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RESUMO

Este trabalho buscou identificar incentivos que influenciam as escolhas contabeis de classifica¢ao de juros e dividendos
recebidos ou pagos na Demonstra¢do dos Fluxos de Caixa (DFC), no periodo de 2008 a 2014, nas empresas ndo financeiras
do mercado de capitais brasileiro. As hipdteses referem-se ao efeito da escolha de classificagao dos juros e dividendos sobre o
fluxo de caixa operacional (FCO), de acordo com o endividamento, a rentabilidade, o porte, o proprio FCO negativo, o setor e
o auditor. Este artigo procura contribuir trazendo evidéncias sobre as escolhas contébeis de classificacdo na DFC, considerando
a falta de consenso dos resultados de estudos no mercado de capitais brasileiro e auxiliando no melhor entendimento dessas
escolhas contédbeis e seus incentivos. O correto entendimento das informagoes da DFC é fundamental para que esta seja ttil
ao seu usuario. A existéncia de escolhas contabeis de classificagdo na DFC pode afetar diretamente esse entendimento e,
consequentemente, sua utilidade. Os resultados auxiliam no melhor entendimento da discricionariedade contida na DFC,
permitindo a correta utilizacdo de suas informagées. Podem, também, gerar evidéncias para 6rgaos reguladores repensarem
sobre as normas contabeis e para a academia direcionar futuras pesquisas. Foram desenvolvidos dois modelos com dados
em painel, utilizando uma amostra de 352 empresas, 2.290 relatérios analisados e 3.764 dados levantados. Os resultados
indicam que empresas com maior grau de endividamento, rentabilidade e porte selecionam as suas escolhas contébeis de
modo a divulgar um maior FCO na DFC. As evidéncias obtidas refor¢am os achados internacionais e adicionam novas
analises no cendrio brasileiro, contribuindo para o desenvolvimento de uma teoria das escolhas contébeis.
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1. INTRODUCAO

Escolher significa optar, selecionar, preferir, eleger.
Portanto, pressupde-se que ha opgdes a serem escolhidas.
Em todos os ramos do conhecimento, as escolhas
costumam ser feitas com base em critérios e, no campo
contabil, logicamente isso nao ¢ diferente.

De acordo com Fields, Lys e Vincent (2001, p. 256),
“escolha contdabil” é qualquer decisdo cujo propdsito
primario seja influenciar, em forma ou em substancia,
a saida do sistema contabil de modo particular. Essa
definicdo é bem ampla e demonstra que as escolhas
contdbeis podem ser estudadas sob diferentes perspectivas.

Neste trabalho em particular, o objeto a ser estudado
e que permite escolhas contabeis é a Demonstra¢do dos
Fluxos de Caixa (DFC). Desde a promulgagdo da Lei n.
11.638/2007, que estabeleceu o inicio oficial do processo
de convergéncia das normas brasileiras de contabilidade as
normas internacionais (International Financial Reporting
Standards — IFRS), a divulgagdo dessa demonstragdo
tornou-se obrigatdria no Brasil para os exercicios findos a
partir de 2008, ano em que o Comité de Pronunciamentos
Contébeis (CPC) emitiu o Pronunciamento Técnico CPC
03 (Demonstragdo dos Fluxos de Caixa) para estabelecer
as regras de elaboragdo e divulgagdao da DFC.

As “escolhas contabeis” permitidas tanto pelo CPC
quanto pelas IFRSs sao relativas as Opgdes de Classificagao
na Demonstra¢do dos Fluxos de Caixa (OCDFQC).
Especificamente, essas escolhas permitem que juros e
dividendos recebidos possam ser classificados como
fluxo de caixa operacional (FCO) ou fluxo de caixa de
investimento (FCI), enquanto juros e dividendos pagos
possam ser classificados como FCO ou fluxo de caixa de
financiamento (FCF).

H4, todavia, uma orientac¢ao adicional da norma
brasileira (paragrafo 34A do CPC 03) que encoraja
fortemente (i) a classificagdo dos juros, recebidos ou pagos,
e de dividendos recebidos como FCO e (ii) os dividendos
pagos como FCE. O paragrafo 34A esta alinhado com a
norma Statement of Cash Flows 95 (SFAS 95), advinda
dos United States Generally Accepted Accounting Principles
(USGAAP). A norma brasileira ainda ressalta que, caso a
orienta¢do nao seja seguida, o fato deve ser evidenciado
em nota explicativa.

Devido a flexibilidade de classificacdo desses
fluxos (juros e dividendos, recebidos ou pagos) dada
pelas normas, os preparadores podem escolher onde
apresentardo os itens mencionados e, no contexto
brasileiro, devem ainda divulgar as devidas justificativas
dessa escolha, caso nao sigam a classificagdo “fortemente”
encorajada pelo CPC 03. Assim, se por um lado essa
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flexibilidade permite que uma informagao mais fidedigna
seja demonstrada, ja que a apresenta¢ao da DFC podera
ser adaptada as circunstancias especificas de cada empresa,
por outro lado, essa mesma flexibilidade abre espago para
comportamentos que podem ser norteados por incentivos
dos individuos ou grupos de individuos preparadores
das demonstragdes contabeis, ao permitir a escolha da
opgdo que possa gerar a informagdo mais conveniente
a empresa. Pode-se, entdo, supor que ha incentivos que
norteiam a escolha contabil da classificacio na DFC
dos itens suscetiveis a flexibilidade. Essa suposi¢ao esta
alinhada as ideias de Watts e Zimmerman (1990), que
afirmam que a contabilidade é uma atividade realizada por
pessoas e, por esse motivo, nao se pode gerar uma teoria
que preveja e explique fendmenos contabeis ignorando
os incentivos dos individuos.

Ainda nio ha consenso a partir das evidéncias
empiricas ja obtidas sobre esse tema, mas ha indicagdo
de que empresas com maior grau de endividamento,
ao menos teoricamente, devem ter incentivos para
apresentar o FCO em montantes mais elevados. Lee
(2012), analisando empresas americanas, Baik, Cho, Choi
e Lee (2016), observando empresas coreanas, Gordon,
Henry, Jorgensen e Linthicum (2017), com uma amostra
de empresas de 13 paises da Europa, e Souza, Pinto, Nunes
e Lemes (2019), a partir de dados do mercado brasileiro,
identificaram essa relagdo. Outras justificativas apontadas
para tais escolhas incluem tamanho, rentabilidade e
oportunidades de crescimento. Porém, conforme ja
ressaltado, as evidéncias obtidas ndo sdo consistentes,
o que denota espaco para a continuidade desse tipo de
investigacao. Com base nisso, a questdo de pesquisa
central deste artigo estd relacionada aos incentivos que
definem as escolhas contabeis de classificagdo de juros e
dividendos pagos ou recebidos na DFC de empresas do
mercado de capitais brasileiro.

A questdo de pesquisa considera caracteristicas
especificas de endividamento, rentabilidade, porte e se a
empresa tem FCO negativo ao seguir o encorajamento
do CPC 03 (FCO encorajado), bem como caracteristicas
gerais do setor a que pertence e auditor da empresa,
para fins de indicadores dos incentivos dessas escolhas
contabeis. Logo, o objetivo geral deste estudo é identificar
as escolhas contabeis de classificagdo de recebimentos e
pagamentos de juros e dividendos na DFC e possiveis
motivadores de tais escolhas. Para atingir esse objetivo,
analisou-se a correlagdo entre o efeito da op¢ao adotada
no FCO e as caracteristicas das empresas (endividamento,
rentabilidade, FCO encorajado, porte, setor e auditor).
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1.1 Justificativas e Contribuicoes

Dada a possibilidade de os preparadores classificarem
itens na DFC, conforme CPC 03 e International Accounting
Standard 7 (IAS 7), e considerando que o FCO ¢é base para
calculos de valuation (Damodaran, 2006), que incluem
a projecdo dos fluxos de caixa futuros para contratagido
(Dichev & Skinner, 2002) e para analises financeiras
(Estridge & Lougee, 2007), varias podem ser as motivagoes
para que o preparador escolha determinada classificagao
a fim de obter vantagens.

Esta pesquisa avalia se ha incentivos para que o FCO
divulgado seja afetado, e essa informacao, por sua vez, se
nao apresentada de forma adequada, podera prejudicar
o entendimento dos usudrios quanto a composi¢do dos
fluxos de caixa e a determina¢ao do valor da empresa.
Apesar disso, menos aten¢ao tem sido dada as variagdes
de classificacio na DFC (Gordon et al., 2017).

Adicionalmente, este trabalho tem o potencial de trazer
evidéncias sobre o poder discricionario dos gestores por
meio do relato de medidas de fluxos de caixa, quando
optam por uma das alternativas de classificacao na
DFC, o que, alias, é algo pouco pesquisado, uma vez
que o resultado do exercicio costuma ser a medida de
referéncia em pesquisas envolvendo gerenciamento de
resultados. Conforme Scott (2014, p. 449), o resultado
contabil é formado pelo FCO, somando-se ou reduzindo-
se as acumulac¢des (accruals) liquidas, as quais tém niveis
de discricionariedade e, por isso, sio base dos modelos

para se medir o nivel de gerenciamento de resultados.
Como o FCO apurado de acordo com o CPC e as IFRS
também estd passivel a discricionariedade, entao, medidas
diferentes de FCO impactariam na mensuragdo das
accruals e, consequentemente, no nivel de gerenciamento
de resultados calculado, distorcendo os achados e
comparag¢des com outras empresas (Maciel, Salotti &
Imoniana, 2017, p. 198).

Além disso, diversos modelos para testes empiricos
envolvendo variaveis contabeis utilizam medidas de fluxos
de caixa (por exemplo, value relevance, conservadorismo
e gerenciamento de resultados) e, muitas vezes, as
diferentes classificagdes de recebimentos e pagamentos
de juros e dividendos podem vir a alterar os resultados
desses modelos. Portanto, este trabalho tem o potencial
de chamar a atencdo de toda a vertente de trabalhos
académicos que transitam por esses modelos e utilizam
esses dados contabeis baseados em fluxos de caixa.

Ressalta-se que a questdo objeto desta pesquisa tem
sido tratada por diversas pesquisas recentes, tanto em nivel
internacional (Baik et al., 2016; Gordon et al., 2017; Lee,
2012) quanto localmente (Silva, Martins & Lima, 2018;
Souzaetal., 2019). Essas pesquisas, além de demonstrarem
a relevancia do tema, tém amostras e metodologias que
divergem entre si (ver Tabela 1), além de nao apontarem
para um consenso em relagao aos resultados obtidos, o
que sucita lacunas a serem exploradas. Tais pesquisas sio
discutidas na se¢do 2 — Referencial Tedrico.

Tabela 1
Diferencas identificadas entre as pesquisas sobre escolhas contdbeis de classificagdo da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa
(DFC)
Critério Silva et al. (2018) Souza et al. (2019) Este estudo
Tamanho da amostra 112 354 352

Empresas do

Perfil da amostra Novo Mercado

Empresas abertas ndo financeiras

Empresas abertas ndo financeiras

Periodo analisado 2010 a 2015 (seis anos)

2010 a 2015 (seis anos)

2008 a 2014 (sete anos)

Endividamento, rentabilidade,
FCO negativo, porte da empresa,
oportunidades de crescimento

Variaveis testadas

Endividamento, rentabilidade,
FCO negativo, porte da empresa,
oportunidades de crescimento

Endividamento, rentabilidade, FCO
“encorajado” pelo CPC 03, porte da
empresa, setor, auditor

Teste de diferenca de média e

Modelos utilizados - P
regressao logistica

Modelo A: regressao linear

Regressao logistica ~ -
5 & Modelo B: regressao logistica

Varidvel dependente
das regressoes

Dummy de classificagao dos juros
pagos e dividendos recebidos

Dummy de classificagdo dos fluxos
de caixa (uma regressao para cada
opcao de classificagao)

Modelo A: diferenca entre FCO
divulgado e FCO encorajado
Modelo B: dummy de classificagao
dos juros pagos

CPC 03 = Pronunciamento Técnico do Comité de Pronunciamentos Contdbeis (Demonstracao dos Fluxos de Caixa); FCO = fluxo

de caixa operacional.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Adicionalmente, no Brasil, a inclusdo do paragrafo 34A
ao CPC 03 configura uma situagdo normativa particular
que ainda nao foi pesquisada com o enfoque dado por
este trabalho, mesmo nas pesquisas envolvendo dados do
mercado brasileiro (Silva et al., 2018; Souza et al., 2019),
o que justifica e diferencia este trabalho.

1.2 Delimitacdes da Pesquisa

Apesar de o CPC 03 ser aplicavel as entidades em geral,
o estudo nao engloba as institui¢des financeiras, as quais,
além de terem normatizagio contabil especifica, costumam
classificar os juros, pagos e recebidos, e os dividendos
recebidos como FCOs, devido a natureza de suas operagoes.
Essa realidade é mencionada na IAS 7 e no CPC 03, que
afirmam néo haver esse consenso de classificacdo para
as demais entidades. Entidades seguradoras também
ndo foram incluidas na amostra, devido a normatizagio
propria e também devido a atividade, que envolve acimulo
de recursos para fazer frente aos riscos e sinistros. Esses
recursos acumulados geram receitas financeiras, atreladas a
operagao das seguradoras. Ou seja, ndo ha variabilidade nas
classificagdes dos fluxos de caixa de instituicdes financeiras
e seguradoras, o que justifica sua exclusdo da amostra.

Neste trabalho, todas as mencdes a dividendos
(recebidos ou pagos) englobam também juros sobre
capital proprio (JSCP). Os JSCP foram instituidos no
Brasil com a Lei n. 6.404/1976, mas foi a Lei n. 9.249/1995
que tornou o pagamento de JSCP dedutivel (sob certos

2. REFERENCIAL TEORICO

limites) para fins de imposto de renda (IR), o que passou
a estimular as companhias a utilizarem esse recurso como
distribui¢do de lucros. De qualquer modo, em termos
economicos, os JSCP sao equivalentes aos dividendos, e
por isso tém o mesmo tratamento contabil (e também a
mesma possibilidade de classificagao na DFC - FCO ou
FCI se JSCP recebido, ou FCO ou FCF se JSCP pago).

A pesquisa esta direcionada a DFC consolidada, quando
aplicavel, das empresas abertas brasileiras, uma vez que,
em IFRS, ndo é exigida a apresentacdo de demonstragoes
individuais. A DFC individual foi utilizada apenas quando
néo havia demonstracoes consolidadas. As notas explicativas
ndo foram consultadas, pois o foco da pesquisa esta no
critério de apresentacido da DFC adotado pelas empresas
brasileiras. Entenda-se como empresas brasileiras, do
mercado de capitais brasileiro, abertas ou de capital aberto,
aquelas cujas agdes sdo negociadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo - a Brasil Bolsa Balcao (B3) - e regulamentadas
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

O periodo analisado foi iniciado em 2008, quando a
divulgacao da DFC se tornou compulséria no Brasil, e
concluido em 2014, englobando, portanto, sete anos de
dados. Importante ressaltar que a utilizagdo de varios
periodos permite a analise de situagdes financeiras e
de desempenho diferentes, independentemente dos
fatores que influenciaram tais mudangas, sejam crises
na economia ou no setor, ou consequéncias de decisdes
internas, por exemplo.

A DFEC, quando utilizada em conjunto com as demais
demonstragdes contdbeis, proporciona informagoes que
habilitam os usudrios a avaliar as mudangas no patriménio
e estrutura financeira da entidade. O objetivo da DFC é
fornecer informacoes acerca das alteracoes nas contas de
caixa e equivalentes de caixa de uma entidade, em um
determinado periodo, classificando tais fluxos de caixa
em atividades operacionais (FCO), de investimento (FCI)
e de financiamento (FCF).

Conforme salientado na introdugdo deste artigo, as
informagoes sobre fluxos de caixa geradas pela DFC, de
acordo com as IFRS e os CPCs, sdo preparadas a partir
de escolhas contdbeis relativas as classificagdes de juros
e dividendos recebidos ou pagos. Juros e dividendos
recebidos podem ser classificados como FCO ou FCI e
juros e dividendos pagos podem ser classificados como
FCO ou FCF. Assim, a teoria das escolhas contdabeis (se
¢ que existe uma) é aplicavel a esse contexto.

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 31, n. 83, p. 244-261, maio/ago. 2020

2.1 Escolhas Contabeis

Fields et al. (2001, p. 256) definem escolha contabil
como qualquer decisdo cujo propdsito primario seja
influenciar, em forma ou em substancia, a saida do sistema
contabil de uma forma particular, incluindo nao apenas
as demonstragdes financeiras publicadas, mas também
declaragdes fiscais e registros regulatdrios. Cabello e
Pereira (2015) afirmam que a teoria das escolhas contébeis
estuda o como e o porqué das escolhas, uma vez que o
orgao regulador permite varias praticas contabeis para
tratar de um mesmo evento econdmico.

Francis (2001) apresenta a definicao de escolha
contabil de acordo com Fields et al. (2001) e abrange tal
defini¢do ao relaciond-la com a natureza dessa escolha,
a qual inclui, dentre outras formas mencionadas pelos
autores: regras igualmente aceitas [ex.: primeiro a entrar,
primeiro a sair (PEPS) vs. ultimo entrar, primeiro a sair
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(UEPS)]; julgamentos e estimativas (ex.: estimativa de
vida ttil de ativos); decisdes de divulgagdes (ex.: nivel de
detalhes na descricao de politicas contabeis); e, decisdes
de classificagdo. Esta tltima é o foco deste trabalho,
relacionado a escolhas contabeis de classificagdo de
recebimentos e pagamentos de juros e dividendos na DFC.

As pesquisas sobre escolhas contabeis buscam
identificar os fatores que as influenciam, considerando
suas possiveis motiva¢oes e consequéncias. De acordo
com Holthausen e Leftwich (1983), escolhas contébeis
tém consequéncias econdmicas se as mudangas nas regras
utilizadas para calcular os numeros contabeis alteram a
distribui¢ao dos fluxos de caixa das empresas ou alteram
a riqueza das partes que usam tais nimeros como base
para definir contratos e para a tomada de decisao.

Considerando as decisoes de classificagdo que uma
escolha contabil pode envolver, ndo necessariamente
havera alteracdo nos fluxos de caixa efetivamente
distribuidos e na riqueza das partes envolvidas, em
fungao das mudangas nos nimeros contabeis divulgados.
Tomando-se como referéncia o tema da presente pesquisa,
as escolhas contabeis na DFC, objeto deste estudo,
nao impactam o desembolso dos fluxos de caixa, mas
interferem na informagao sobre os tipos de fluxos de caixa
(FCO, ECI e FCF) gerados ou utilizados pela empresa
no periodo apresentado. Dessa forma, nao é possivel
mensurar as consequéncias econdmicas dessas escolhas,
uma vez que podem influenciar outros tipos de decisoes,
até mesmo em periodos subsequentes.

A teoria das escolhas contabeis vem sendo discutida ha
décadas [ver Watts e Zimmerman (1986, 1990), Holthausen
(1990) e Watts (1992)] e diversas pesquisas empiricas
vém testando fatores determinantes de tais escolhas [ver,
por exemplo, Holthausen e Leftwich (1983), Holthausen
(1990), Missonier-Piera (2004), Quagli e Avallone (2010),
Martinez, Martinez e Diazaraque (2011), Lorencini e Costa
(2012) e Murcia, Souza e Wuergues (2013)].

Segundo Watts (1992, p. 242), a teoria das escolhas
contabeis é parte de uma teoria mais abrangente, a
teoria da firma. Tal autor apresenta as implicagdes dessa
teoria econdmica na escolha contabil e esclarece que a
existéncia de firmas cria uma demanda pela contabilidade
(Watts, 1992, p. 248). Também reforga que o sistema
contabil desempenha um papel nos acordos contratuais
que acompanham as transagdes entre a empresa e as
partes fora da empresa. Contratos obrigam cada agente
(gestores, proprietarios, credores, empregados, clientes,
fornecedores, auditores e governo) a contribuir com
recursos para a organizacao (Sunder, 1997, p. 15).

Para Sunder (1997, p. 14), no entendimento da
contabilidade, a firma pode ser vista como um conjunto de
contratos, explicitos ou implicitos, entre agentes racionais,
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os quais, conforme as restri¢oes de suas oportunidades
e informagoes, ndo escolhem conscientemente cursos
de a¢do menos desejaveis sobre os mais desejaveis. Isso
reforca a complexidade que pode estar envolvida nas
escolhas contébeis, considerando a discricionariedade que
os gestores tém ao decidir o conjunto de procedimentos
contabeis que serdo utilizados.

Na segdo seguinte sao descritos os principais estudos
anteriores relacionados a escolhas contabeis e medidas
de fluxos de caixa.

2.2 Estudos Anteriores das Escolhas de
Classificacao na DFC

Lee (2012) estudou incentivos para inflar o FCO na
DEFEC utilizando classificagdo e timing em empresas dos
Estados Unidos da América no periodo de 1988 a 2008.
Esse estudo observou o que denominou gerenciamento
do FCO (GFCO), o qual se distingue de gerenciamento
de resultados, conforme indicado pela autora. O GFCO
nao afeta o resultado do periodo, ou seja, mantém-se
constante, assim como o fluxo de caixa agregado, que é a
soma dos fluxos de caixa das atividades operacionais, de
investimento e de financiamento. Uma das caracteristicas
identificadas por Lee (2012) para inflar o FCO na DFC
foi a probabilidade de faléncia das empresas, o que indica
haver incentivos para as classificagoes na DFC.

Baik et al. (2016) examinaram a mudanca de
classificagao na DFC em empresas que adotaram IFRS
na Coreia, especificamente os fatores determinantes e
consequéncias econdmicas da mudanga de classificagao
dos juros pagos. Observou-se que empresas com alto
endividamento e de estrutura concentrada de propriedade
tendem a reclassificar o montante de juros pagos da
atividade operacional para a atividade de financiamento,
aumentando, assim, o valor do FCO divulgado.

Gordon etal. (2017) pesquisaram sobre a flexibilidade
da escolha de classificagao na DFC de acordo com as IFRS
em empresas de 13 paises europeus, para os exercicios
fiscais de 2005 a 2008, e identificaram fatores determinantes
para escolhas de classificagdo que aumentam o FCO
relacionados a caracteristicas das empresas, dentre elas
rentabilidade e endividamento. Os autores mensuraram
o efeito da flexibilidade de classificacdes na DFC usando,
como referéncia, a SFAS 95, que estabelece a classificagdo
dos juros e dividendos de forma semelhante ao que é
encorajado pelo CPC 03, no paragrafo 34A.

No Brasil, o debate envolvendo a elaboracio e a
divulgacao da DFC foi desenvolvido, principalmente, na
década de 1990, uma vez que ja se cogitava, naquela época,
a substitui¢ao da Demonstragdo das Origens e Aplicagdes
de Recursos (Doar) pela DFC, fato que ocorreu somente
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a partir de 2008, com a alteragdo da legislacdo societaria
ocorrida em 2007. Diversos trabalhos académicos e
técnicos foram desenvolvidos a partir dessa discussao
e, especificamente em relagdo a escolhas contabeis, duas
pesquisas de Santos e Lustosa, de 1999 e 2000, merecem
atengdo. Nesses dois trabalhos, publicados no caderno
Temdtica Contdbil e Balangos, da Informagdes Objetivas e
Publicacoes Juridicas (IOB), os autores discutiram
em profundidade as op¢des de classificagdao de juros e
dividendos pagos (no primeiro artigo) e recebidos (no
segundo) e, ao final, sugeriram que, tecnicamente, juros
e dividendos pagos fossem classificados na atividade de
financiamento e os juros e dividendos recebidos fossem
classificados na atividade de investimento. Essa sugestao,
se acatada, teria eliminado a possibilidade de escolhas
contdbeis e, por consequéncia, 0s possiveis comportamentos
oportunisticos dos preparadores de demonstra¢des
financeiras. Entretanto, isso ndo ocorreu, pois, conforme
ja salientado na Introdugéo, o Brasil adotou essencialmente
o modelo do IASB, que permite tais escolhas.

Posteriormente a esse debate e face a adogao definitiva
da DFC no Brasil, Silva et al. (2018) investigaram as
escolhas contébeis na evidenciagdo da DFC, no periodo
de 2010 a 2015, das empresas listadas no Novo Mercado
da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA) (“Novo Mercado”), que estabelece
um padrdo de governanga corporativa mais elevado,
totalizando uma amostra de 112 empresas. Em linha com a
presente pesquisa, consideraram a classificagao dos juros e
dividendos, pagos e recebidos, com objetivo de identificar
fatores que explicassem tais escolhas. Analisaram-se
aspectos relacionados a endividamento, rentabilidade,
FCO negativo, porte da empresa e oportunidades de
crescimento como incentivos para escolhas que aumentam
0 FCO. Os resultados da pesquisa de Silva et al. (2018) néo
apresentaram evidéncias conclusivas de que as escolhas
contabeis na DFC estavam relacionadas a endividamento,
rentabilidade e FCO negativo. Em contrapartida, aceitaram-
se parcialmente as hipdteses do tamanho da empresa e de
oportunidades de crescimento. Os autores indicam que os
resultados obtidos ndo condizem com pesquisas anteriores,
provavelmente por implicagdes de outras variaveis nao
analisadas por eles. Adicionalmente, destaca-se que a
amostra estudada por Silva et al. (2018) é restrita a empresas
do Novo Mercado, limitando os achados.

Outro trabalho com dados do mercado brasileiro foi
desenvolvido por Souza et al. (2019). O objetivo dessa
pesquisa foi identificar o nivel de comparabilidade das
escolhas contabeis relacionadas @ DFC e fatores que
pudessem explicar tais escolhas. Selecionou-se uma
amostra de 354 companhias abertas nao financeiras no
periodo de 2010 a 2015 e analisaram-se as escolhas relativas
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ajuros e dividendos recebidos e pagos, além de IR pago.
As variaveis testadas consideraram tamanho da empresa,
nivel de endividamento, rentabilidade, oportunidades de
crescimento e FCO negativo. Todas as hipdteses foram
confirmadas, em maior ou menor extensao, sugerindo
que as companhias do mercado brasileiro usam escolhas
contabeis para gerenciar os fluxos de caixa.

Portanto, as evidéncias empiricas relacionadas as
escolhas contédbeis de classificagao dos fluxos de caixa
na DFC ainda nao sdo conclusivas, o que sugere mais
investigagdo empirica. De qualquer modo, parecem
apontar para a existéncia de incentivos para as
classificagdes de fluxos de caixa na DFC, especialmente
com relagdo a variavel endividamento, que demonstrou
maior consisténcia empirica nos achados. Na secio
seguinte sdo construidas e fundamentadas as hipdteses
deste trabalho.

2.3 Desenvolvimento das Hipéteses

A questdo de pesquisa norteadora deste trabalho
aborda incentivos que definem as escolhas contabeis de
classificagdo de juros e dividendos pagos ou recebidos na
DFC de empresas do mercado de capitais brasileiro. Desse
modo, para responder a essa questao, sio desenvolvidas
quatro hipdteses, descritas e fundamentadas a seguir.

2.3.1 Endividamento

Se uma empresa esta com grau de endividamento alto,
isso pode indicar uma situag¢ao de dificuldade financeira.
Assim, naturalmente ha um incentivo para que essa
empresa queira demonstrar um FCO mais elevado, pois
isso poderia indicar aos atuais e potenciais interessados
(credores e investidores) que a entidade estaria em
condigdes de arcar com seus compromissos financeiros
e ndo entraria em situacio de faléncia.

Os estudos descritos na se¢do 2.2 testaram esse
raciocinio. Lee (2012) documentou a existéncia de
relacao entre as classificagoes da DFC e a probabilidade
de faléncia. Baik et al. (2016) observaram relagdo positiva
entre firmas coreanas com maior endividamento e a
mudanga de classificagdo dos juros pagos de FCO para
FCE Gordon et al. (2017) chegaram a mesma conclusao
a esse respeito, citando ainda que empresas que tém
contratos e custos envolvidos em renegociagdes procuram
informar um FCO mais elevado. Silva et al. (2018) e Souza
et al. (2019) também testaram a relagao entre grau de
endividamento e escolhas na DFC, e apenas Souza et al.
(2019) identificaram correlacdo.

Desse modo, desenvolveu-se a seguinte hipdtese:

Hi: empresas com elevado grau de endividamento tendem a
escolher a classificagdo que aumente o FCO.
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2.3.2 Rentabilidade

Partindo-se da hipotese anterior, assumindo que
uma “noticia ruim” incentivaria uma escolha contabil
para melhorar o FCO, entdo pode-se esperar que uma
empresa com maior rentabilidade seja menos propensa
a gerenciar um aumento do FCO, uma vez que tem
uma situagao positiva a seu favor. Entretanto, Gordon
et al. (2017), apesar de concordarem com essa ideia,
também a contrapdem, supondo que uma empresa mais
lucrativa poderia se motivar a apresentar maior FCO
para demonstrar a consisténcia entre geragao de lucro
e de caixa. Silva et al. (2018) também sustentam essa
argumentac¢io, embora reconhecam que empresas com
FCO negativo tenham incentivos para classificagdes que
o tornem menos negativo ou até positivo.

Para fins deste trabalho, sustenta-se a primeira linha
de raciocinio, a fim de manter consisténcia com H; e com
o argumento de que a empresa tende a apresentar uma
informagdo mais favoravel como tentativa de compensar
alguma situacdo insatisfatdria, que nesse caso seria a pior
rentabilidade.

Assim, elaborou-se a seguinte hipdtese:

H.: empresas com menor rentabilidade tendem a escolher a
classificagdo que aumente o FCO.

2.3.3 Efeitos do “encorajamento” do CPC 03

Conforme descrito na introdugdo deste artigo, o
CPC 03 introduziu o paragrafo 34A (inexistente na
respectiva norma IAS 7), que encoraja fortemente as
entidades a classificarem juros e dividendos recebidos
e juros pagos como FCO e dividendos pagos como
FCE A partir disso, considerou-se que empresas que
reportariam FCO negativo, ao seguir o encorajamento
do CPC 03, tém incentivos para atenuar essa situagdao
ou até para inverté-la. Por essa razdo, espera-se que, se
o FCO encorajado for negativo, maior seja a chance de
se gerenciar um aumento no FCO divulgado. Apesar
de os estudos anteriores analisados nao utilizarem essa
caracteristica, a mesma foi desenvolvida por analogia
aos casos envolvendo incentivos para reportar resultados
positivos em vez de negativos, de acordo com a pesquisa

3. METODOLOGIA

de Burgstahler e Dichev (1997). Assim, desenvolveu-se
a terceira hipotese:

Hs: empresas com FCO negativo de acordo com o encorajamento
do CPC 03 tendem a escolher a classificagdo que aumente o FCO.

2.3.4 Porte

O porte das empresas é uma caracteristica que pode
afetar as escolhas de classificagdo na DFC, pois quanto
maior o porte da empresa, existem mais incentivos para
apresentar um FCO maior. Esse incentivo pode estar
ligado a visibilidade politica da empresa, ou seja, empresas
maiores, por terem mais visibilidade, podem se sentir
pressionadas a escolher classificagdes de fluxos de caixa
que aumentem o FCO. Watts (1992) sugere que o processo
politico afeta escolhas contabeis.

Silva et al. (2018) e Souza et al. (2019) testaram essa
variavel em seus estudos e encontraram indicios de que
o tamanho da empresa impacta as escolhas contabeis de
classificagdo na DFC.

Lee (2012), Baik et al. (2016) e Gordon et al. (2017)
também incluem essa variavel nos modelos, porém,
como variavel de controle. Apesar disso, entende-se que o
argumento de visibilidade politica é consistente e justifica
a inclusao do porte como variavel explicativa.

Dessa forma, a quarta hipdtese foi levantada:

Hai: empresas de maior porte tendem a escolher a classificagao
que aumente o FCO.

2.3.5 Variaveis de controle: setor e auditor

Nio hd hipdteses quanto as variaveis relacionadas
ao setor e auditor das empresas, pois ndo ha um efeito
especifico esperado no FCO em fungio dessas caracteristicas
gerais. Entretanto, considerando que as caracteristicas das
empresas podem sofrer influéncia do setor onde atuam e
da firma de auditoria que as auditam, tais variaveis foram
consideradas no modelo como variaveis de controle, ou
seja, ao incluir essas variaveis no modelo, é possivel avaliar
o efeito incremental das outras variaveis.

Desenvolvidas e fundamentadas as hipdteses, a secdo
seguinte descreve os procedimentos metodoldgicos.

A analise dos dados levantados e suas relagoes permite
avaliar se ha incentivos para que o FCO seja afetado por
meio da escolha de classificagdo dos juros e dividendos.
O foco nos motivos para adogdo de uma pratica contabil
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particular e suas mudangas é objeto da pesquisa contabil
positiva.

Os valores de ativo total - FCO -, retorno do ativo e
endividamento, bem como o Cadastro Nacional da Pessoa
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Juridica (CNPJ) das empresas selecionadas, foram obtidos
por meio da base de dados Economatica®. Esses dados
financeiros e contabeis consideraram valores consolidados
e do periodo de 12 meses findo em 31 de dezembro. A
DEC foi extraida das Demonstracdes Financeiras Anuais
Completas (DFs anuais), constantes do site da CVM
(6rgao regulador do mercado de capitais brasileiro), por
meio de busca pelo CNPJ.

Incluiram-se na base de dados apenas os casos com a
indicagao explicita na DFC de juros e dividendos, pagos
ou recebidos, independentemente do motivo de nao se
apresentar tal informacgao, seja por nao ser aplicavel ou
porque nao foi destacada. Outro critério adotado trata-se
dos casos em que no exercicio nao havia valores dos itens
sob andlise, mas constava a informacéo da DFC em virtude
de haver montante do exercicio anterior comparativo,
logo, a classificagao do exercicio em questao foi tabulada
e indicado 0 como valor.

A lista de empresas para analise dos respectivos
dados foi levantada na base de dados da Economatica®.
Utilizaram-se os filtros de Brasil como pais sede, empresa
com status de ativa e acio mais movimentada, para ndo
haver repeti¢ao de empresas. O filtro dos segmentos da
industria também foi utilizado e as empresas classificadas

como “Finangas e Seguros” e “Fundos” foram excluidas da
base, uma vez que as institui¢oes financeiras ndo fazem
parte do escopo da pesquisa. Dessa forma, selecionaram-
se, inicialmente, 352 empresas.

Em seguida, as DFs anuais de 2008 a 2014 de tais
empresas foram obtidas. Excluiram-se da amostra as
empresas com exercicio social findo em outros periodos
que néo fosse 31 de dezembro, tendo em vista que os dados
financeiros e contabeis levantados foram dessa data-base.

Excluiram-se também da amostra os dados com
inconsisténcia (ex.: juros pagos positivos, dividendos
recebidos negativos etc.), casos em que a DFC néo foi
apresentada, nao estava legivel (baixa qualidade da
impressao escaneada) ou faltava alguma parte (segunda
pagina da DFC). O Apéndice A detalha os periodos e
empresas com tais ocorréncias.

A Tabela 2 apresenta a concilia¢do da diferenga entre a
quantidade prevista de DFs anuais que seriam analisadas,
caso as 352 empresas selecionadas tivessem divulgacao
em todos os exercicios, e a quantidade final efetivamente
utilizada na pesquisa. Tal diferenga é resultante de DFs
anuais que nao foram divulgadas, em fun¢ao da empresa
s6 ter divulgado demonstragdes financeiras em parte
dos anos.

Tabela 2
Conciliagdo da quantidade de Demonstragées Financeiras Anuais (DFs) anuais
Ano 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
Previsao de DFs anuais das empresas selecionadas 352 352 352 352 352 352 352 2.464
Exclusoes
Outros exercicios sociais -2 -3 -4 -4 -5 -4 -4 -26
Inconsisténcias dos dados -1 -2 -2 -3 -3 -1 -12
DFC ndo apresentada, ilegivel ou incompleta -1 -3 -1 -2 -7
DFs anuais nao divulgadas - 41 -32 21 -14 -3 -1 -17 -129
DFs anuais utilizadas na pesquisa 308 314 327 329 340 342 330 2.290

DFC = Demonstracao dos Fluxos de Caixa.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Por meio da analise das DFCs constantes das 2.290 DFs
anuais, levantaram-se os dados relacionados aos fluxos
de caixa de juros e dividendos das empresas. A Tabela 3
indica o resumo da quantidade de dados levantados por

meio dessa analise, considerando que cada DF anual pode
ter de zero a quatro dados levantados, a depender dos
itens (juros pagos, juros recebidos, dividendos pagos e
dividendos recebidos) que constam da respectiva DFC.

Tabela 3

Resumo dos dados levantados (por ano)
Ano 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
Juros pagos 94 117 162 177 194 200 201 1.145
Juros recebidos 9 13 15 16 16 15 13 97
Dividendos pagos 189 198 217 220 228 233 232 1.517
Dividendos recebidos 111 124 134 147 158 169 162 1.005
Dados totais levantados 403 452 528 560 596 617 608 3.764

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Os dados indicados na Tabela 3 foram utilizados para
direcionamento das hipdteses da pesquisa. A exce¢do
ocorre para os dados indicados na primeira linha dessa
tabela, pois do total de 1.145 dados sobre juros pagos,
quatro foram excluidos da base para efetuar a regressao
que tem os juros pagos como varidvel dependente
(modelo B), resultando em 1.141 dados utilizados.
Os dados excluidos referem-se a empresa Dommo
Empreendimentos Imobilidrios S.A., cujos indices de
rentabilidade e endividamento distorciam as analises
descritivas por serem demasiadamente elevados. Em
2011, por exemplo, tal empresa teve prejuizo liquido de R$
6.043.625,00, ativo total de R$ 61.119,00 e passivo total de
R$ 9.048.644,00, resultando em indices de rentabilidade
e de endividamento de 4.168 e 6.240%, respectivamente,
quando a média do periodo foi de 4 e 61% (excluindo essa
empresa). Exceto pela exclusao dos dados dessa empresa,
ndo foi necessario outro tratamento para outliers.

Com intuito de se concluir sobre a rejeigdo ou nao das
hipéteses, consideraram-se duas varidveis dependentes para
andlise do efeito no FCO oriundo da escolha de classificago:

Tabela 4
Modelos e varidveis das hipoteses

(i) a diferenca em reais entre o FCO divulgado e o valor
que seria 0 FCO ao seguir as opgdes encorajadas pelo CPC
03 (FCO encorajado) e (ii) a escolha de classificagao dos
juros pagos. A primeira variavel foi dividida pelo valor
do ativo total, de forma a excluir o efeito de uma possivel
variabilidade em fung¢do do tamanho da empresa. A analise
da segunda variavel dependente, utilizando regressao
logistica, foi direcionada aos juros pagos pois, caso sejam
classificados na DFC como FCF (sem seguir a classifica¢io
recomendada pelo CPC), resultara em melhoria dos fluxos
de caixa das atividades operacionais; ja o oposto ocorre
se classificado como FCO. Essa melhoria, ao nio seguir
a recomendacdo do CPC, néo ocorre com as demais
alternativas (juros recebidos, dividendos recebidos e pagos).
Tal direcionamento foi elaborado tomando-se por base a
pesquisa de Gordon et al. (2017).

Por fim, a relagdo entre as variaveis dependentes e
explicativas foi analisada usando-se dados em painel.
Essarelacdo esta apresentada na Tabela 4, a qual também
indica as proxies utilizadas e o efeito esperado no FCO
de cada uma.

Modelo Variavel dependente Variaveis explicativas Proxies Efeito esperado no FCO

Diferenca em reais entre o FCO Endividamento* Enleldar:t(ie\?gotftirla)[( (1p8i(s))swo total/ +
A divulgado e FCO encorajado - —

dividida pelo valor do ativo total Rentabilidade Retorno do.atlvo (resultado liquido/ )

ativo total x 100)
e . FCO de acordo com encorajamento

Escolha de classificago do_s_]ur0~s FCO encorajado do CPC 03 (dummy, 1 se negativo e +

B pagos (dummy, 1 para classificagdo 0 se positivo)

como FCF e 0 como FCO)
Porte

Logaritmo natural do ativo total +

CPC 03 = Pronunciamento Técnico do Comité de Pronunciamentos Contadbeis (Demonstracdo dos Fluxos de Caixa); FCF = fluxo

de caixa de financiamento; FCO = fluxo de caixa operacional.

* = outro indice de endividamento foi considerado nas regressées
mas ndo gerou resultados divergentes; + = positivo; - = negativo.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme ja comentado no desenvolvimento das
hipoteses (secdo 2.3), o efeito esperado no FCO esta
relacionado a necessidade de a empresa apresentar uma
informagao mais favoravel de forma a compensar alguma
situagdo insatisfatoria. Por isso, quanto mais endividada
estiver a empresa, quanto menos rentavel ela for e se
estiver com um FCO encorajado negativo, espera-se que
as opcoes de classificagdes possam ser utilizadas para
aumentar o montante de FCO apresentado. Quanto ao
porte, considera-se a existéncia de incentivos de reportes
favoraveis nas empresas de maior porte.

Na determinacao dos setores, utilizou-se a classificacio
setorial da Economatica® composta por: Agro e
pesca; Alimentos e bebidas; Comércio; Construc¢io;

252

(total de empréstimos e financiamentos dividido pelo ativo),

Eletroeletronicos; Energia elétrica; Maquinas industriais;
Minerac¢io; Minerais ndo metais; Papel e celulose; Petroleo
e gas; Quimica; Siderurgia e metalurgia; Software e
dados; Telecomunicagdes; Téxtil; Transporte — Servicos;
Veiculos e pegas; e Outros, totalizando 19 setores. Por fim,
consideraram-se cinco grupos de auditores independentes:
quatro sao compostos por cada uma das Big Four e o outro
grupo ¢ formado pelas demais firmas de auditoria. Esse
agrupamento permite a identificagdo das semelhancas e
diferencas de tratamento de cada uma das Big Four e dos
demais auditores no que diz respeito a sua concordancia
quanto a classificagdo na DFC dos juros, dividendos e JSCP.

A analise com dados em painel compreende duas
dimensdes: uma transversal, representada pelas empresas,
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e uma longitudinal, representada pelo tempo. Assim,
obtiveram-se informag¢des de mais de um individuo ao
longo de um periodo de tempo. A utilizagdo de dados
em painel permite ainda o uso de um nimero maior de
observagoes do que seria possivel se fossem utilizados
apenas dados transversais ou apenas dados longitudinais
(Baltagi, 1998, citado por Gujarati, 2006). Nesta pesquisa, os
individuos sdo representados por 171 empresas no modelo
A e 234 empresas no modelo B, observadas ao longo de
sete anos, tratando-se de um painel desbalanceado, pois
ha empresas com dados em apenas alguns anos.

4. RESULTADOS

Por fim, destaca-se que a presente pesquisa tem
diferencas metodoldgicas em relagdo aos trabalhos de Silva
et al. (2018) e de Souza et al. (2019). A Tabela 1 resume
tais diferencas e, pela sua andlise, nota-se que este estudo
considera um periodo maior em relagdo aos anteriores
e tem como diferenciais a andlise do “encorajamento”
do CPC 03 e a inclusdo das variaveis de controle setor
e auditor. Adicionalmente, a utilizacio de dois modelos
de regressao em conjunto com esses diferenciais pode
capturar uma relagao entre as varidveis que os estudos
anteriores ndo capturaram.

Esta se¢do apresenta os resultados das regressoes,
segregando os dois modelos de regressao utilizados.
Conforme indicado anteriormente na Tabela 4, o
modelo A tem “diferenca” como variavel dependente,
que representa a diferenga em reais entre o FCO
divulgado e o valor que seria o FCO ao seguir as opgoes
encorajadas pelo CPC 03 (FCO encorajado) dividida
pelo valor do ativo total. O modelo B tem “juros pagos”
como variavel dependente que se refere a escolha de
classificagdo dos juros pagos — variavel dummy, sendo
1 para classificagdo como FCF e 0 se FCO. As variaveis
explicativas (endividamento, rentabilidade, FCO
encorajado e porte) e as de controle (setor e auditor)
sao as mesmas nos dois modelos.

As analises descritivas de cada modelo, por meio
de média, frequéncia, desvio padrdao e mediana, estdo
apresentadas nos apéndices B e C.

Cada regressao foi testada por meio do modelo de efeitos
fixos e do modelo de efeitos aleatérios. Todos os modelos
foram estimados considerando a inclusao de seis variaveis
dummy correspondentes aos anos pesquisados. Incluiram-
se seis variaveis (e nao sete, de 2008 a 2014), para evitar o
problema da multicolinearidade, e utilizou-se o teste de Wald
para verificar a relevancia de tais variaveis no modelo. O
objetivo desse teste ¢ verificar se os parametros das varidveis
dummy do conjuntamente iguais a 0, o que indicaria néo
haver importancia estatistica para manté-las no modelo.

Tabela 5
Testes de Breusch-Pagan e de Hausman (modelo A)

A significancia do teste de Wald resultou em valor
superior a 0,05 em todos os casos, indicando que os
pardmetros das variaveis dummy sdo conjuntamente
iguais a 0 e, portanto, devem ser excluidas do modelo. Ou
seja, essas variaveis nao foram capazes de capturar fatores
macroecondmicos que poderiam ter afetado as empresas
no periodo analisado. Isso indica que em nenhum ano foi
identificado um comportamento destoante dos demais, o
qual poderia estar relacionado a fatores externos relevantes
de determinado ano, como, por exemplo, uma grave crise
ou eventos econdmicos especificos.

Todos os modelos também foram estimados
considerando a classifica¢do dos auditores em dois grupos
(“Big Four” vs. outros), ndo resultando em conclusoes
diferentes dos cinco grupos (cada uma das “Big Four” e
outros) considerados.

4.1 Modelo A

Para efetuar a regressao, consideraram-se apenas os
periodos das empresas em que havia diferenca entre
o montante de FCO divulgado e o FCO encorajado,
resultando na utilizagdo de 171 empresas e 585 dados.

Para avaliar qual dos modelos (efeitos fixos ou efeitos
aleatdrios) é o mais adequado, utilizaram-se dois testes:
o multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan (teste de
Breusch-Pagan) e o teste de Hausman. Seus resultados
encontram-se na Tabela 5.

Teste de Breusch-Pagan

Teste de Hausman

Ho Variancia do erro de unidade especifica = 0 As estimativas do modelo de efeitos aleatdrios sdo consistentes
Qui-quadrado 48,4693 86,4456

p-valor < 0,0001 < 0,0001

Conclusio Rejeita-se 0 modelo pooled Rejeita-se 0 modelo de efeitos aleatérios, logo, o modelo aplicavel é

o de efeitos fixos

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Como a significancia (p-valor) do teste de Breusch-
Pagan foi inferior a 0,05, conclui-se que entre o modelo
pooled e o modelo de efeitos aleatorios, o de efeitos
aleatorios é mais adequado. Pelo teste de Hausman, avalia-
se 0 modelo mais adequado entre efeitos fixos e efeitos
aleatorios, concluindo-se que o melhor é o modelo de
efeitos fixos, uma vez que o p-valor desse teste foi menor
que 0,05, ou seja, foi significativo (Gujarati, 2006).

O modelo A foi estimado conforme a equagao a seguir:

Diferen¢a;, = o+ B1 End;, + B> Rent;, +
/33 FCOi,t + /34 POTi,t + ﬂs Seti + ﬂs Audi,t + €

em que Diferenca;, é a diferenca em reais (da empresa
i no ano t) entre o FCO divulgado na DFC e o “FCO
encorajado’, que ¢ o valor construido do FCO ao seguir as
classificagdes na DFC encorajadas pelo CPC 03, dividida
pelo valor do ativo total em 31 de dezembro do ano t,

Boé a constante, B, B2, B3, Pa, Ps, Bs s20 0s coeficientes da
equacao, End;, é o endividamento geral (da empresa i
no ano t), calculado pela divisao entre o passivo exigivel
total e o ativo total em 31 de dezembro do ano t, Rent;,
é arentabilidade (da empresa i no ano t), calculada pela
divisdo entre o resultado liquido do ano ¢ e o ativo total
de 31 de dezembro do ano t, FCO;, é o FCO encorajado
(da empresa i no ano t), variavel dummy, sendo 1 se
o FCO ¢ negativo e 0 se positivo, Por;, é o porte (da
empresa i no ano f), calculado com base no logaritmo
natural do ativo total em 31 de dezembro do ano t, Set, é
o setor da empresa i com base na classificagdo setorial da
Economatica®, Aud,, é o auditor (da empresa i) relativo
as demonstrac¢des financeiras (do ano t) e € é o termo
de erro do modelo.

A Tabela 6 mostra os dados da regressao e os
coeficientes obtidos, utilizando o modelo de efeitos fixos,
definido com base no teste de Hausman para o modelo A.

Tabela 6
Sumadrio e coeficientes do modelo A (efeitos fixos)
Coeficientes Erro padrao t p-valor

Constante -0,976873 0,102748 -9,508 < 0,007 ***
Endividamento 0,000306906 0,000152498 2,013 0,0448**
Rentabilidade 4,82271 x 10° 8,68074 x 10° 5,556 < 0,0071***
FCO 0,00831131 0,0078285 1,062 0,2890
Porte 0,0660726 0,00705278 -0,5224 < 0,0071***
Setor Variavel excluida do modelo devido a colinearidade exata
Auditor 0,000346343 0,00272688 0,1270 0,8990

Dados

Quantidade/valor

Secdo cruzada

171 unidades

Série temporal

Minimo de 1/maximo de 7

F 2,67904
p-valor < 0,001
R? 0,534079
Erro padrao 0,0533

FCO = fluxo de caixa operacional.
** = p-valor < 0,05; *** = p-valor < 0,01.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Pela Tabela 6, constata-se que as variaveis
endividamento, rentabilidade e porte tém coeficiente
significante, ou seja, p-valor < 0,05 (Gujarati, 2006),
influenciando de forma direta (coeficiente positivo)
a diferenca em reais entre o FCO divulgado e o FCO
encorajado pelo CPC 03, ou seja, quanto maiores o
endividamento, a rentabilidade e o porte, maior a
diferenca. Adicionalmente, o modelo de efeitos aleatérios,
embora ndo seja o mais adequado conforme os resultados
dos testes de Breusch-Pagan e de Hausman apresentados
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na Tabela 5, gera resultados que confirmam a significancia
das variaveis endividamento e porte, obtida pelo modelo
de efeitos fixos.

Portanto, a partir do modelo A, apenas H; foi rejeitada,
relacionada a apuragdo de um FCO negativo ao seguir o
encorajamento do CPC 03. Os resultados parecem indicar
que empresas mais endividadas podem estar utilizando
suas escolhas contabeis na DFC para divulgar um FCO mais
favoravel. Gordon et al. (2017) identificaram endividamento
(correlagao positiva) e rentabilidade (correlagao negativa)
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como variaveis significantes influenciando a diferenca entre
o FCO divulgado e o valor que seria o FCO seguindo a
norma estadunidense SFAS 95, a qual considera as mesmas
classificagdes encorajadas pelo CPC 03. A Tabela 6 indica
que empresas mais rentaveis tendem a apresentar FCO
maior (correlagdo positiva), comportamento oposto ao
esperado para essa hipdtese e ao identificado por Gordon
et al. (2017). Por outro lado, quanto maior a empresa,
os resultados apontam que maior FCO ¢ apresentado,
o que pode estar relacionado a incentivos internos de
reportes favoraveis. A variavel porte nao foi significante
na pesquisa de Gordon et al. (2017). Quanto as variaveis
de controle relacionadas ao setor e auditor, os resultados
ndo apontaram relacdo significativa, de forma semelhante
ao estudo de Gordon et al. (2017).

Os estudos com dados do mercado brasileiro, apesar de
utilizarem dados e modelos nao diretamente comparaveis
a presente pesquisa (conforme apresentado na Tabela
1), obtiveram alguns resultados diferentes. Silva et al.
(2018) obtiveram significancia apenas para as variaveis

Tabela 7
Testes de Breusch-Pagan e de Hausman (modelo B)

porte e oportunidades de crescimento (esta ultima nao
testada no presente artigo), o que nao foi identificado para
as variaveis endividamento e rentabilidade. J4 Souza et
al. (2019) obtiveram significancia em todas as variaveis
testadas, incluindo as variaveis porte, endividamento e
rentabilidade com correlacdo direta, de forma semelhante
aesta pesquisa. Logicamente, as diferengas metodoldgicas
podem justificar a disparidade dos achados.

4.2 Modelo B

Para efetuar a regressao do modelo B, consideram-se
apenas os periodos das empresas em que havia divulga¢éo
dos juros pagos, resultando na utilizagdo de 234 empresas
e 1.141 dados.

Para avaliar qual dos modelos (efeitos fixos ou efeitos
aleatdrios) é o mais adequado, utilizaram-se dois testes:
o multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan (teste de
Breusch-Pagan) e o teste de Hausman. Seus resultados
encontram-se na Tabela 7.

Teste de Breusch-Pagan

Teste de Hausman

Ho Variancia do erro de unidade especifica = 0 As estimativas do modelo de efeitos aleatdrios sdo consistentes
Qui-quadrado 1.463,52 2,57057
p-valor 0 0,765832

Conclusao Rejeita-se o modelo pooled

Aceita-se 0 modelo de efeitos aleatdrios

Fonte: Elaborada pelos autores.

Como a significancia (p-valor) do teste de Breusch-
Pagan foi inferior a 0,05, conclui-se que entre o modelo
pooled e o de efeitos aleatdrios, o de efeitos aleatdrios é
mais adequado. Essa concluséo é corroborada pelo teste
de Hausman, uma vez que o p-valor desse teste foi maior
que 0,05, ou seja, nao foi significativo. Portanto, o melhor
¢ o modelo de efeitos aleatérios, pois a Hy nao foi rejeitada.

O modelo B foi estimado conforme a equagao a seguir:

Juros pagosi. = Bo+ P1 End; + B> Rent +
B_@, FCOi)t + B4 POTM + ﬁ5 Seti + ﬁﬁ Al/ldi,t + €
em que Juros pagos; é a escolha de classificagdao dos juros
pagos na DFC da empresa i no ano ¢ (variavel dummy,
sendo 1 se os juros pagos foram classificados como FCF
e 0 se FCO), Bo¢é a constante, B, P2, P, Pa Ps. Bs s30 0s
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coeficientes da equagdo, End;, é o endividamento geral
(da empresa i no ano t), calculado pela divisdo entre o
passivo exigivel total e o ativo total em 31 de dezembro
do ano t, Rent;, é a rentabilidade (da empresa i no ano ¢),
calculada pela divisao entre o resultado liquido do ano
t e o ativo total de 31 de dezembro do ano t, FCO,, é o
FCO encorajado (da empresa i no ano t), variavel dummy,
sendo 1 se o FCO ¢ negativo e 0 se positivo, Por; é o porte
(da empresa i no ano t), calculado com base no logaritmo
natural do ativo total em 31 de dezembro do ano t, Set; é
o setor da empresa i com base na classificagao setorial da
Economatica® e Aud,, é o auditor (da empresa i) relativo
as demonstracoes financeiras (do ano ).

A Tabela 8 mostra os dados da regressdo e os
coeficientes obtidos por meio do modelo de efeitos
aleatdrios adequado para o modelo B.
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Tabela 8
Sumario e coeficientes do modelo B (efeitos aleatdrios)
Coeficientes Erro padrao t p-valor

Constante 0,493560 0,227227 2,172 0,0298**
Endividamento 0,000865479 0,000322472 2,684 0,007 3***
Rentabilidade 4,00130 x 10° 3,44762 x 10° 0,1161 0,9076
FCO 0,0109755 0,0235966 0,4651 0,6418
Porte -0,0112590 0,0135501 -0,8309 0,4060
Setor 0,00251283 0,00502041 0,5005 0,6167
Auditor -0,00748195 0,00716119 -1,045 0,2961
Dados Quantidade/valor

Secdo cruzada

234 unidades

Série temporal

Minimo de 1/maximo de 7

“Por dentro” da variancia 0,0528398
“Por entre” a variancia 0,191822
Erro padrao 0,483454

FCO = fluxo de caixa operacional.
** = p-valor < 0,05; *** = p-valor < 0,01.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Pela Tabela 8, constata-se que apenas a variavel
endividamento tem coeficiente significante (p-valor < 0,05),
indicando haver relacio direta entre o endividamento e
a classificacao dos juros pagos como FCE, o que, por sua
vez, gera aumento no FCO divulgado. Utilizando a mesma
comparagdo realizada no modelo A, esses resultados foram
confrontados com aqueles obtidos pelo modelo de efeitos
fixos, embora este ndo seja o mais adequado, conforme
os testes de Breusch-Pagan e de Hausman apresentados
na Tabela 7. Os resultados confirmam a significancia
estatistica da variavel endividamento.

Assim como no modelo A, esse resultado esta de
acordo com o efeito esperado (Tabela 4) e consistente
com o apresentado por Gordon et al. (2017), em que
novamente identificaram a variavel endividamento
como significativa em outro modelo que utilizou a
classificagao dos juros pagos na DFC na amostra de
empresas europeias.

Baik et al. (2016) identificaram que firmas coreanas
com maior endividamento e de grande porte tendem
a mudar a classificagdo dos juros pagos de FCO para
FCF, evidenciando que tais caracteristicas sao incentivos
para divulgar um melhor FCO. Entretanto, variaveis

5. CONCLUSOES

relacionadas a rentabilidade nao foram estatisticamente
significantes. Varidveis relacionadas a setor e a auditor
nao foram utilizadas na referida pesquisa.

Os testes do estudo de Silva et al. (2018), que
considerou as varidveis endividamento, rentabilidade,
FCO negativo, porte e oportunidades de crescimento
no seu modelo de regressao logistica com a escolha de
classificagdo de juros pagos como variavel dependente,
apresentaram significincia apenas para a variavel porte.
Essa divergéncia pode ser influenciada pela diferenca nas
amostras e periodos pesquisados. Ja a pesquisa de Souza
etal. (2019), para a regressao dos juros pagos, apresentou
o mesmo resultado aqui documentado: significancia da
variavel endividamento.

Novamente, a partir do modelo B, H, ndo foi rejeitada.
Portanto, sob diferentes perspectivas (modelos A e B)
e também documentado por grande parte dos demais
trabalhos sobre esse tema, a variavel endividamento
demonstrou relagdo positiva e estatisticamente
significativa, indicando ser esse um possivel incentivo
para as escolhas contabeis de classificacdo de juros e
dividendos pagos ou recebidos na DFC das empresas do
mercado de capitais brasileiro.

A possibilidade de se optar por uma classificagdo na
DFC dentre varias remete aos incentivos que determinam
essa escolha contabil. De forma geral, os incentivos
identificados nesta pesquisa no contexto do mercado
de capitais brasileiro referem-se a situagao financeira
(endividamento e rentabilidade) e ao porte das empresas.
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Os resultados das regressdes mostraram que o
endividamento influencia a diferenca entre o FCO
divulgado e o valor que seria o0 FCO ao seguir as opgoes
encorajadas pelo CPC 03, bem como a classificagao de
juros pagos como FCE Identificaram-se que quanto maior
o endividamento, maior a diferenga, ou seja, maior o valor
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do FCO divulgado em relagao ao FCO encorajado pelo
CPC 03, e que ha relagdo direta (coeficiente positivo) entre
o endividamento e a classifica¢ao de juros pagos como
FCE Esse comportamento pode indicar que empresas
com situac¢ao financeira desfavoravel tendem a escolher a
classificagao que aumente o FCO. Dessa forma, a hipotese
H, néo foi rejeitada.

A variavel rentabilidade foi significante, o que
evidencia que empresas mais rentaveis tendem a escolher
a classificagao que aumente o FCO, podendo ser uma
forma de reforgar sua situacao favoravel, dire¢do oposta
da H,, que considerou essa tendéncia em empresas menos
rentaveis. Ja a H; foi rejeitada, uma vez que a variavel
FCO negativo de acordo com o encorajamento do CPC
03 nao foi significante nos resultados das regressoes. E a
ndo rejeicdo da H, evidencia que quanto maior a empresa,
maior FCO ¢é apresentado, o que pode estar relacionado
a incentivos internos de reportes favoraveis.

Apesar de o estudo se limitar a algumas variaveis,
tais resultados apresentam contribui¢des, tanto para
consolidagdo de teorias quanto para o conjunto das
pesquisas empiricas relacionadas ao tema e também para
o aperfeicoamento da pratica contéabil.

A contribui¢ao relacionada a teoria das escolhas
contabeis e suas evidéncias empiricas envolve a identificagio
de evidéncias e indicios de incentivos que direcionam a
escolha das classificagdes na DFC no cendrio brasileiro.
Apesar de haver estudos empiricos sobre esse tema no
Brasil (Silva et al., 2018; Souza et al., 2019), ha diferenciais
importantes, como a ampliagdo do periodo estudado, a
inclusdo de variaveis de controle e testes utilizando dois
modelos. Além disso, parte dos resultados aqui obtidos séo
consistentes com os achados obtidos em outros estudos
internacionais, em especial os de Baik et al. (2016) e Gordon
etal. (2017), que corroboram as conclusdes de que o grau
de endividamento parece mesmo influenciar as escolhas
contabeis de classificagdes de juros e dividendos recebidos
ou pagos na DFC. Desse modo, o estudo traz implicagdes
cientificas a esse campo do conhecimento, na medida
em que confirma, com dados abrangentes do mercado
brasileiro, aquilo que a teoria das escolhas contabeis
prescreve: as escolhas sdo induzidas por incentivos
econdmicos, como o endividamento e rentabilidade.

Esta pesquisa trouxe contribui¢des diferenciadas ao
considerar a variavel “FCO encorajado” — se a empresa tem
FCO negativo ao seguir o encorajamento do CPC 03 - nao
utilizada por outras pesquisas e ao utilizar as variaveis de
controle “setor” e “auditor” no cenario brasileiro.

No 4mbito dos usuarios das demonstracdes financeiras,
conhecer as escolhas e fatores relacionados a classificacao
dos juros e dividendos na DFC ¢ um auxilio para que
a correta andlise dessa demonstracdo, e das demais
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em conjunto, seja efetuada. No caso de investidores e
credores, conscientes do uso dessa discricionariedade
e dos incentivos que podem afetar o FCO, podem fazer
ajustes e utilizar a medida adequada do FCO para estimar
os fluxos de caixa futuros, seja para fins de avaliagdo de
empresas ou analises financeiras.

O entendimento da discricionariedade envolvida na
DFC, além de permitir a compara¢ao adequada entre
empresas, possibilita o alinhamento da mensuragdo do
FCO para que a consequente mensuragao das accruals seja
efetuada corretamente, quando se quer determinar o nivel
de gerenciamento de resultados. Outra implicagdo desse
estudo refere-se a sua relevancia para normatizadores, os
quais podem emitir e/ou revisar normas contabeis em
func¢ao das escolhas na DFC que as empresas brasileiras
tém efetuado e o seu impacto.

Além disso, este trabalho possibilita o entendimento
acerca da recomendacéo adicional do CPC em relagéo
as IFRS, na tentativa de padronizar a apresentagdo da
DFC, assim como ocorre nos USGAAP. Os resultados
parecem indicar que tal recomendagdo nao tem surtido
efeito quando ha interesse por uma apresentacdo mais
favoravel dos fluxos de caixa. Cientes desse cenario, os
normatizadores poderdo avaliar até que ponto é benéfico
permitir ou nao a flexibilidade de classificagdo na DFC.
Ja é possivel perceber que o IASB tem limitado escolhas
em outras areas da contabilidade (como, por exemplo,
a contabilidade de joint arrangements, instrumentos
financeiros, arrendamentos mercantis, dentre outros).
As evidéncias aqui trazidas podem indicar o mesmo
caminho para a DFC.

Por fim, quando se menciona a utilizagao da
flexibilidade de classifica¢ao na DFC como subsidio para
um possivel comportamento oportunista, trata-se da busca
por evidéncias de, por exemplo, situagdes especificas, como
o nivel de endividamento, rentabilidade e porte, fatores
identificados neste estudo. Todavia, ndo é possivel afirmar
que, em todos os casos com tais evidéncias identificadas, a
liberdade de escolha foi utilizada para gerar a informagao
mais conveniente. Essa impossibilidade ocorre uma vez
que pode haver situagdes de empresas que classificam os
itens na DFC da forma considerada a mais correta no seu
ponto de vista, independentemente do cendrio econdmico-
financeiro em que se encontra, ou podem existir outros
incentivos que influenciam essa escolha nao explorados
nesta pesquisa, como, por exemplo, oportunidade
de crescimento, empresas em recuperagao judicial e
percentual de agdes negociadas em bolsa no periodo, a
serem analisados em futuras pesquisas. Adicionalmente,
decisdes de analistas poderiam ser consideradas em
proximas pesquisas, a fim de trazer a perspectiva desses
usudrios das demonstragdes financeiras na anélise da DFC.
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APENDICE A

Dados com ocorréncias excluidos da amostra

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
Inconsisténcia dos dados
Companhia de Ferro Ligas da Bahia — FERBASA 1 1 2
Cr2 Empreendimentos Imobilidrios S.A. 1 1
Daleth Participagdes S.A. 1 1
Desenvix Energias Renovaveis S.A. 1 1
Fibam Companhia Industrial 1 1
Ideiasnet S.A. 1 1
Joao Fortes Engenharia S.A. 1 1
Log-In Logistica Intermodal S.A. 1 1 2
Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A. 1 1
PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participagoes 1 1
Total 1 2 2 3 3 1 12
DFC nao apresentada, ilegivel ou incompleta
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — ELETROBRAS 1 1
Companhia Energética de Pernambuco — CELPE 1 1
Companbhia Energética de Sao Paulo — CESP 1 1
FG Holding International S.A. 1 1
Log-In Logistica Intermodal S.A. 1 1
MAHLE Metal Leve S.A. 1 1
Metaldrgica Duque S.A. 1 1
Total 1 3 1 2 7

DFC = Demonstracao dos Fluxos de Caixa.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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APENDICE B - DADOS DO MODELO A

Dados das variaveis do modelo A

Varidveis Exercicio Média n Desvio padrao Mediana
2008 0,0081 64 0,05748 0,0000
2009 0,0085 67 0,04024 0,0000

Varidvel dependente 2010 0,0014 70 0,05552 0,0100

Diferenca em reais entre 2011 0,0140 81 0,03467 0,0200

o FCO divulgado e FCO

encorajado dividida pelo 2012 0,0102 89 0,02659 0,0100
valor do ativo total 2013 0,0084 108 0,03030 0,0100
2014 -0,0029 106 0,12704 0,0100
Total 0,0065 585 0,06538 0,0100
2008 -3,7136 64 43,74277 2,7000
2009 4,9388 67 10,92714 4,0000
2010 4,7869 70 10,16828 4,3000
Renabilidade 2011 4,1981 81 8,89029 4,4000
2012 0,3606 89 20,40381 2,8000
2013 -3,7185 108 46,23418 2,8000
2014 72,4019 106 749,50581 3,2000
Total 13,8008 585 320,11134 3,3000
2008 69,8545 64 79,70254 58,3000
2009 61,8191 67 57,81431 53,4000
2010 64,7869 70 64,15549 55,4000
e dividamento 2011 60,6677 81 43,69228 57,1000
2012 62,5588 89 59,24189 57,0000
2013 64,8224 108 63,80535 54,3500
2014 63,6726 106 51,78391 57,3500
Total 63,8967 585 59,78372 56,2000
2008 13,47 64 2,70 13,78
2009 14,11 67 1,98 14,29
2010 14,50 70 1,90 14,63
borte 2011 14,67 81 1,82 14,71
2012 14,73 89 1,83 14,78
2013 14,82 108 1,66 14,99
2014 14,91 106 1,54 14,99
Total 14,53 585 1,93 14,71

FCO = fluxo de caixa operacional.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Frequéncia da variavel fluxo de caixa operacional (FCO) encorajado (modelo A)

FCO encorajado P:s;:;o\;o ng(i/t:;/ ° Emnb(l;zr;co I;r(zf)/il)

2008 47 (27,5) 17(9,9) 107 (62,6) 171 (100,0)
2009 55(32,2) 2 (7,0) 104 (60,8) 171 (100,0)
2010 54 (31,6) 16 (9,4) 101 (59,1) 171 (100,0)
2011 59 (34,5) 22(12,9) 90 (52,6) 171 (100,0)
2012 74 (43,3) 15 (8,8) 82 (48,0) 171 (100,0)
2013 85 (49,7) 23 (13,5) 63 (36,8) 171 (100,0)
2014 87 (50,9) 19 (11,1) 65 (38,0) 171 (100,0)
Total 461 (38,5) 124 (10,4) 612 (51,1) 1.197 (100,0)

Fonte: Elaborada pelos autores.
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APENDICE C - DADOS DO MODELO B

Dados das varidveis do modelo B

Variaveis Exercicio Média n Desvio padriao Mediana
2008 -4,2227 94 44,82704 3,7500
2009 4,0619 117 14,63133 5,0000
2010 4,7793 162 11,29089 5,4500
Rentabilidade 2011 4,1024 176 9,35835 4,5000
2012 2,8272 193 9,20505 3,3000
2013 -0,3005 199 34,65555 3,1000
2014 41,5440 200 544,52614 3,3000
Total 9,0878 1.141 228,97491 3,9000
2008 76,7962 94 75,71170 62,2500
2009 74,9369 117 76,77536 59,8000
2010 62,1357 162 46,13040 57,4400
Endividamento 2011 61,9335 176 44,07944 57,9900
2012 61,1641 193 30,35689 58,9000
2013 63,4889 199 36,79917 57,5000
2014 61,4030 200 24,88416 59,3000
Total 64,5682 1.141 46,83927 58,5000
2008 14,09 94 1,92 14,38
2009 14,18 117 1,83 14,21
2010 14,57 162 1,70 14,59
borte 2011 14,83 176 1,67 14,90
2012 14,95 193 1,56 15,04
2013 15,03 199 1,56 15,12
2014 15,06 200 1,55 15,21
Total 14,76 1.141 1,69 14,90

Frequéncia das varidveis juros pagos e fluxo de caixa operacional (FCO) encorajado (modelo B)

Juros pagos 0- ECO 1- ECF Em b:anco To‘t)al

n (%) n (%) n (%) n (%)
2008 53 (22,6) 1017,5) 140 (59,8) 234 (100,0)
2009 70 (29,9) 47 20,1) 117 (50,0) 234 (100,0)
2010 101 (43,2) 61 (26,1) 2(30,8) 234 (100,0)
2011 112 47,9 4274 58 (24,8) 234 (100,0)
2012 119.(50,9) 4(31,6) 4117,5) 234 (100,0)
2013 125 (534) 74 31,6) 5 (15,0) 234 (100,0)
2014 123 (52,6) 77 (32,9) 4(14,5) 234 (100,0)
Total 703 (42,9) 438 (26,7) 497 (30,4) 1.638 (100,0)
FCO encorajado P:s(i:/io\;o ng(i/t:;m Emnb(izr;co nT(Z.t)ZI)
2008 7230,8) 22 (94) 140 (59,8) 234.(100,0
2009 100 (42,7) 177,3) 117 (50,0) 234(100,0)
2010 131 56,0 1013,2) 230,8) 234 (100,0)
2011 141 (60,3) 5(15,0 56 (24,8) 234 (100,0)
2012 158 (67,5) 5 (15,0) 4107,5) 234 (100,0)
2013 158 (67,5) (17,5) 5(15,0) 234 (100,0)
2014 166 (70,9) 34(14)5) 4(14)5) 234 (100,0)
Total 926 (56,5) 215 (13,1) 497 (30,4) 1.638 (100,0)

FCF = fluxo de caixa de financiamento; FCO = fluxo de caixa operacional.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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