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Resumo

O artigo demonstra os impactos dos accruals na varia¢ao do capital
circulante liquido em companhias abertas do setor de siderurgia e
metalurgia. Para constatacdo de evidéncias empiricas, utilizou-se
como populagdo-alvo as Sociedades Andnimas Abertas apresenta-
das entre as 500 Maiores e Melhores Empresas, segundo critério da
Revista Exame na edi¢do de 2003. A amostra extraida da populagao
foi do tipo intencional ndo probabilistica, com 7 empresas repre-
sentativas do setor de Siderurgia e Metalurgia. O estudo ¢ delinea-
do como descritivo utilizando-se as técnicas de cluster e intervalo
interpercentil para categorizar os dados necessarios para as infe-
réncias. Os resultados ajudam a melhorar qualidade da informagéo
contabil ao mostrar que os accruals provocam alteragdes no resul-
tado do periodo, mas nao influenciam, simultaneamente, o fluxo
financeiro das atividades operacionais das empresas. Coeficientes
de correlagdes entre o resultado contabil do periodo ajustado pelos
accruals e a variagdo do capital circulante liquido nao apresenta-
ram homogeneidade nos setores observados, mas denotaram sig-
nificancia estatistica.
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Abstract

The objective of this article is to show the impact of accruals in the
variation of liquid capital in circulation in public companies opera-
ting in the steel and metalworking sector. This article’s intention is
to improve the quality of accountancy information to statistically
demonstrate that accruals cause alterations in results of the period
which influences the financial flow of operational activities at distinct
moments. For the findings empirical evidence was gathered from a
target population of open public companies as listed as the 500 biggest
and best Brazilian businesses according the criteria of the magazine
Exame in 2003. The sample taken from this group was of the inten-
tional, non-probabilistic type, with seven companies representing the
steel and metalworking sector. The study is delineated as descriptive
using the techniques of cluster and inter-percentile intervals to cate-
gorize the data necessary to draw inferences. The results demonstrate
that the correlation coefficients between the accountancy result from
the period adjusted by accruals and the variation of liquid capital
in circulation do not present homogeny in the sector observed, but
denote statistical significance. Evidence was shown that accruals cau-
se alterations in the period of the accountancy results that don’t si-
multaneously influence the financial flow of operational activities of
companies.

Keywords: Accruals. Accountancy profit and loss. Variation of liquid
capital in circulation.
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1 INTRODUCAO

No nucleo da contabilidade estd o processo de classificagéo,
registro e sintetizagdo dos eventos econdmicos e comunicados por
meio das demonstragdes contabeis, de forma a possibilitar a melhor
compreensdo dos fatos ocorridos nas entidades. Nesse processo a
informacio configura-se como o componente basico das decisdes
e a contabilidade assume a posi¢do de um sistema de informagdes
especializado, de base financeira, que possibilita aos usudrios alo-
cagoes eficientes dos recursos sob sua responsabilidade (MARTIN,
1987). A subjacéncia do processo contabil fundamenta-se na co-
leta, processamento e comunica¢io de informagdes, estando dire-
tamente relacionado aos interesses peculiares dos usudrios e suas
necessidades decisoriais.

A Demonstracdo das Origens e Aplicagdes de Recursos
(DOAR) enquadra-se nas demonstragdes contabeis propostas pela
Lei das Sociedades por A¢des. Consiste em um relatério cuja pre-
ocupagdo se atém a comparar sistematicamente dois balancos pa-
trimoniais consecutivos para identificar as variagdes na estrutura
financeira da empresa durante os periodos considerados. A com-
paracio de dois balancos patrimoniais permite analisar estratégica
e financeiramente as fontes utilizadas pelos gestores para obtengao
de recursos e como estes recursos foram aplicados para maximizar
o patrimoénio dos investidores.

O relatério das Origens e Aplicagdes de Recursos mostra os
aspectos financeiros provenientes das movimentagdes nos recursos
e aplicagdes permanentes ou de longo prazo na empresa e, como
conseqiiéncia, o impacto na situagdo financeira, retratado na varia-
¢do do capital circulante liquido (MATARAZZO, 1980). Em senti-
do amplo, permite identificar os fluxos financeiros que aumentaram
ou reduziram o capital circulante liquido e indica, respectivamente,
suas origens e aplicagoes.

A variagdo do capital circulante liquido reflete a folga finan-
ceira da empresa e informa o volume de recursos de longo prazo
que se encontra financiando os ativos correntes. O capital circu-
lante liquido contempla também recursos provenientes de opera-
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¢Oes proprias da empresa, as quais sdo representadas por meio do
lucro ou prejuizo contabil do periodo. Por conseguinte, o emprego
do resultado contabil do exercicio enseja a compreensio adequada
da metodologia utilizada pela linguagem contabil para apuracdo
do resultado segundo o Regime de Competéncia. Os cuidados no
processo de apurac¢do do resultado contabil ganham maior énfase
quando da utilizagdo deste na predigdo de fluxos de caixa futuros,
como reportado no SFAC n° 1 do FASB (1978).

Braga (2003) menciona que as opera¢des da empresa geram
recursos a medida em que as receitas que produzem os recursos ex-
cedem as despesas que exigem as aplica¢des de recursos. Para iden-
tificagdo dos recursos gerados pela empresa, normalmente, parte-
se do resultado liquido reportado na Demonstragdo do Resultado
do Exercicio em cada periodo considerado. Contudo, o lucro ou
prejuizo do periodo é proveniente de uma série de eventos que im-
plicaram ou ndo alteragdes da posi¢do financeira da empresa. Esta
particularidade do lucro ou prejuizo suscita a eliminagio de parce-
las que ndo afetam financeiramente a posi¢do da empresa no peri-
odo, de forma a possibilitar a analise mais acurada das transagoes
que efetivamente provocaram modificagdes no capital circulante
liquido das companhias.

A partir do lucro ou prejuizo do periodo gerado pelas ativi-
dades das companhias pode-se identificar, com o auxilio do Ba-
lango Patrimonial e das Notas Explicativas, os componentes que
provocam alteragdes no lucro ou prejuizo, porém néo influenciam
imediatamente o caixa do periodo. Esses componentes sdo deno-
minados pela literatura de accruals accounting. Os accruals estio
presentes tanto nas operagdes correntes, quanto nas operagoes nao
correntes das companbhias, interferindo na variagdo do capital cir-
culante liquido e, conseqiientemente, nos recursos financeiros ge-
rados pelas atividades operacionais.

Considerando que as contas de resultado tém contrapartida no
Balang¢o Patrimonial, Martinez (2001) expde que é possivel estimar
o valor dos accruals totais a partir das varia¢des dos itens especificos
no Balango Patrimonial. As contas de resultados, por outro lado,
nem sempre discriminam exatamente o valor dos accruals. Explica
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que um exemplo é observado no montante das receitas provenien-
tes de vendas de mercadorias, onde uma parte pode representar
entrada de caixa e outra aumentar as contas a receber. Isto implica
que o ideal seria utilizar as informag¢des da Demonstra¢do do Flu-
x0 de Caixa, entretanto, na indisponibilidade dessa demonstragio,
recorre-se ao Balang¢o Patrimonial, 8 Demonstragido do Resultado
do Exercicio e as Notas Explicativas.

A identificagdo dos componentes dos accruals possibilita ajus-
tar o lucro ou prejuizo de forma a gerar informagdes que corrobo-
ram para elucidar o reflexo dos accruals presentes tanto no ativo e
passivo circulantes como no ativo e passivo nio circulantes. Por
conseguinte, melhora a compreensdo do impacto das parcelas que
interferem na composi¢ao dos recursos originados pelas operagoes
proprias das companhias que néo influenciam simultaneamente no
fluxo financeiros das mesmas. Nesse sentido, o objetivo do trabalho
é identificar os componentes de accruals correntes e nao correntes
presentes na sintaxe do lucro contébil em empresas do setor de si-
derurgia e metalurgia e analisar o impacto desses na variagio do
capital circulante liquido.

2 ABORDAGEM CONCEITUAL DOS ACCRUALS
ACCOUNTING

Accruals accounting sao usados no sentido de provisoes, esti-
mativas e acumulagdes. Genericamente, representam os elementos
do resultado que, embora pelo regime de caixa ja se efetivaram,
ainda ndo foram atribuidos na apuragdo do resultado do exercicio
de acordo com o Regime de Competéncia.

Glautier e Underdown (1976) explicam que o conceito de ac-
cruals pode ser entendido ao se fazer a distingdo entre o recebi-
mento de caixa e o direito de recebimento de caixa, e 0 pagamento
de caixa e a obrigacdo legal de pagamento. Freqiientemente nio
hé coincidéncia entre o direito e obrigacio legal e a transferéncia
de caixa. Segue-se, no entanto, que o profissional de contabilidade
deve apurar a receita e a despesa contabil e, para certificar-se qual
o montante de obrigac¢do a pagar, realiza provisdes. Similarmente,
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quando hd pagamentos antecipados, estes devem ser excluidos e
transferidos para o proximo periodo contabil. De forma que se efe-
tuam ajustes entre as contas.

Os accruals representam, segundo Chan, Jegadeesh e Lako-
nishok (2001), a diferenga entre o lucro contabil de uma empresa
e o seu fluxo de caixa subjacente. Neste caso, quanto maior o valor
dos accruals, maior sera a diferenca entre o lucro contdbil e o caixa
gerado. Entendem que elevadas estimativas positivas indicam que
os lucros sdo maiores que os fluxos de caixa gerados pela empresa
num determinado periodo. A néo correlagio entre lucros e fluxo de
caixa deve-se, de forma mais estrita, ao Principio da Competéncia.

Sloan (1996) alicerca a definicdo de accruals na classificagao
de fluxos de caixa proposta pelo SFAC n° 95 do FASB (1987). Nesse
pronunciamento, os fluxos de caixa sdo compostos por atividades
de financiamento, atividades de investimentos e atividades opera-
cionais. O FASB (1987) refere-se ao fluxo de caixa das atividades de
investimentos como o relacionado a aquisi¢do e disposi¢ao de ati-
vos produtivos, mostrando o aumento ou diminuigdo de ativos de
longo prazo, que a empresa utiliza para produzir bens e servigos. O
fluxo de caixa das atividades de financiamento relaciona-se a capta-
¢do e reembolso de fontes de capitais, tanto de credores como de in-
vestidores. O fluxo de caixa das atividades operacionais identifica o
dinheiro proveniente de transagdes e outros eventos que compoem
a determinagdo do resultado liquido do periodo.

Para Martinez (2001), os accruals sdo todas as acumulagdes
provenientes das contas de resultado que entram no computo do
lucro contédbil, mas que ndo implicam em necessaria movimentagao
de disponibilidades financeiras. Segmenta essas acumulagdes em
correntes e ndo correntes. Assim, os Accruals Correntes referem-se
aos valores atribuidos ao resultado do periodo com respectiva con-
trapartida no Ativo ou Passivo Circulantes. Os Accruals ndo Cor-
rentes representam os valores presentes no resultado do exercicio
com reflexo (contrapartida) em contas nao correntes.

De forma ampla, classifica-se qualquer ajuste contébil, resul-
tante da diferenca entre o lucro liquido ou prejuizo do periodo e os
fluxos de caixa do mesmo como accruals accounting. Uma defini-
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¢do abrangente de accruals é contempla-lo como a diferenca entre
o lucro liquido ou prejuizo do periodo e o dinheiro resultante do
fluxo de caixa das atividades operacionais, de financiamentos e de
investimentos (RICHARDSON et al., 2001).

Os accruals das atividades de investimentos e financiamen-
tos, embora sejam derivados do processo operacional da empre-
sa, provém da capacidade produtiva da empresa e nao diretamente
das despesas para produgido de bens e servigos. Decorre-se que os
accruals referentes as atividades de investimentos e financiamento
requerem a capitalizagdo de desembolsos de caixa, como os de ju-
ros de capital, os custos com planejamento e desenvolvimento, as
participagdes em outras empresas, empréstimos de longo prazo e
as aquisi¢des de imobilizado.

O fluxo monetario desses investimentos e financiamentos é,
tipicamente, incerto e envolve julgamento subjetivo. Como exem-
plos classicos na literatura contabil que requerem decisdes subjeti-
vas, tem-se a capitalizacdo dos custos com o desenvolvimento de
software, os métodos de depreciacdo e amortizagdo. A deprecia-
¢do, especificamente, representa despesa operacional proveniente
da estimacédo da contribui¢do dos imobilizados para a formagdo do
custo de produgdo do periodo. No entanto, a propria depreciagio,
amortizagao e provisdes para perdas sdo inerentes, segundo o FASB
(1987), as atividades operacionais e ndo as de investimentos e fi-
nanciamentos (RICHARDSON et al., 2001).

As informacdes originadas do processo de utilizagio de ac-
cruals, mesmo consideradas incertas quanto aos futuros beneficios
e obrigagdes financeiras da entidade, sdo consideradas relevantes
para os usudrios da contabilidade. Por outro lado sio tidas como
menos confidveis que as informagdes sobre recebimentos e paga-
mentos de caixa. Tal incerteza refor¢a a ado¢ao do Principio da Pru-
déncia ou Conservadorismo na contabilidade. Fairfield, Whisenant
e Yohn (2003) reconhecem que os accruals sdo os componentes que
aumentam ou reduzem os ativos operacionais liquidos, como tam-
bém um dos componentes da rentabilidade da empresa. Contudo,
ressaltam que os accruals sdo menos persistentes que os fluxos de
caixa e aparentemente sobre-valorizados pelos investidores.
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A premissa da contabilidade a base de accruals é observar cri-
teriosamente o Principio da Competéncia, o qual implica no reco-
nhecimento de receitas geradas e despesas incorridas no periodo.
Os efeitos das transagdes e outros eventos sdo conhecidos quando
ocorrem (e ndo quando os numerdrios ou seus equivalentes sdo
recebidos ou pagos) e sdo lancados nos registros contébeis e re-
portados nas demonstragdes contébeis nos periodos a que perten-
cem. A desvinculagdo do respectivo reconhecimento das receitas e
despesas aos efetivos recebimentos e desembolsos é uma questio
temporal. No longo prazo ocorre a equalizagdo entre os valores do
resultado contabil e os valores do fluxo de caixa derivado das tran-
sacdes. Portanto, o processo de mensuracéo utilizado para elaborar
as demonstracdes contabeis em intervalos temporais requer esti-
mativas de valores futuros e incertos.

As demonstracdes contabeis visam apoiar, segundo Almei-
da (2001), as previsdes de fluxos de caixas e as oportunidades de
investimentos, orientando, conseqiientemente, para a montagem
do quadro de gestdo previsional. Esse objetivo das demonstragoes
contabeis faz com que a contabilidade, elaborada com base no
Regime de Competéncia, complemente a contabilidade a base de
caixa, ao transformar os fluxos de caixa e os dados econdmicos em
elementos de informagdes, tendo implicito uma certa apreciagdo
a exposi¢do aos riscos. O volume de accruals informa as politi-
cas dos dirigentes em relagdo aos efeitos potenciais das incertezas
presentes nos eventos econoémicos consolidados nas demonstra-
¢des contabeis.

Entre as demonstracdes contabeis deflagradas pela legislagao
brasileira, a Demonstracdo de Origens e Aplicagdes de Recursos
(DOAR) objetiva evidenciar as mutagdes ocorridas da situa¢ao
financeiras das empresas. Reporta os aspectos financeiros prove-
nientes das movimentagdes nos recursos e aplicagdes permanentes
ou de longo prazo nas companhias e, como conseqiiéncia, o im-
pacto na situagdo financeira, retratado na variagdo do capital cir-
culante liquido (CCL). Em sentido amplo, permite identificar os
fluxos financeiros que aumentaram e reduziram o CCL, indicando
respectivamente suas origens e aplicagdes.
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Uma particularidade na estrutura da DOAR prevista na Lei n°
6.404 (BRASIL, 1999), de dezembro de 1976, é o nao detalhamen-
to individual da circulagdo recorrente dos recursos entre as contas
do Ativo e Passivo Circulantes. Tais alteracdes aparecem refletidas
quando se evidencia a variagdo do CCL. Assim, a demonstragdo
atém-se a movimentagdo referente as origens de recursos e apli-
cagbes permanentes ou de longo prazo e, conseqiientemente, o
impacto na situa¢do financeira, retratada por meio da variagdo do
capital circulante liquido.

3 A INFLUENCIA DOS ACCRUALS NA VARIACAO DO
CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO

A Demonstragdo de Origens e Aplicagdes de Recursos eviden-
cia a politica financeira da empresa com relagdo a forma de cap-
tacdo de recursos proprios e de terceiros necessarios para suprir
as necessidades de investimentos. O termo recurso utilizado nesta
demonstracido assume um significado mais amplo que dinheiro em
si ou o seu fluxo, representa o CCL. De acordo com a FIPECAFI
(2000), o significado de recursos nao ¢ simplesmente dinheiro ou
disponibilidade, pois envolve um conceito mais amplo, represen-
tando o capital de giro liquido, o qual foi denominado pela Lei n°
6.404/76 de capital circulante liquido (BRASIL, 1999).

A diferenga entre o ativo circulante e o passivo circulante re-
sulta no CCL e este valor poderd ser positivo ou negativo. Quando
os ativos circulantes superam os passivos circulantes, exprime um
capital circulante liquido positivo. Nessa situagdo, o capital circu-
lante liquido é a parcela dos ativos circulantes da empresa financia-
da com recursos a longo prazo, os quais excedem as necessidades
de financiamento dos ativos permanentes. Ou seja, uma parte do
ativo circulante esta financiada por créditos de curto prazo (pas-
sivo circulante) e o restante, refletindo o capital circulante liquido,
financiado por recursos de longo prazo (exigivel de longo prazo e
patriménio liquido). De forma oposta, quando os ativos circulantes
sd0 menores que os passivos circulantes, a empresa tem CCL nega-
tivo, denotando que os recursos de longo prazo nio sio suficientes
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para cobrir as aplicagdes de longo prazo, sendo necessario utilizar
recursos de curto prazo para tal fim (GITMAN, 1997).

O capital circulante liquido reflete folga financeira da empresa
e, dentro de um conceito mais rigoroso, Assaf Neto e Silva (1997)
defendem que se consubstancia no volume de recursos de longo
prazo (exigibilidades e patrimonio liquido) que se encontram fi-
nanciando os ativos correntes (de curto prazo). Explicam que, o
entendimento abrangente do capital circulante liquido processa-se
através da parcela de recursos de longo prazo que excede as aplica-
¢oes de longo prazo. Nesse aspecto, representa a diferenca entre o
total do Patrimonio Liquido e Exigivel a Longo Prazo (passivos ndo
circulantes) com o total do Ativo Permanente e Ativo Realizdvel a
Longo Prazo (ativos ndo circulantes).

No passivo nao circulante estdo inclusos os Passivos Exigiveis
de Longo Prazo e o Patriménio Liquido. Ja o ativo ndo circulante
considera os Ativos Realizaveis de Longo Prazo e o Ativo Perma-
nente. Quando o capital circulante liquido for positivo, significa que
as origens de recursos de longo prazo (passivo ndo circulante) su-
peraram o valor investido no longo prazo (ativos nao circulantes).
Em se tratando do capital circulante liquido negativo, reflete que os
recursos aplicados no longo prazo foram maiores que os obtidos no
longo prazo, e nessa situagdo, a empresa precisou utilizar parte dos
recursos de curto prazo no financiamento de seus investimentos.

Na elabora¢ao da DOAR, a preocupagio central estd em evi-
denciar os itens que alteram o capital circulante liquido, portanto
os itens que se movimentam dentro do Ativo e Passivo Circulan-
tes ndo sao demonstrados, pois estes ndo provocam modificagdes
no capital circulante liquido. Assim, o objetivo predominante da
DOAR ¢, de acordo com McCullers e Daniker (1978), explicar as
fontes e os usos do capital circulante e a sua alteracdo no periodo.
Como tal, a demonstrag¢do inclui apenas os itens realizaveis a longo
prazo que tiveram efeito no circulante. A aplicacdo do conceito de
CCL possibilita contemplar os aspectos importantes das atividades
de financiamento e investimento da empresa, independente de se-
rem afetados diretamente pelo caixa ou outros elementos do capital
circulante.
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No entanto, o valor que aparece na DOAR ¢ exatamente a dife-
renga entre o ativo circulante e o passivo circulante. Santos (2004)
menciona que o valor apresentado nesta demonstra¢ao é a diferenga
entre o capital circulante no inicio e o capital circulante no final do
periodo. A diferenca mostra a variagio que houve entre os periodos
considerados. Desse modo, a redug¢do no CCL representa uma for-
ma de financiar as aplicagdes, isto ¢, uma origem de recursos. Ao
contrario, o aumento no CCL mostra aplica¢ido de recursos.

As andlises dos aumentos ou diminui¢des do ativo e passivo
circulantes possibilitam apurar as varia¢des finais do capital circu-
lante liquido. Segundo Iudicibus (1995), um aspecto importante esta
substanciado nas causas das variagdes, as quais podem ser obtidas
pela analise dos itens ndo circulantes. Para exemplificar, mostra que
a obtencdo de empréstimos no longo prazo aumenta o passivo nao
circulante e, como contrapartida, o caixa pela entrada de dinheiro.
O aumento na disponibilidade provocard acréscimo no capital cir-
culante liquido. Portanto, nesse caso, a origem da variagéo reside na
alteragdo do passivo ndo circulante.

Exemplos semelhantes de variagdo que aumentam o CCL sdo
os lucros obtidos no periodo, aportes de capital, empréstimos a lon-
go prazo, venda de imobilizado, recebimentos de valores realizaveis
alongo prazo. Inversamente, variagoes que reduzem o capital circu-
lante liquido sdo provocadas pelas distribuicoes de lucros, dividas
de longo prazo transferidas para curto prazo, aquisi¢ao de imobili-
zado, empréstimos a terceiros a longo prazo.

Todavia, a variacdo do capital circulante liquido contempla tam-
bém recursos originados de operagdes proprias da empresa. Neste
item, as operagdes da empresa representam-se por meio do lucro ou
prejuizo contabil do periodo. Tanto no lucro como no prejuizo existem
accruals. Exemplos que accruals presentes no resultado do periodo
que provocam altera¢des no CCL, mas que ndo afetam imediatamen-
te o caixa ou equivalente a caixa, sd0 as Variagdoes em Duplicatas a Re-
ceber, Fornecedores, Provisdes para Devedores Duvidosos, Provisoes
para Décimo Terceiro Saldrio e Encargos Sociais, Férias e Encargos
Sociais, Contingéncias Trabalhistas, Impostos, Taxas e Contribui¢des,
Provisdes para Contingéncias e baixa do ativo entre outras.
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Algumas alteragdes no capital circulante liquido provocam
modificagdes imediatas no fluxo de caixa das empresas e outras,
no maior ou menor prazo. Assim, o que diferencia as transa¢des
que envolvem as contas do ativo e passivo circulantes, daquelas que
provocam acréscimos e decréscimos no fluxo de caixa da empresa
¢ o aspecto temporal. Por essa perspectiva, acredita-se que o con-
ceito de accruals possa ser ampliado ao utilizar a diferenca entre a
variagdo do capital circulante liquido e o lucro contabil do periodo,
em detrimento a diferenca entre o fluxo de caixa operacional e o
lucro contabil.

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O delineamento da pesquisa configura-se em um estudo des-
critivo. A pesquisa descritiva, de acordo com Salomon (1974), ob-
jetiva definir melhor o problema, proporcionar as chamadas intui-
¢oes de solugdo, descrever comportamentos de fendmenos, definir
e classificar fatos e variaveis. Dito de outra forma, busca analisar o
papel das varidveis que, de certa maneira, influenciam ou causam
o aparecimento dos fendmenos. Caracteriza-se, como método ade-
quado quando hd necessidade de compreender o comportamento
de varios fatores que influem sobre determinados fendmenos ob-
servados.

Para a coleta de dados primarios em campo, utilizou-se como
populagdo-alvo as empresas apresentadas como as 500 Maiores e
Melhores Empresas do Brasil, segundo pesquisa promovida pela
Revista Exame no ano de 2004. Inicialmente, a selecdo da amostra
privilegiou o critério de separar dentre as 500 Maiores e Melhores
Empresas, as Sociedades An6nimas Abertas do setor de Siderurgia
e Metalurgia. Apds, foram coletadas informagoes referente ao ano
de 2003. O critério de escolha da populagdo-alvo justifica-se por
estas empresas estarem obrigadas, segundo a legislagdo societdria
brasileira, a disponibilizar suas Demonstra¢des Contabeis a Comis-
sao de Valores Mobiliarios (CVM). O setor de Siderurgia e Metalur-
gia foi escolhido em fungédo de ser um dos setores que mais possui
empresas enquadradas. Essa caracteristica atribui maior robustez
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aos resultados pleiteados. O periodo escolhido deve-se a relativa
disponibilidade de dados quando do inicio da pesquisa empirica.

Com o critério adotado, em outubro de 2004, chegou-se a uma
amostra inicial composta por 10 companhias. Da amostra inicial
foram eliminadas as companhias que nao submeteram as Demons-
tragdes Contdbeis referente ao ano de 2003 4 Comissdo de Valores
Mobilidrios ou que as variaveis estudadas apresentavam-se fecha-
das aos usudrios externos, resultando em uma amostra final de 7
companhias. A metodologia para categorizagido das empresas no
setor segue o critério adotado pela Revista Exame. Selecionada a
amostra, foram coletadas junto a homepage da Comissao de Valores
Mobilidrios os Balangos Patrimoniais, as Demonstragdo do Resul-
tado do Exercicio, as Demonstragdes de Origens e Aplica¢des de
Recursos e as Notas Explicativas.

O emprego da pesquisa descritiva enseja a utilizagdo de técni-
cas padronizadas de descri¢iao de dados. Assim, quanto aos procedi-
mentos sistematicos para a descrigdo e explicagdo dos fendmenos, o
estudo foi desenvolvido num ambiente que preconiza a abordagem
quantitativa. O método quantitativo, conforme Richardson (1999),
caracteriza-se pelo emprego da quantificacio tanto nas modalida-
des de coleta de informagdes, quanto no tratamento por meio de
técnicas estatisticas.

Para a analise das variaveis utilizam-se técnicas descritivas, ten-
do como suporte ferramental estatistico o software SPSS 9.0. Busca
identificar o grau de associagdo entre o lucro contdbil e a variagao
do capital circulante liquido em detrimento do volume de accruals
presente no periodo considerado e, conseqiientemente, sua influén-
cia nos recursos originados pelas operagdes proprias da empresa.

Quanto as limitagdes da pesquisa, vale ressaltar que, as conclu-
sOes ficam restritas as amostras utilizadas. Devido as caracteristicas
de selecdo da amostra (todas as empresas sdo sociedades andnimas
de capital aberto) existe a possibilidade da selecdo viesada de em-
presas com as mesmas caracteristicas. Assim, generalizacdes devem
ser feitas cuidadosamente. Outra limitagdo diz respeito ao acesso as
informagoes contabeis necessarias para operacionalizacao do es-
tudo. Os dados foram obtidos na perspectiva do usudrio externo
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e, nesse aspecto, alguns se apresentam fechados, sendo necessario
recorrer as informagdes complementares nas Notas Explicativas.

5 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

A proposta para verificagdo empirica dos impactos dos accruals
na varia¢do do capital circulante liquido enseja empregar métodos
quantitativos que possibilitem mensurar os reflexos dos accruals no
resultado liquido das companhias e, por conseqiiéncia, nas origens
de recursos inerentes as atividades operacionais. Tal intento serd
contemplado em duas etapas. Inicialmente, expdem-se 0s compo-
nentes dos accruals correntes e ndo correntes achados na pesquisa
em campo no setor de Siderurgia e Metalurgia. Apos, verifica se tais
componentes interferem ou nio no resultado liquido do periodo.
Para tanto, analisa estatisticamente se o lucro ou prejuizo do perio-
do divulgado aos usudrios externos ¢ substancialmente modificado
pela re-incorporagdo dos componentes dos accruals.

Na segunda etapa calcula-se o coeficiente de correlagdo de Pe-
arson entre o resultado liquido do periodo e a variagdo do capital
circulante liquido. Apds, repete-se o procedimento com o resulta-
do do periodo ajustado pelos accruals. O produto da associagao da
variavel independente (lucro ou prejuizo do periodo) e a variavel
dependente (VCCL) denotara a for¢a de associagdo entre ambas
quando se consideram as estimativas referentes aos accruals cor-
rentes e ndo correntes previstos no modelo contabil a base do Re-
gime de Competéncia.

Os procedimentos de ajuste do resultado do exercicio com os
accruals oportunizam identificar os impactos desses elementos en-
tre a captagdo de recursos provenientes das atividades operacionais
das organizagdes e o lucro ou prejuizo contdbil de determinado pe-
riodo. O pressuposto subjacente do ajustes do resultado do exercicio
é revelar se a relagdo existente entre os componentes dos accruals
presentes na sintaxe do lucro contabil é estatisticamente significati-
va. O pressuposto da investigacao é que estes componentes influen-
ciam imediatamente a captagdo de recursos nas atividades opera-
cionais proprias e ndo simultaneamente os recursos financeiros das
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companhias. O estudo ajuda a reduzir os ruidos informacionais
inerentes ao processo de decodificagdo da mensagem contabil.

5.1 Caracterizagao da popula¢ao amostral

A populagio representa elementos pesquisados que contém
caracteristicas comuns. Esses elementos sdo as unidades de anali-
se sobre as quais serdo recolhidas as informag¢des. De acordo com
Gray, Kouhy e Lavers (1995), embora os principios de amostragem
estejam definidos, na pratica, a literatura contabil é freqiientemente
silenciosa com relagdo a identificagio, estratificagdo e homogenei-
dade da populagdo. Em muitos casos, a base para a pesquisa é defi-
nida segundo o tamanho das companbhias classificadas por revistas
ou institui¢des especializadas. A amostra sob estudo é apresentada
no Quadro 1.

Setor de Siderurgia e Metalurgia

Acesita S.A
Acos Villares S.A
Caraiba Metais S.A

Companhia Sidertrgica de Tubardo S.A

Companhia Sidertirgica Nacional S.A

Gerdau S.A

Usiminas - Companhia Sidertrgica de Minas Gerais S.A
Quadro 1 - Companhias Abertas entre as 500 maiores que

compdem o setor de siderurgia e metalurgia.
Fonte: elaboragdo propria.

Da amostra inicial, 70% das companhias apresentaram as De-
monstragdes Contabeis e as Notas Explicativas dentro de padroes
que possibilitaram a operacionalizagdo das andlises empiricas. Sete
companhias (30%) da amostra inicial publicaram as Demonstra-
¢oes Contabeis fechadas aos usudrios externos, portanto, niao fo-
ram consideradas no estudo.

Optou-se por trabalhar com a amostra em sua forma integral
para evitar perdas de informac¢des no processo de evidencia¢éo dos
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componentes dos accruals que integram as demonstragdes conta-
beis das companhias. Acredita-se que os resultados obtidos serdo
mais significativos nesta fase da pesquisa. No entanto, para verificar
a correlagdo entre o lucro contabil e a VCCL serd utilizada a técni-
ca de agrupamento hierdrquico em clusters a fim de proporcionar
refinamento nas analises e evitar interferéncia nas correlagdes por
dissemelhanca da amostra. Serd também classificada a amostra em
percentis com o propdsito de eliminar os 10 primeiros e 10 tltimos
percentis. Acredita-se que ao utilizar apenas o intervalo interper-
centil, nesse caso, 80% da amostra, sera conferido maior robustez
aos resultados.

5.2 Analise Empirica dos Impactos dos Accruals na Varia¢io do
Capital Circulante Liquido

A analise empirica dos impactos dos reflexos dos accruals no
lucro contabil se fundamentada em evidéncias dos componentes
encontrados nas demonstragdes contabeis, inerentes e proprias
do processo de apuragdo do lucro contabil segundo o Regime de
Competéncia. A idéia subjacente consubstancia-se em entender,
por meio de indicadores estatisticos descritivos, os nexos causais
significativos entre o resultado contabil da populagdo amostral pes-
quisada e os componentes dos accruals atribuidos no exercicio so-
cial de 2003 das companhias do setor de Siderurgia e Metalurgia.

Na Tabela 1 apresentam-se os componentes dos accruals re-
sultantes do processo analitico das demonstragdes contdbeis das
companhias que compuseram a populagio.
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Tabela 1 - Estatistica descritiva dos Componentes dos accruals correntes

Componentes dos Accruals Accounting Freqiiéncia flr::izlencm
Accruals Correntes do Ativo
Variagdo de duplicatas a receber 7 100
Variagdo no estoque 7 100
Variagdo de outros créditos a receber 7 100
Variagdo despesas exercicio seguinte 4 57
Provisio para devedores duvidosos 4 57
Accruals Correntes do Passivo
Variagdo de outras contas a pagar 7 100
Variagao de fornecedores 7 100
Variagdo de impostos a recolher 6 86
Provisao para salarios e encargos sociais 5 71
Provisao para contingéncias tributarias 5 71
Provisao para contingéncias trabalhistas 3 43
Provisoes para agdes civeis 2 29
Provisao para obrigagoes diversas 1 14
Provisao para perdas do imobilizado 1 14
Provisao para obsolescéncia do estoque 1 14
Despesas com capacidade ociosa 1 14
Accruals nao Correntes
Depreciagdo, amortizagio e exaustdo 7 100
Valor residual baixa de imobilizado 7 100
Resultado equivaléncia patrimonial 7 100
Variagdo monetdria empréstimos de Longo Prazo 7 100
Outros 7 100
Imposto Renda e Contribuigio Social diferidos 5 71
Provisdo para contingéncias 4 57
Provisao ajuste valor real investimento 3 43
Variagao resultado exercicios futuros 2 29
Amortizagdo de 4gio 2 29
Redugido/Aumento do Realizével de Longo Prazo 1 14
Provisdo para perdas partes relacionadas 1 14

Fonte: elaboragdo propria.
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Os componentes correntes dos accruals estio segmentados em
componentes do ativo e do passivo. A freqiiéncia mostra o numero
de companhias que utilizou cada componente no exercicio social
de 2003. A freqiiéncia em percentual, o nimero de companhias que
fizeram uso dos componentes dos accruals no periodo em relagdo
a amostra total.

Os dados apresentados fornecem algumas informagdes im-
portantes sobre a realidade das companhias de capital aberto brasi-
leira do setor de Siderurgia e Metalurgia. Verifica-se que apenas um
dos componentes dos accruals correntes do ativo nao foi encon-
trado em todas as empresas que compdéem o setor. Essa evidéncia
denota que os componentes apresentados fazem parte das ativida-
des operacionais normais das companhias. Os accruals correntes
do passivo compdem a maior parte dos componentes achados e
ndo ¢ homogénea a presenca deles nas demonstragdes contabeis
verificadas.

Os componentes dos accruals ndo correntes se referem aos
itens utilizados para ajustar o lucro ou prejuizo do exercicio na De-
monstracao de Origens e Aplicacdes de Recursos. Representam os
elementos que, embora tenham afetado o resultado do periodo, ndo
interferem no CCL das companhias no mesmo periodo. Os dados
apresentados indicam ndo homogeneidade na inclusdo desses no
resultado contabil do periodo. Os accruals ndo correntes referentes
a Depreciacdo, Amortizagao e Exaustdo, Valor Residual Baixa de
Imobilizado, Resultado Equivaléncia Patrimonial, Variacdo Mone-
taria de Empréstimos de Longo Prazo e Outros Accruals aparecem
em todas as empresas. Os componentes que se referem ao Imposto
de Renda e Contribuigdo Social Diferidos e Provisdo para Contin-
géncias sdo reportados em 71 e 57% das empresas, respectivamente.
Em menores propor¢des estdo os accruals ndo correntes referentes
a Provisdo para Ajuste do Valor Real de Investimentos, Variagdo no
Resultado de Exercicios Futuros, Amortizagio de Agio, Provisdo
para Ajuste Estoque ao Valor de Mercado Variagdo do Realizavel
de Longo Prazo.

A fim de analisar os reflexos dos accruals no lucro ou prejuizo
contabil procederam-se os ajustes dos componentes anteriormente
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encontrados. Adicionaram ou excluiram-se os componentes pre-
sentes na sintaxe do lucro contabil que, em principio, ndo interfe-
rem imediatamente nos recursos financeiros das companhias, con-
forme se apresenta no Quadro 2.

Resultado | Accruals | Accruals ndo | Total de | Resultado
EMPRESAS do Periodo | Corrente | Corrente Accruals | Ajustado
Gerdau 1.137.216 | 934.865 | -171.105 763.760 | 1.900.976
Companhia
Siderurgica de 1.312.687 | -122.481 | 159.024 36.543 1.349.230
Minas
Acesita 235.135 1.632 -22.223 -20.591 | 214.544
Caraiba Metais 59.244 -31.556 | -18.754 -50.310 | 8.934
Agos Villares 151.720 9.167 18.132 27.299 179.019
Companhia
Sidertrgica 1.058.838 194.002 | -19.910 174.092 | 1.232.930
Nacional
Companhia
Sidertrgica de 910.248 143.633 | 150.801 294.434 | 1.204.682
Tubarédo

Quadro 2 - Ajuste do resultado do periodo pelos accruals no setor de Siderurgia e
Metalurgia em milhares de reais.
Fonte: elaboragdo propria.

Os dados coletados revelam heterogeneidade quanto aos va-
lores dos accruals correntes e ndo correntes em todos setores que
pertencem as amostras. Nao faz parte do escopo do trabalho inves-
tigar se os accruals sdo empregados com a finalidade de aumentar
ou reduzir os resultados do periodo com inteng¢des de gerenciar o
resultado. Em algumas empresas observam-se acréscimos modera-
dos e acentuados nos resultados do periodo. Em outras redugdes
significativas. Estas alteracdes podem ser visualizadas nos grafico
de dispersdo com linha de tendéncia apresentados no Quadro 3.
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Quadro 3 - Grafico de dispersdo do resultado do periodo e resultado do periodo
ajustado com linhas de tendéncia do setor de Siderurgia e Metalurgia.

Fonte: elaboragdo propria.

O grafico demonstra oscilagdes nas dispersdes dos lucros ou
prejuizos provocadas pelos ajustes dos accruals aos resultados nos
periodos. Elucida, em geral, variabilidade consideravel na estabi-
lidade do resultado ajustado em torno da linha de tendéncia para
as empresas inseridas no setor de Siderurgia e Metalurgia. O re-
sultado contabil e o resultado contabil ajustado ndo mantém va-
riabilidade linear em torno da linha de tendéncia, a qual denota
moderada declinagdo positiva do resultado liquido quando ajus-
tado pelos accruals.

Diante da perspectiva apresentada na representagao gréfica,
pode-se inferir que o lucro contabil contempla elementos que inter-
ferem nos resultados obtidos no periodo, mas que ndo interferem
simultaneamente nos fluxos financeiros das atividades operacionais
no mesmo periodo. Assim, a presenca dos accruals e sua influéncia
no resultado apurado, suscitam de anélises acuradas que propiciem
a compreensdo sistémica da sintaxe preconizada na linguagem con-
tabil a fim de aumentar a qualidade informativa das demonstragdes
oferecidas aos tomadores de decisdes. Na Tabela 2 elencam-se as
estatisticas descritivas para o setor.
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Tabela 2 - Estatistica descritiva da influéncia dos accruals no resultado.

SETOR / - . . . -
EMPRESAS Média Desvio Mediana | Miximo Minimo
Setor de Siderurgia e Metalurgia

Resultado do 695012 | 527.038 | 910248 | 59244 | 1.312.687
Periodo

Accruals 161323 | 357339 9.167 | -122.481 | 934.865
Corrente

Accruals nao 13709 | 113.696 | -18754 | -171.105 | 159.024
Corrente

Total de 175032 | 286.039 36.543 | -50310 | 783.760
Accruals

Resultado

Ajustadopelos | 870045 | 728561 | 1.204.682 8934 | 1.900.976
Accruals

Fonte: elaboragdo propria.

Os dados revelam que os desvios padrdes se comportam de
forma heterogénea, oscilando ora acima, ora abaixo da média e
mediana nos setor. No que diz respeito aos ajustes do resultado do
exercicio pelos componentes do accruals, as empresas apresenta-
ram os resultados acrescidos, quando ajustados pelos respectivos
accruals. Excegdo ocorre com a empresa Caraiba Metais que mos-
trou reducédo do resultado apds os ajustes. Ndo obstante, é nitida a
interferéncia dos componentes no resultado das companhias.

Tal situagdo refor¢a a premissa de que o conhecimento dos
procedimentos adotados pela contabilidade ajuda os usudrios da
contabilidade a interpretar semanticamente o lucro contabil e
utilizd-lo com maior propriedade nas decisdes financeiras. Sob
o0 aspecto gerencial-financeiro é prudente compreender que o lu-
cro ou prejuizo resultante da aplicagdo de Postulados, Principios
e Convengdes contdbeis traz em seu bojo o reconhecimento de
elementos que deflagram em valores que divergem do resultado
financeiro (caixa e equivalente a caixa). Assim, o lucro contabil
ndo coincide, em determinado espago temporal, com os fluxos fi-
nanceiros provenientes das atividades operacionais das empresas.
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Nao obstante, no longo prazo, todos esses elementos convergem
para o caixa.

A comparagdo do resultado do periodo com o resultado do
periodo ajustado pelos elementos dos accruals permite verificar
que ambas as especificagdes possuem indicadores estatisticamen-
te significantes e que o poder explicativo do resultado contabil é
aumentado pela reintegracdo desses elementos. Com isso, pode-se
inferir que o resultado divulgado aos usudrios externos é substan-
cialmente modificado pela re-incorporagao dos accruals.

Para verificagdo dos impactos dos accruals na variagio do capi-
tal circulante liquido emprega-se o coeficiente de correlagao de Pear-
son entre o resultado liquido do periodo e a variagdo do capital cir-
culante liquido. Apds, repete-se o procedimento com o resultado do
periodo ajustado pelos accruals. O produto da associagdo da variavel
independente (lucro ou prejuizo do periodo) e a variavel dependente
(VCCL) denotara a forca de associacio entre ambas quando se con-
sidera as estimativas referentes aos accruals correntes e nao correntes
previstos no modelo contabil a base do Regime de Competéncia.

Para contemplar esta fase da pesquisa, divide-se a andlise em
duas etapas. Na primeira etapa as correlagdes sdo segmentadas em
clusters. Na segunda etapa utiliza o intervalo interpercentil, elimi-
nando-se 10% dos limites inferiores e superiores. A segmentagao
da andlise tem por objetivo empregar mais de uma técnica no refi-
namento nas empresas que compuseram a populagdo amostral em
fungdo da heterogeneidade dos elementos amostrais.

Para a primeira etapa, adota-se a andlise de clusters hierdrquicos
como técnica de agrupamento das varidveis sob pesquisa a fim de
tornar as amostras mais homogéneas. Apds o agrupamento das em-
presas em clusters apresenta-se, primeiro, o coeficiente de associa¢éo
entre o lucro ou prejuizo contabil e a VCCL aos clusters que possi-
bilitarem a efetivagdo das correlagdes. A seguir ajusta-se o resultado
do exercicio a fim de anular o efeito dos accruals correntes e nao
correntes e repete-se o calculo do coeficiente entre estas varidveis.

Nesse sentido, para melhor detalhamento e visualizagao do im-
pacto de cada conjunto de accruals, apresentam-se, separadamente,
as correlacdes entre o resultado ajustado pelos accruals correntes
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do ativo, do passivo e pelos ndo correntes. Por tltimo, mostra-se a
correlagdo com da VCCL e o resultado do exercicio ajustado pelo
total dos accruals (correntes e nido correntes). A variabilidade dos
coeficientes indicard a influéncia desses no resultado e, conseqiien-
temente, nos recursos captados nas atividades operacionais. No
Quadro 4 identificam-se os respectivos resultados das correlagdes
para o setor estudado.

SETOR DE SIDERURGIA E METALURGIA

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3
Acesita Usiminas Gerdau
Caraiba Metais Companhia Siderurgia Nacional
Agos Vilares Companhia Sidertrgica Tubario
COEFICIENTES DE CORRELAGCOES PEARSON DO CLUSTER 1 (r)
Correlagao entre VCCL e Resultado do Periodo 0,907
Correlagdo entre VCCL e Resultado Ajustado pelos

. 0,967
Accruals Correntes do Ativo
Correlagao entre VCCL e Resultado Ajustado pelos

. 0,835

Accruals Correntes do Passivo
Correlagao entre VCCL e Resultado Ajustado pelos 0.847

Accruals Correntes Totais

Correlagdo entre VCCL e Resultado Ajustado pelos Accruals ndo Correntes | 0,774

Correlagdo entre VCCL e Resultado Ajustado pelo Total de Accruals 0,721
COEFICIENTES DE CORRELACOES PEARSON DO CLUSTER 2
Correlagdo entre VCCL e Resultado do Periodo 0,512
Correlagdo entre VCCL e Resultado Ajustado pelos 0.988
Accruals Correntes do Ativo ’
Correlagdo entre VCCL e Resultado Ajustado pelos

. -0,444
Accruals Correntes do Passivo
Correlago entre VCCL e Resultado Ajustado pelos 0434

Accruals Correntes Totais

Correlagao entre VCCL e Resultado Ajustado pelos Accruals nao Correntes | 0,817

Correlagdo entre VCCL e Resultado Ajustado pelo Total de Accruals 0,664

Quadro 4 - Coeficientes de Correlagdo do setor de Siderurgia e Metalurgia por
clusters

Fonte: elaboragdo propria.
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Observa-se que o primeiro cluster do setor de Siderurgia e
Metalurgia apresenta forte correlagdo positiva entre o resultado do
exercicio e a Variagdo do Capital Circulante Liquido. O mesmo se
repete ao analisar, em separado, o resultado ajustado pelos compo-
nentes do ativo ndo corrente, do passivo niao corrente e pelo total
dos accruals. No cluster 2 ha uma forte associagio positiva entre os
componentes dos accruals correntes do ativo e os nio correntes. Os
correntes do passivo, conjuntamente a totalidade de accruals cor-
rentes, denotam moderada associagdo negativa.

Ajustando-se o resultado ¢ possivel observar que em ambos os
clusters ha reflexo destes no lucro ou prejuizo evidenciado aos usua-
rios da contabilidade, conforme se ilustram nos graficos do Quadro
5. Ressalta-se que, comparando os coeficientes destes clusters com
o da maioria das empresas, é notavel o fortalecimento dos mesmos
em funcdo da estratificagio dos dados amostrais.

SETOR DE SIDERURGIA E METALURGIA
SETOR DE SIDERURGIA E METALURGIA CORRELAGAO EXPONENCIAL — CLUSTER 2

CORRELACAO EXPONENCIAL - CLUSTER 1

V.C.C.L
>
*
V.C.CL.
*
’\

RESULTADO DO EXERCiCIO AJUSTADO
PELOS ACCRUALS

RESULTADO DO EXERCICIO AJUSTADO
PELOS ACCRUALS

Quadro 5 - Diagrama de dispersao das correlagdes do setor de Siderurgia e
Metalurgia dos clusters 1 e 2
Fonte: elaboragdo propria.

A mensuragio da forca de associacio da variavel independen-
te a dependente leva em consideragdo o grau de dispersdo entre
os valores dos dados estudados. Assim, quanto menos dispersos os
dados estiveram em torno da reta, mais forte sera a relacdo entre as
duas varidveis. As relagdes lineares positivas expressam que aumen-
tos nas variaveis independentes (x) provocam similares acréscimos
na variavel independente (y). Os diagramas de dispersdo do cluster
2, com inclinagio positiva a direita, mostram que embora a linha de
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tendéncia indique dispersdo linear entre as varidveis, a associagdo
apresenta moderados niveis positivos quando se considera os ajus-
tes dos accruals corrente e ndo correntes na analise.

Os graficos demonstram oscilagdes das dispersdes considerd-
veis em torno da reta dos resultados ajustados pelos accruals para
ambos os clusters. No primeiro cluster, as variaveis estdo exponen-
cial e positivamente associadas. O coeficiente de 0,721 denota que
o0 lucro ou prejuizo ajustado tem influéncia direta e acelerada na
variagdo do capital circulante liquido. De forma semelhante, a va-
riabilidade do resultado em torno da linha de tendéncia das em-
presas inseridas no agrupamento no segundo cluster apresentam
forte correlagdo, caracterizando-se como exponencial positiva. As
relagdes exponenciais supdem que as mudangas na variavel inde-
pendente (x) produzem mudangas na variavel dependente (y) com
maior aceleragio crescente. Nesse sentido, os elementos correntes e
ndo correntes do accruals ao provocar alteragiao acentuada positiva
na linha de tendéncia, inferem que a captacdo de recursos prove-
nientes das atividades operacionais das companhias sofre impacto
imediato dos valores que ndo provocam altera¢do do resultado fi-
nanceiro, simultaneamente ao resultado contabil.

No que diz respeito a segunda etapa da analise, os coeficientes
de correlagoes sdo apresentados na mesma seqiiéncia, mas dividi-
dos em setores. Para evitar que o tratamento estatistico dos dados
seja afetado por valores extremos (outliers), os dados serdo clas-
sificados por percentis e eliminados 10% dos limites inferiores e
superiores da amplitude total da amostra. E importante mencionar
a existéncia de setores que impossibilitam a adogdo dessa técnica de
refinamento. Acredita-se que os coeficientes obtidos pela preconi-
zagdo do intervalo interpercentil, medido pela dispersio dos 80%
dos valores centrais dos dados, ajudara a tornar os resultados mais
significativos e robustos, em detrimento dos coeficientes obtidos
com a amplitude total da amostra.

No quadro 6 apresentam-se os setores com maior niimero de
amostras e se enquadraram no corte de 10% dos limites inferiores
e superiores, bem como as correlagdes considerando o intervalo
interpercentil.
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SETOR DE SIDERURGIA E METALURGIA CORRELACAO
EXPONENCIAL

*

V.C.C.L
L

¢ *

RESULTADO DO EXERCiCIO AJUSTADO PELOS ACCRUALS

SETOR DE SIDERURGIA E METALURGIA r
Correlagao entre VCCL e Resultado do Periodo 0,329
Correlagdo entre VCCL e Resultado Ajustado pelos
. 0,084
Accruals Correntes do Ativo
Correlagdo entre VCCL e Resultado Ajustado pelos
. 0,387
Accruals Correntes do Passivo
Correlagdo entre VCCL e Resultado Ajustado pelos
. 0,129
Accruals Correntes Totais
Correlagao entre VCCL e Resultado Ajustado pelos
< 0,349
Accruals ndo Correntes
Correlagdo entre VCCL e Resultado Ajustado pelo Total de Accruals 0,167

Quadro 6 - Coeficientes de correlagdo excluindo 10% dos limites superiores e
inferiores

Fonte: elaboragéo propria.

Os coeficientes apresentados sdo dispares e, em ambos, o tra-
tamento estatistico identifica o reflexo dos elementos dos accruals
na captacao de recursos nas atividades operacionais. O setor ex-
prime baixa associagdo positiva. Excluindo os limites inferiores e
superiores da amostra do setor de Siderurgia e Metalurgia apre-
sentou associacdo entre o resultado ajustado equivalente a 0,167.
Comparando-se com a correlagdo do mesmo setor, quando de sua
segmentac¢do em dois clusters, os coeficientes equivaliam a 0,721 no
primeiro cluster e a 0,664 no segundo. Desse modo, pode-se perce-
ber que os coeficientes de Person sdo afetados pelas dissemelhancas
do conjunto de observagdes presente no proprio setor. Graficamen-
te é possivel identificar se ha linearidade ou exponencialidade nas
correlagdes. Assim, no Quadro 7 apresentam-se o comportamento
da linha de tendéncia para os setores.
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Quadro 7 - Diagrama de dispersdo das correlagdes excluindo-se 10% dos limites
superiores e inferiores

Fonte: elaboragédo propria.

O grafico indica exponencialidade entre as observagdes, com
uma pequena inclinagdo positiva na linha de tendéncia. A analise
de correlagdo, como uma técnica matematica utilizada para mediar
a forca de associagdo entre duas variaveis, leva em consideragio o
grau de dispersdo entre os valores dos dados. Quanto menos dis-
persos estiverem os dados, mais forte ocorre a relagio entre as va-
riaveis dependentes e independentes. Diante dos testes estatisticos,
parece estar explicitado a relagdo causal entre os dados considera-
dos no estudo. Nesse sentido, todos os calculos e graficos de dis-
persdes evidenciaram o efeito resultante da variavel independen-
te (resultado do exercicio e resultado do exercicio ajustado pelos
componentes dos accruals) na variavel dependente de causa.

A comparagio das correlagdes entre o resultado do exercicio e
a VCCL com as correlagdes entre o resultado do exercicio ajustado
pelo accruals e a VCCL mostra o impacto dos accruals no processo
de captagdo de fluxos financeiros provenientes das atividades opera-
cionais das empresas sob estudo empirico. As comparagdes permi-
tem verificar que em ambas especificacdes das medidas associativas
propostas possuem coeficientes estatisticamente significantes.

Outro aspecto que vale a pena ressaltar é que, os resultados das
correlagdes para os setores envolvidos nas evidéncias empiricas, ndo
seguem homogeneidade nos coeficientes. Isto ocorre em fun¢io da
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populagdo envolver setores com particularidades especificas, logo,
com diferentes niveis e componentes de accruals. Todavia, a presen-
¢a, tanto dos componentes correntes e nao correntes de accruals no
modelo contabil, apresentam significAncia estatistica para explicar a
relagdo causal entre os accruals que permeiam a sintaxe do lucro ou
prejuizo contdbil e a variagdo do capital circulante liquido.

6 CONCLUSOES

O propésito de analisar empiricamente os impactos dos accru-
als na varia¢do do capital circulante liquido no setor de Siderurgia
e Metalurgia preconizou a aplica¢do de instrumentais estatisticos
possibilitou comprovar que o lucro ou prejuizo do periodo é subs-
tancialmente modificado pela re-incorporagido dos componentes
correntes e nao correntes dos accruals que néo interferem simulta-
neamente no fluxo financeiro das empresas. A partir dos resultados
encontrados, infere-se que os indicadores estatisticamente sdo signi-
ficantes para denotar melhor for¢a explicativa do resultado contébil
do periodo quando acrescido ou decrescido pelos componentes dos
accruals proprios da pratica contabil nas empresas pesquisadas.

Os resultados afirmaram que os coeficientes possuem signifi-
cancias estatisticas fraca, moderada e acentuada. A heterogeneidade
dos resultados nao impossibilita aduzir que os accruals impactam
imediatamente a captagdo de recursos nas atividades operacionais
proprias e em momentos distintos nos fluxos financeiros das com-
panhias. Todavia, os testes realizados ndo vislumbram conhecer a
intencionalidade dos gestores promoverem praticas contdbeis com
intengdo subjacente de gerenciamento de resultados.

O trabalho se propds a compreender tedrica e empiricamente
as relagdes causais entre o lucro contdbil societdrio e os accruals
como proxy para explicar a relevincia e a qualidade da informagéo
contabil na gestdo das organizag¢des. Considera-se que o usudrio da
informacao contabil, sobretudo os investidores potenciais e gesto-
res, necessitam conhecer o processo preconizado na apuragio do
resultado contabil, em especial, as varidveis que alteram os recur-
sos captados nas atividades operacionais, mas que néo interferem
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simultaneamente no fluxo de recursos financeiros para tomarem
decisdes mais eficazes.
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