercado as
varidveis dessa demonstragdo: fluxo de caixa das operagdes, fluxo de caixa de investimentos e fluxo de
caixa dos financiamentos. O fluxo de caixa das operagdes, entretanto, ¢ o mais utilizado, seja sozinho, em
conjunto com o lucro, por meio dos accruals totais ou desmembrando accruals de longo e curto prazo.

Para Richardson et al. (2001) os accruals contdbeis, de forma ampla, sdo quaisquer ajustes
contabeis resultantes da diferenga entre o lucro liquido e os fluxos de caixa do periodo. Ou seja, sdo a
diferenca entre o lucro liquido, ou o prejuizo do periodo, € o dinheiro resultante do fluxo de caixa das
atividades operacionais, de investimentos e de financiamentos. Martinez (2001) acrescenta que os accruals
sdo todas as acumulagdes provenientes das contas de resultado que entram na contabilizacdo do lucro
contabil, todavia ndo acarretam necessaria movimentagao das disponibilidades financeiras.

Ingram e Lee (1997) publicaram um artigo que examinava medidas dos accruals e dos fluxos de
caixa uteis para observar as atividades operacionais, de financiamento e investimento de uma empresa.
Testes empiricos concluiram que para a maioria das empresas a ideologia de que, com o tempo, as
medidas de lucro e fluxo de caixa convergem, e que os lucros fornecem uma base confiavel para predizer
fluxos de caixa futuros ndo ¢ verdadeira. Entretanto, no ano seguinte Dechow, Kothari e Watts (1998)
escreveram um trabalho sobre a relagdo entre os lucros e o fluxo de caixa. Nele apresentaram um modelo
que concluiu que os lucros correntes sao melhores para prever os fluxos de caixa futuros do que os fluxos
de caixa correntes. Ademais, a diferenca na habilidade de predi¢do do lucro corrente e do fluxo de caixa
corrente ¢ uma funcao positiva do ciclo de caixa operacional esperado da empresa.

Uma andlise técnica dos processos contabeis de mensuragdo indica que a informagdo fornecida
pelos accruals e por medidas monetarias depende de sua relacdo conjunta, € ndo de cada item em
separado. Os fluxos de caixa modificam as informagdes transmitidas pelo lucro. Assim, por exemplo, duas
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empresas similares que divulgam o mesmo lucro sdo avaliadas de formas distintas pelo mercado se os
fluxos de caixa operacionais forem diferentes. Porém, as diferengas na avaliagdo nao sdo uma fungao
uniforme da magnitude dos fluxos de caixa (INGRAM; LEE, 1997).

Cabe ressaltar que os principios contabeis geralmente aceitos permitem aos administradores certa
flexibilidade em relacdo a mensuragdo e ao reconhecimento das despesas e receitas, assim os accruals
aumentam a partir do momento em que gestores discricionariamente inflam os lucros acima do resultado
do fluxo de caixa. Altos accruals podem ser decorrentes, por exemplo, de aumentos em contas a receber
pelo fato de os gestores registrarem vendas prematuramente, ou diminui¢des das disponibilidades quando
essas forem atenuadas, como despesas com garantias (CHAN et a/, 2001). Ao se basearem fielmente no
lucro reportado os investidores podem obter, dessa forma, respostas artificiais.

Martinez (2008) ressalta que os accruals podem ser divididos em: discricionarios, utilizados para o
gerenciamento do lucro (estima-los apresenta em um desafio para as pesquisas académicas) € os nao-
discricionarios, resultantes de lancamentos contdbeis padrdoes. Em outras palavras, os discriciondrios
permitem certo grau de liberdade por parte dos administradores na escolha dos métodos contébeis e das
praticas de evidenciagdo, ademais, vinculam-se aos tratamentos adotados pelos gerentes que visam
beneficio proprio (COLAUTO; BEUREN, 2006). Os itens nao discricionarios capturam o impacto das
condig¢des do negdcio (CHAN et al., 2001).

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) discutiram a importancia em se elaborar um modelo que permita
evidenciar os accruals discricionarios. Foram analisados modelos alternativos que permitissem detectar o
gerenciamento dos lucros, sendo escolhida como a melhor uma versio modificada do modelo
desenvolvido por Jones em 1991. Os autores concluiram nessa pesquisa que, independentemente do
modelo utilizado para averiguar o gerenciamento do lucro, o poder dos testes aplicados a eles foi baixo.
Ademais, ressalta-se a importancia em se considerar o contexto em que o gerenciamento de resultados ¢
empregado, tendo em vista que o modelo de accruals ndo discricionarios pode inadvertidamente extrair o
componente discricionario.

Com uma metodologia voltada para o mercado de capitais, Subramanyam (1996) notou que o
mercado agrega valor aos accruals discricionarios. O autor acrescenta que esse resultado ¢ consistente
com a prudéncia da geréncia ao aprimorar a habilidade dos lucros em refletir o valor econdémico € com os
accruals discricionarios serem oportunistas e value-relevant, porém precificados por um mercado
ineficiente.

No Brasil foi realizada uma pesquisa por Colauto e Beuren (2006) identificando os principais
elementos e valores que formavam os accruals utilizados na sintaxe do lucro contdbil, com base na
empresa Parmalat. O resultado contabil foi ajustado com base nos itens discriciondrios € nos nao
discricionarios dos accruals. Concluiu-se que apo6s o ajuste dos accruals a empresa apresentou lucros
significativos em 1998 e 2000, anos em que a Parmalat divulgou prejuizo contabil. Logo, ao utilizar o
resultado de uma empresa, o investidor precisa analisar com cautela os elementos que formam a sintaxe do
lucro contébil.

2.2  Qualidade do Lucro

O lucro contébil (e suas medias relacionadas, como o lucro por agdo), segundo Nichols e Wahlen
(2004), figura entre as principais medidas contdbeis de desempenho utilizadas em estudos empiricos sobre
respostas do mercado as informagdes contabeis. Cada vez mais surgem pesquisas com o intuito de
disseminar a importancia da qualidade do lucro.

Schipper e Vincent (2003) escreveram o artigo “earnings quality”. Nele utilizaram a definicdo de
lucro desenvolvida por Hicks em seu livro “value and capital” publicado em 1939, e a capacidade de
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decisdo com base na Estrutura Conceitual do FASB (Financial Accounting Standards Board) para
relacionar as medidas utilizadas em pesquisas académicas sobre a qualidade do lucro (persisténcia, poder
preditivo e variabilidade). O estudo chegou a contradigdo entre a persisténcia e o poder preditivo, ou seja,
lucros altamente persistentes terdo baixo poder preditivo se a varidncia de um choque tipico na série for
grande. Ademais, a forma como o lucro ¢ estabelecido pode ocasionar a sua baixa qualidade devido aos
efeitos do modelo de gestdo, do ambiente econdmico ou dos sistemas contabeis.

Quanto a relagdo entre os accruals e o resultado da empresa, Abarbanell e Lchavy (2003)
escreveram sobre os lucros publicados e os previstos. No artigo os autores discorrem sobre o papel da
divulgacao do lucro na explicacdo do aparente viés na super ou subavaliacdo dos lucros previstos pelos
analistas. A pesquisa se justifica no fato de que trabalhos sobre a importdncia do lucro e de sua
previsibilidade geralmente apresentam resultados distintos, apesar de o assunto ser o mesmo. ApoOs
considerar erros de outros estudos, inclusive o fato de ndo serem observados os accruals, além da
contabilidade conservadora, os autores defendem que € preciso refinar as teorias a respeito dos erros nas
previsoes dos analistas. Afirmam também que existe uma ligacdo estatistica entre accruals inesperados
incrustados no benchmark dos lucros publicados e previstos, assim como uma assimetria nas distribuigdes
do erro de previsdo. Entretanto, a questdo da manipulagdo dos lucros ndo pode ser tratada.

Todavia, Dechow, Sloan e Sweeney (1996) escreveram uma analise sobre a sujei¢do das empresas
as imposicdes da SEC contra as violagdes dos Principios Contabeis Geralmente Aceitos (GAAP). No
estudo os autores investigaram até que ponto as manipulacdes nos lucros poderiam ser explicadas pela
hipotese da administragao conservadora do lucro, a relagdo entre as manipulagdes do lucro e as falhas nas
estruturas governamentais internas da empresa, € as conseqiiéncias experimentadas pelas empresas no
mercado de capitais quando as alegacdes de manipulagdo do lucro sdao tornadas publicas. Os pesquisadores
defendem que uma motivagdo importante ¢ o desejo de atrair financiamentos externos a custos mais
baixos. Também encontraram que as manipulagdes acontecem com mais freqiiéncia quando: a mesa
diretora ¢ dominada pelos administradores; o diretor executivo também ocupa o cargo de presidente do
conselho da administragdo; o diretor executivo ¢ o fundador da empresa; a empresa ndo possui um
blockholder externo. Finalmente, documentam que a experiéncia da manipulagdo dos lucros, quando
tornada publica, aumenta significativamente os custos de capital da empresa.

Para analisar se baixas percepc¢des sobre a qualidade do lucro eram mais ou menos associadas a
confianga nos sistemas contabeis auditados das empresas e as analises fundamentalistas ao se tomar
decisdes de investimento, Hodge (2003) investigou se os investidores acreditavam, assim como a SEC
(Securities and Exchange Comission), que a qualidade de lucro e a independéncia do auditor haviam
declinado. Como resposta encontrou que as preocupacdes da SEC eram validas, a qualidade do lucro das
companhias de capital aberto diminuiu com o tempo, assim como a independéncia do auditor e a qualidade
das informacdes auditadas. Entretanto a relevancia das informacdes contabeis aumentou. Os resultados
sugerem que a percepgdo de baixa qualidade dos lucros leva investidores a examinarem melhor as
informagdes auditadas das empresas.

Francis et al. (2003) examinaram a relacdo entre o custo do capital e sete atributos do lucro:
qualidade, persisténcia, previsibilidade, uniformidade, relevancia do valor, oportunidade e
conservadorismo. Os quatro primeiros foram considerados puramente contabeis por se basearem apenas
nessas informagdes, os trés ultimos foram classificados como de mercado por se basearem tanto em
informagdes contabeis quanto de mercado. Os resultados mostraram que empresas com valores favoraveis
de cada atributo individualmente apresentaram custos de capital mais baixos do que empresas com valores
menos favoraveis. Os maiores efeitos dos custos de capital sdo encontrados nos atributos contabeis e,
dentre eles, a qualidade do lucro tem o maior efeito. Entre os baseados no mercado, a relevancia do valor
domina a oportunidade e o conservadorismo. Todavia, quando todos os atributos sdo considerados pelos
investidores os mais fortes sao a qualidade do lucro e a persisténcia, e o mais fraco a relevancia do valor.
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Dechow, Ge e Schrand (2010) escreveram uma revisdo sobre as proxies utilizadas em trabalhos
sobre earnings quality. As autoras notaram que os pesquisadores tém utilizado varias medidas como
indicadoras da qualidade do lucro, incluindo persisténcia, accruals, oportunidade e indicadores externos
como as publicacdes de reforcos da comissdo de valores mobilidrios norte-americana. Nao foram
encontradas conclusdes tendo em vista que a qualidade € um contingente no contexto da decisao.

Chan et al. (2001) abordaram a qualidade do lucro e o retorno das a¢des nos Estados Unidos. A
analise focou o lucro utilizado pelos usuarios como o fator mais importante na tomada de decisdes e a
questdo dele carecer de informagdes a respeito de sua qualidade. Utilizaram como proxy os accruals, que
sdo negativamente associados ao retorno futuro das ag¢des. Concluiu-se que, no pais, aumentos dos lucros
seguidos de altos accruals, indicando lucros com baixo earnings quality, sdo associados a retornos futuros
fracos. Para explicar o poder preditivo dos accruals vérias hipoteses foram exploradas, tal como a
manipulag@o do lucro, a extrapolacdo do viés com rela¢do ao crescimento futuro e a reacdo insuficiente as
condi¢des do negocio.

No Brasil, Lustosa et al. (2010) analisaram uma analise setorial sobre a qualidade do lucro,
utilizando como proxy os accruals. Os resultados demonstraram que os niveis de accruals sao diferentes
para alguns setores, sendo o de “consumo ciclico” o que lucros de melhor qualidade. Todavia esse resultado
ndo foi refletido na significancia estatistica.

3. PROCEDER METODOLOGICO

Nessa se¢do sera apresentada a amostra da pesquisa, seguida pelas hipdteses testadas e, por fim, a
operacionalizagdo das varidveis.

3.1 Amostra

A amostra dessa pesquisa ¢ composta por empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo —
BOVESPA, desde que preencham os seguintes requisitos:

e Ser empresa de carater doméstico (nacional), mesmo que o capital social possua
participacdo de empresas de capital estrangeiro;

e Ter operado com titulos e valores mobilidrios, na respectiva camara de negociacdes,
entre os anos 2000 e 2005;

e Possuir pelo menos 100 dias uteis de negociagdes anuais;

e Naio ser institui¢do financeira;

e Estar em um setor econdmico que apresente, ao menos, mais duas empresas que
preencham os pré-requisitos.

Dessa forma, foram selecionadas 33 empresas que preencheram todos os requisitos acima, das
quais extraiu-se os demonstrativos financeiros trimestrais e as cotagdes diarias e trimestrais das acdes com
maior volume de negociagcdo. Os dados (obtidos por meio do banco de dados Economatica) foram
dispostos em formato de painel (panel data), o que perfez um total de 792 observagoes.

Os demonstrativos financeiros foram organizados de tal forma que pudessem viabilizar o célculo
dos accruals contabeis e dos fluxos de caixa operacionais das companhias (tendo em vista sua nao-
obrigatoriedade no periodo pesquisado), encontrados por intermédio de diferenciacdo entre as contas que
integram os componentes do capital de giro. Como resultado, perdeu-se uma observagdo para cada
empresa e as andlises finais foram baseadas em uma amostra composta por 759 observacoes.
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3.2 Hipoteses

A hipotese nula (Hy) € a hipotese existente, a ser testada. Ela ¢ supostamente verdadeira até prova
em contrario. A hipdtese alternativa (H;) € uma afirmagao que oferece uma opcao a alegacao (BROOKS,
2008).

Barth et al (1999) encontraram em sua pesquisa que a habilidade diferencial dos componentes de
accruals e fluxos de caixa ajudam a prever retornos anormais futuros. Logo, ponderou-se razoavel as
seguintes hipdteses para essa pesquisa:

¢ Hy: O comportamento de retornos futuros de acdes do mercado de capitais brasileiro nao
se altera em funcao da informacao qualidade do lucro;

e H;: O comportamento de retornos futuros de a¢cdes do mercado de capitais brasileiro se
altera em fun¢do dos accruals contébeis.

Como especificacdo do nivel de significancia, para efeito dessa pesquisa, adotou-se 5%. Ou seja,
com esse nivel, existe uma probabilidade de 0,05 de se rejeitar erroneamente a hipotese nula. A estatistica
teste adotada nesse trabalho ¢ a baseada na distribuigdo ¢ de student. Para Braule (2002) a distribuigdo 7 €
importante para amostras pequenas, visto que ela praticamente se confunde com a normal reduzida em
uma amostra igual ou superior a 30.

3.3 Operacionaliza¢do das variaveis

Em consonancia com o problema de pesquisa levantado, esse trabalho busca identificar uma
associa¢do entre accruals contdbeis e fluxos de caixa operacionais, no periodo e tamanho amostral
definidos. Uma vez que grandes lucros acompanhados por grandes accruals (superiores ao 75° percentil da
amostra) sugerem baixa qualidade do lucro, é necessaria, como ponto de partida, a identificagdo da
formulacao basica para o calculo dos componentes patrimoniais que sao afetados em fungdo do regime de
competéncia e, logo, ocasionam diferencas tempordrias entre o fluxo de caixa livie — FCO e o lucro
contabil — LC.

Conforme Chan et al. (2001) utilizou-se como premissa a variavel FCO ser a medida mais
confiavel para retratar a realidade econémica da empresa, pois o LC pode softrer influéncias discriciondrias
dos gestores por meio da manipulacdo dos accruals. Em outras palavras, estd implicito que se os accruals
fossem corretos, alinhados ao realmente ocorrido em termos econdmicos, ndo haveria a necessidade de
utilizar FCO como uma medida de confiabilidade do lucro, uma vez que os accruals incorporados
contabilmente ao lucro pelo regime de competéncia passariam pelo fluxo de caixa das operacdes em
algum momento.

As empresas que apresentarem maiores earnings quality deverao possuir uma relagao positiva com
os fluxos de caixa. Dessa forma, foi utilizado como proxy para qualidade do lucro os accruals contabeis
(os menores accruals identificados abaixo do 25° percentil da amostra). Tendo em vista a nao-
obrigatoriedade do fluxo de caixa no periodo analisado, a formulagdo desenvolvida por Sloan (1996)
apresentou-se adequada para os fins propostos nessa pesquisa. A metodologia sugere o calculo dos
accruals como:

Accruals = AAC — APC — DEP
=(ACR + AEST + AOAC) - (ACP + AOPC) - DEP

(1)

Onde:
e AAC = Variagao do ativo circulante;
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APC = Variacdo do passivo circulante;

DEP = Depreciagao do periodo;

ACR = Variagao de contas a receber;

AEST = Variagdo em estoques;

AOAC = Varia¢ao em outros ativos circulantes;
ACP = Variagdo em contas a pagar;

AOPC = Variagao em outros passivos circulantes.

Acrescenta-se que 4A4C corresponde as variagdes do ativo circulante ndo monetario, representadas
pelas mudangas nos ativos circulantes menos as mudancas em disponibilidades. 4PC corresponde as
variagdes do passivo circulante, excluindo-se as dividas de curto prazo e impostos a pagar, representada
pelas mudangas nos passivos circulantes subtraidas as mudangas nas dividas incluidas no passivo
circulante e as mudangas nos impostos a pagar.

As variaveis exploradas pela formulacao apresentada na equagao 1, que sdo elementos patrimoniais
sujeitos a variagcdes positivas e negativas em fun¢do do regime de competéncia, foram retiradas da
Economatica e posteriormente tratadas (aplicagdo de diferenciagdo) por intermédio do aplicativo Microsoft
Excel. Os valores extraidos foram classificados em seus diversos aspectos por intermédio da estatistica
descritiva.

Com base na metodologia de Chan et al. (2001), a varidvel fluxo de caixa foi obtida
algebricamente por intermédio da diferenca entre o lucro contdbil e os accruals. Assim:

FCO=LC - Accruals
FCO = (Resultado das opera¢ées — Depreciagdo) — (AAC — APC — Depreciagdo) (2)
FCO = Resultadodas operagoes — AAC + APC

Como a magnitude dos itens varia de acordo com o tamanho patrimonial de cada empresa, os
valores foram deflacionados em relagdo a média dos ativos totais da companhia (média dos ativos totais da
firma, no inicio e fim de cada trimestre).

A medida de lucro contabil utilizada corresponde ao lucro antes dos juros e imposto de renda
(LAJIR). O resultado das atividades operacionais gera o produto necessario e comparavel entre os diversos
setores da economia, uma vez que a estrutura de financiamento e a carga tributaria (aliquota efetiva) sao
intrinsecas de cada firma.

Todos os componentes do capital de giro apresentados foram analisados individualmente como
etapa prévia ao calculo dos accruals contabeis. O lucro operacional e os fluxos de caixa livres também
foram analisados separadamente. Os resultados serdo demonstrados e discutidos na se¢@o seguinte.

Para analisar se o resultado da regressdo linear dos accruals e dos retornos anormais das agdes
estabelece relagdes que possibilitem predizer uma variavel em termo da outra, os retornos anormais foram
calculados como segue:

it Em,r (3)

Onde:
RA| = retorno anormal da a¢do i no dia ¢

Ri; = retorno da acdo i no dia ¢, definido como In(P;,)-In(P;.;), sendo In o logaritmo neperiano e P;
o valor de fechamento da a¢ao mais liquida da empresa, conforme dados da Economatica;
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Rpm = retorno no dia ¢ do indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo — Ibovespa, proxy para o
indice de pregos do mercado.
Por conseguinte, a relagdo entre as variaveis adotadas no modelo ¢ identificada por intermédio
da seguinte equagao:
RA = f(accruals) 4)

Brooks (2008) explana que se ha suspeita de uma afinidade entre duas (ou mais) variaveis, ¢
possivel verificar se ha relagdo linear entre elas, demonstrando que um aumento na primeira seria
acompanhado por um aumento na segunda, comportamento demonstrado por uma linha reta. Logo, essa
relacdo podera ser representada por uma equacdo, com base no modelo de regressdo linear simples,
explicando o comportamento dos retornos acionarios. Nesse artigo utilizou-se a seguinte equagao:

RA=a, — B, Accruals + & (5)

Onde:

RA = Retorno anormal para cada agao;

o = Intercepto (retorno de cada acdo quando a variacao de accruals é nula);
S = Componente variavel em fun¢do dos accruals (coeficiente angular);

¢ = Erro aleat6rio (perturbagdo).

Em relagdo as consideragdes teoricas, conforme Chan et al. (2001), espera-se que os retornos das
acoes no mercado de capitais brasileiros reajam as informagdes dos accruals contabeis, uma vez que estes
carregam elementos acerca da qualidade do lucro das empresas. Espera-se, ainda, que o sinal do
componente beta (coeficiente angular da reta de regressdo) seja negativo, pois grandes accruals estdo
relacionados a baixos retornos aciondrios, conforme sugerido pela teoria.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A tabela 1 apresenta a estatistica descritiva para os componentes do capital de giro — CG. Cada
item ¢ deflacionado pela média dos ativos totais de cada empresa analisada. Como os accruals contabeis
abrangem mudangas do CG, iniciou-se a analise por intermédio da avaliagao individual de cada item que o
compoe.

Tabela 1: Componentes do Capital de Giro
Valores relativos 2 média dos ativos totais

Sl . - Desvio 25° . 75°

Variaveis Média Padrao Percentil Mediana Percentil
Ativo Circulante 0,2298  0,1615 0,0947 0,1927 0,3659
Passivo Circulante 0,1043 0,0855 0,0445 0,0807 0,1390
Contas a Receber 0,1128  0,0973 0,0428 0,0865 0,1688
Estoques 0,0774  0,0779 0,0015 0,0617 0,1309
Outros Ativos Circulantes 0,0397  0,0466 0,0082 0,0232 0,0526
Contas a Pagar 0,0761 0,0637 0,0307 0,0574 0,1035

Outros Passivos Circulantes 0,0283 0,0350 0,0042 0,0146 0,0409
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Conforme extraido da tabela 1, o ativo circulante — AC ¢ o item predominante, com mediana de
19,27% do total de ativos de uma empresa, média de 22,98%. Contas a receber e passivo circulante
compensam o volume do ativo circulante, representando aproximadamente 87% do total da varidvel.
Contas a pagar se mostrou ser um item menos expressivo nessa amostra, com 6% do total de ativos de uma
empresa mediana, porém a maior contribuinte para o volume total do passivo circulante, com 7,61% em
média.

Em termos de dispersao de valores, verifica-se que o ativo circulante também se apresenta como o
item predominante, com aproximadamente 16% de variabilidade média em torno da média amostral em
analise. A grande amplitude interquartilica do ativo circulante (aproximadamente 37% do total de ativos),
em relacdo aos demais itens, explica a maior variabilidade desse componente.

A tabela 2 prové informagdes acerca dos componentes individuais de accruals contabeis e das
caracteristicas sobre os lucros e fluxos de caixa.

Tabela 2: Lucro, Fluxo de Caixa e Accruals
Valores relativos a média dos ativos totais

., . Desvio 25° . 75°
Varidvel Media Padrao Percentil Mediana Percentil
AAC 0,0043  0,0524 -0,0135 0,0029  0,0218
APC 0,0033  0,0408 -0,0137 0,0002  0,0178
DEP 0,0067  0,0048 0,0030 0,0068 0,0098
ACR 0,0024  0,0382 -0,0082 0,0000  0,0131
AEST 0,0011  0,0219 -0,0018 0,0000  0,0048
AOAC 0,0008  0,0263 -0,0035 0,0000  0,0064
ACP 0,0025  0,0367 -0,0124 0,0003 0,0165
AOPC 0,0009  0,0193 -0,0020 0,0001 0,0032
Accruals -0,0052  0,0559 -0,0232 -0,0019  0,0157
Lucro Operac. 0,0357  0,0320 0,0136 0,0329  0,0529
FCO 0,0420  0,0607 0,0116 0,0376  0,0675

Na tabela 2 o item de maior relevancia ¢ a depreciagdo, porém apresenta pouca variabilidade entre
as empresas, conforme evidenciado pelo baixo desvio padrdo. Os itens que mais contribuem para
diferenciar os accruals entre empresas sao as variagoes médias em contas a receber € em contas a pagar. O
desvio padrdo para cada um desses itens € superior a 3%. Os accruals totais demonstram grande
variabilidade, com um desvio-padrdo de 5,59%. Essa variabilidade ¢ relativamente proxima, em
magnitude, ao nivel médio dos lucros. Como conseqiiéncia, variagdes nos accruals que aparentam serem
comuns podem acarretar em mudangas substanciais nos lucros reportados.

Ainda em relagdo a tabela 2, vale ressaltar a presenca de valores nulos em relagdo as medianas dos
itens ACR, AEST e AOAC. Em uma analise preliminar, sugerem-se trés razdes para esse panorama: a)
minima variagdo dos itens trimestre a trimestre; b) inexisténcia de saldo; ou, c¢) inconsisténcia da base
trimestral do banco de dados. Essas questdes indicam, intuitivamente, que os resultados devem ser
confrontados em uma janela temporal superior, com a utilizacdo exclusiva de dados anuais, uma vez que
as informacgdes trimestrais extraidas da base de dados sdo ndo consolidadas.

A tabela 3, a seguir, apresenta os fluxos de caixa e os lucros operacionais, todos deflacionados em
relacdo aos accruals contabeis. A tabela contempla, ainda, informagdes sobre os componentes individuais
dos accruals, também deflacionados da mesma forma.
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Tabela 3: Accruals e seus componentes (Ranked by Accruals)
Valores relativos a média dos ativos totais

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Accruals -0,11323 -0,04266 -0,02327 -0,01256 -0,00482 0,00043 0,00680 0,01630 0,03274 0,08962
FCO 0,14744 0,07774 0,05409 0,04512 0,03944 0,03589 0,03041 0,01931 0,00880 -0,04031
LOP 0,03392 0,03312 0,02802 0,03374 0,03527 0,03658 0,03464 0,03221 0,04084 0,04916
AAC -0,05969 -0,02289 0,00007 -0,00366 0,00045 0,00439 0,00788 0,01858 0,02735 0,07180
APC 0,04398 0,01174 0,01438 0,00266 -0,00080 0,00173 -0,00355 -0,00213 -0,01052 -0,02551
DEP 0,00870 0,00682 0,00774 0,00654 0,00601 0,00375 0,00574 0,00691 0,00722 0,00767
ACR -0,03089 -0,01117 0,00097 -0,00419 0,00056 0,00336 0,00362 0,00698 0,01583 0,03968

AEST -0,01339 -0,00518 -0,00358 0,00145 -0,00100 0,00157 -0,00045 0,00648 0,00636 0,01873
AOAC -0,01541 -0,00635 0,00268 -0,00092 0,00088 -0,00055 0,00471 0,00512 0,00516 0,01338
ACP 0,03683 0,00683 0,01374 0,00165 -0,00206 -0,00035 -0,00248 -0,00159 -0,00597 -0,02234
AOPC 0,00715 0,00524 0,00126 0,00131 0,00130 0,00175 -0,00107 -0,00081 -0,00455 -0,00317

A tabela 3 descreve os niveis médios dos accruals, fluxos de caixa, lucros operacionais e
componentes dos accruals para os portfolios divididos em decis. No decil de maior ranking, a média dos
accruals € 8,96% dos ativos totais enquanto no decil inferior os accruals representam -11,32% dos ativos
totais. No decil superior, os accruals sdo positivamente correlacionados aos lucros, porém negativamente
correlacionados aos fluxos de caixa. Essa situagdo corrobora com a hipdtese previamente descrita, onde
empresas com grandes accruals apresentam relacdo negativa com fluxos de caixa e, logo, demonstram
baixa qualidade do lucro, apesar destes serem superiores em termos absolutos comparativamente aos
lucros obtidos pelas empresas classificadas no 1° decil.

O lucro operacional em relagdo aos ativos totais representa 4,91% no maior decil e 3,39% no
menor decil. Apesar dos lucros altos, as empresas do portfolio de maior decil apresentam fluxos de caixa
negativos em virtude dos altos accruals. As empresas do portfélio de menor decil, por outro lado,
apresentam fluxos de caixa positivos apesar de baixos lucros operacionais decorrentes de accruals
negativos.

Dessa forma, verifica-se que empresas com grandes accruals estdo relacionadas a lucros também
elevados, porém de baixa qualidade. Isso se deve ao fato de que existe uma relagdo negativa com o fluxo
de caixa que prové evidéncias preliminares de manipulagdo dos componentes discriciondrios que integram
o calculo dos accruals.

Como forma de verificar a validade das hipoteses levantadas e, ainda, o poder preditivo dos
accruals contabeis em relagdo ao mercado de capitais brasileiro, procedeu-se a analise de regressao linear
tendo como variavel dependente o retorno acionario anormal das empresas na amostra considerada e,
como variavel independente, os accruals contabeis calculados conforme equagao 1.

A tabela 4 apresenta os resultados obtidos por intermédio do modelo de regressao.

Tabela 4: Resultado da Regressio

Especificagio o b R’ Ajustado
Modelo: RA = a; — fiAccruals + ¢ 0,0484 -0,1448 0,000545
(7,089) (-1,1890)°

Séries trimestrais temporais para cada empresa e entre empresas (pooled data). As variaveis RA e Accruals sdo divididas
pelo ativo total de cada empresa, para corre¢do do efeito tamanho;

As estatisticas ¢ (stat f), que determinam a significancia estatistica dos parametros da regressao (a e ) estdo escritas entre
parénteses, abaixo de cada pardmetro;

(*) Significativo, apenas, a 75% de nivel de confianga.
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Os resultados obtidos na regressdo linear, demonstrados na tabela 4, confirmam uma relagdo
negativa entre accruals contdbeis e retornos anormais, conforme sugere a teoria. Entretanto, o coeficiente
beta ndo apresenta significancia estatistica para a situagcdo em analise. Dessa forma, verifica-se que, para a
amostra considerada, ndo ha relacionamento significativo entre os accruals contdbeis e os retornos
acionarios, sugerindo que o mercado de capitais nacional ndo reage a tais informagdes, 0 que contraria os
resultados encontrados em pesquisas internacionais. Outros fatores, ndo captados pelo modelo, podem
estar interferindo no célculo dos retornos, os quais podem ser testados por intermédio de estudos
posteriores.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Atualmente o lucro ¢ a principal ferramenta de investidores e credores, contudo, conforme ¢é
apresentado, omite informagdes importantes sobre sua qualidade. Esse estudo buscou avaliar a earnings
quality no Brasil, utilizando como proxy os accruals de empresas selecionadas no mercado de capitais
nacional. Como diferencial houve a utilizagdo do mercado acionario como um todo, diferentemente dos
resultados anteriores que adotaram apenas uma empresa ou utilizaram a analise setorial.

Os resultados do estudo sugerem que os accruals influenciam mudangas em componentes do
capital de giro, como pode ser observado na predominancia do ativo circulante analisado que representou
cerca de 9% do total de ativos de uma empresa mediana. Foi observado que as variagdes nos itens contas a
receber e contas a pagar sao as que mais contribuem para diferenciar os accruals entre as empresas.

Os resultados evidenciaram, ainda, uma relagdo inversa entre fluxo de caixa e accruals, quando
estes apresentam valores elevados. Essa situa¢do corrobora com a hipotese inicial levantada e, ainda,
sustenta que o objetivo inicial desse estudo foi alcangado.

A andlise por regressao linear, no sentido de verificar o poder preditivo dos accruals, nao foi
satisfatoria, tendo em vista a ndo significancia estatistica do coeficiente. Entretanto, o sinal encontrado pela
regressao foi negativo, conforme sugere a teoria.

Devido a recente obrigatoriedade da demonstracao do fluxo de caixa (DFC), optou-se por adotar o
espaco amostral anterior a esse periodo, tendo em vista a pouca disponibilidade de observagdes pos-DFC.
Assim, a metodologia de Sloan (1996) para o célculo do fluxo de caixa se apresenta como uma limitacao
do estudo, assim como o espago amostral. Dessa forma sugere-se que futuramente sejam realizadas
pesquisas com a base de dados atualizada.

Ademais, sugere-se que, para uma melhor analise dos resultados, haja a utilizacao de dados anuais
ao invés de trimestrais de forma com que sejam avaliadas e estudadas demonstragdes consolidadas.
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