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RESUMO

A DFC ¢é um relatério relevante para os usuarios da contabilidade pois constitui uma das
formas de proporcionar informacdes sobre as mudancas que ocorrem nos denominados ativos
liquidos, na estrutura financeira e na capacidade das empresas em modificarem seus recursos,
e ainda em quais momentos serdo necessarias movimentacoes de recebimentos e pagamentos
nas entidades a fim de se adaptarem as diversas situacGes e oportunidades (IAS 7). Nesse
sentido, o presente estudo tem como objetivo analisar, de modo geral, as caracteristicas
associadas as EC na DFC de empresas abertas da América Latina. A amostra da pesquisa se
constituiu de 565 empresas de capital aberto, financeiras e ndo financeiras, com
demonstrativos de fluxos de caixa anuais no periodo de 2012 a 2016. Os dados da pesquisa
foram obtidos a partir da base de dados Thomson Reuters®, e Economatica® e nos sites das
bolsas do Brasil, Chile e Peru. Foi empregada a técnica de regressdo logistica, para testar as
sete varidveis levantadas a partir da literatura sobre o assunto. Foram estimados quatorze
modelos econométricos, todos compostos pela variavel dependente correspondente as EC
permitidas para a DFC. Os resultados apontaram que: (i) as varidveis: tamanho, da empresa,
endividamento, rentabilidade, fluxo de caixa operacional negativo e BP ndo sdo determinantes
das escolhas contéabeis; (ii) a maioria das empresas ndo seguem a classificacdo mencionada na
IAS-7.

Palavras-chave: DFC; Escolhas Contabeis; Paises da Ameérica Latina; Determinantes;
Regressdo Logistica.



ABSTRACT

The cash flow statement is a very important report for accounting users and is one of the ways
to provide information about the changes that occur in so-called net assets, financial structure
and the ability of companies to change their resources, which moments will be required to
receive receipts and payments in the entities in order to adapt to the different situations and
opportunities (IAS 7). In this sense, the present study aims to analyze, in a general way, the
characteristics associated to the accounting choices in the cash flow statement of open
companies in Latin America. The research sample consisted of 565 publicly-held companies,
financial and non-financial, with annual cash flow statements for the period 2012 to 2016.
The survey data were obtained from the Thomson Reuters® database and Economatica ® and
on the websites of Brazil, Chile and Peru. The logistic regression technique was used to test
the seven variables raised from the literature on the subject. We estimated fourteen
econometric models, all of them composed by the dependent variable corresponding to the
accounting choices allowed for the DFC. The results showed that: (i) the variables: size,
company, indebtedness, profitability, negative operating cash flow and BP are not
determinants of accounting choices; (ii) most companies do not follow the classification
encouraged by IAS-7.

Keywords: DFC; Accounting Choices; Latin American countries; Determinants; Logistic
Regression.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

De acordo com a IAS 7, a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) é usada em
conjunto com as outras demonstragBes contabeis a fim de proporcionar informacdes sobre as
mudangas nos ativos liquidos, na estrutura financeira e na capacidade das entidades de
realizar mudancas nos recursos financeiros. Ainda, destaca que a DFC ao evidenciar a
ocorréncia de fluxos de caixa, possibilita adapta-los as circunstancias e oportunidades.

Segundo inferem Vieira, Santos, Lagioia, Vieira e Santos (2014), apds a integrar o rol
de demonstracGes contabeis divulgadas, varios estudos foram desenvolvidos desencadeando a
opcao de uso desse demonstrativo para avaliar os desempenhos econémico e financeiro das
empresas em diferentes paises.

Pesquisadores brasileiros seguindo a linha de raciocinio de pesquisadores de outros
paises, recentemente investigaram as Escolhas Contabeis (EC) na evidenciacdo da DFC
(SILVA; MARTINS; LIMA, 2014), (PINTO; NUNES; COSTA; LEMES, 2015), no contexto
do mercado de capitais brasileiro (MACIEL, 2015), a luz das normas internacionais de
contabilidade (KONRAHT; CAMPAGNONI; ROVER; FERREIRA, 2016), (MACIEL;
SALOTTI; IMONIANA, 2016), em empresas do setor de energia elétrica da BM &
FBOVESPA (MORAIS; MARTINS, 2016), nos impactos na informacdo contabil e na tomada
de decisdes (SILVA; BOTINHA, 2018). Porém, percebe-se a auséncia de pesquisas sobre as
EC da DFC, na América Latina.

Maciel (2015) destaca que, a norma internacional Statement of Cash Flows (IAS 7)
apenas ao recomendar a classificagdo de determinados fluxos, criou a opg¢do de Classificagéo
na DFC(OCDFC) quanto aos fluxos de caixas relacionados aos juros, dividendos e juros sobre
o capital proprio (JCP) pagos e recebidos. Assim, permite-se classificar esses fluxos em
atividades operacionais, de investimento ou de financiamento.

A partir de 1960, os estudos sobre EC progrediram significativamente com base em
pesquisas empiricas, relacionadas a eficiéncia dos mercados e a associagdo entre retornos das
acoes e informacdes da contabilidade (FIELDS; LYS; VICENT, 2001).

No final da decada de 1970, as pesquisas buscavam explicar os motivos dos gestores
realizarem as EC e os efeitos destas em acordos contratuais. Todavia, na década de 1990, os
poucos avangos limitaram-se a melhorar a compreensdo sobre o assunto. Isso, pode ser

explicado principalmente em razdo do design das pesquisas, bem como do foco apenas na
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replicacéo de estudos anteriores e, logo, na contramdo da ampliacdo do conhecimento atual
(FIELDS; LYS; VICENT, 2001).

Assim, percebe-se ao longo das ultimas décadas, a busca de relacionar os estudos
sobre as EC as politicas contabeis de mensuracdo, reconhecimento, classificagéo,
apresentacdo e os motivos das escolhas, por meio da analise das caracteristicas contratuais e
econdmicas (WATTS, 1992; FIELDS; LYS; VICENT, 2001; BADERSTCHER; COLLINS;
LYS, 2012; GORDON et al., 2013; BAIK et al., 2015).

A criacdo do International Accounting Standards Board (IASB), em 2001,
possibilitou o processo de convergéncias das normas contabeis, bem como o acordo de
Nowalk de 2002 entre o IASB e o Financial Accounting Standards Board (FASB). Essas
entidades assumiram o compromisso de desenvolver padrBes de contabilidade a fim de
buscarem a harmonizacdo da divulgacdo das demonstracfes contabeis (FASB, 2002). Desde
entdo, novos e importantes estudos foram desenvolvidos, relacionando a escolha pela adogéo
do International Financial Reporting Standards — IFRS, experiéncia que inferiu evidéncias de
que as EC podem ser explicadas pelos contextos econdmico, financeiro e social nos quais as
empresas estdo inseridas, bem como pelas caracteristicas institucionais, a exemplo da
rentabilidade; endividamento; tamanho da empresa; estrutura de propriedade; dentre outras
(NOBES, 2011; STADLER; NOBES, 2014).

Neste contexto, observa-se o interesse de muitos autores pelos estudos relacionados a
aderéncia as normas internacionais de contabilidade, os beneficios da ado¢do das IFRS e uma
melhor qualidade da informacéao contabil (BARTH; LANDSMAN, LANG, 2008).

Stadler e Nobes (2014) afirmam que escolhas relacionadas a adocao de padronizagao
contabil resultam em mudancas relevantes, principalmente no que se refere ao ambito
institucional.

Atualmente, 150 paises adotam ou estdo em processo de adogdo das normas
internacionais (IFRS, 2018). Deste total, 126 (84%) exigem padrbes de IFRS para todas as
entidades domeésticas e nove ndo possuem bolsa de valores, mas exigem as IFRS para todas as
instituicdes financeiras (Afeganistdo, Angola, Belize, Brunei, Gambia, Kosovo, Lesoto,
Libéria e 1émen) (IFRS, 2018).

Na América Latina, em 28 de junho de 2011, foi constituido o Grupo
Latinoamericano de Emissfes de Normas de Informacion Financeira (GLENIF) ou na sigla
em inglés Group of Latin American Accounting Standard Setters (GLASS), e integra
entidades emissoras de normas contébeis de 17 paises (GLENIF, 2018).

Para Silva, Martins e Lima (2014), a partir da adocdo do padrdo contabil
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internacional as possibilidades de EC aumentaram, incentivando pesquisas nacionais quanto
ao estudo das novas normas, devido a maior participacdo dos gestores, em razdo de seus
julgamentos. Para Souza (2014), no entanto, as EC decorrem do fato de haver certa
flexibilidade nas normas contébeis. E justamente esta discricionariedade que faz com que as
empresas possam escolher entre alternativas diferentes de mensuracéo, reconhecimento e
evidenciacao das informacdes contabeis (SOUZA, 2014).

Para Silva, Martins e Lemes (2016) o fato das normas oferecerem certas
flexibilidades contribui para as entidades representarem particularidades nas demonstracdes
contabeis decorrentes das escolhas realizadas. Na contram&o, Decourt, Martinewski e Pietro
(2007) afirmam que mesmo os resultados contdbeis sendo provenientes das demonstracdes
contabeis padronizadas e regulamentadas estas podem néo evidenciar informacdes exatas em
razdo dos ajustes realizados, ou seja, da escolha contabil utilizada.

Segundo Fields, Lyz e Vicent (2001), as pesquisas sobre EC abordam principalmente
questBes relacionadas a importancia da contabilidade para o processo de tomada de decisdes.
Para os autores, a contabilidade passa a ser uma forma eficiente de resolver problemas que
surgem a partir das imperfei¢cdes do mercado (FIELDS; LYZ; VICENT, 2001).

Beaver (1968) explica que no ambiente imperfeito de mercados de capitais, as
informacdes divulgadas nas demonstrac6es financeiras influenciam o preco e o volume das
acoOes, indicando a importancia dos demonstrativos financeiros e da contabilidade (BEAVER,
1968).

A busca pela eficiéncia no desenvolvimento das atividades nas entidades é fator
influenciador na tomada de decisbes cujo impacto interfere diretamente nos resultados
contratuais que dependem dos nimeros apresentados pela contabilidade (BADERSTCHER,;
COLLINS; LYS, 2012). Para Watts (1992) as escolhas refletem as op¢6es dos gestores por
um método contabil em detrimento do outro, permitindo que possam fazer julgamentos,
exercendo a decisdo que melhor lhes convém.

Assim, diante das possibilidades de realizacdo de EC, os pesquisadores buscam
explicar se as informacgdes evidenciadas nos demonstrativos contabeis ocorrem como
consequéncia da adocdo das normas ou se existem comportamentos oportunistas que
justifiguem as opcdes apresentadas.

Neste contexto, a presente pesquisa aborda as EC de empresas abertas da América
Latina, especificamente no que se refere a possibilidade de algumas caracteristicas serem
determinantes das opcdes de classificagcdo na DFC, conforme a norma internacional: 1AS 7.
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1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Pelo o exposto, se destaca a importancia de pesquisar e entender melhor as
caracteristicas determinantes das escolhas nas classificacdes dos fluxos de caixa da DFC
relativa aos dividendos, juros e JCP, pagos (saidas) e recebidos (entradas), diante das
alternativas validas, conforme a IAS 7, no contexto empresarial dos paises da América Latina.

Pesquisas sobre EC surgiram, principalmente, a partir da adocdo das normas
internacionais de contabilidade, da regulamentacdo e das possibilidades apresentadas nestas
(SOUZA; BOTINHA; LEMES, 2016; SILVA; MARTINS; LIMA, 2014; ANDRADE;
SILVA; MALAQUIAS, 2013). Portanto, ainda é um assunto pouco estudado, principalmente,
no que se refere a recente adesdao dos paises da América Latina a convergéncia das normas
contabeis e especificamente em relacdo a DFC.

Nesse contexto, a questdo de pesquisa que direciona o presente estudo é: Quais
caracteristicas estdo associadas as EC na DFC de empresas abertas da América Latina?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Com vistas a elucidacdo da questdo de pesquisa, 0 presente estudo tem por objetivo
analisar, de modo geral, as caracteristicas associadas as EC na DFC de empresas abertas da

América Latina.

1.3.2 Objetivos especificos

Para o alcance do objetivo geral foram definidos os seguintes objetivos especificos:
a) Verificar a frequéncia das escolhas contébeis, utilizadas nas classificagdes dos
itens de fluxos de caixa nas empresas de diferentes paises da América Latina;
b) Identificar possiveis explicagdes para as EC utilizadas na DFC em diferentes

paises da America Latina;
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1.4 JUSTIFICATIVA

Uma das formas de se estimar os fluxos de caixas futuros consiste em conhecer 0s
fluxos de caixas presentes, método este que se configura como uma alternativa para garantir a
continuidade das atividades das empresas, uma vez que tais informagdes sustentam a tomada
de decisbes (WATTS; ZIMMERMAN, 1986).

Os fluxos de caixa sdo 0s mesmos por natureza, porém podem ser classificados de
forma diferente pelas entidades, em decorréncia de diversos fatores, tais como: (i) escolhas
permitidas pela norma (IAS 7); (ii) situacdo financeira das entidades, incentivos politicos e
financeiros do mercado de capitais e outras situagdes como a lucratividade e o endividamento
(LEE, 2012; GORDON et al., 2013; BAIK et al. , 2015).

Além disso, ao fixar os precos das acBes de uma empresa, 0 mercado precisa
conhecer os fluxos de caixa futuros esperados. A DFC permite projetar resultados, auxiliando
0s usuarios a melhorar suas previsdes (HENDRIKSEN; BREDA, 1999).

Caracteristicas institucionais e o contexto social no qual as empresas estdo inseridas
podem explicar as EC (STADLER; NOBES, 2014). Neste sentido, a realizacdo de estudos
que levem em consideracdo as EC realizadas em diferentes paises da América Latina
possibilitam entender melhor a similaridade das caracteristicas que impactam nas escolhas.

Outro fator relevante consiste em analisar se as caracteristicas das entidades podem
influenciar as escolhas na DFC, as decisdes dos gestores, e consequentemente comprometer
os resultados das entidades. Esta avalicdo é relevante, podendo por exemplo, ser utilizada para
analisar a liquidez.

O estudo da DFC em empresas de capital aberto permite compreender se a
flexibilidade prevista na norma auxilia na geragdo de informac6es mais fidedignas, tendo em
vista o fato de que cada instituicdo pode utilizar e adaptar a informacédo a sua realidade e ao
ambito em que se encontra. Outro aspecto relevante no estudo da DFC consiste em saber se
as informagdes estdo sendo utilizadas de acordo com algum comportamento oportunista dos
gestores, bem como relativa a conveniéncia na apresentacdo das informacdes.

Assim, conhecer as caracteristicas associadas as escolhas nas classificagdes da DFC,
relativas aos dividendos, juros e JCP, pagos (saidas) e recebidos (entradas), em empresas de
capital aberto da América Latina, dentre outras contribuicGes, podera auxiliar 0s usuarios
tomadores de decisdo a entenderem que distintas classificacbes podem conter as vantagens
requeridas pelos preparadores das demonstracdes.
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Para Do Vale e Nakao (2018), um unico conjunto de normas contabeis,
possivelmente, ndo possui 0s mesmos atributos qualitativos para as demonstracoes financeiras
de economias distintas. Os sistemas legal e politico dos paises onde as demonstracdes
contabeis sdo publicadas, assim como o contexto financeiro no qual a empresa esta inserida,
devem permitir que diferengas na qualidade da informacdo entre os paises permanegam,
mesmo apos a adogdo das IFRS (SODERSTROM; SUN, 2007).

Portanto, a necessidade de um melhor entendimento das caracteristicas determinantes
das EC na classificacdo da DFC em paises da América Latina, 0 modo como as empresas
buscam evidenciar suas informacdes, a escassez de pesquisas realizadas sobre o assunto, e
ainda a demanda nacional e internacional acerca da tematica, corroboram para justificar o

presente estudo.

1.5 ORGANIZACAO DA DISSERTACAO

Para o alcance do objetivo da pesquisa, de forma a melhorar a compreenséo geral
sobre as tematicas relacionadas, a dissertacao esta organizada em cinco capitulos.

Inicialmente na introducdo é apresentado o tema, seguido da contextualizacdo da
pesquisa, problema, justificativa, objetivos (geral e especificos), contribuicdes e estrutura do
estudo.

O primeiro capitulo apresenta a revisdao tedrico-normativa da pesquisa. O capitulo
estd subdividido em tépicos que versam acerca da DFC, das EC e das Teorias: Contratual da
Firma, Positiva da Contabilidade e Institucional que se relacionam aos estudos sobre as
escolhas contabeis. A organizacdo dos tdpicos leva em consideracdo a literatura disponivel e
estudos empiricos realizados sobre os temas apresentados.

O segundo capitulo aborda os métodos e técnicas de pesquisa. Neste, estdo descritos
a metodologia, a classificacdo da pesquisa, dados e critérios da coleta dos dados, amostra e
procedimentos metodoldgicos da pesquisa, a apresentacdo e selecdo das varidveis utilizadas
na analise, o processo de EC na DFC e, por fim, o modelo econométrico utilizado para a
andlise dos dados.

No terceiro capitulo sdo apresentados os resultados obtidos e a andlise. Inicialmente,
apresenta-se a analise descritiva das variaveis e apresentacdo dos testes preliminares para, em
seguida, a analise dos resultados.

O quarto capitulo tem por objetivo apresentar as conclusdes, observadas a partir das
andlises descritas no estudo, as consideragdes finais, limitacbes e sugestdes para realizacdo de
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pesquisas futuras.
Ao final, sdo apresentadas as referéncias que deram suporte a pesquisa e 0S

apéndices necessarios para a melhor compreensao dos dados tratados.
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2 REVISAO TEORICO-NORMATIVA

Objetivando partir de bases tedricas sélidas, a presente revisdo aborda os seguintes
topicos: estudos sobre as EC; as escolhas possiveis na evidenciacdo da DFC; as Teorias
Contratual da Firma, Positiva da Contabilidade e Institucional; a importancia, utilidade e
estrutura da DFC; o processo de adocdo das normas internacionais de contabilidade pelas

empresas dos paises que compdem a pesquisa; e, por fim, a hipotese tedrica do estudo.

2.1 DFC

O objetivo da DFC é fornecer informacdes sobre o fluxo de caixa e a capacidade de a
entidade gerar caixa e equivalentes de caixa, bem como evidenciar as necessidades de
utilizacdo desses fluxos (CPC 03, 2010).

A Norma Internacional de Contabilidade — IAS 7 (IASB — BV2010) trata do objetivo,
alcance dos beneficios da informacéo de fluxo de caixa, definicGes sobre caixa e equivalentes
de caixa, da apresentacdo da DFC, subdivida em atividades operacionais, de investimento e de
financiamento, bem como demais instrugdes e exemplos de como elaborar a DFC para
empresas financeiras e ndo financeiras e evidenciagao.

Existem dois métodos para elaboragdo da DFC: o método direto e 0 método indireto.
As empresas de capital aberto tém utilizado com mais frequéncia o método indireto
(SCHERER, TEODORO, ANJOS E KOS, 2012). Pelo método direto, a demonstracdo é
iniciada com as movimentagdes em caixa e equivalentes de caixa, entradas e saida,
recebimentos e pagamentos, considerados a partir da atividade operacional. J& pelo método
indireto, a DFC ¢ iniciada pelo resultado econémico (lucro ou prejuizo), ap6s sdo realizados
0s ajustes para se apurar o Fluxo de Caixa Operacional — FCO.

Para Watts e Zimmerman (1986), utilizar os fluxos de caixa presentes € uma forma
de se estimar fluxos de caixa futuros. A capacidade das empresas em gerar caixa e
equivalentes de caixa € fornecida pelas informacdes a respeito do fluxo de caixa na DFC. No
entanto, as informacdes sobre os fluxos de caixa poderdo ser fruto das escolhas realizadas
pelos gestores.

Pode ser que os gestores se beneficiem do fluxo de caixa da companhia em razéo de
seus proprios interesses. Todavia, o uso de informac6es relativas ao fluxo de caixa pode servir
para maximizar a riqueza dos agentes, uma vez que possibilitam tomar decisbes que
impactam resultados futuros (JENSEN; MECKLING, 1976).
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Para Jensen e Meckling (1976), a divergéncia entre os interesses dos agentes e do
principal conduz para o custo de agéncia, diante da tentativa em fazer com o que o agente
realize acdes conforme os interesses do principal. Para os autores, de outra forma, caso o
principal ndo viesse a interferir na situacdo, para nao incorrer em custos de agéncia, isto
significaria incorrer em perdas (JENSEN E MECKLING, 1976).

Ocorre que os interesses de agente e principal sdo distintos e visam a maximizagéo
de sua propria riqueza. Assim, pode haver influéncias tanto do agente como do principal na
geracdo de informac6es alinhadas com seus interesses individuais (JENSEN E MECKLING,
1976).

Neste sentido, a DFC pode ser impactada pelas decisdes oportunistas dos gestores
(agentes). No entanto, o objetivo da DFC € evidenciar os fluxos de caixa com o intuito de
gerar informacbes sobre a situacdo financeira da empresa e, consequentemente, sua
continuidade. Outro objetivo da DFC € o de requerer a apresentacao acerca das informac6es
historicas de caixa e equivalentes de caixa das entidades, ou seja, disponibilizar informacdes
relevantes sobre os pagamentos e recebimentos, em dinheiro, em um determinado periodo
(IAS 7).

Quando a DFC é utilizada em conjunto com as outras demonstracdes contabeis, esta
proporciona informacfes que permite avaliar a estrutura financeira das entidades, no que
concerne a liquidez e solvéncia, as mudancas nos ativos liquidos, a capacidade das empresas
para mudar os valores aplicados nas atividades que realiza e 0 conhecimento da sistematica do
fluxo de caixa, quanto a evolucdo e quedas nos valores de caixa, as adaptacGes realizadas em
razdo das circunstancias e oportunidades do mercado, bem como € possivel visualizar se a
empresa se utiliza de capital préprio ou de terceiros (IUDICIBUS; MARTINS; GELBECKE;
SANTOS, 2010).

Portanto, as analises da DFC sdo aquelas relativas aos fluxos de caixas (entradas e
saidas) operacional, investimento e financiamento e aos eventos que representam 0s
equivalentes de caixa.

De outro lado, o fluxo de caixa financeiro é distinto da DFC, normalmente é baseado
em um orcamento e possibilita realizar projecdes futuras, previsdes de gastos (saidas) e
recebimentos (entradas), sem distincdo da origem dos fluxos, e tem por objetivo evitar
imprevistos em relacdo as operaces financeiras (IAS 7). Assim, a DFC ndo pode ser
entendida simplesmente a partir do fluxo de caixa financeiro, pois vai além deste objetivo,

evidenciando eventos ocorridos e ndo simplesmente variagdes de caixa presentes ou futuras.
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2.1.1 APRESENTAGAO DA DFC E ESCOLHAS CONTABEIS

A DFC ¢ estrategicamente apresentada em trés atividades classificadas em, a saber:
operacionais, investimento e financiamento. Para a apresentacdo da DFC sdo utilizados dois
métodos: o0 método direto e 0 método indireto. A 1AS 7, emitida pelo IASB em dezembro de
1992, incentiva a utilizacdo do método direto, assim como também o faz o FASB.

Na DFC ha separacdo dos fluxos de caixas por atividades operacionais, de
investimentos e de financiamentos, aspecto importante do presente estudo, uma vez que trata
da investigacdo das caracteristicas determinantes das EC na classificagdo dos juros,
dividendos e juros sobre capital proprio, em relacdo as atividades evidenciadas na DFC.

As atividades operacionais sdo consideradas as principais geradoras de receita para a
entidade. Os fluxos de caixas desta atividade, geralmente, derivam de transacGes e de outros
eventos e condigdes que entram na apuracao do resultado do exercicio, exceto aqueles que se
identificam com as atividades de financiamento e investimento, recebimentos e pagamentos
de investimentos, empréstimos e outros contratos mantidos com a finalidade de negociacéo,
similares aos estoques adquiridos somente para a revenda, ou seja, todas as atividades que
estiverem diretamente ligadas aos negdcios e operagdes das entidades (IAS 7).

Para ludicibus et al. (2010), as atividades operacionais sdo aquelas decorrentes da
producdo e entrega de bens e servicos e estdo relacionadas com os eventos e operacGes que
sdo evidenciados na DRE. As atividades de investimentos sdo desenvolvidas com aquisicdo
ou alienacdo de ativos de longo prazo e outros investimentos, sempre que houver uma
movimentacdo financeira no caixa ou equivalentes de caixa. (IAS 7). Os fluxos de caixa das
atividades de investimento decorrem do aumento ou diminuigdo dos ativos de longo prazo
que sdo utilizados na producdo de bens e servicos (IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE;
SANTOS, 2010).

As atividades de financiamentos sdo empréstimos realizados pelas entidades e
operacdes que resultem na alteracdo da situacdo liquida patrimonial, seja no seu montante
geral ou na composicdo deste. Nesta atividade, sdo analisados os fatos de como as empresas
conseguem conduzir o seu capital de giro, identificando as operagbes que trazem recursos
para a empresa, bem como aquelas operacgdes que dizem respeito a devolucdo destes recursos
para terceiros (IAS 7).

Retomando ludicibus et al. (2010), os fluxos de caixas provenientes das atividades de
financiamento sdo aqueles que possuem relacdo com 0s empréstimos de credores e outros

investidores ligados as entidades. Assim, as atividades evidenciadas na DFC sdo as que
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provocam, necessariamente, a entrada e saida de recursos de caixa, ocasionando,
consequentemente, os fluxos de caixa.

Percebe-se que as EC na DFC sdo consideradas EC de classificacdo, pois dizem
respeito a forma de agregacéo e disposicao dos elementos patrimoniais, de fluxos de caixa nas
demonstracdes, como ocorre com a classificacdo dos juros, dividendos e juros sobre o capital
préprio (pagos e recebidos) (SILVA, 2016).

Conforme a IAS 7, os juros pagos e juros e dividendos recebidos podem ser
classificados no fluxo de caixa operacional porque entram na determinacdo de lucros e perdas.
Alternadamente, os juros pagos e dividendos recebidos podem ser classificados como fluxo de
caixa de financiamento e fluxo de caixa de investimento, respectivamente, pois constituem
custos de obtencdo de recursos financeiros ou retornos sobre o0s investimentos.

Com base na IAS 7, o Quadro 1 apresenta um resumo da classificacdo constante na
norma e das escolhas contdbeis. Porém, é importante ressaltar que a auséncia de defini¢oes
expressas sobre a forma de classificar ocasionam em alternativas distintas pelas entidades,

possivelmente em razdo das particularidades institucionais e de cada pais.

Quadro 1 — Classifica¢fes constantes na IAS 7 e Escolhas Contébeis

PAGAMENTOS IAS 7 ESCOLHA CONTABIL
Juros FCO FCF/FCI
Dividendos/JCP FCF FCO
RECEBIMENTOS IAS 7 ESCOLHA CONTABIL
Juros FCO FCF/FCI
Dividendos/JCP FCO FCF/FCI

Fonte: Elaborado pela autora — 2018 — A partir da IAS 7.

As escolhas de classificagdo podem sofrer variagfes em decorréncia de situacdes de
lucratividade, endividamento, situacdo financeira e dos incentivos do mercado de capitais
(LEE, 2012; GORDON et al.,2013; BAIK et al., 2015).

2.1.2 ESTUDOS SOBRE EC NA DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

No topico anterior, se apresentou o funcionamento, objetivos e classificagdes
pertinentes a DFC. Todavia compete ainda, discorrer acerca dos estudos nacionais e
internacionais, que tratam de explicar os possiveis determinantes das EC na DFC. Assim,

estudos anteriores estdo apresentados em ordem cronologica, para evidenciar a evolucao da



32

tematica abordada neste estudo.

A pesquisa de Lee (2012) foi realizada com empresas ndo financeiras, da base da
Compustat, no periodo de 1988 a 2008 (21 anos). Os resultados indicam que as empresas
tendem a elevar o FCO quando existem incentivos significativos. As caracteristicas
apresentadas pelos autores como motivos para elevagdo do FCO foram: a) dificuldade
financeira; b) rating de crédito de longo prazo e grau de investimento/ndo investimento; c)
previsdes de analistas sobre os fluxos de caixa e d) associacOes elevadas entre retornos e FCO.
O tamanho das empresas foi utilizado como uma variavel de controle nos modelos
apresentados.

Scherer, Teodoro, Anjos e Kos (2012) verificaram o tratamento dado aos juros e
dividendos pagos e recebidos, a forma de apresentacdo (método direto ou indireto) e a
igualdade ou ndo do valor de caixa e equivalentes de caixa ha DFC e no balanco patrimonial
em funcdo das opgOes de divulgacdo destes itens elencadas na IAS. Os autores coletaram as
DFCs publicadas no relatorio anual de 2009 de 229 empresas listadas nas Bolsas de Valores
de Sédo Paulo, Frankfurt, Mildo e Londres. Os resultados indicam que o método indireto de
apresentacdo da DFC e a classificacdo de dividendos pagos como fluxos de caixa das
atividades de financiamento foi adotado pela ampla maioria destas empresas. Ja a igualdade
do valor de caixa e equivalentes de caixa na DFC e no balango patrimonial e a classificagéo
de juros pagos e recebidos como fluxos de caixa das atividades operacionais sao
procedimentos predominantes, especialmente para as empresas listadas nas bolsas de valores
de Sdo Paulo, Frankfurt e Mildo. Por fim, constataram que ndo ha um predominio na
classificagdo de dividendos recebidos, com uma divisdo praticamente meio a meio das
empresas listadas nas bolsas de valores de S&o Paulo, Londres e Mil&o, apresentados como
fluxo de caixa das atividades operacionais ou de investimento. Neste estudo, os autores nao
trabalharam com modelos econométricos, tendo sido realizado o teste qui-quadrado para
testar as hipoteses (dados nominais). Assim, ndo apresentam caracteristicas determinantes das
possiveis escolhas apresentadas no estudo.

Gordon, Henry, Jorgensen e Linthicum (2013) exploraram os incentivos e os fatores
do &mbito institucional relacionados ao fluxo de caixa operacional. Para relatar maior OCF
(FCO), relacionaram com 0 acesso e a contratacdo de capital. Foram analisadas as variacoes
nas escolhas de classificagdo em uma amostra recolhida manualmente de 798 empresas IFRS
ndo financeiras em 13 paises europeus de 2005 a 2012. O primeiro conjunto de analises
centra-se nas escolhas de classificagdo das empresas e no efeito na OCF relatada. Cerca de

76%, 60% e 57% da amostra classifica 0s juros pagos, 0s juros recebidos e os dividendos
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recebidos, respectivamente no OCF (FCO). Apenas cerca de 42% das empresas que relataram
0s trés itens, optaram por classificar todos os trés no OCF (FCO). Os autores encontraram
variacdes significativas na classificacdo entre industrias na maioria dos paises. Os resultados
indicaram que a OCF (FCO) relatada tende a ser maior em IFRS do que teria sido nos US
GAAP. Conforme os autores, os fluxos de caixa e 0s exercicios operacionais variam de
acordo com as escolhas de classificacdo da empresa e os resultados de determinados modelos
de previsdo do OCF (FCO) sao sensiveis as escolhas de classificacao.

Gordon et al. (2013) afirmam que existe relacdo da classificacdo de caixa que
aumentam o fluxo operacional das empresas com a situacéo financeira, incentivos do mercado
de capitais e situacdo de endividamento. Em seus estudos os autores ndo encontraram relacao
com a lucratividade. Conforme afirmaram, as escolhas podem sofrer variacdes em decorréncia
de outros fatores como, por exemplo, o &mbito de divulgacdo das informacdes, uma vez que
os fluxos de caixa podem ser utilizados pelos analistas para projecdo de fluxos futuros, por
exemplo. Como parte das andlises, os autores afirmam terem encontrado as seguintes
motivacOes para as empresas relatarem informacfes nos fluxos de caixa de atividades
operacionais: (i) endividamento, em razdo da avaliacdo de crédito e risco; (ii) mercado de
capitais, para aumentar o volume de capitalizacdo; (iii) lucratividade, avaliacdo da
rentabilidade; e (iv) fluxo de caixa negativo, aumentar ou diminuir a negatividade do fluxo.

De acordo com os resultados da pesquisa de Cole, Branson e Breesch (2011), a
classificacdo dos juros pagos pode estar relacionada com a origem dos paises das empresas,
com as empresas de auditoria e com o tamanho das empresas (receitas). Quanto aos juros
recebidos, os autores afirmam que a classificacdo pode estar relacionada ao pais, empresa de
auditoria e ao setor de atuacdo das empresas. Na mesma pesquisa, 0s autores relatam que os
dividendos recebidos foram classificados pela maioria das empresas pesquisadas em fluxos de
caixa de atividades de investimento.

Maciel (2015), ao realizar analise das distingbes entre os métodos, apresenta as
seguintes diferencas: o método indireto concilia o resultado liquido (lucro liquido) com o
FCO, a partir do destaque entre os itens que compdem a diferenga entre os regimes de
competéncia da DRE e do regime de caixa da DFC. A autora utilizou como variaveis
independentes o endividamento e rentabilidade para tentar explicar as diferencas (em reais),
entre o FCO divulgado e o FCO encorajado pela norma brasileira, adequada a 1AS-7 quanto
ao paragrafo 34-A, dividido pelo valor do ativo total das empresas, para tentar excluir o efeito
de variabilidade em funcdo do tamanho da empresa. Em outro modelo, a autora utilizou

apenas o FCO encorajado negativo, (dummy,1 se negativo, e O se positivo) para explicar as
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escolhas de classificagdo dos juros pagos — dummy, sendo 1 para a classificacdo como FCF e
0 se for outra.

Silva, Martins e Lima (2014) investigaram quais sdo as EC das empresas brasileiras
na evidenciacdo da DFC e quais fatores podem explicar tais escolhas. A amostra constitui-se
de 107 empresas listadas no Novo Mercado da BM&FBovespa, referentes ao ano de 2010. Os
itens investigados foram juros pagos e recebidos e dividendos e juros sobre o capital proprio
pagos e recebidos. Foram utilizados testes estatisticos de diferencas de médias, correlacédo de
Pearson e regressao logistica. Para os autores, os resultados da pesquisa apontam que nédo
houve evidéncias significativas da utilizagdo de EC para gerenciar fluxos de caixa no Brasil.
Os autores utilizaram a classificagdo do FCO como varidvel dependente, e o tamanho da
empresa (logaritmo natural do Ativo Total), endividamento, medido pela relagdo entre o
passivo oneroso total e o capital total a disposicdo da empresa, 0 ROE (lucro liquido dividido
pelo patriménio liquido), FCO negativo (dummy: 1 para FCO negativo e 0 para FCO positivo),
Book-to-price, relacdo precgo-livro (preco de mercado da agéo, dividido pelo valor patrimonial
da acdo, considerada uma proxy para oportunidades de crescimento.

Baik et al. (2015) afirmaram que as empresas, ao modificarem os pagamentos dos
juros pagos do fluxo de caixa operacional para o de financiamento, aumentam os fluxos de
caixa das atividades operacionais quando possuem alta alavancagem ou quando poucos
analistas a acompanham. Quanto aos métodos de apresentacdo, 0s estudos apresentam
vantagens para o metodo direto, bem como para 0 método indireto.

Pinto, Nunes, Costa e Lemes (2015) identificaram o nivel de comparabilidade das
EC das empresas brasileiras na evidenciacdo da DFC, bem como os fatores que poderiam
explicar as escolhas identificadas. Foram analisadas as EC relacionadas a evidenciagdo dos
seguintes itens na DFC: juros pagos, juros recebidos, imposto de renda e contribui¢do social
sobre o lucro liquido, dividendos e juros sobre capital préprio (JSCP) recebidos e dividendos
e JSCP pagos. Para a realizacdo da pesquisa, foi selecionada uma amostra de 56 empresas
pertencentes ao Ibovespa no periodo de 2010 a 2014. O indice de Herfindhal (indice H) foi
utilizado para o calculo do nivel de comparabilidade e a regressdo logistica para identificar
variaveis que poderiam afetar a classificacdo dos itens na DFC. Os resultados sugerem um
nivel de comparabilidade alto para a classificacdo dos dividendos e JSCP recebidos e um
nivel moderado para os juros pagos. Por outro lado, o indice de comparabilidade é baixo para
a classificacdo dos juros pagos, do imposto de renda e contribui¢éo social e dos dividendos e
JSCP pagos. Segundo os autores, apesar deste indice ser baixo em 2010, percebe-se um

gradativo aumento ao longo do tempo, sugerindo melhoria na qualidade da informacéo
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contabil. Além disso, ha indicios de que as empresas mais rentaveis, com maiores niveis de
endividamento e com fluxos de caixa operacionais negativos, fazem escolhas que aumentam o
FCO.

Maciel, Salotti e Imoniana (2016) objetivaram identificar as escolhas de classificacdo
de juros, dividendos e JCP na DFC, por parte das empresas brasileiras, e incentivos
relacionados a tais escolhas. Com uma amostra de 352 empresas, 2.323 relatérios de auditores
e DFCs analisados, e 3.821 dados levantados, realizou-se a comparagéo entre o estudo atual e
estudos anteriores. Conforme os autores, os resultados apontaram que: i) a maior parte das
empresas brasileiras segue as classificagdes encorajadas pelo paragrafo 34A do CPC 03,
exceto quanto ao item dividendos/JCP recebidos; ii) os setores “Maquinas Industriais” e
“Téxtil” seguiram uma classificagdo predominante em todos os itens que possuem
flexibilidade de apresentacdo na DFC e, para juros pagos e dividendos recebidos, ndo houve
predominancia de classificacdo na maior parte dos setores; e, iii) hd classificagcdes
predominantes para empresas auditadas pela Deloitte e PwC, todavia, 0s juros pagos e
dividendos recebidos ndo foram classificados de forma predominante pela maioria dos
auditores.

Konraht, Campagnoni, Rover e Ferreira (2016) identificaram caracteristicas
referentes a classificacdo dos itens da DFC que envolvem discricionariedade de classificacdo
pelas empresas e verificaram fatores explicativos para a escolha contébil de classificacdo dos
juros pagos entre as opcdes de fluxo de caixa operacional e financiamento. Conforme o0s
autores, o item juros pagos foi analisado de forma mais criteriosa por apresentar maior
frequéncia de divulgacdo e possibilidade de discricionariedade de classificacdo. Foram
testados quatro fatores (tamanho, rentabilidade, endividamento e subsetor) apresentados pela
literatura como relacionados a probabilidade de a gestdo gerenciar o fluxo de caixa
operacional. Para testar as variaveis, utilizou-se do teste ndo-paramétrico de Mann-Withney e
da estatistica de qui-quadrado (x?). De acordo com os autores, os resultados evidenciaram que
somente os dividendos e juros sobre capital proprio apresentam classificacdo relativamente
uniforme pelas empresas, classificados como fluxo de caixa da atividade de financiamento.
Nenhuma das variaveis analisadas apresentou-se estatisticamente significante para explicar a
escolha contébil para classificacdo dos juros pagos nas DFCs entre 2010 e 2014. Excecéo &
dada a variavel tamanho nos anos de 2012, 2013 e 2014, as quais indicaram que o tamanho foi
um fator relacionado a escolha da classificacdo dos juros pagos nesses anos.

Os estudos apresentados indicaram a relevancia da tematica EC na DFC,

contribuindo sob formas distintas para a abordagem. Pelos estudos elencados, se percebe a
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predominancia do enfoque das pesquisas voltadas para a tematica das EC na DFC consiste na
verificacdo, investigacdo e identificacdo das variaveis que possam caracterizar e determinar
quais 0s possiveis incentivos para que 0s eventos juros, dividendos e juros sobre capital
préprio sejam classificados em uma das trés atividades que compdem a demonstracéo, a saber:
operacional, financiamento ou investimento.

Analisando os estudos anteriores, percebe-se que Silva, Martins e Lima (2014) e
Konraht, Campagnoni, Rover e Ferreira (2016) encontraram resultados semelhantes no
tocante a baixa significancia das varidveis. Enquanto no primeiro os resultados apontam que
ndo houve evidéncias significativas da utilizacdo de EC para gerenciar fluxos de caixa no
Brasil, para empresas listadas no Novo Mercado no ano de 2010, o segundo verifica que
somente os dividendos e juros sobre capital proprio apresentam classificacdo relativamente
uniforme, classificados como fluxo de caixa da atividade de financiamento, porém nenhuma
das variaveis analisadas apresentou-se estatisticamente significante para explicar a escolha
contébil para classificacdo dos juros pagos nas DFCs entre 2010 e 2014. Excec¢do é dada a
varidvel tamanho nos anos de 2012, 2013 e 2014, indicando que o tamanho foi um fator
relacionado a escolha da classificacdo dos juros pagos nesses anos.

Ja para os estudos de Pinto, Nunes, Costa e Lemes (2015) e Maciel, Salotti e
Imoniana (2016), os resultados apresentaram ser mais significativos estatisticamente do que
os trabalhos anteriormente apresentados, sugerindo melhoria na qualidade da informacdo
contabil, encontrando ainda indicios de que as empresas mais rentaveis, com maiores niveis
de endividamento e com fluxos de caixa operacionais negativos, fazem escolhas que
aumentem os fluxos das atividades operacionais.

Os autores Maciel, Salotti e Imoniana (2016) apontam, por parte das empresas, certa
motivacdo na adog¢do da norma (CPC-03), todavia, em relagdo aos resultados da classificacao,
encontraram distincbes no tratamento quanto aos seguintes itens: para juros pagos e
dividendos recebidos, ndo houve predominancia de classificacdo na maior parte dos setores,
com classificages predominantes para empresas auditadas pela Deloitte e PwWC, e 0s juros
pagos e dividendos recebidos ndo foram classificados de forma predominante.

Os autores Gordon, Henry, Jorgensen e Linthicum (2013) indicaram que a OCF
(FCO) relatada tende a ser maior em IFRS do que teria sido nos US GAAP. Encontraram
variagOes para os fluxos de caixa operacionais de acordo com as escolhas de classificagdo da
empresa e os resultados de determinados modelos de previsdo do OCF (FCO) sdo, segundo 0s
autores, sensiveis as escolhas de classificagéo.



Tendo por base os estudos apresentados, se apresenta 0 Quadro 2 a seguir, com as

variaveis utilizadas nos trabalhos que tratam das EC na DFC.

Quadro 2 — Variaveis dos Estudos de EC na DFC.

Caracteristicas

das variaveis

Variaveis

Proxies

Autores dos estudos anteriores
de EC na DFC

VARIAVEIS DOS ESTUDOS

Endividamento

Endividamento  (Passivo
Oneroso) /Capital Proprio
(Patriménio Liquido)

Lee (2012); Silva, Martins e Lima
(2014); Gordon, Henry, Jorgensen
e Linthicum (2015); Pinto, Nunes,
Costa e Lemes (2015)

Rentabilidade Valor de Mercado do | Gordon, Henry, Jorgensen e
Capital Préprio (-) Valor | Linthicum  (2015);  Konraht,
Patrimonial Contabil, | Campagnoni, Rover e Ferreira
Market-to-Book (2016)

Impacto no resultado | Componentes do resultado, | Gordon, Henry, Jorgensen e

lucro por acéo, etc.

Linthicum (2015); Maciel (2015)

Tamanho

Varia¢Ges no tamanho de
ativos,  retorno  sobre
ativos, receita liquida de
vendas; logaritmo natural
(tamanho do ativo)

Lee (2012); Cole, Branson e
Breesch (2013); Gordon, Henry,
Jorgensen e Linthicum (2015);
Konraht, Campagnoni, Rover e
Ferreira (2016)

Composicéo acionaria

% de agdes de controle
sobre o total de acdes;

Lee (2012); Costa e Freitas
(2014); Gordon, Henry, Jorgensen

relacio  Market-to-Book | e Linthicum (2015); Souza,
(razédo valor de mercado da | Botinha, Silva e Lemes (2015)
empresa / valor
patrimonial)
Setor de Atuacio Caracteristicas do | Konraht, Campagnoni, Rover e
empreendimento Ferreira (2016)
Auditoria Variavel dummy Cole, Branson e Breesch (2013);
Gordon, Henry, Jorgensen e
Linthicum (2015); Maciel, Salotti
e Imoniana (2016)
Pais Variavel dummy Cole, Branson e Breesch (2013);

Gordon, Henry, Jorgensen e
Linthicum (2015); Souza,
Botinha, Silva e Lemes (2015)

Fonte: Elaborado pela autora, com base no referencial tedrico da pesquisa, 2018.

2.1.3 HIPOTESE DA PESQUISA

Nos estudos de Gordon et al (2013), os autores inferem que empresas com
dificuldades financeiras sdo motivadas a relatar maior fluxo de caixa operacional (OCF —

Operating Cash Flow), uma vez que esta é uma importante medida na avaliacdo de crédito e
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risco, bem como empresas mais endividadas, com maiores custos de renegociacao de dividas,
tendem a relatar maiores fluxos de caixa operacionais.

Outra afirmacéo dos estudos de Gordon et al. (2013) consiste no fato de empresas
lucrativas e/ou com fluxos de caixa operacionais negativos buscarem classificacbes que
permitam relatar maior fluxo de caixa operacional e reportar maior FCO. Os autores refor¢gam
a avaliacdo da rentabilidade, relacionando com as EC e com o fato das empresas buscarem
classificacbes que tornem o FCO menos negativo ou positivo, a exemplo das empresas que
ndo classificam juros pagos como operacionais.

Nos achados Baik et al (2015) as EC podem variar segundo o ambito de divulgagéo,
bem como as oportunidades de crescimento exigem altos investimentos e consequentemente
poderiam incentivar as empresas a manterem fluxos de caixa operacionais altos no intuito de
atrair provedores de capital:

Para Cole, Branson e Breesch (2013), o tipo de auditoria influencia as empresas nas
escolhas contdbeis. Segundo os autores, empresas auditadas por Big Four realizam EC
contidas nas normas internacionais, e consequentemente podem ser influenciadas quanto a
elaboracdo e divulgacdo das demonstracGes financeiras.

Segundo Branson e Breesch (2013) a varidvel pais é a mais relevante na influéncia de
tratamentos contébeis e diferencas nos fatores ambientais podem contribuir para realizacao de
escolhas diferentes.

Alinhado aos trabalhos de Lee (2012), Costa e Freitas (2014), Gordon et al (2015),
Souza et al (2015), tem-se que a relacdo preco livro (BP) é fator relevante na explicacdo das
EC por indicar oportunidades de crescimento, consequentemente atraindo novos investidores.
Desta forma, investigar a relacdo da varidvel BP com as classificagOes utilizadas na DFC dos
paises estudados, podera contribuir no entendimento dos fatores explicativos das escolhas
contébeis.

Para Costa e Freitas (2014), a analise do setor de atuacdo das empresas, contribui com
a literatura na discussdo sobre se adotar um modelo contabil Gnico. Segundo os autores, as
caracteristicas do setor podem ser fator de influéncia para a realizagdo de recomendacdes de
orgdos reguladores. Desta forma, espera-se que haja uniformidade nas EC de empresas do
mesmo setor.

Com base nos achados dos estudos apresentados, foi elaborada a seguinte hipdtese

tedrica, testada nesta pesquisa:
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Existem diferencas significativas nas caracteristicas associadas as EC da DFC das
empresas abertas pertencentes aos paises analisados.

Assim, em consonancia com as Teorias Contratual da Firma, Teoria Positiva da
Contabilidade e Teoria Institucional, alinhada aos trabalhos mencionados, esta pesquisa parte
do pressuposto que as EC se modificam em decorréncia de variaveis financeiras e econémicas,
e ainda, as EC podem se alterar de uma empresa para outra, poréem ao se analisar as
caracteristicas associadas as EC, estas ndo se modificam para os paises analisados.

Neste sentido, objetiva-se investigar as caracteristicas associadas as classificacGes
contébeis para os itens da DFC: juros pagos e recebidos, dividendos e juros sobre capital

préprio pagos e recebidos.

2.2 ESCOLHAS CONTABEIS

Fields, Lys e Vicente (2001) consideram que uma EC consiste em qualquer deciséo
que tem por finalidade influenciar as informacdes contabeis. A decisdo do gestor de qual
método utilizar, por exemplo, j& se configura como uma EC (Watts, 1992).

Para Francis (2001), as EC estdo relacionadas com o perfil dos tomadores de decisdo,
incluindo as decisdes de diversos agentes e gestores. Quando os gestores decidem utilizar
recursos da organizacdo em beneficio proprio prejudicam os acionistas na maximizacao de
suas riquezas (JENSEN, 1986). Portanto, as teorias utilizadas para explicar fenbmenos
contdbeis devem levar em conta os incentivos dos individuos (WATTS; ZIMMERMAN,
1990).

As EC incluem as opcOes dos gestores das empresas que precisam decidir sobre
guais métodos contabeis serdo utilizados em detrimento de outros. Assim, é possivel perceber
que as escolhas sdo realizadas a partir dos incentivos aos gestores, ou seja, as escolhas
refletem o comportamento dos gestores em relacdo as possiveis vantagens que irdo receber
quanto aos resultados evidenciados nas demonstragdes contabeis (WATTS, 1992).

Segundo Jensen (1986), os custos de agéncia estdo relacionados com o nivel de caixa
da empresa. Numa situacdo em que a empresa possua fluxo de caixa elevado e perspectivas de
crescimento baixas, havera interesse do gestor em reter caixa para utilizacdo em beneficio
préprio, ja para o principal, sera melhor distribuir o excedente de caixa, evitando, assim, a ma
utilizacdo dos recursos por parte do gestor, podendo, inclusive, o acionista aplicar em outros

investimentos que considere mais rentaveis. Assim, 0s incentivos de agente e principal podem
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se modificar em razdo de seus interesses e do contexto econdmico em que se encontram
afetando o tipo de EC dependendo da estratégia adotada.

Quando agentes e principal tomam certas decisdes, se espera que estas sejam
apropriadas e possam corresponder as escolhas que melhor refletirdo os resultados, pois, do
contrario, poderdo surgir escolhas oportunistas, e até mesmo incorretas, que se afastam dos
objetivos das normas, podendo derivar, eventualmente, para fraudes e outros problemas
decorrentes de escolhas incorretas.

Para Fields, Lys e Vicent (2001), as EC surgem a partir da impossibilidade de
eliminacdo da flexibilidade das normas contabeis. Isto ocorre devido a diversidade na
linguagem de divulgacédo das informacdes, bem como em relagdo as diferencgas dos niveis de
desenvolvimento dos mercados (SILVA, 2016).

Segundo Francis (2001), definir EC é algo importante para delimitar os assuntos a
serem estudados quanto a esta temética. Para a autora, a definicdo de EC apresentada por
Fields, Lys e Vicent (2001) é ampla e ndo define quais decisdes devem ser tomadas o que,
segundo Francis (2001), pode ter sido intencional.

Cole, Branson e Breessch (2011) apresentam os tipos de EC possiveis de realizacao.
As escolhas do tipo claras séo aquelas exercidas com discricionariedade pelos gestores. As
escolhas encobertas ocorrem quando os critérios de definicdo sdo vagos ou dependem de
outros fatores que precisam ser caracterizados, conforme o evento a ser contabilizado. As
escolhas por estimativas e julgamentos ocorrem quando ndo ha delimitacdo precisa nas

normas para a sua apuracao, cabendo aos gestores decidir.

Figura 1 - Tipos de Escolhas Contabeis.

CLARAS

ESTIMATIVAS E
JULGAMENTOS

ENCOBERTAS

ESCOLHAS CONTABEIS

Fonte: Elaborado pela autora (2018), com base em Cole, Branson e Breessch (2011).



41

As EC tratadas no presente trabalho sdo aquelas que se referem a classificacdo dos
juros, dividendos e juros sobre capital proprio nos fluxos de caixa da DFC e correspondem as
politicas contabeis denominadas de classificacdo e apresentacdo, conforme a norma vigente.
Conforme os tipos de escolhas apresentados na Figura 2, as escolhas tratadas neste estudo se
referem as escolhas do tipo: claras, ou seja, a classificacdo neste caso, depende da
discricionariedade dos gestores.

2.2.1 ESTUDOS SOBRE ESCOLHAS CONTABEIS

Varios estudos tém sido realizados com o objetivo de avaliar os motivos dos gestores
decidirem sobre determinadas EC em detrimento de outras.
A Tabela 1 a seguir apresenta o resumo de alguns dos trabalhos empiricos que estdo

inseridos nesse vasto grupo de estudos que tratam das escolhas contabeis.



Tabela 1 - Estudos sobre EC
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Autor/ano Objetivo Método Resultados
Lail e Examinar quais os Aplicou-se o indice E de Bebchuk et al. (2009) para medir os As empresas com gerentes entrincheirados (defensivos) geralmente
Martin compromissos  contratados resultados gerenciais. Identificou-se as empresas com gerentes relatam niveis mais baixos de provisdes anormais (em sentido
(2017) dos gestores se desviam das entrincheirados (na defesa) como aqueles com pelo menos absoluto), mas os acumulos anormais utilizados pelos gerentes
normas da indistria e se 0s quatro (cinco). Limitando as provisdes de 1989 a 2007 (2008 a  entrincheirados apresentam maior previsdo de fluxos de caixa
compromissos anormais dos 2013) e define uma varidvel binaria capaz para estas futuros. Evidéncia sugere que os gerentes entrincheirados relatam
administradores sdo mais ou observacBes. Entrincheirar = 0 para as empresas com trés acumulagdes anormais de maior qualidade. Argumenta-se que as
menos proximos da previsdo (quatro) ou menos provisdes limitativas. Utilizou-se acimulos tentativas de limitar o retratamento ndo sdo suscetiveis de melhorar
dos fluxos de caixa futuros. anormais seguindo Jones (2001) Modelo e estimativo de qualidade de relatorio financeiro e pode realmente reduzir a
provisfes normais dentro de cada ano fiscal e indUstria (dois qualidade.
digitos SIC). Incluiu-se o retorno dos ativos na estimativa para
melhor controle de desempenho (Kothari et al., 2005). Foram
utilizados quatro modelos econometricos.
Botinha e Identificar a consequéncia Conjunto de dados provenientes das empresas listadas na Mesmo com a existéncia de escolhas contdbeis, considera-se que
Lemes das EC realizadas por BM&FBOVESPA e na NYSE, no periodo de 2013. A partir existe comparabilidade entre as praticas contdbeis no
(2017) gestores de companhias dos relatérios contabeis e notas explicativas, foram coletados reconhecimento em Propriedades para Investimentos das empresas
abertas listadas na NYSE e na os dados: a escolha contdbil: a presenca de divulgagdo do listadas na BM&FBOVESPA e na NYSE. Na analise da
BM&FBOVESPA, com valor justo das PPl para as empresas que optaram pelo custo comparabilidade por setor, observou-se grau médio préximo ao
relacdo a mensuracdo historico. Se realizou o teste de comparabilidade com base limite superior. Foi possivel inferir também que os baixos graus de
subsequente de Propriedades no indice T de Taplin (2004) comparabilidade identificados podem estar relacionados as
para Investimentos, diferentes escolhas realizadas pelas empresas quanto aos métodos
de mensuragéo.
Souza, Identificar o grau de A comparabilidade dentro e entre paises foi medida pelo Os resultados mostraram que mesmo com a possibilidade das EC
Botinha e comparabilidade das indice T (indice de Taplin), e buscou-se verificar o presentes na norma IAS 38, foi possivel observar comparabilidade
Lemes demonstragdes financeiras de comportamento do indice ao longo do periodo analisado. entre as praticas contabeis em ativos intangiveis das empresas do
(2016) 230 companhias  abertas, Brasil e de Portugal, em todos os periodos analisados. Outro

sendo 184 entidades do Brasil
e 43 entidades de Portugal,
em relagdo as EC em ativos
intangiveis (IAS 38), no
periodo de 2010 a 2012.

resultado a se destacar é que apesar das empresas brasileiras
exibirem maior comparabilidade, as empresas portuguesas
apresentaram-se mais harménicas no sentido de manterem as EC ao
longo do tempo.
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Autor/ano Obijetivo Método Resultados
Silva, (Ensaio teorico): promoveu Discutiu-se com base na literatura as EC presentes nas Com base nas reflexdes realizadas os autores consideram que a
Martins e uma discussdo critica a normas de contabilidade, como também, o uso estratégico pesquisa sobre EC no Brasil poderia focar as empresas de grande
Lemes respeito das teorias e das dessas escolhas pela gestdo das empresas. porte, sejam estas de capital aberto ou fechado, analisando as
(2016) principais obras que tratam caracteristicas particulares do mercado brasileiro.

do estudo das escolhas

contabeis, com o objetivo de

despertar  provocacBes e

reflexdes para 0

desenvolvimento de

pesquisas sobre esse tema.
Pinto, Mostrar que o modelo de A etapa empirica do estudo foi guiada por uma triangulacdo Observou-se que ha consisténcia entre os modelos de negdcios e as
Martins e negdcio das empresas de de abordagens metodoldgicas, composta de pesquisa escolhas contabeis. As evidéncias indicam que as EC podem ser
Silva (2015) capital aberto do mercado documental, entrevistas e analise de consisténcia dos explicadas por um conjunto integrado de fatores considerados

brasileiro, que sdo gestoras de resultados encontrados. Foram analisados posteriormente os isoladamente na literatura. Existem varios fatores que interagem

imoveis, explica suas EC de modelos de negdcios das trés maiores empresas brasileiras entre si e explicam as EC em detrimento de fatores isolados.

mensuracdo das propriedades gestoras de propriedades para investimento seguintes (duas

para investimento. optantes pelo valor justo e uma optante pelo custo),

confrontando-os com suas escolhas contabeis.

Cabello e Analisar o0s efeitos de Osdados foram obtidos por meio de andlise de contelido das Constatou-se que: a) 0s setores possuem ETRs diferentes,
Pereira determinadas praticas DemonstracBes Financeiras Publicadas das companhias independente das praticas tributarias escolhidas, evidenciando que o
(2015) empregadas para tributacdo abertas do Brasil. A amostra foi composta por 250 empresas porte, em funcdo do total do ativo, e o Lucro Antes do Imposto de

do lucro sobre a Effective
Tax Rate (ETR) das empresas
no Brasil.

em 2009 e 272 empresas em 2010. Foi utilizado o Modelo
Geral Linear.

Renda (LAIR), ndo sdo varidveis relevantes para observar se as
empresas maiores ou com LAIR maiores possuem ETRS maiores; e
as de menor porte com LAIR menores possuem ETRs menores.; b)
o efeito combinado entre o setor e as praticas tributarias escolhidas
foi o fator estatisticamente importante para se explicar a variancia
em ETR. Dentro de um mesmo setor, empresas com praticas
tributarias diferentes tendem a possuir ETRs também diferentes. O
resultado evidencia que as escolhas das praticas tributarias dentro de
cada setor impactam significativamente a ETR, podendo a empresa
obter vantagem competitiva em relagéo as demais.
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Autor/ano Obijetivo Método Resultados
Souza, Silva Verificar se as EC contidas Os periodos analisados foram de 2010 a 2012 e observaram-se  Constatou-se que apesar da existéncia de escolhas contabeis, o CPC
e Rech no CPC 27 (2009) (norma as EC relativas as etapas de avaliacdo (inicial e posterior), 27 (2009) permite a comparabilidade dos ativos imobilizados das
(2015) brasileira equivalente a IAS impairment e depreciagdo dos ativos imobilizados. A companhias abertas brasileiras. O indice H foi alto para os trés
16 emitida pelo 1ASB) comparabilidade foi medida pelo indice Herfindhal (indice periodos, o que resulta em uma elevada comparabilidade entre as
permitem a comparabilidade H). praticas contabeis em ativos imobilizados nas entidades e periodos
das demonstragdes contabeis analisados.
das companhias abertas do
Brasil.
Araujo, Identificar se as EC contidas Analisou-se as demonstragdes contdbeis e notas explicativas As escolhas dos gestores foram muito diversificadas, o que resultou
Souza e na IFRIC 13 tém permitido a de 15 entidades brasileiras listadas na Bolsa de Valores, em indices de comparabilidade préximos a 0,5, indicando que se
Lemes comparabilidade das Mercadorias e Futuros de S&o Paulo (BM&FBOVESPA), nos duas empresas brasileiras com programas de fidelidade de clientes
(2015) demonstragdes  financeiras periodos de 2010 a 2012. A comparabilidade dos relatérios forem selecionadas de forma aleatoria, hd 50% de chances que essas
das companhias abertas do financeiros foi realizada com a utilizacdo do indice Herfindhal entidades adotem as mesmas praticas contabeis, em relacdo a
Brasil. (indice H). Foram observadas todas as EC contidas na IFRIC contabilizagdo desse programa.
13, quais sejam: (a) tipo de prémio; (b) resgate ou conversao
do prémio; (c) operacionalizagdo do programa; (d)
fornecimento dos prémios; (e) reconhecimento e mensuracdo
da obrigacao; e (f) fornecimento de prémios por terceiros.
Souza, Identificar o grau de A comparabilidade, dentro dos e entre os paises, foi Constatou-se que apesar das EC permitidas pela IAS 40, houve uma
Botinha, comparabilidade e os fatores identificada pelo indice T e a busca pelos fatores comparabilidade média entre as praticas contabeis das entidades
Silva e que determinaram as EC determinantes das EC feitas pelos gestores foi realizada por desses paises, porém, com decréscimo do indice ao longo dos anos.
Lemes feitas pelos gestores de PPI, meio de uma anélise de regressao logistica. Os fatores explicativos identificados foram a auditoria por big four
(2015) de  companhias  abertas (PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu, KPMG ou

brasileiras e portuguesas, nos
periodos de 2010 a 2012.

Ernst & Young), o endividamento das empresas, a relevancia
relativa do saldo de PPI, o lucro liquido e a menor experiéncia do
Brasil na utilizacdo do método do valor justo para avaliacdo das
PPI.
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Autor/ano

Obijetivo

Método

Resultados

Kolozsvari,
Marques
Macedo
(2014)

e

Investigar os impactos sobre
0 resultado das empresas de
exploragdo imobilidria de
empreendimentos comerciais
quando considerada a
mensuracao das propriedades
para investimento pelo custo
ou pelo valor justo.

Como método para investigacdo foi elaborada uma forma de
calculo para comparar os resultados antes dos impostos
apresentados na adog&o do valor de custo com um resultado
que seria obtido caso a escolha da mensuracdo fosse pelo
valor justo.

Concluiu-se que um cenério de valorizagdo imobiliaria traz maiores
resultados e rentabilidades para as empresas que se utilizem o
método do valor justo para avaliagdo de suas propriedades para
investimento. Para os autores fica claro que a informacao reportada
sobre o desempenho da empresa sofre impactos significativos
dependendo da escolha contabil realizada.

Costa
Freitas
(2014)

e

Investigar caracteristicas das
companhias  abertas que
permitem explicar a escolha
pelo custo atribuido para
ativos imobilizados permitida
pelo Pronunciamento
Técnicos CPC 37 na adocédo
inicial das normas
internacionais de
contabilidade no Brasil.

A amostra final é composta por 262 companhias néo
financeiras de capital aberto que adotaram os IFRS em 2010.
Por meio de uma regressao logistica.

Os resultados apresentam a compreensdo de como custos politicos
(tamanho e rentabilidade) e estrutura de monitoramento (auditoria e
governanga) sdo determinantes para a aplicacdo ou ndo do valor
justo como custo atribuido de ativos nao financeiros no Brasil.

Badertscher,

Collins
Lys (2012)

e

Examinar se a motivagdo da
administracdo para escolhas
de exercicio discricionario
afeta a previsdo propriedades
de acréscimos e fluxos de
caixa referentes aos fluxos de
caixa futuros das empresas
que fazem EC discricionérias
e oportunistas.

Classificacdo das EC discricionarias como qualquer OP-MB
(oportunista) ou ndo-OP-MB. Utilizou dados em painel. A
investigacdo se baseou fortemente em Jones tipo estimativas
de exercicio discricionario para medir a parte das provisdes
oportunisticamente gerenciadas ou para medir a qualidade de
competéncia (se 0s acréscimos sao informativos).

Se documentou que escolhas discricionérias de acumulagdo das
empresas apresentam capacidade preditiva marcadamente diferente
no que diz respeito aos fluxos de caixa futuros dependendo da
motivacdo aparente por trds das escolhas de exercicio. Uma visdo
importante da andlise é que discricionarias opg¢Bes de acimulo dos
gestores aparentemente sdo motivadas por razfes informativas e
podem ser Gteis na previsdo de fluxos de caixa operacionais futuros,
mesmo em uma amostra (empresas de corre¢do) onde ndo se pode
esperar que este ser verdadeiro

Fonte: Elaborado pela autora - 2018
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Como apresentado na Tabela 1 para o presente estudo optou-se por elencar trabalhos
mais recentes sobre as EC o que totalizou doze trabalhos, ndo sendo somente estes, 0s Unicos
trabalhos sobre a tematica.

Verifica-se que seis dos estudos apresentados (50%) trataram de realizar algum tipo
de comparagdo relacionada as EC em itens alocados nos patriménios das empresas
(BOTINHA e LEMES, 2018; SOUZA, BOTINHA e LEMES, 2016; SOUZA, SILVA e
RECH, 2015; ARAUJO, SOUZA e LEMES, 2015; SOUZA, BOTINHA, SILVA e LEMES,
2015; KOLOZSVARI, MARQUES e MACEDO, 2014).

Somente um dos trabalhos (8%) trata da reflexdo e revisdo da literatura sobre os
estudos que abordam a temética das EC no Brasil (SILVA, MARTINS E LEMES, 2016). Da
mesma forma, apenas um dos trabalhos elencados cuidou do estudo das EC relacionadas a
mensuracdo de propriedades para investimento em empresas brasileiras (PINTO, MARTINS
E SILVA, 2015).

Outra pesquisa no periodo consolidado se ateve ao estudo dos efeitos da tributacao
através das EC no lucro das empresas (CABELLO; PEREIRA, 2015). E, somente um estudo
se dedicou a verificar os determinantes das EC pelo custo atribuido para ativos imobilizados
(COSTA,; FREITAS, 2014).

Os dois artigos internacionais analisados tratam das escolhas de fluxos de caixas

como gerenciamento de resultados (BADERTSCHER, COLLINS, LYS, 2012; LAIL,
MARTIN, 2018).
De maneira geral os estudos revelam média a alta comparabilidade de informacdes, mesmo
com EC. No caso das escolhas tributarias, os resultados evidenciam que dentro de cada setor
impactam significativamente a ETR, podendo a empresa obter vantagem competitiva em
relacdo as demais. No trabalho de Cabello e Pereira (2015) sobre a valorizacéo, os resultados
apresentados deixam claro que a informac&o reportada sobre o desempenho da empresa sofre
impactos significativos dependendo da escolha contabil realizada.

Quanto aos trabalhos sobre determinantes das EC apresentados na Tabela 1, foi
possivel observar que existem varidveis significativas e sugerem a possibilidade de estas
determinarem as EC estudadas, como por exemplo no estudo sobre o custo atribuido dos
autores (COSTA,; FREITAS, 2014).

Salienta-se que no levantamento de estudos anteriores apresentados na Tabela 1,
estabeleceu-se o periodo de 2012 a 2018, dada a importancia da realizagdo de anélises mais
recentes sobre as EC, refletindo resultados atuais para a comparagdo com a data de adogéo da

IAS 7 nos paises pesquisados e com os achados do presente estudo.
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Objetivando a dinamizacdo e consolidacdo da andlise da literatura, no que se refere

as variaveis utilizadas nos estudos sobre as EC, o Quadro 3 esboca o0 resumo das pesquisas

anteriormente elencados na Tabela 1.

Quadro 3 — Descrigdo das variaveis dos estudos sobre escolhas contabeis.

Variaveis

Proxies

Autores

Endividamento

Endividamento (Passivo Oneroso) /

Souza, Botinha, Silva e Lemes (2015),

Capital Proprio (Patrimoénio
Liquido)

Rentabilidade Valor de Mercado do Capital | Costa e Freitas (2014), Badertscher, Collins e
Proprio (-) Valor Patrimonial | Lys (2012)

Contabil, Market-to-Book

Impacto no | EBITDA, componentes do | Badertscher, Collins e Lys (2012), Aragjo,

resultado resultado, lucro por acdo etc. Souza e Lemes (2015)

Tamanho VariagcBes no tamanho de ativos, | Costa e Freitas (2014), Badertscher, Collins e
retorno sobre ativos, .mudanga de | Lys (2012), Kolozsvari, Marques e Macedo
procedimentos contabeis (2014), Souza, Silva e Rech (2015), Souza,

Botinha, Silva e Lemes (2015),
Composicéo % de ac¢des de controle sobre o total | Costa e Freitas (2014), Souza, Botinha, Silva e
acionaria de acdes Lemes (2015)
Setor de Atuacdo Caracteristicas do empreendimento | Souza, Botinha, Silva e Lemes (2015), Cabello
e Pereira (2015),

Tributacdo Préticas tributarias Cabello e Pereira (2015)

Auditoria Variavel dummy Costa e Freitas (2014), Souza, Botinha, Silva e
Lemes (2015)

Pais Variavel dummy Souza, Botinha, Silva e Lemes (2015)

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos estudos da pesquisa sobre EC— 2018.

Os estudos de Araujo, Souza e Lemes (2015), Pinto, Martins e Silva (2015), Silva,

Martins e Lemes (2016) e Lail e Martin (2018) nao foram evidenciados no Quadro 3 por ndo

apresentarem variaveis especificas de pesquisa, uma vez que tratam dos aspectos qualitativos

relacionados as EC, porém se destaca, que em razao do carater singular quanto a relevancia e

atualidade foram mantidos no escopo dos estudos anteriores sobre as EC.

2.2.2 TEORIAS: CONTRATUAL DA FIRMA, POSITIVA DA CONTABILIDADE E

INSTITUCIONAL

Os primeiros estudos sobre EC se embasaram na Teoria da Agéncia, Teoria

Contratual da Firma e na Teoria Positiva da Contabilidade (Positive Accounting Theory —
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PAT). As pesquisas precursoras procuraram explicar as EC a partir de incentivos contratuais e
econémicos que podem justificar os objetivos dos agentes no alcance de resultados que
justifiqgue a eficiéncia das entidades (WATTS, 1992; FIELDS; LYS; VICENT, 2001,
BADERTSCHER; COLLINS; LYZ, 2012).

Segundo Sunder (2014), na Teoria Contratual da Firma, a contabilidade em um
ambiente imperfeito e com informagdes incompletas se apresenta como um sistema que
funciona para realizar contratos e prestacdo de contas.

Para Sunder (2014), a firma é um conjunto de contratos, de curto ou longo prazo,
implicitos ou explicitos, realizados entre agentes considerados racionais que conscientemente
realizam escolhas desejadas. Neste conjunto de contratos (firma), estdo inseridos os que
envolvem todos os agentes realizadores das transacOes: acionistas, gestores, credores,
auditores, empregados, governo e outros (SUNDER, 2014).

A Teoria Contratual da Firma é abrangente e envolve o0s contratos que irdo
determinar quais s@o os direitos e as obrigacoes das partes que se relacionam com a firma na
contratacdo de gestores, remuneracdo, empréstimos, e demais contratos que se fizerem
necessarios para se estabelecer relacGes entre as partes e a firma (SUNDER, 2014).

Para Coase (1990), todas as teorias que se relacionam com o sistema contéabil fazem
parte da Teoria Contratual da Firma, contribuindo para o desenvolvimento da firma, pois é
fonte de informac&o dos vérios eventos e acontecimentos.

Ao considerar a contabilidade como parte da Teoria da Firma, todas as técnicas desta
ciéncia funcionam como instrumentos inseridos dentro desta Teoria. Assim, a DFC, vista a
partir da Teoria Contratual da Firma, integra um importante conjunto de informac@es técnicas
no auxilio aos stakeholders.

Outras teorias sdo decorrentes da Teoria da Contratual da Firma, como é o caso da
Teoria das EC, descrita por Watts (1992), entretanto, fatores distintos dos contratos podem
afetar as EC. Watts (1992) afirma que as EC podem variar de empresa para empresa, e de
agentes (gestores) para agentes, conforme seus interesses e necessidades, podendo ainda
decorrer de outras variaveis como, por exemplo, as econdmicas.

Para Watts e Zimmerman (1986), as Teorias da Firma, da Regulamentacdo e Teoria
Econdmica, contribuiram para a mudanca da contabilidade, passando da Teoria Normativa
para a PAT permitindo uma melhor compreenséo das EC.

Contrariamente, Chambers (1993) assevera que a contabilidade positiva realiza uma
leitura errbnea da Teoria da Firma, tendo seus estudos se originado de Coase (1937). Para
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Chambers (1993), a Teoria Positiva ndo pode ser testada empiricamente, fato este que provoca
0 autor a questionar as premissas dessa Teoria.

Ja Watts e Zimmerman (1990) afirmam que a PAT pode ser testada apresentando trés
hipdteses: a) hipotese do plano de incentivo; b) hipotese do grau de endividamento; e c)
hipGtese dos custos politicos. Conforme inferem os autores, tais hipdteses consideram
diferentes EC que podem ser mais ou menos conservadoras.

A PAT tem como foco aspectos econdémicos que envolvem o comportamento dos
agentes e diante do oportunismo dos gestores esta Teoria busca explicar se as EC atendem aos
seus interesses destes. Conforme explicam Watts e Zimmerman (1990), os estudos que se
embasam na PAT buscam realizar previsdes das a¢0es dos gestores para compreender as EC e
quais sdo os fatores que determinam as ac¢Ges dos gestores.

Outra Teoria voltada para os estudos sobre as EC é a Teoria Institucional, cujo foco
trata do ambito organizacional e dos fatores que o envolvem. Determinadas caracteristicas
institucionais podem refletir os incentivos para a utilizacdo das EC de mensuracéo,
reconhecimento, classificacdo e apresentacdo. A Teoria Institucional considera que o universo
das firmas inclui variaveis diversas como as institucionais, contratuais e econémicas e as EC
(STADLER; NOBES, 2014).

DiMaggio e Powell (1983) tratam do isomorfismo institucional que, segundo o0s
autores, ocorrem por trés mecanismos: a) o0 coercitivo, entendido por pressdes externas, como
o Estado, mercado de crédito, dentre outros e pela conformacdo com as expectativas da
sociedade; b) o mimético, que consiste nas condicdes de incerteza e pela imitacdo das
organizacOes legitimas e bem-sucedidas; e, por fim, ¢) o normativo, que ocorre devido a
pressdes de grupos profissionais e por regulamentacdes, bem como a partir de outros arranjos
nas organizacOes. Dessa forma, a Teoria Institucional se aplica as EC em razdo da presséo
institucional sobre os individuos organizacionais, podendo essa pressdo ser coercitiva,
mimética ou normativa (DIMAGGIO; POWELL, 1983).

Assim, as pesquisas sobre EC consideram que as caracteristicas institucionais se
embasam na Teoria Institucional de modo a complementar as Teorias Contratual da Firma e
PAT. No presente estudo, utilizar a Teoria Institucional significa considerar as influéncias dos
varios ambitos institucionais (internos e externos), conferindo ao presente trabalho mais

consisténcia.
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3 METODOLOGIA

Nesta secdo sdo descritos os métodos e procedimentos utilizados na realizagcdo da
pesquisa. Estruturada em quatro topicos, apresenta a selecdo da amostra e coleta de dados,

seguido das variaveis de pesquisa, 0 modelo econométrico e os procedimentos da pesquisa.

3.1 SELECAO DA AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Com o intuito de se observar as caracteristicas determinantes das EC na DFC,
selecionou-se os paises pertencentes ao GLENIF.

O GLENIF ¢é um organismo que foi criado por entidades emissoras de normas
contabeis em dezessete paises da América Latina e tem como objetivo: i) trabalhar em
parceria com o International Accounting Standards Board — IASB em aspectos técnicos,
respeitando a soberania nacional de cada pais membro; ii) promover a adocdo da
convergéncia das normas internacionais emitidas pelo 1ASB; iii) cooperar com governos,
reguladores e outras organizac@es regionais, nacionais e internacionais que contribuam para a
melhor qualidade financeira das demonstracGes; e iv) colaborar com a difuséo das normas
emitidas pela IASB (GLENIF, 2018).

Conforme disposto no Regulamento do GLENIF, existem os Grupos Técnicos de
Trabalho (GTT), que se dividem por areas tematicas, compostos por membros e um
coordenador e recebem assessoria de especialistas qualificados, podendo estes serem do
mesmo pais ou de outros, desde que tenha sido proposto pelo Organismo Normatizador
(GLENIF, 2018).

H& um manual de funcionamento dos GTTs, no qual sdo apresentados critérios
relativos aos documentos que deverdo ser analisados pelos grupos técnicos de trabalho, de
como sera a formacdo do GTT, tendo sido criado para tratar dos documentos do IASB, e
também aspectos de como sera a preparacdo, apresentacdo e desenvolvimento do plano de
trabalho, a posteriormente, como serd a apresentagdo dos resultados ao diretério e o
acompanhamento das cartas-comentario ao IASB.

De acordo com o Regulamento do GLENIF, cada pais podera designar um membro
com direito a voto, e outros, mesmo que ndo tenham direito a voto, podendo participar
ativamente das reunides.

As entidades que compdem o GLENIF e ano de adocdo das normas internacionais de

contabilidade, incluindo as normas referentes a DFC séo apresentadas no Quadro 4, a seguir:
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Quadro 4 — Paises e Entidades do GLENIF e ano de adocéao das IFRS e DFC.

PAIS ENTIDADE REPRESENTANTE NO GLENIF ANO DE ADOCAO DA
IFRS e DFC

1 | Argentina Federacion Argentina de Consejos Profesionales de | 2012
Ciencias Econémicas (FACPCE)

2 | Bolivia Colegio de Auditores o Contadores Publicos de Bolivia | Nao obrigatdrio
(CAUB)

3 | Brasil Conselho Federal de Contabilidade (CFC) 2010

4 | Chile Colegio de Contadores de Chile (CCCH) 2009/2010

5 | Colombia Consejo Técnico de la Contaduria Publica (CTCP) 2015

6 | Costa Rica Colegio de Contadores Publicos de Costa Rica 2002

7 | Equador Superintendencia de Compafiias 2010

8 | El Salvador | Consejo de Vigilancia de la Profesién de Contaduria | 2012
Puablica y Auditoria

9 | Guatemala | Colegio de Contadores Publicos y Auditores de | N&o obrigatorio
Guatemala

10 | Honduras Junta Técnica de Normas de Contabilidad y de | 2012
Auditoria

11 | México Consejo  Mexicano de Normas de Informacién | 2012
Financiera A.C. (CINIF)

12 | Panamé Comisién de Normas de Contabilidad Financiera de | 2000
Panama

13 | Paraguai Colegio de Contadores del Paraguay Né&o obrigatério

14 | Peru Consejo Normativo de Contabilidad (CNC) 2011

15 | Republica Instituto de Contadores Publicos Autorizados de la | 2012/2014

Dominicana | Republica Dominicana (ICPARD)

16 | Uruguai Colegio de Contadores, Economistas y Administradores | 2012
del Uruguay (CCEAU)

17 | Venezuela | Federacion de Colegios de Contadores Publicos de | 2008
Venezuela (FCCPV)

Fonte: GLENIF (2018).

O objetivo do GLENIF ¢ trabalhar em parceria com o IASB, no entanto nem todos 0s

dezessete paises, fizeram adesdo completa as IFRS, como pode ser percebido pelas datas de
adesdo as IFRS do Quadro 4.
Com o intuito de melhorar a comparabilidade das EC na classificacdo dos itens da

DFC, selecionou-se paises do GLENIF, cuja ado¢do das normas internacionais: a) tenha sido
obrigatoria para todas as empresas abertas; b) o exercicio social de adogdo das normas
internacionais sejam os mesmos, de forma que se possa realizar a comparacéo entre 0s paises;
c¢) tenham adotado a IAS 7 de forma integral, permitindo assim, analise das EC possiveis para
a DFC, em mesmo exercicio social, ou préximo, ndo ultrapassando o prazo de um ano de
adocdo da norma.

Com base nos pardmetros anteriores, procedeu-se a analise da populacdo para a

selecdo da amostra. Dos dezessete paises, somente doze, adotaram as IFRS para todas as
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companhias abertas, até o exercicio de 2013. Assim, cinco paises foram excluidos da amostra:
Bolivia, Colémbia, Guatemala, Paraguai e Republica Dominicana.

A proxima analise consistiu em se observar o exercicio social de adocao das normas, e
mais trés paises foram excluidos: Panama cuja ado¢do ocorreu no ano de 2000, Costa Rica em
2002 e a Venezuela no ano de 2012. Assim, restaram nove paises na amostra.

A Ultima anélise para a selecdo da amostra foi a relativa a adogdo da IAS 7 de forma
integral, em mesmo exercicio social, ou préximo, de forma que a distancia do periodo nédo
fosse superior a um exercicio social, afim de permitir uma melhor comparabilidade entre 0s
paises. Com base neste parametro, restaram os seguintes paises: Brasil no ano de 2010, Chile
em 2009/2010, Equador em 2010 e Peru no exercicio social de 2011. O Equador, também foi
excluido da amostra, em razdo de ndo ter publicado as notas explicativas, conforme determina

a norma internacional.

No Quadro 5 se apresenta a amostra, a partir dos parametros estabelecidos nesta

pesquisa.
Quadro 5 — Populacéo e Amostra da Pesquisa
Descricdo da formacdo da amostra Paises
(=) Paises pertencentes ao GLENIF Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Costa Rica, El

Salvador, Equador, Guatemala, Honduras, México, Panamj,
Paraguai, Peru, Republica Dominicana, Uruguai e Venezuela.

(-) Paises cuja adocdo ndo tenha sido | Bolivia, Coldmbia, Guatemala, Paraguai e Republica
obrigatoria para todas as empresas abertas | Dominicana
até 2013.

(-) Paises com adocdo da IAS em | Argentina, Costa Rica, El Salvador, Honduras, México,
exercicios social diferentes dos parametros | Panama, Uruguai e Venezuela.
da pesquisa.

(-) Pais ndo publicou as notas explicativas | Equador

(=) Amostra da Pesquisa Brasil, Chile e Peru

Fonte: Adaptado de Souza (2014, p. 74).

A amostra inicial da pesquisa é composta por 565 (quinhentas e sessenta e cinco)
empresas de capital aberto listadas nas bolsas do Brasil, Chile e Peru, se incluindo nestas, as
instituicOes financeiras com informacdes disponiveis no periodo de 2012 a 2016.

Tomou-se como referéncia 0 ano de 2012 justamente por se referir a data p6s-adocéo
das normas internacionais de contabilidade nos trés paises estudados, até o ano de 2016, data

em que os dados ja estavam totalmente disponiveis conforme Quadro 6 a seguir:
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Quadro 6 — Amostra das empresas da pesquisa.

PAIS BRASIL CHILE PERU TOTAL
TOTAL 446 240 280 966
EXCLUIDAS (115) (129) (176) (420)
AMOSTRA 331 111 104 546

Fonte: Elaborado pela autora — 2018 — Dados extraidos a partir da Thomson Reuters.

Em consonancia com o estudo apresentado por Maciel (2015), a presente pesquisa
considerou somente as instituicdes de capital aberto que tenham apresentado Demonstra¢oes
Contéabeis consolidadas de 31/12/2012 até 31/12/2016 (cinco anos).

Foram mantidas neste estudo as institui¢ces financeiras, muito embora apresentem
particularidades quanto as normativas e legislacdo. No entanto, se verificou que em relagdo as
determinacfes da IAS 7, em nada estas empresas se diferenciam das demais quanto as
classificacbes da DFC. Assim, o presente estudo se diferenciou no aspecto amostral, tendo
sido mantidas as instituicdes financeiras, ao contrario dos anteriores que as excluiram.

Aguelas companhias abertas que encerraram as suas demonstracdes financeiras em
periodos diversos de 31/12 de cada ano (2012 a 2016), foram excluidas da amostra a fim de
manter as condi¢des de comparabilidade de analise.

Para possibilitar a analise por setores de atividade, foram mantidos na amostra aqueles
comuns em todos os paises, ou seja, com mesma classificacdo na base de dados da pesquisa.
Assim, foram excluidas da amostra as empresas que ndo possuem setor correspondente. O

detalhamento dos setores com mesma classificacdo, € apresentado no Quadro 7:

Quadro 7- Setor de Atuacdo das Empresas abertas do Brasil, Chile e Peru.

Id. Setor

1 Alojamento e Servicos de Alimentacdo

2 Servigos Administrativos e de Apoio e Gerenciamento de Residuos e
3 Agricultura, silvicultura, pesca e caca

4 Construcéo

5 Servigos educacionais

6 Financas e Seguros

7 Informagéo

8 Inddstria

9 Mineragdo, extracdo de pedras e extracdo de petréleo e gas
10 Outros Servicos (exceto Administracdo Publica)

11 Servicos profissionais, cientificos e técnicos

12 Imobiliario e Arrendamento e Arrendamento

13 Comercio de varejo

14 Transporte e Armazenagem

15 | Servigos de utilidade publica

16 Comércio por grosso

17 Cuidados de salde e assisténcia social

18 Artes, Entretenimento e Recreacéo

Fonte: Elaborado pela autora, 2018
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Os setores que estdo em negrito sdo 0s mais representativos em termo de quantidade
de empresas na populagédo total da pesquisa, e assim sendo, serdo foram selecionados no
estudo como setor macro, e 0s demais setores, como outros setores.

A coleta de dados foi realizada em duas etapas. A primeira consiste na andlise
detalhada das EC das DFCs e na coleta das variaveis correspondentes ao tamanho da entidade,
endividamento, rentabilidade, fluxo de caixa operacional negativo, relacdo preco-livro (BP) e
setor, no software (Thomson).

A segunda parte, consistiu na busca em notas explicativas de cada empresa, das
informagdes ndo disponiveis no software (Thomson) sobre as justificativas das EC (FCO, FCF
ou FCI). Esta etapa foi realizada diretamente nos sitios eletrénicos dos 6rgdos reguladores de
valores mobiliarios de cada pais: CVM (Brasil), SVS (Chile) e CONASEV (Peru). Em
seguida os dados foram confrontados com as escolhas contabeis observadas nas DFC cujas

informagdes foram coletadas na base de dados Thomson.

3.2 SELECAO DAS VARIAVEIS

De acordo com a literatura, as relacdes esperadas entre as variaveis explicativas e as
escolhas que possibilitam o aumento dos fluxos de caixa operacionais sdo positivas, ou seja,
empresas maiores, mais endividadas, mais lucrativas e com maior oportunidade de
crescimento e com fluxo de caixa operacional negativo, tendem a escolher classificaces que
aumentem os fluxos de caixa da atividade operacional (BADERTSCHER; COLLINS; LYS,
2012; SOUZA; COSTA; FREITAS, 2014; KOLOZSVARI; MARQUES; MACEDO, 2014;
ARAUJO; SOUZA; LEMES, 2015; BOTINHA; SILVA; LEMES, 2015; SOUZA; SILVA;
RECH, 2015).

Assim, a expectativa deste estudo se concentra nas EC das empresas, com as
caracteristicas mencionadas, e na preferéncia destas em classificar os juros pagos nos fluxos
das atividades de financiamentos, e os dividendos pagos nas atividades operacionais, e ainda,
preferem classificar os juros e dividendos recebidos nas atividades de investimentos e ndo nas
atividades operacionais, de acordo com sugestdo da IAS-7.

O Quadro 8, a seguir, apresenta a definicdo e comportamento das variaveis da

proposta de pesquisa, com base na literatura explorada.
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Quadro 8 — Definicao das variaveis utilizadas na pesquisa.

Sinal

Variavel Sigla e Descricdo das Variaveis Proxy Esperado
° Dummy
§, Clas 1=1AS-7e
8 Dummy, sendo 0 para representar a escolha pela 0 = quando néo
‘@ classificacdo nos fluxos de caixa das atividades segue a norma
8 operacionais e 1 caso a classificacdo seja em outro fluxo;
2 Tam
S Tamanho da empresa medido pelo logaritmo natural do Ativo Total Positivo
EC g ativo total, por ano.
S8
é End
g Endividamento, medido pela relagéo entre Passivo Exigivel Total / Positivo
= Circulante e Néo Circulante e Capital Total a Disposi¢éo da Exigivel Total + PL
2 Empresa;
L
[«5)
3 ROE
= Medido pelo Lucro Liquido dividido pelo Patriménio LL/PL Positivo
g Liquido contabil final;
4
g _
T8 5 Nfco
8 2 % Dummy 1 se a empresa apresentou fluxo de caixa Dummy Positivo/
g % § operacional negativo e 0, caso seja positivo; Negativo
20

o
Q2 BP
%’"é Preco de mercado da acdo dividido pelo valor patrimonial PMA | VPA Positivo
@ E da acdo, proxy para oportunidades de crescimento;

SET
< Dummy que se assume para 1 para os setores mais
£ representativos (macro) e 0 para 0s outros setores (menos Dummy Positivo
@ representativos em nivel de percentual), segundo a
classificacdo da Thomson Reuters®.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos estudos da pesquisa, (2018)

3.3 MODELO ECONOMETRICO

O objeto do estudo corresponde a andlise das caracteristicas determinantes das EC na
DFC. Neste sentido, a varidvel de interesse que diz respeito as EC na classificagdo dos itens
da DFC, é uma variavel dependente qualitativa dicotdmica, de uma Unica categoria, e assume
valores binarios (dummy).

As andlises foram realizadas em cada fluxo de atividades da DFC, onde 0O
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corresponde a escolha de outros fluxos de atividades, significando auséncia da escolha
mencionada na IAS-7 e 1 corresponde a escolha pelo fluxo de cada atividade analisada: FCO,
FCF e FCI, significa a presenca da escolha contabil para a atividade em analise.

A escolha pela regresséo logistica (LOGIT) € justificada em razdo da necessidade de
se estimar a probabilidade de ocorréncia, ou ndo, das EC na DFC, com base em um conjunto
de variaveis explanatorias, definidas com base na literatura, quando dos estudos relacionados
aos determinantes das EC. Assim, para testar a associacdo das caracteristicas determinantes
das EC permitidas na DFC das empresas abertas do Brasil, Chile e Peru no periodo de 2012 a
2016, foi realizada regressao logistica.

De acordo com Favero (2015) os modelos de regressao logistica sdo bastante Uteis e
faceis de serem aplicados, porém sdo pouco utilizados.

Ainda, conforme Favero (2015) “As técnicas de regressdo logistica sdo utilizadas
quando o fendmeno a ser estudado se apresenta de forma qualitativa” e quando a varivel
dependente é dicotdmica (dummy).

Segundo Favero (2015) a equacao de probabilidade de ocorréncia do evento €:

Zi 1

P:‘z.ﬂ—'z- ' 1)

14620 14T

E a equacdo de ocorréncia do nao evento:

g2t 1
I=p=1l-L @~ o= @)

A probabilidade podera ser estimada de acordo com a equacéo 3:

. 1
P = PR PR Prku (3)

Assim, em linha com as pesquisas ja apresentadas anteriormente (Lee, 2012; Gordon

et al, 2013; Baik et al, 2015), o deste estudo é apresentado a seguir:

Ciﬂsi = ﬁc. + ng Jam + ﬁ: End + ﬁgRGE"‘ JE-I-'NFI‘_'G +ﬁ5.BP +ﬁ65€t+ £ (4)

A probabilidade, com base no modelo da pesquisa acima, e nas variaveis apresentadas,

passa a ser expressa pela seguinte equagao:
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1
E_:‘+E;-Tﬁ myi+ 8. End i+ 8. ROE; ; + By Npen ;4 82.BP i+ B 8oty (5)

Em que:

Clas = Classificacdo — dummy, sendo O para representar outra escolha, e 1 caso a
classificacéo seja aquela mencionada na IAS-7;

Tam = Tamanho da empresa, medido pelo logaritmo natural do valor contabil do
Ativo total (em dolares);

End = Endividamento, medido pela relacdo entre Passivo Circulante e Nao Circulante
e Capital Total a Disposi¢do da Empresa;

ROE = (Return on Equity) Retorno sobre o Patriménio Liquido, medido pelo Lucro
Liquido dividido pelo Patriménio Liquido contabil final;

N_rco = Fluxo de Caixa Operacional Negativo, dummy 1 se a empresa apresentou
fluxo de caixa operacional negativo e 0, caso seja positivo;

BP = (Price-to-Book) relacdo preco-livro. Corresponde ao pre¢o de mercado da acéo
dividido pelo valor patrimonial da a¢do, proxy para oportunidades de crescimento;
SETOR = Dummy que se assume para 1 para os setores mais representativos (financas
e seguros, industria e servicos de utilidade publica), definido como setor macro, e 0
para 0s outros setores (menos representativos em nivel de percentual), segundo a
classificacdo da Thomson Reuters®.

&it = termo de erro do modelo.

Os modelos foram estimados para todas as classificacdes (EC). Assim, a equacdo 5 é

utilizada para todos os modelos, distinguindo-se apenas no tocante as classificagdes sugeridas

pela IAS 7 para cada uma das atividades da DFC: operacional, investimento e financiamento,

ou seja, quando se analisou a atividade operacional a equacao utilizada foi a que se apresentou

acima.

Quando se realizou a analise da atividade de investimento, as variaveis explicativas

utilizadas foram as mesmas, distinguindo-se neste caso, a classificacdo atribuida para as

atividades de investimento especificamente. O mesmo ocorre com as atividades de

financiamento, onde se utilizou as mesmas variaveis explicativas, porém, as opcdes de

classificacdo sdo alteradas uma vez que as atividades em analise passam a ser as de

financiamento para as empresas da amostra.

A regressdo logistica, os testes de robustez e a estatistica descritiva, foram realizadas
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por meio do software Stata Statistical Sofware®.

Para se conhecer o efeito das EC em cada um dos itens examinados no presente estudo
(juros pagos e recebidos, dividendos pagos e recebidos, JCP pagos e recebidos) foram
utilizados quatro modelos economeétricos, um para cada variavel dependente (classificacdo das
EC) individualizado por pais, totalizando assim, 12 andlises.

A andlise utilizada no presente estudo se justifica pelas diferencas econdémica, cultural
e politica dos paises pesquisados. Assim, um fator relevante é a verificacdo pds adocdo da
IAS 7, das opcdes de elaboracdo da DFC e os reflexos dos aspectos relacionados ao universo
em que a empresa Se encontra inserida (pais), ou ainda, a investigacdo de possivel

alinhamento das EC em razdo da adocéo da norma internacional.

3.4 PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

Quanto aos procedimentos da pesquisa, primeiramente as empresas foram agrupadas
de acordo com as escolhas de classificacdo na DFC e, posteriormente, se verificou quais
foram as EC realizadas, conforme analise das demonstracdes financeiras extraidas da base de
dados da Thomson Reuters®.

A andlise inicial dos dados foi da estatistica descritiva, permitindo a melhor
organizacdo e explanacdo dos dados da pesquisa, fornecendo informacdes auxiliares para o
alcance do objetivo da pesquisa.

As variaveis independentes financeiras foram obtidas a partir dos dados contabeis no
periodo de 2012 a 2016, de dados da Thomson Reuters®, assim como as informacdes sobre as
possiveis EC cuja consulta foi realizada diretamente nos demonstrativos contébeis
disponibilizados na referida base de dados.

A consulta foi realizada a partir da busca pelos termos relacionados as escolhas
permitidas para FCO, FCF e FCI: Interest Expenses, Interest Paid, Interest-Capital, Interests
on Loans Paid, Interests of Minority Shareholders, Capital Expenditure, Dividends Paid,
Dividends Received, Dividends on Own Capital Paid, Dividends Payable, Capital Paid by
Minority Shareholders, Capital Dividends Paid, Payment of Dividends. Para 0s casos em que
as empresas nao divulgaram claramente tal informacdo nos demonstrativos contabeis
considerou-se a recomendagéo da IAS 7 e os termos apresentados no paragrafo anterior.

Em seguida, os dados foram organizados em planilhas no Microsoft Excel®,
considerando a classificagdo mencionada na IAS 7. Os juros pagos e recebidos, quando

classificados no FCO, indicam a escolha da IAS 7, evento (1) e quando em outra classificagdo
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auséncia do evento (0).

Para os dividendos pagos, a presenca do evento € para o FCF (1), e a escolha para o
FCO (0). Para os dividendos recebidos, a norma indica a classificacdo no FCO (1) e a escolha
contabil (0) ocorre para o FCI.

Em seguida foram coletadas na mesma base de dados, as variaveis explicativas no
periodo compreendido entre 2012 a 2016: Ativo Total, ROE, Endividamento, Setor, Book to
Price e Nfco.

Para o Nfco (Fluxo de Caixa Negativo), a fim de se preservar a qualidade da
informacdo considerou-se o apresentado nas mesmas DFCs coletadas para o filtro das
escolhas contébeis.

Desta forma, tentou se evitar possiveis distor¢cbes que podem ocorrer quando 0s
dados sdo coletados separadamente. Assim, a coleta ocorreu individualmente, ou seja,
observou-se em cada demonstracdo, dentro do periodo da pesquisa, quando a empresa
apresentou fluxo de caixa negativo, presenca do evento (1), e (0) quando o fluxo de caixa é
positivo, ou seja, auséncia do evento pesquisado.

Para a variavel setor se utilizou a classificacao da base de dados Thomson Reuters®,
para padronizar os setores conforme as empresas coletadas. Neste caso, utilizou-se a variavel
dummy, sendo que o0s setores mais representativos em quantidade receberam numeracgao 1
(financas e seguros, industria e servigos de utilidade publica), e foram agrupados recebendo a
denominacdo de setor macro, e 0s demais (outros) receberam O.

Apbs a tabulacdo dos dados, sdo exibidas as Tabelas com as estatisticas descritivas
de cada varidvel dos modelos estimados para regressdo logistica: média, desvio padrdo,
minimo e maximo. Para as variaveis dicotdmicas a estatistica descritiva é apresentada pela
frequéncia em que os eventos ocorrem, conforme dummys apresentadas na constru¢do no

modelo econométrico.
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4 ANALISE DOS DADOS

A secdo foi subdivida em trés subsecfes, uma para cada pais. Primeiramente é
exibida a estatistica descritiva das variaveis estudadas, testes preliminares efetuados para a
realizacdo da regressdo logistica e a anélise de cada um dos modelos estudados, ou seja, juros
pagos e recebidos, dividendos/JCP pagos e recebidos. Posteriormente é feita a analise de
significancia das variaveis e finalmente se apresenta a discussdo dos resultados encontrados

com base na literatura.

4.1 ANALISE DOS RESULTADOS DO BRASIL

Inicialmente sdo apresentadas as andlises dos resultados da estatistica descritiva,
testes preliminares, analise dos modelos e andlise das significancias das variaveis.

Posteriormente, a discussdo dos resultados do Brasil.

4.1.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO BRASIL

Este estudo utilizou como amostra instituices de capital aberto no Brasil (financeiras
e ndo-financeiras), no periodo de 2012 a 2016.

Foram realizadas as andlises das escolhas contabeis da DFC, conforme os fluxos das
atividades evidenciadas no demonstrativo: FCO, FCI e FCF. Os resultados para cada modelo
sdo apresentados a sequir.

A estatistica descritiva, a regressdo logistica e a regressdo de dados em painel, bem
como os testes de robustez foram estimados por meio do software STATA14®. Com a
finalidade de possibilitar a estimacdo da regressdo, as entidades que ndo divulgaram as
escolhas contabeis para a DFC, ou que ndo possuiam os dados relativos aos juros pagos e
recebidos e dividendos pagos e recebidos, foram excluidas da amostra.

O estudo contou com 331 empresas, totalizando 1655 observagdes. A partir da analise
da tabela 2, das estatisticas descritivas, verifica-se que a maior parte das variaveis analisadas
neste estudo os valores das medidas de tendéncia central (média) sdo distantes, variando de
1,67 a 12,85. Observa-se ainda uma grande variacdo entre os valores minimos e maximos das
variaveis que mensuram o tamanho das empresas (tam), o endividamento (end), a variavel que

mede a rentabilidade (roe) e a variavel preco-livro (bp). Apesar disto, observa-se que o desvio
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padréo das variaveis ndo € elevado, sendo que a variavel (end) foi a que apresentou um valor

maior para essa medida: 8,21.

Tabela 2 - Estatistica Descritiva dos dados utilizados nos Modelos Logit e Painel

Variavel Obs Média Desvio Padréo Min Max
tam 1,655 12.85 3.61 0.00 20.15
end 1,655 1.55 8.21 -0.13 218.22
roe 1,655 0.05 3.46 -88.37 86.83
bp 1,655 1.67 4.15 0.00 76.99

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Quanto a classificacdo geral para os modelos estimados a tabela 3, a seguir, resume o

comportamento das escolhas contabeis, indicando a predominancia das opc¢bes das empresas

brasileiras.
Tabela 3- Classificagdes da EC - Brasil
Juros Pagos Juros Recebidos Dividendos Pagos Dividendos Recebidos
0 1001  60% 973 59% 681 41% 1519 92%
654  40% 682 41% 974 59% 136 8%
1655 100% 1655 100% 1655 100% 1655 100%

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

A Tabela 3 demonstra claramente que a maior parte das empresas brasileiras nao
escolheram classificar os juros pagos, recebidos e dividendos recebidos no FCO, exceto no
caso dos dividendos pagos (59%), as demais opgdes foram pelas escolhas alternativas.

Analisando as classificacGes das EC a partir da Tabela 3, € possivel perceber que em
relacdo aos juros pagos a predominancia, 60%, foi pela escolha alternativa apresentada na
IAS-7. O mesmo ocorre com 0s juros recebidos, prevalecendo a escolha contébil alternativa,
com 59%. Ja para a classificacdo dos dividendos pagos, a predominancia ocorreu na escolha
presente na IAS, com percentual de 59%. Em relacdo aos dividendos recebidos o maior
percentual ocorreu para a escolha alternativa, 92%.

A Tabela 4, apresenta a estatistica resumida dos setores das empresas da amostra. Os
setores seguem a classificacdo da base de dados utilizada na pesquisa, a Thomson Reuters.
Observa-se a partir da tabela 4, que o setor industria, em consonancia com a estatistica
descritiva, € 0 que representa a maioria das empresas do estudo (26,9%), enquanto os setores
de servicos administrativos de apoio gerenciamento de residuos e remediacdo, servicos

educacionais, comercio de varejo, comércio atacadista e artes, entretenimento e recreagdo, sdo
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menos empresas. Os setores Finangas e Seguros, Indlstria e Servigos de Utilidade

Publica representam 58% da amostra, por isto foram agrupados, formando um macro setor, ou

seja, 0s setores que representam a maior parte das empresas da amostra estudada.

Tabela 4 - Classificacdo das Empresas por Setor - Brasil

Setor (SET) Descrigdo do Setor Quantidade Empresas %
1 Alojamento e Servicos de Alimentacao 3 0.9
2 Serv.Adm. Apoio e Ger. de Res. e Rem. 1 0.3
3 Agricultura, silvicultura, pesca e caca 7 21
4 Construcédo 21 6.3
5 Servigos educacionais 4 1.2
6 Financas e Seguros 56 16.9
7 Informagé&o 13 3.9
8 Inddstria 89 26.9
9 Mineracéo 11 33
10 Outros Serv. (exceto Adm. Publica) 6 18
11 Serv. profissionais, cientificos e técnicos 8 24
12 Imobiliario e Arrend.e Arrendamento 22 6.6
13 Comercio de varejo 17 51
14 Transporte e Armazenagem 16 4.8
15 Servicos de utilidade publica 48 145
16 Comeércio Atacadista 2 0.6
17 Cuidados de saude e assisténcia social 5 1.5
18 Artes, Entretenimento e Recreacdo 2 0.6
TOTAL 331 100.0

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

4.1.2 — ANALISE DOS MODELOS

A andlise dos dados foi realizada primeiramente para os modelos do Brasil, em

seguida para o Chile e por fim para o Peru. Para todos 0s paises seguiu-se a mesma ordem

sequencial de analise, ou seja, realizou-se a regressdo logistica e em seguida foram estimados
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0s modelos de regresséo para dados em painel: Pooled Logit, PA Logit, estimagéo por efeitos
fixos e aleatorios para identificacdo do melhor modelo.

4.1.2.1 Regressdo Logistica — Juros Pagos no Brasil

A utilizacdo de anélise de regressao logistica € comum em estudos que estimam as
escolhas contabeis. O modelo logistico representa a escolha binéria, conforme Favero (2015),
baseia-se na probabilidade de ocorréncia ou ndo de um evento. A regressdo logistica analisa
os efeitos de varidveis explicativas sobre uma variavel dicotdmica binédria em termos de
probabilidade de estar em um dos eventos estudados (classificagdo no FCO ou outras
classificacbes). Além da probabilidade o modelo de regressao logistica permite a analise de
relacdo causal, ou seja, € possivel inferir a causa de os eventos ocorrerem ou nao.

Assim, procedeu-se primeiramente a analise por meio da regressao logistica binaria,

para 0s juros pagos no Brasil, conforme a tabela 5, a seguir:

Tabela 5 - Regressdo Logistica - Juros Pagos — Brasil

Regresséo Logistica NUmero de Obs 1,655
LR chi2 (6) = 80.77
Prob > chia =

Log likelihood -1070.124 Pseudo R2 = 0.0364

clasl Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf.

tam 0.1466877 0.0189104 7.76 0.000 0.1096239 0.1837515

end 0.004657 0.0061363 0.76 0.448 -0.0073699 0.0166838

roe -0.0024505 0.0177688 -0.14 0.890 -0.0372766 0.0323756

nfco 0.0024933 0.1272807 0.02 0.984 -0.2469723 0.251959

bp -0.0029584 0.0127327 -0.23 0.816 -0.0279139 0.0219972

set 0.0239811 0.10498 0.23 0.819 -0.181776 0.2297381

_cons -2.367898 0.2700575 -8.77 0.000 -2.897201 -1.838595

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Com base na tabela 5, é possivel perceber que a varidvel tam € significativa a um p-
valor > 0,05, sendo que as demais variaveis ndo apresentam estatisticas significativas para o
modelo estimado.

As técnicas econométricas utilizadas para a construgdo dos modelos do estudo foram a
analise de regressao logistica binaria (cross-section) e regressao logistica em dados em painel
e de regresséo logistica com dados agrupados (pooled). Essas ferramentas permitiram estimar
a probabilidade de ocorréncia das classificagbes da DFC e identificar as variaveis associadas
as escolhas contabeis. Partiu-se do pressuposto que as escolhas contabeis sdo diferentes para
0s paises analisados.
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Na estimacdo dos modelos néo lineares de regressdo para dados em painel, regressao
logistica, foram utilizadas Equacgdes de Estimacdes Generalizadas (GEE), que se apresentam
de forma semelhante aos GLM, porém incluindo a uma estrutura de correlacédo de trabalho nas
estimativas dos parametros do modelo.

Conforme Favero (2015) “nos modelos logisticos para dados em painel, a expressao
geral de ocorréncia do evento em um estudo para um determinado individuo i em um
especifico instante de tempo ¢”, € representado Yit = 1, é definida de acordo com a seguinte
equacao:

In (chanceyit=1) ai + P1. XLit+ P2. X2it+ ... + Pk . Xkit

A expressao de probabilidade de ocorréncia do evento de interesse € a seguinte:

Pit = e Ay Xyi * By Ko ¥ B Ky

kX

1+ e(a1+ﬂ1. X1it + B2. X2it +.+ B

Neste estudo foram utilizadas as técnicas de regressao logistica com dados em painel
de efeitos fixos e aleatdrios e pooled, realizadas com o auxilio da ferramenta Stata 14.0, para
0s testes com o intuito de se verificar as diferentes possibilidades ofertadas por cada
metodologia, e assim se alcancar o melhor nivel de confiabilidade com os testes de robustez
dos resultados.

A analise da relacdo entre as classificacbes (EC) das empresas analisadas e as
variaveis explicativas foi realizada utilizando-se tambem, dados em painel. De acordo com
Favero (2015) os modelos de regressdo para dados em painel sdo muito Uteis quando o
objetivo consiste em se estudar o comportamento fendmeno que se altera entre os individuos
da pesquisa e ao mesmo tempo, ao longo do tempo.

Os painéis utilizados neste estudo estdo balanceados, pois as instituicoes estudadas

apresentaram todos os dados ao longo do periodo em analise.

4.1.2.2 Estimacdo GEE - Pooled Logit com erros-padréo robustos com agrupamento por

individuo - Juros Pagos no Brasil

O painel estd balanceado, e inicialmente foi realizada analise para verificagcdo de
existéncia de diferencas consideraveis entre a quantidade de classificag&o.
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Tabela 6 - Distribui¢do de Frequéncia da variavel Clasl - Juros Pagos - Brasil

Clasl Freq. Percentual Cum.
Outros 1.001,00 60,48 60.48
FCO 654,00 39,52 100,00
Total 1.655,00 100,00

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Por meio dos resultados apresentados na tabela 6 acima é possivel identificar a

existéncia consideravel de persisténcia do comportamento da variavel Clasl em que varias

das empresas estudadas apresentou outros tipos de classificacdes, diferente do FCO.

4.1.2.3 Estimagdo GEE — Pooled PA com erros-padrdo robustos com agrupamento por

individuo - Juros Pagos no Brasil

Conforme Wooldrige (2006), os dados em painel (longitudinais), sdo diferentes de

agrupamentos independentes de cortes transversais. Para a coleta de dados as mesmas

empresas (i) séo acompanhadas ao longo do tempo (t). Este tipo de estimagdo considera as

observacdes como se fossem cross-section.

Tabela 7 - Pooled Logit PA - Juros Pagos - Brasil

Modelo de média populacional GEE

Variavel de grupo: id
Link: logit

Familia: binomial
Correlacéo: independente

Parametro de escala: 1
Pearson chi2 (1655): 1685,83

Dispersdo (Pearson): 1,018628

NUmero de obs = 1,655
Namero de grupos = 331

Obs por grupo:
min = 5
avg = 5.0
max = 5

Qui de Wald2 (6) = 19,82

Prob> chi2 = 0,0030

Desvio = 2140,25

Dispersdo =

1.293202

(Std. Err. adjusted for clustering on id)

Robust
clasl Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf.
tam 0.1466877 0.0347587 4.22 0.0000 0.0785618 0.2148136
end 0.004657 0.0072662 0.64 0.5220  -0.0095846 0.0188985
roe -0.0024505 0.0320477 -0.08 0.9390  -0.0652628 0.0603618
nfco 0.0024933 0.1814115 0.01 0.9890  -0.3530666 0.3580533
bp -0.0029584  0.0169961 -0.17 0.8620 -0.03627 0.0303533
set 0.0239811 0.2148684 0.11 0.9110  -0.3971534 0.4451155
cons -2.367898 0.5058792 -4.68 0.0000 -3.359403 -1.376393

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018
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A tabela 7 acima, representa a estimagdo Pooled Logit com erros-padrdo robustos com
agrupamento por classificagcdo dos juros pagos no Brasil para FCO e outras classificagcdes. Ao
todo o modelo foi estimado com 1655 observacdes, com 331 agrupamentos (cluster), para
amostra estudada. Pela estatistica Prob > chi2 verifica-se que houve significancia do modelo
estimado = 0,0030.

Para se verificar o ajuste do modelo, um dos pressupostos para a regressao logistica € a
auséncia de multicolinearidade. A seguir, se demonstra a matriz de correlacdo entre os termos

de erro para os 5 periodos pesquisados.

Tabela 8 - Matriz de correlacdo estimada dentro de id R - Juros Pagos Brasil

cl c2 c3 c4 c5
rl 1
r2 0 1
r3 0 0 1
r4 0 0 0 1
r5 0 0 0 0 1

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

A tabela 8 acima apresentou todos os valores iguais a zero, indicando auséncia de

correlagéo dentro dos termos de erro padrdo, conforme o modelo estimado.

4.1.2.4 Estimacdo por Efeitos Fixos - Juros Pagos no Brasil

Apos a estimacdo do Pooled Logit com erros padrdo robustos com agrupamentos, foi
realizada a analise da estimacdo com efeitos fixos.

De acordo com Cameron e Trivedi (2005) o estimador para Pooled sera inconsistente
se 0 modelo fixo for mais apropriado. Assim, realizou-se a estimacdo da regressao logistica
com efeitos fixos. Os resultados da regressao logistica painel com efeitos aleatérios sédo

apresentados na tabela 9 a seguir:
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Tabela 9 - Resultados Regressao Logistica Efeitos Fixos - Juros Pagos Brasil

Regressdo logistica condicional de efeitos fixos Namero de obs = 265
Variavel de grupo: id Numero de grupos = 53
Obs por grupo:
min=5
avg =5,0
max =5
LR chi2 (5) = 14,84
Log likelihood = -99.366929 Prob> chi2 = 0,0111
Clasl Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
tam 0.2068 0.0828 2.5000 0.0130 0.0445 0.3692
end -0.0218 0.0393 -0.5600 0.5790 -0.0989 0.0552
roe -0.0026 0.0168 -0.1500 0.8790 -0.0355 0.0304
nfco -0.1546 0.4337 -0.3600 0.7220 -1.0046 0.6955
bp -0.0840 0.0591 -1.4200 0.1550 -0.1999 0.0319
set 0.0000 (omitted)

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

A tabela 9 revela que o modelo de estimacdo com efeitos fixos apresentou estatistica
Prob > chi2 com valor de 0,0111, enquanto para o modelo Pooled Logit a estatistica
apresentou valor de 0,0030, indicando um melhor ajustamento para o Pooled Logit. Além
disso, a variavel (set) foi omitida do modelo de efeitos fixos revelando haver a existéncia de
viés de omissdo, conforme explicam Stock e Watson (2004).

Tanto na estimacdo com Pooled Logit e com efeitos fixos, somente a variavel (tam)
apresentou nivel de significancia a um p-valor < 0,05, ou seja, grau de confianca de 95% da
variavel explicar a probabilidade de o tamanho das empresas explicar as escolhas contabeis no
FCO.

4.1.2.5 Estimacdo por Efeitos Aleatorios - Juros Pagos no Brasil

Ap0s as estimagdes com Pooled Logit e com efeitos fixos, se realizou a estimacdo com

efeitos aleatorios. Os resultados sdo apresentados na tabela 10 a seguir:
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Tabela 10 - Resultados Regressao Logistica - Efeitos Aleatorios - Juros Pagos — Brasil

Regressdo logistica por efeitos aleatdrios
Variavel de grupo: id

Efeitos aleatorios u_i ~ Gaussian

Método de integracdo: mvaghermite

Log likelihood = -496.9186

NUmero de obs = 1,655
Numero de grupos = 331
Obs por grupo:

min=5

avg =5,0

max =5

Integracéo pts. = 12

Qui de Wald2 (6) = 14,99
Prob> chi2 = 0,0203

Varidveis Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
tam 0.29843 0.08216 3.63000 0.00000 0.13741 0.45945
end -0.00979 0.02353 -0.42000 0.67700 -0.05590 0.03633
roe -0.00179 0.02106 -0.09000 0.93200 -0.04308 0.03949
nfco -0.18841 0.43751 -0.43000 0.66700 -1.04592 0.66910
bp -0.08006 0.05480 -1.46000 0.14400 -0.18747 0.02735
set -0.10280 0.88528 -0.12000 0.90800 -1.83792 1.63231
cons -8.45076 1.18378 -7.14000 0.00000 -10.77093  -6.13060
/Insig2u 4.865102 0.1926682 4.48748 5.242725
sigma_u 11.3879 1.097043 9.428526 13.75445
rho 0.9752593 0.0046488 0.9643131  0.9829075

LR test of rho=0: chibar2(01) = 1146.41

Prob >= chibar2 = 0.000

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Da andlise tabela 10 confirma-se a significancia da variavel (tam) para todos os

modelos estimados, porém analisando a estatistica Prob>chi2, o valor que apresentou ser mais

significativo para as trés estimacdes foi o Pooled Logit. Este fato pode ser confirmado quando

se realiza apresenta a tabela com a consolidacdo de todas as estimagdes do modelo logistico

proposto, conforme a seguir:

Tabela 11 - Estimacdes Consolidadas - Juros Pagos Brasil

Variavel LOGITrob PA EF EA

#1

tam 0.1467 0.1041 0.2068 0.2984
0.0348 0.0325 0.0828 0.0822

end 0.0047 -0.0012 -0.0218 -0.0098
0.0073 0.0020 0.0393 0.0235

roe -0.0025 0.0016 -0.0026 -0.0018
0.0320 0.0238 0.0168 0.0211

nfco 0.0025 -0.0326 -0.1546 -0.1884
0.1814 0.0710 0.4337 0.4375

bp -0.0030 -0.0241 -0.0840 -0.0801
0.0170 0.0143 0.0591 0.0548

set 0.0240 -0.0195 (omitted) -0.1028
0.2149 0.1626 0.8853

_cons -2.3679 -1.7345 -8.4508
0.5059 0.4509 1.1838

Insig2u
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_cons 4.8651
0.1927

Statistics

N 1655.0000 1655.0000 265.0000 1655.0000

sigma_u 11.3879

rho 0.9753

Fonte: Dados Pesquisa - 2018
legend: b/se

Da andlise da tabela 11, inicialmente verifica-se que os parametros estimados pelos
métodos propostos apresentam coeréncia em termos de sinal, para as variaveis (tam) e (bp).
As estimacdes que apresentam maior similaridade sdo efeitos fixos e aleatérios. Todos 0s
pardmetros mostraram-se estatisticamente diferentes de zero ao nivel de significancia de 5%
(Sig. Z, < 0,05).

Analisando a saida das Odds Ratio (razGes de chances), se reforca a probabilidade do
evento (classificagdo para FCO) ocorrer ou ndo para 0 modelo estimado para 0s juros pagos
no Brasil. A tabela 12 a seguir, apresenta os resultados da analise:

Tabela 12 - Razdes de Chance - Juros Pagos - Brasil

Regressdo logistica por efeitos
aleatdrios
Variavel de
grupo: id NUmero de obs = 1,655
Namero de grupos = 331
Obs por grupo: efeitos aleatérios u_i ~ Gaussian
mi
n=>5
av
g=50
m
ax=>5
Qui de Wald2 (6) = 14,99
Log likelihood = -496.9186 Prob> chi2 = 0,0203
Método de integracdo: mvaghermite Integracéo pts. = 12

[95%
OR Std. Err. z P>z Conf. Interval]

Tam 1.347743 0.1107239 3.630 0.000 1.147299 1.583207
end 0.9902625 0.0232983 -0.420 0.677  0.9456355 1.036996
roe 0.9982073 0.0210246 -0.090 0.932  0.9578388 1.040277
nfco 0.8282744 0.3623816 -0.430 0.667  0.3513676 1.952481
bp 0.9230613 0.0505849 -1.460  0.144  0.8290557 1.027726
set 0.9023047 0.7987899 -0.120 0.908  0.1591489 5.115672
_cons  0.0002137 0.000253 -7.140  0.000  0.000021 0.0021753

/Insig2u  4.865102 0.1926682 4.48748 5.242725
sigma_

u 11.3879 1.097043 9.428526  13.75445
rho 0.9752593 0.0046488 0.9643131 0.9829075

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018
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Da tabela 12, verifica-se que a razdo de chances do evento ocorrer quando se tem a
variavel (tam) no modelo é de: 34,77% para a varidvel (tam), de -0,97% para a varidvel (end),
de -0,18% para a variavel (roe), de -17,17% para a variavel (nfco), de -7,69% para a variavel
(bp) e de -9,77% para a variavel (set). Estes resultados reforcam os valores encontrados nas
andlises anteriores de que somente a varidvel (tam) esta associada as escolhas contabeis para o

FCO, no modelo estimado para 0s juros pagos.

A tabela 13 a seguir, apresenta a matriz de correlacdo entre as variaveis do modelo

para juros os pagos no Brasil:

Tabela 13 - Matriz de Correlacdo da Variaveis do Modelo - Juros Pagos - Brasil

var clasl tam end roe nfco bp set
clasl 1

tam 0.2067 1

end 0.0255 0.0318 1

roe 0.0173 0.1068  0.0424 1

nfco -0.0432 -0.1992 0.0426 -0.0614
bp 0.0143 0.0938  0.0738  0.0073  -0.0613 1
set 0.0203 0.0687  0.0428 -0.0564 -0.0564 0.0073 1
Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Da andlise da tabela 13, depreende-se a existéncia de fraca correlacdo entre as
variaveis explicativas e a variavel dependente (Clasl), considerando-se os parametros de
(0,00 < p”* < 0,30).

4.1.2.6 Regressdo Logistica — Juros Recebidos no Brasil

Assim como realizado nas se¢des anteriores, procedeu-se a analise para 0 modelo de
dos juros recebidos no Brasil. As estimacBes seguiram a mesma ordem de analise, ou seja,
primeiro procedeu-se a analise da regressdo logistica, para em seguida se realizar as
estimac0es das regressdes com dados em painel.

Para fins de organizacdo e objetividade da analise dos dados para as regressdes em
painel sdo apresentados em uma Unica tabela consolidada, a partir desta analise e para 0s
demais paises da pesquisa.

Em seguida, sdo apresentadas as analises para as regressdes dos modelos estimados
para os juros recebidos no Brasil. A tabela 14, evidencia a regresséo logistica, conforme a

sequir:
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Tabela 14 - Regressao Logistica - Juros Recebidos — Brasil

Regressdo logistica NUmero de obs = 1.655
LR chi2 (6) = 78,15
Prob> chi2 = 0,0000

Log likelihood = -1082.3643 Pseudo R2 = 0,0348

clasl Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]

tam 0.1110459 0.017426  6.37 0.0000 0.0768917 0.1452002

end 0.0004287 0.0063902 0.07 0.9470 -0.0120959 0.0129533

roe -0.0203382 0.0167935 -1.21 0.2260 -0.0532527 0.0125764

nfco -0.4271093 0.1287646 -3.32 0.0010 -0.6794833 -0.1747353

bp 0.0263297 0.0135123 1.95 0.0510 -0.000154 0.0528133

set -0.0863273 0.1041636 -0.83 0.4070 -0.2904843 0.1178296
cons -1.705197 0.2465165 -6.92 0.0000 -2.18836 -1.222034

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Conforme evidenciado na tabela 14, a regressdo logistica para os juros recebidos no
Brasil, apresenta valores significativos para as variaveis (tam), (nfco) e (bp), com p-valor
<0,05. E a varidavel que tem menor associagdo com a varidvel (Clasl), ou seja, menor
probabilidade de determinar as escolhas contébeis para o FCO, é a variavel (end), tendo
apresentado baixo nivel de significancia p-value >0,05 = 0,9470 e intervalo de confianga
entre -0.0120959 a 0.0129533, reforcando que a varidvel ndo esta associada as escolhas
contabeis.

A tabela 15 demonstra os resultados da frequéncia da variavel (clasl) do modelo
estimado para os juros recebidos no Brasil.

Tabela 15 - Distribui¢do de Frequéncia da variavel Clasl - Juros Recebidos - Brasil

Clasl Freqg. Percentual Cum.
Outros 973 58,79 58,79

FCO 682 41,21 100,00
Total 1.655,00 100,00

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Na tabela 15 fica evidente que a classificagcdo utilizada pela maioria das empresas da
amostra esta relacionada as escolhas contabeis alternativas, representando 58,79% das

classificagOes, e 41,21% utilizaram a classificagdo no FCO.
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4.1.2.7 Estimacdo GEE - Pooled Logit com erros-padrédo robustos com agrupamento por

individuo - Juros Recebidos no Brasil

A tabela 16 a seguir apresenta os resultados do Pooled Logit com erros-padrao

robustos para os modelos estimados para os juros recebidos no Brasil:

Tabela 16 - Pooled Logit - Juros Recebidos- Brasil

Modelo de média populacional GEE
Variavel de grupo: id

Link: logit

Familia: binomial

Correlacdo: independente

Parametro de escala: 1
Pearson chi2 (1655): 1668,87
Dispersao (Pearson): 1,008379

NUmero de obs = 1,655
Numero de grupos = 331

Obs por grupo:
min = 5
avg = 5.0
max = 5

Qui de Wald2 (6) = 19,20
Prob> chi2 = 0,0038
Desvio = 2164,73
Dispersdo = 1.307993
(Std. Err. adjusted for clustering on id)

Robust

clasl Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf.
tam 0.111046 0.0355932  3.12 0.0020 0.0412846 0.1808074
end 0.0004287 0.008154  0.05 0.9580 -0.0155529 0.0164102
roe -0.0203382 0.017555  -1.16 0.2470  -0.0547454 0.014069
nfco -0.4271092 0.1883816  -2.27 0.0230 0.7963303 -0.0578881
bp 0.0263297 0.022432 117 0.2400 -0.0176363 0.0702957
set -0.0863273 0.2177404  -0.4 0.6920 -0.5130906 0.3404361
_cons -1.705198 0.5024706  -3.39 0.0010  -2.690022 -0.7203738

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Quanto a analise da tabela 16 sdo apresentados os resultados para a estimacdo do

Pooled Logit para o0 modelo de juros recebidos. Os resultados evidenciam um melhor ajuste

do modelo quando comparado ao modelo estimado para os juros pagos. Confirmando a

estimacdo da regressdo logistica, as variaveis (tam) e (nfco) se apresentam significativas com

valores do p-valor < 0,05: 0,0020 e 0,0230, respectivamente, confirmando a probabilidade de

associacdo destas variaveis com as escolhas contabeis para 0 modelo de juros recebidos.

Constata-se, porém, que a variavel (nfco) apesar de ser significativa, apresenta sinal

negativo para o coeficiente. Desta forma o tamanho é a Unica variavel que pode estar

associada de forma direta (coeficiente positivo) as escolhas contabeis dos juros recebidos no
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Brasil, ou seja, quanto maior for a empresa, maior serd a probabilidade de as escolhas

contabeis serem realizadas para o FCO.

A tabela 17, a seguir, contém as estimacdes consolidadas e evidenciam as analises do

Pooled Logit, PA Logit, efeitos fixos e aleatdrios para os juros recebidos no Brasil:

Tabela 17 - Estimacdes Consolidadas - Juros Recebidos Brasil

Variavel LOGITrob PA EF EA
#1
tam 0.1110 0.0571 0.0877 0.1333
0.0356 0.0333 0.0604 0.0657
end 0.0004 -0.0004 -0.0909 -0.0095
0.0082 0.0010 0.0729 0.0314
roe -0.0203 -0.0071 -0.0114 -0.0240
0.0176 0.0103 0.0252 0.0310
nfco -0.4271 -0.0923 -0.4727 -0.6420
0.1884 0.0596 0.4601 0.4924
bp 0.0263 0.0045 0.0779 0.0418
0.0224 0.0037 0.0957 0.0588
set -0.0863 -0.0423 (omitted) -1.0995
0.2177 0.1386 1.0695
_cons -1.7052 -1.0631 -7.5004
0.5025 0.4497 1.1343
Insig2u 5.5924
_cons 0.1920
Statistics
N 1655 1655 195 1655.0000
sigma_u 16.3826
rho 0.9879
Fonte: Dados Pesquisa - 2018 legend: b/se

A tabela 17 contém a estimacg&o consolidada para Pooled Logit, PA Logit, efeitos fixos

e efeitos aleatorios. A exibicdo de forma consolidada, auxilia melhor a analise e comparagéo

das estimac0es. Pelas estimacdes individuais o melhor modelo para os juros recebidos em

painel foi o Pooled Logit, pois apresentou valores de significancia de 5% para as variaveis

(tam) e (nfco), conforme tabela 16. J& para os outros modelos o que se extrai da consolidacdo

€ que os sinais sdo iguais para todas as variaveis, poréem os valores dos coeficientes sao

distintos, ndo sendo diretamente comparaveis entre si. E analisando os coeficientes de todos

os modelos, novamente se confirma que o modelo Pooled Logit é que apresentou mais

adequado. E importante ressaltar que os modelos apresentam comportamentos semelhantes da
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probabilidade das variaveis explicativas, em relacdo as escolhas contabeis para o FCO,

mesmo que pelas razdes j& apresentadas, seus parametros ndo sejam diretamente comparaveis.

A tabela 18 apresenta a matriz de correlacdo das variaveis do modelo juros recebidos

no Brasil:
Tabela 18 - Matriz de Correlacdo das Variaveis do Modelo - Juros Recebidos - Brasil
var clasl tam end roe nfco bp set
clasl 1
tam 0.1822 1
end 0.0051 0.0318 1
roe -0.0055 0.1068 0.0424 1
nfco -0.117 -0.1992 0.0426 -0.0614 1
bp 0.0708 0.0938 0.0738 0.0073 -0.0613 1
set -0.0033 0.0687 0.0428 -0.0162 -0.0402 0.0073 1

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

A anélise da tabela 18, permite concluir que as variaveis explicativas ndo apresentam

correlacdo significativa com a varidvel dependente (clasl), considerando-se os parametros de

(0,00 < p* < 0,30).

4.1.2.8 Regressdo Logistica — Dividendos Pagos no Brasil

Assim como realizado nas secGes anteriores, procedeu-se a analise para o modelo de

dos dividendos pagos no Brasil. As estimagdes seguiram a mesma ordem de analise, ou seja,

primeiro procedeu-se a analise da regressdo logistica, para em seguida se realizar as

estimac0es das regressdes com dados em painel.

Tabela 19 - Regressao Logistica - Dividendos Pagos — Brasil

Regresséo Logistica NUmero de Obs 1,655

LR chi2 (6) = 203.71

Prob> chi2 = 0
Log likelihood -1019.2284 Pseudo R2 = 0.0909

clasl Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf.

tam 0.1589317 0.0178291 8.91 0.0000 0.1239873  0.1938761
end 0.1556036 0.0307229 -5.06 0.0000 -0.2158194  0.0953879
roe 0.002462 0.0190392 0.13 0.8970  -0.0348542  0.0397782
nfco 0.8107357 0.1261254 -6.43 0.0000 -1.057937  0.5635345
bp 0.0063117 0.0136 0.46 0.6430  -0.0203439  0.0329673
set 0.2888639 0.1079532 2.68 0.0070 0.0772795  0.5004484
_cons 1.481684 0.2457247 -6.03 0.0000 -1.963295  -1.000072

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018
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Com base na tabela 19, é possivel perceber que as variaveis (tam), (end), (nfco) e (set)
apresentaram-se significativas a um p-valor < 0,05, indicando a probabilidade de estas
estarem relacionadas com as escolhas contabeis para o FCF, conforme sugestdo da IAS-7,
sendo que as demais variaveis ndo apresentam estatisticas significativas para o modelo
estimado para os dividendos pagos no Brasil. O Pseudo R2 apresenta um ajustamento do
modelo de 9,09%.

4.1.2.9 Estimacdo GEE - Pooled Logit com erros-padrdo robustos com agrupamento por

individuo — Dividendos Pagos no Brasil

Em seguida, sdo apresentados os dados da regressdao em painel, para desta forma

confirmar a robustez dos modelos estimados.

Tabela 20 - Pooled Logit - Dividendos Pagos- Brasil

Modelo de média populacional GEE NUmero de obs = 1,655
Variavel de grupo: id Namero de grupos = 331
Link: logit Obs por grupo:
Familia: binomial min = 5
Correlacdo: independente avg = 5.0
max = 5
Qui de Wald2 (6) = 49.88
Pardmetro de escala: 1 Prob> chi2 = 0.0000
Pearson chi2 (1655): 1675.60 Desvio = 2038.46
Dispersdo (Pearson): 1.012446 Dispersdo = 1.231696
(Std. Err. adjusted for clustering on id)
Robust
clasl Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf.
tam 0.1589317 0.03984 3.99 0.0000 0.0808466 0.2370168
end -0.1556036 0.0484564 -3.21 0.0010  -0.2505764 -0.0606309
roe 0.002462 0.0243341 0.1 0.9190 -0.045232 0.050156
nfco -0.8107357 0.1675494 -4.84 0.0000 -1.139126 -0.482345
bp 0.0063117 0.020703 0.3 0.7600  -0.0342656 0.0468889
set 0.2888639 0.204073 1.42 0.1570  -0.1111117 0.6888396
_cons -1.481684 0.5409722 -2.74 0.0060 -2.54197 -0.4213977

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

A tabela 20 demonstra a estimagdo Pooled Logit com erros-padrdo robustos com

agrupamento por classificacdo dos dividendos pagos no Brasil para FCF e outras
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classificagfes. Ao todo o modelo foi estimado com 1655 observagdes, com 331 agrupamentos
(cluster), para amostra estudada. Pela estatistica Prob > chi2 verifica-se que houve
significancia do modelo estimado = 0,0000.

Assim como no modelo estimado para a regressdo logistica, se percebe que o
comportamento das variaveis (tam), (end), (nfco) e (set) é significativo para explicar a
probabilidade destas variaveis estarem associadas as escolhas contabeis para o FCF, conforme
IAS-7, pois apresentaram-se significativas a um p-valor < 0,05.

A tabela 21, a seguir, contém as estimacfes consolidadas e evidenciam as analises do

Pooled Logit, PA Logit, efeitos fixos e aleatorios para os dividendos pagos no Brasil:

Tabela 21 - Estimagdes Consolidadas -Dividendos Pagos Brasil

Variével LOGITrob PA EF EA
#1
tam 0.1589317 0.0956535 0.0915781 0.2729659
0.0398400 0.0277377 0.0536734 0.0632027
end -0.1556036 -0.0013071 -0.0512888 -0.1018454
0.0484564 0.0009437 0.0858884 0.0768449
roe 0.0024620 0.0035163 0.0856897 0.0382951
0.0243341 0.0056567 0.0903647 0.0473575
nfco -0.8107357 -0.1854268 -0.2746858 -0.7269796
0.1675494 0.0937154 0.2886795 0.2836916
bp 0.0063117 0.0089075 0.1608965 0.0421555
0.0207030 0.0096762 0.1125825 0.0307605
set 0.2888639 0.1929821 -12.2501510 0.9130993
0.2040730 0.1671572 639.2477100 0.5782837
_cons -1.4816837 -0.9560891 -2.5529964
0.5409722 0.3742751 0.9606990
Insig2u 3.2797465
_cons 0.2003021
Statistics
N 1655 1655 440 1655
sigma_u 5.1545161
rho 0.88981953
Fonte: Dados Pesquisa - 2018 legend: b/se

A tabela 21 evidencia a estimacdo consolidada para Pooled Logit, PA Logit, efeitos
fixos e efeitos aleatdrios. A exibicdo de forma consolidada, auxilia melhor a analise e
comparacdo das estimacgdes. Pelas estimacgdes individuais o melhor modelo para os
dividendos pagos em painel foi o Pooled Logit, pois apresentou valores de significancia de
5% para as variaveis (tam), (end) e (nfco), conforme tabela 20. Para os demais modelos
estimados (PA Logit, efeitos fixos e aleatorios) a informacdo relevante que extrai da
consolidacdo diz respeito aos sinais dos coeficientes, que sdo iguais para todas as variaveis,

porém quanto aos valores dos coeficientes, verifica-se que sdo distintos, ndo sendo
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diretamente comparaveis entre si. E analisando os coeficientes de todos os modelos,
novamente se confirma que o modelo Pooled Logit é que apresentou mais adequado. E
importante ressaltar que o0s modelos apresentam comportamentos semelhantes da
probabilidade das variaveis explicativas, em relacdo as escolhas contabeis para o FCF, mesmo
que pelas razdes ja apresentadas, seus parametros ndo sejam diretamente comparaveis.

A tabela 22 apresenta a matriz de correlagdo para o modelo de dividendos pagos no
Brasil, conforme a seguir:

Tabela 22 - Matriz de Correlagdo das Variaveis do Modelo - Dividendos Pagos - Brasil

var clasl tam end roe nfco bp set
clasl 1
tam 0.2592 1
end -0.0743 0.0318 1
roe 0.0312 0.1068 0.0424 1
nfco -0.2152 -0.1992 0.0426 -0.0614 1
bp 0.0197 0.0938 0.0738 0.0073 -0.0613 1
set 0.0766 0.0687 0.0428 -0.0162 -0.0402 0.0073 1

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

A andlise da tabela 22, permite concluir que as varidveis explicativas ndo apresentam
correlacdo significativa com a variavel dependente (clasl), considerando-se 0s parametros de
(0,00 < p” < 0,30). Sendo que as variaveis (tam) e (nfco), sdo as que apresentaram um maior
valor de correlacdo na andlise deste modelo, porém ainda suportavel, conforme os parametros
utilizados.

4.1.2.10 Regressdo Logistica — Dividendos Recebidos no Brasil

Inicialmente realizou-se a estimacdo do modelo por meio da regressdo logistica para

os dividendos recebidos no Brasil e os resultados s&o apresentados na tabela 23, a seguir:

Tabela 23 - Regressao Logistica - Dividendos Recebidos — Brasil

Regressao Logistica NUmero de Obs 1,655
LR chi2 (6) = 35.35
Prob > chiz = 0.000
Log likelihood -452.42943 Pseudo R2 = 0.0376
clasl Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf.
tam 0.1836263 0.0404003 4.55 0.0000 0.1044431  0.2628095
end -0.0993408 0.0630564 -1.58 0.1150 -0.2229292  0.0242475
roe 0.0446351 0.0267286 1.67 0.0950 -0.007752  0.0970222
nfco 0.3460208 0.2176914 1.59 0.1120 -0.0806464  0.772688
bp -0.0151477 0.0320788 -0.47 0.6370 -0.078021  0.0477256

set 0.3124682 0.1914139 1.63 0.1030 -0.0626961  0.6876326



_cons -5.044983

0.578062
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-8.73 0.0000 -6.177964 -3.912002

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Com base na tabela 23, somente a variavel (tam), apresentou valor significativo a um

p-valor < 0,05, indicando a probabilidade de estar relacionada com as escolhas contébeis para

0 FCO, conforme sugestdo da IAS-7, sendo que as demais varidveis ndo apresentam

estatisticas significativas para o0 modelo estimado para os dividendos recebidos no Brasil. O

Pseudo R2 apresenta um ajustamento do modelo de 3,76%.

4.1.2.11 Estimacdo GEE - Pooled Logit com erros-padréo robustos com agrupamento por

individuo - Dividendos Recebidos no Brasil

Em seguida, sdo apresentadas as estimagdes da regressdao em painel, para desta forma

confirmar a robustez do modelo de dividendos recebidos no Brasil.

Tabela 24 - Pooled Logit - Dividendos Recebidos- Brasil

Modelo de média populacional GEE
Variavel de grupo: id

Link: logit

Familia: binomial

Correlacéo: independente

Parémetro de escala: 1
Pearson chi2 (1655): 1742.71
Disperséo (Pearson): 1.052994

NUmero de obs = 1,655
Namero de grupos = 331

Obs por grupo:
min = 5
avg = 5.0
max = 5

Qui de Wald2 (6) = 15.24

Prob> chi2 = 0.185

Desvio = 904.86

Disperséo = .5467425

(Std. Err. adjusted for clustering on id)

Robust

clasl Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf.

tam 0.1836263 00677264 271  0.0070 0.050885 0.3163676
end -0.0993408  0.0883056 -1.12  0.2610 0.2724166 0.0737349
roe 0.0446351 00177978 251  0.0120 0.0097522 0.0795181
nfco 0.3460208 03107538 111  0.2650 0.2630455 0.9550871
bp -0.0151477  0.0400878  -0.38  0.7060 0.0937184 0.063423
set 0.3124682 03729151  0.84  0.4020 0.4184319 1.043368
_cons -5.044983 09626331 -524  0.0000 -6.931709 -3.158257

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018
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A tabela 24 apresenta a estimacdo Pooled Logit com erros-padrdo robustos com
agrupamento por classificagdo dos dividendos recebidos no Brasil para FCO e outras
classificagfes. Ao todo o modelo foi estimado com 1655 observacgdes, com 331 agrupamentos
(cluster), para amostra estudada. Pela estatistica Prob > chi2 verifica-se que houve
significancia do modelo estimado = 0,0185.

Assim como no modelo estimado para a regressdo logistica, se percebe que o
comportamento da variavel (tam), € significativo para explicar a probabilidade desta variavel
estar associada as escolhas contabeis para o FCO, conforme IAS-7, pois apresentou
significativa a um p-valor > 0,05.

A tabela 25, a seguir, contém as estimacGes consolidadas e evidenciam as analises do

Pooled Logit, PA Logit, efeitos fixos e aleatdrios para os dividendos recebidos no Brasil:

Tabela 25 - Estimag6es Consolidadas -Dividendos Recebidos Brasil

Variavel LOGITrob PA EF EA
#1
tam 0.18362631 0.10855708 0.05969537 0.20379592
0.06772639 0.08063596 0.09441322 0.09673064
end -0.09934083 -0.05530797 -0.06222912 -0.07647983
0.08830556 0.04551735 0.08382078 0.08540007
roe 0.04463513 0.03288219 0.02583114 0.04544354
0.01779776 0.00671245 0.04112308 0.04635763
nfco 0.34602079 0.33540085 0.88201746 0.77169042
0.31075382 0.18175595 0.4795257 0.42957206
bp -0.0151477 -0.03411344 -0.03717753 -0.04583828
0.04008784 0.04249119 0.06559328 0.06261018
set 0.31246823 0.32545798 (omitted) 0.72040601
0.3729151 0.34061099 0.63385154
_cons -5.0449831 -4.0659868 -10.356865
0.96263306 1.0735855 1.4319815
Insig2u 3.1950234
_cons 0.15922085
Statistics
N 1655 1655 150 1655
sigma_u 4.9407232
rho 0.88123483
Fonte: Dados Pesquisa - 2018 legend: b/se

A tabela 25 evidencia a estimacdo consolidada para Pooled Logit, PA Logit, efeitos
fixos e efeitos aleatorios para 0 modelo dos dividendos recebidos no Brasil. A exibi¢do de
forma consolidada, auxilia melhor a analise e comparagdo das estimacdes. Pelas estimacGes
individuais o melhor modelo para os dividendos recebidos em painel foi o Pooled Logit, pois
apresentou valores de significancia de 5% para as variaveis (tam) conforme tabela 24. Para os

demais modelos estimados (PA Logit, efeitos fixos e aleatdrios) a informacéao relevante que
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extrai da consolidacdo diz respeito aos sinais dos coeficientes, que s&o iguais para todas as
variaveis, porém quanto aos valores dos coeficientes, verifica-se que séo distintos, ndo sendo
diretamente comparaveis entre si. E analisando os coeficientes de todos os modelos,
novamente se confirma que o modelo Pooled Logit é que apresentou mais adequado. E
importante ressaltar que o0s modelos apresentam comportamentos semelhantes da
probabilidade das variaveis explicativas, em relacdo as escolhas contabeis para o FCF, mesmo

que pelas razdes ja apresentadas, seus parametros ndo sejam diretamente comparaveis.

4.2 ANALISE DOS RESULTADOS DO CHILE

Inicialmente sdo apresentadas as andlises dos resultados da estatistica descritiva,
testes preliminares, analise dos modelos e analise das significancias das variaveis.

Posteriormente, a discussdo dos resultados do Chile.

4.2.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO CHILE

Este estudo utilizou como amostra instituicdes de capital aberto no Chile (financeiras e
ndo-financeiras), no periodo de 2012 a 2016.

Foram realizadas as anélises das escolhas contabeis da DFC, conforme os fluxos das
atividades evidenciadas no demonstrativo: FCO, FCI e FCF. Os resultados para cada modelo
sdo apresentados a sequir.

A estatistica descritiva, a regressdo logistica e a regressao de dados em painel, bem
como os testes de robustez foram estimados por meio do software STATA14®. Com a
finalidade de possibilitar a estimacdo da regressdo, as entidades que ndo divulgaram as
escolhas contabeis para a DFC, ou que ndo possuiam os dados relativos aos juros pagos e
recebidos e dividendos pagos e recebidos, foram excluidas da amostra.

O estudo contou com 111 empresas, totalizando 555 observacfes. A partir da analise
da tabela 26, das estatisticas descritivas, verifica-se que a maior parte das variaveis analisadas
neste estudo os valores das medidas de tendéncia central (média) sdo distantes, variando de
0,70 a 20,08. Observa-se ainda uma grande variagdo entre os valores minimos e maximos das
variaveis que mensuram o tamanho das empresas (tam), o endividamento (end), a variavel que
mede a rentabilidade (roe) e a variavel preco-livro (bp), sendo também a que apresenta uma

maior variacdo entre os valores minimos e maximos. Apesar disto, observa-se que o desvio
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padrdo das variaveis ndo é elevado, sendo que a variavel (bp) foi a que apresentou um valor

maior para essa medida: 21,05.

Tabela 26 - Estatistica Descritiva dos dados utilizados nos Modelos Logit e Painel

Variavel Obs Média Desvio Padréo Min Max
tam 555.00 20.08 2.32 13.06 24.75
end 555.00 0.70 1.27 0.00 9.84
roe 555.00 0.16 0.36 0.00 1.00
bp 555.00 4.18 21.05 -5.76 245.68

Fonte: Dados da Pesquisa — 2018

Quanto a classificacdo geral para os modelos estimados a tabela 27, a seguir, resume o

comportamento das escolhas contabeis, indicando a predominancia das opcGes das empresas

Chilenas.
Tabela 27 - Classificagdes da EC - Chile
Juros Pagos Juros Recebidos Dividendos Pagos Dividendos Recebidos
0 351 63% 313 56% 185 33% 385 69%
204 37% 242 44% 370 67% 170 31%
555 100% 555 100% 555 100% 555 100%

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

A Tabela 27 demonstra claramente que a maior parte das empresas Chilenas nao
escolheram classificar os juros pagos, recebidos e dividendos recebidos nas classificagoes
expressas na IAS-7, sendo que destes, os dividendos recebidos é a classificacdo que apresenta
maior percentual de escolhas alternativa (69%). Exceto no caso dos dividendos pagos (67%),
as demais opgdes foram pelas escolhas alternativas (0).

A Tabela 28, apresenta a estatistica resumida dos setores das empresas da amostra.
Os setores seguem a classificagdo da base de dados utilizada na pesquisa, a Thomson Reuters.
Observa-se a partir da Tabela 28, que o setor da industria, em consonancia com a estatistica
descritiva, € 0 que representa a maioria das empresas do estudo (32%), enquanto 0s setores
servigos administrativos, apoio e gerenciamento de residuos e remediagdo, e comercio de
varejo, ndo tiveram nenhuma empresa classificada. O macro setor no caso do Chile, consiste
na juncdo do setor de financas e seguros (18%), industria (32%) e servigos de utilidade

publica (16,2%) e juntos, representam (66,2%) da amostra estudada.
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Tabela 28 - Classificacdo das Empresas por Setor - Chile

Setor (SET) Descrigdo do Setor Quantidade Empresas %

1 Alojamento e Servicos de Alimentacao 2 1,8%
2 Servigos Adms e de Apoio e Gerenc de Res Rem 0 0,0%
3 Agricultura, silvicultura, pesca e caca 2 1,8%
4 Construcédo 1 0,9%
5 Servigos educacionais 0 0,0%
6 Financgas e Seguros 20 18,0%
7 Informacao 3 2,7%
8 Industria 36 32,4%
9 Mineracdo, extracdo de pedras e de petrdleo e gas 3 2,7%
10 Outros Serv (exceto Adm Publica) 1 0,9%
11 Servicos profissionais, cient e técnicos 1 0,9%
12 Imobiliario e Arrendamento 5 4,5%
13 Comercio de varejo 0 0,0%
14 Transporte e Armazenagem 10 9,0%
15 Servicos de utilidade publica 18 16,2%
16 Comeércio por grosso 1 0,9%
17 Cuidados de salde e assisténcia social 2 1,8%
18 Artes, Entretenimento e Recreacdo 6 5,4%

TOTAL 111 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

4.2.2 — ANALISE DOS MODELOS

A andlise dos dados foi realizada para o Chile, conforme ja apresentado para o Brasil.
Realizou-se a regressao logistica e em seguida foram estimados os modelos de regressao para
dados em painel: Pooled Logit, PA Logit, estimacdo por efeitos fixos e aleatorios para

identificacdo do melhor modelo.
4.2.2.1 Regressdo Logistica — Juros Pagos no Chile

Os resultados da regressédo logistica dos juros pagos no Chile sdo apresentados na 29,

conforme a seguir:
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Regressdo Logistica NUmero de Obs 555
LR chi2 (6) = 13,98
Prob > chi2 = 0,0299
Log likelihood -358,00697 Pseudo R2 = 0,0191
clasl Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf.
tam 0.029220 0.049111 0.590000 0.5520 -0.067035 0.125476
end 0.135385 0.082389 1.640000 0.1000 -0.026095 0.296865
roe -0.219577 0.209850 -1.050000 0.2950 -0.630876 0.191722
nfco 0.004427 0.255464 0.020000 0.9860 -0.496272 0.505126
bp -0.020424 0.014638 -1.400000 0.1630 -0.049113 0.008266
set -0.070402 0.199031 -0.350000 0.7240 -0.460494 0.319691
_cons -1.110208 0.957107 -1.160000 0.2460 -2.986103 0.765686

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Com base na tabela 29, é possivel perceber que nenhuma das varidveis explicativas

dos modelos estdo associadas com a classificacdo dos juros pagos para o Chile, pois ndo se

apresentam significativas ao p-valor < 0,05, para 0 modelo estimado.

Em seguida, para se testar 0 modelo estimado, realizou-se, a estimagéo das regressoes

com dados em painel. Os painéis utilizados neste estudo estdo balanceados, pois considerou-

se no estudo somente as instituicGes que apresentaram todos os dados ao longo do periodo em

analise.

4.2.2.2 Estimacdo GEE - Pooled Logit com erros-padrdo robustos com agrupamento por

individuo - Juros Pagos no Chile

Inicialmente foi realizada analise para verificacdo de existéncia de diferencas

consideraveis entre a quantidade de classificacéao.

Tabela 30 - Distribui¢do de Frequéncia da variavel Clasl - Juros Pagos - Chile

Clasl Freq. Percentual Cum.
Outros 351 63,24 63,24
FCO 204 36,76 100,00
Total 555 100,00

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Os resultados apresentados na tabela 30 acima demonstram que em 351 dos casos

estudados (empresas ao longo de cinco anos) a classificacdo ocorreu com escolhas
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alternativas, e somente 36,76 da amostra, seguiram a classificagdo da IAS-7, optando por
evidenciar os juros pagos no FCO.

4.2.2.3 Estimacdo GEE — Pooled PA com erros-padrdo robustos com agrupamento por

individuo - Juros Pagos no Chile

A tabela 31 demonstra a estimacdo do Pooled Logit para 0 modelo estimado de juros
pagos no Chile:

Tabela 31 - Pooled Logit PA - Juros Pagos - Chile

Modelo de média populacional GEE NUmero de obs = 555
Variavel de grupo: id Numero de grupos = 111
Link: logit Obs por grupo:
Familia: binomial min = 5
Correlaco: independente avg = 5.0
max = 5
Qui de Wald2 (6) = 6,53
Parametro de escala: 1 Prob> chi2 = 0,3664
Pearson chi2 (555): 548,00 Desvio= 716,01
Disperséo (Pearson): 0,9873824 Disperséo 1.290115
(Std. Err. adjusted for clustering on id)
Robust
clasl Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf.

tam 0.0292202 0.0896046 0.33 0.7440 -.1464017 .2048421

end 0.135385 0.1312834 1.03 0.3020 -.1219258 .3926958

roe -0.2195771 0.1747572 -1.26 0.2090 -.5620949 .1229408

nfco 0.0044269 0.4118821 0.01 0.9910 -.8028471 .8117009

bp -0.0204238 0.0133667 -1.53 0.1270 -.0466219 .0057744

set -0.0704017 0.3821572 -0.18 0.8540 -.8194161 .6786126

_cons -1.110208 1.726527 -0.64 0.5200 -4.494139 2.273722

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

A tabela 31 representa a estimacdo Pooled Logit com erros-padrdo robustos com
agrupamento por classificagdo dos juros pagos no Chile para FCO e outras classificagdes. Ao
todo o modelo foi estimado com 555 observagdes, com 111 agrupamentos (cluster), para
amostra estudada. Pela estatistica Prob > chi2 verifica-se que ndo houve significancia do
modelo estimado = 0,3664.

Para se verificar o ajuste do modelo, um dos pressupostos para a regressao logistica é a
auséncia de multicolinearidade. A seguir, se demonstra a matriz de correlagdo entre 0s termos

de erro para os 5 periodos pesquisados.
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Tabela 32 - Matriz de correlacdo estimada dentro de id R - Juros Pagos Chile

cl c2 c3 c4 c5
rl 1
r2 0 1
r3 0 0 1
r4 0 0 0 1
r5 0 0 0 0 1

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

A tabela 32 apresentou todos os valores iguais a zero, indicando auséncia de
correlagdo dentro dos termos de erro padréo, conforme o modelo estimado para a regressao

em painel com Pooled Logit.
4.2.2.4 Estimacdo por Efeitos Fixos - Juros Pagos no Chile

Ap0s a estimacdo do Pooled Logit com erros padrdo robustos com agrupamentos, foi
realizada a andlise da estimacdo com efeitos fixos. Os resultados da regressao logistica painel

com efeitos aleatdrios sao apresentados na tabela 33 a seguir:

Tabela 33 - Resultados Regressao Logistica Efeitos Fixos - Juros Pagos Chile

Regresséo logistica condicional de efeitos fixos NUmero de obs = 145
Variavel de grupo: id NUmero de grupos = 29
Obs por grupo:
min=5
avg =5,0
max =5
LR chi2 (5) = 11,76
Log likelihood = -49,806121 Prob> chi2 = 0,0383
Clasl Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
tam -1.049308 0.9607031 -1.09 0.2750 -2.932251 0.8336356
end -3.155698 1.179078 -2.68 0.0070 -5.466647 -0.8447481
roe 0.5890269 0.5463592 1.08 0.2810 -0.4818175 1.659871
nfco 0.1976248 0.7395874 0.27 0.7890 -1.25194 1.647189
bp -0.0980444 0.2117622 -0.46 0.6430 -0.5130908 0.317002
set 0 (omitted)

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

A tabela 33 demonstra que o modelo de estimacdo com efeitos fixos apresentou
estatistica Prob > chi2 com valor de 0,0383, enquanto para o modelo Pooled Logit a

estatistica apresentou valor de 0,3664, indicando um melhor ajustamento para a estimacgao
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com efeitos fixos. Porém, na estimagdo com modelo fixo ocorreu varios resultados positivos
dentro dos grupos encontrados, sendo 82 grupos (410 obs) sairam da analise, por causa dos
resultados positivos ou também em razao de resultados negativos. A variavel (set) foi omitida
por ndo apresentar nenhuma variacdo dentro do grupo dos dados da variavel (set).

Na com efeitos fixos, somente a varidvel (end) apresentou nivel de significancia a um
p-valor < 0,05, ou seja, grau de confianga de 95% da variavel explicar a probabilidade de o
tamanho das empresas explicar as escolhas contabeis no FCO, sugerindo probabilidade da

variavel (end) estar associada as escolhas contabeis.

4.2.2.5 Estimacéo por Efeitos Aleatorios - Juros Pagos no Chile

Apds as estimacdes com Pooled Logit e com efeitos fixos, se realizou a estimagcdo com

efeitos aleatdrios. Os resultados séo apresentados na tabela 34 a seguir:

Tabela 34 - Resultados Regressao Logistica - Efeitos Aleatorios - Juros Pagos - Chile

Regressdo logistica por efeitos aleatdrios Numero de obs = 555
Variavel de grupo: id Namero de grupos = 111
Obs por grupo:
Efeitos aleatérios u_i ~ Gaussian min=5
avg =5,0
max =5
Método de integracdo: mvaghermite Integracéo pts. = 12
Qui de Wald2 (6) = 3,18
Log likelihood = -209,41466 Prob> chi2 = 0,7858
Variaveis Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
tam 0.2501787 0.2634724 0.95 0.3420 -0.2662177 0.766575
end -0.3567848 0.3417274 -1.04 0.2960 -1.026558 0.3129887
roe -0.0347166 0.3908371 -0.09 0.9290 -0.8007432 0.73131
nfco 0.15231 0.6675289 0.23 0.8200 -1.156023 1.460643
bp -0.0688855 0.0685438 -1 0.3150 -0.2032289 0.065458
set -0.1607856 1.227397 -0.13 0.8960 -2.56644 2.244869
_cons -7.143244 5.157957 -1.38 0.1660 -17.25265 2.966165
/Insig2u 3.63713 0.3450464 2.960852 4.313409
sigma_u 6.163009 1.063262 4.394817 8.642608
rho 0.9202892 0.0253116 0.8544582 0.9578138
LR test of rho=0: chibar2(01) = 297.18 Prob >= chibar2 = 0.000

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018
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Da andlise tabela 34 depreende-se resultado semelhante a regressdo logistica
apresentada pela tabela 29, ou seja, 0 modelo estimado né&o apresentou valores significativos
para nenhuma das variaveis explicativas, reforcando que a referida estimacdo ndo apresenta
associacdo das variaveis explanatorias com a classificagdo para juros pagos, para a amostra
estudada e ainda, analisando a estatistica Prob> chi2 = 0,7858, o valor também ndo se
apresentou significancia. O teste de razéo de verosimilhangca (LR), apresenta o valor de
chibar2(01) = 297.18, e significa que o ajustamento esta em conformidade para a estimacao
realizada.

A tabela 35 a seguir, demonstra a consolidacdo de todas as estimagdes do modelo
logistico proposto: Pooled Logit, PA Logit, efeitos fixos e aleatorios:

Tabela 35 - Estimag6es Consolidadas - Juros Pagos Chile

Variavel LOGITrob PA EF EA

#1

tam 0.0292202 0.05969 -1.0493078 0.25017866
0.0896046 0.0830884 0.9607031 0.26347238

end 0.135385 -0.0653829 -3.1556977 -0.35678481
0.1312834 0.0859485 1.1790776 0.34172743

roe -0.2195771 -0.0351772 0.5890269 -0.03471662
0.1747572 0.0786363 0.5463592 0.39083709

nfco 0.0044269 0.0433404 0.1976248 0.15230995
0.4118821 0.2581973 0.7395874 0.66752894

bp -0.0204238 -0.0172589 -0.0980444 -0.06888547
0.0133667 0.0121274 0.2117623 0.06854383

set -0.0704018 -0.0592547 (omitted) -0.16078564
0.3821572 0.3195554 1.2273972

_cons -1.1102083 -1.6150917 -7.1432443
1.726527 1.638088 5.1579567

Insig2u

_cons 3.6371302

0.34504644

Statistics

N 555 555 145 555

sigma_u 6.1630089

rho 0.92028919

legend: b/se

Fonte: Dados Pesquisa - 2018

Da analise da tabela 35, inicialmente verifica-se que os parametros estimados pelos
métodos propostos ndo apresentam coeréncia em termos de sinal. As estimacdes que

apresentam maior similaridade sdo Pooled Logit e PA Logit. Embora o modelo estimado para
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juros pagos no Chile ndo tenha apresentado p-valor significativo, se percebe pela tabela 35
que todos 0s parametros se mostraram estatisticamente, ou seja, diferentes de zero ao nivel de
significancia de 5% (Sig. Z, < 0,05).

Analisando a saida das Odds Ratio (razGes de chances), se reforca a probabilidade do
evento (classificagdo para FCO) ocorrer ou ndo para o modelo estimado para 0s juros pagos

no Chile. A tabela 36 a seguir, apresenta os resultados da analise:

Tabela 36 - Razdes de Chance - Juros Pagos - Chile

Regressdo logistica por efeitos aleatdrios Numero de obs = 555
Variavel de grupo: id NUmero de grupos = 111
Obs por grupo: efeitos aleatorios u_i ~ Gaussian min =5
avg =5,0

max =5

Qui de Wald2 (6) = 3,18
Prob> chi2 = 0,7858
Log likelihood = -209,41466

Método de integracdo: mvaghermite Integracdo pts. = 12

OR Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
tam 1.284255 0.3383657 095 0.342 7662723 2.152382
end 0.6999231 0.2391829 -1.04  0.296 .3582378 1.367506
roe 0.9658791 0.3775014 -0.09  0.929 4489951 2.077801
nfco 1.164521 0.7773516 0.23  0.820 .3147355 4.308728
bp 0.9334336 0.0639811 -1 0.315 .8160914 1.067648
set 0.8514746 1.045097 -0.13  0.896 .0768085 9.439175
cons 0.0007902 0.0040757 -1.38  0.166 3.22e-08 19.41731
/Insig2u 3.63713 0.3450464 2.960852 4.313409
sigma_u 6.163009 1.063262 4.394817 8.642608
rho 0.9202892 0.0253116 .8544582 9578138
LR test of rho=0: chibar2(01) = 297.18 Prob >= chibar2 = 0.000

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Da tabela 36, verifica-se que a razdo de chances do evento ocorrer quando se tem a
variavel (tam) no modelo é de: 28,42%, e de -16,45% para a variavel (nfco), para as demais
variaveis, os valores dos coeficientes da razdo de chances, ndo expressam a probabilidade de

associacdo com a classificagdo dos juros pagos para o Chile.

A tabela 37 a seguir, apresenta a matriz de correlacdo entre as variaveis do modelo
para juros os pagos no Chile:
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Tabela 37 - Matriz de Correlagdo da Variaveis do Modelo - Juros Pagos - Chile

var clasl tam end roe nfco bp set
clasl 1
tam 0.0982 1
end 0.0993 0.4107 1
roe -0.0581 -0.072 -0.026 1
nfco 0.0311 0.0461 0.2584 -0.0333 1
bp -0.0905 -0.3666 -0.0378 0.0511 -0.0232 1
set 0.0159 0.3304 0.0668 0.0011 -0.0105 -0.1832 1

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Da andlise da tabela 37, depreende-se a existéncia de correlacdo entre as variaveis

(tam) e as variaveis (end), (bp) e (set), considerando-se os parametros de (0,00 < p” < 0,30).

4.2.2.6 Regressao Logistica — Juros Recebidos no Chile

A seguir sdo apresentadas as demais estimacdes para 0os modelos juros recebidos,
dividendos pagos e recebidos para o Chile. As estimacdes seguiram a mesma ordem de
analise, ou seja, primeiro procedeu-se a andlise da regressdo logistica, para em seguida se
realizar as estimacdes das regressdes com dados em painel.

Da mesma forma que a analise para o Brasil, para fins de organizacéo e objetividade
da analise dos dados para as regressdes em painel sdo apresentados em uma Unica tabela
consolidada, a partir desta analise.

Em seguida, sdo apresentadas as analises para as regressdes dos modelos estimados
para os juros recebidos no Chile. A tabela 38, evidencia a regressao logistica, conforme a

sequir:
Tabela 38 - Regressao Logistica - Juros Recebidos - Chile
Regresséo Logistica NUmero de Obs 555
LR chi2 (6) = 62,20
Prob > chiz = 0,0000
Log likelihood -349.04415 Pseudo R2 = 0,0818
clasl Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf.
tam 0.299427 0.054119 5.530000 0.0000 0.193356 0.405498
end 0.057727 0.088310 0.650000 0.5130 -0.115356 0.230811
roe -0.215463 0.214921 -1.000000 0.3160 -0.636700 0.205774
nfco -0.775268 0.283666 -2.730000 0.0060 -1.331244 -0.219292
bp -0.003498 0.008615 -0.410000 0.6850 -0.020383 0.013387
set -0.220211 0.204079 -1.080000 0.2810 -0.620199 0.179777
_cons -6.06056 1.057134 -5.73 0.0000 -8.132505 -3.988615

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018
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Conforme evidenciado na tabela 38, a regressdo logistica para os juros recebidos no
Chile, apresenta valores significativos para as variaveis (tam) e (nfco), com p-valor <0,05. E a
variavel que tem menor associa¢do com a variavel (Clasl), ou seja, menor probabilidade de
determinar as escolhas contabeis para o FCO, é a variavel (bp), pois ndo apresentou nivel de
significancia aceito para o p-value < 0,05 = 0.6850 e intervalo de confianca entre -1.331244 e
-0.219292, reforcando que a varidvel ndo esta associada as escolhas contabeis.

A tabela 39 demonstra os resultados da frequéncia da variavel (clasl) do modelo

estimado para os juros recebidos no Chile.

Tabela 39 - Distribuicdo de Frequéncia da varidvel Clasl - Juros Recebidos - Chile

Clasl Freq. Percentual Cum.
Outros 313 56,40 56,40
FCO 242 43,60 100,00
Total 555 100,00

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Na tabela 39 fica evidente que a classificacdo utilizada pela maioria das empresas da
amostra esta relacionada as escolhas contdbeis alternativas, representando 55,40% das

classificacoes, e 43,60% utilizaram a classificacdo no FCO.

4.2.2.7 Estimacdo GEE - Pooled Logit com erros-padrdo robustos com agrupamento por

individuo - Juros Recebidos no Chile

A tabela 40 a seguir apresenta os resultados do Pooled Logit com erros-padrao

robustos para os modelos estimados para os juros recebidos no Chile:



Tabela 40 - Pooled Logit - Juros Recebidos- Chile

91

Modelo de média populacional GEE
Variavel de grupo: id

Link: logit

Familia: binomial
Correlacéo: independente

Parametro de escala: 1

Pearson chi2 (555): 568.39

Dispersdo (Pearson): 1.024126

Namero de obs = 555
Numero de grupos = 111

Obs por grupo:
min = 5
avg = 5.0
max = 5

Qui de Wald2 (6) = 14,89
Prob> chi2 = 0.0212
Desvio = 698.09

Dispersdo 1.257817

(Std. Err. adjusted for clustering on id)

Robust

clasl Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf.

tam 0.299427 0.1170652 2.56 0.0110 .0699835 .5288704
end 0.0577272 0.1409818 0.41 0.6820 -218592 .3340464
roe -0.2154633 0.4199395 -0.51 0.6080 -1.03853 .607603
nfco -0.7752677 0.4795211 -1.62 0.1060 -1.715112 .1645763
bp -0.0034985 0.0064857 -0.54 0.5900 -.0162103 .0092133
set -0.2202111 0.3840904 -0.57 0.5660 -9730144 5325923
_cons -6.060559  2.309867 -2.62 0.0090 .-10.58782 -1.533302

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Quanto a analise da tabela 40 sdo apresentados os resultados para a estimacdo do

Pooled Logit para o modelo de juros recebidos. Constata-se, porém, que nenhuma das

variaveis apresentou resultado significativo na analise apresentada, sendo o resultado para a
estatistica Prob> chi2 = 0.0212.

A tabela 41, a seguir, contém as estimacfes consolidadas e evidenciam as analises do

Pooled Logit, PA Logit, efeitos fixos e aleatdrios para os juros recebidos no Chile:

Tabela 41 - Estimacg6es Consolidadas - Juros Recebidos Chile

Variavel LOGITrob PA EF EA

#1

tam 0.29942695 0.35649588 4.4658003 2.1156926
0.11706515 0.10674523 1.4884456 0.35634313

end 0.05772722 -0.11384852 -3.2607723 -0.98595636
0.14098179 0.10571092 1.2023434 0.41064181

roe -0.2154633 -0.33145987 -3.8776475 -1.6386515
0.4199395 0.08906993 1.9613328 1.3121559

nfco -0.7752677 -0.13220228 -0.03257857 -0.28708987
0.47952106 0.25418351 0.65967347 0.69402783

bp -0.0034985 -0.00262631 -0.28500978 -0.00372333
0.00648572 0.00730856 0.30680454 0.06194316

set -0.22021108 0.05250052 17.581687 0.08607829
0.3840904 0.46993947 2277.0023 1.6885547

_cons -6.0605586 -7.3403867 -43.197834
2.3098672 2.1358038 6.8916364

Insig2u
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_cons 4.2400335
0.32855606

Statistics

N 555 555 130 555

sigma_u 8.3312771

rho 0.95474737
legend: b/se

Fonte: Dados Pesquisa - 2018

A tabela 41 contém a estimacg&o consolidada para Pooled Logit, PA Logit, efeitos fixos
e efeitos aleatorios para o modelo estimado dos juros recebidos no Chile. Pelas estimacGes
individuais o melhor modelo para os juros recebidos em painel foi a estimacao para painel
com efeitos fixos, pois apresentou valores de significancia de 5% para as variaveis (tam) p-
valor < 0,05 = 0.003, (end) = 0.007, (roe) = 0.048, e a estatistica Prob > chi2 = 0.0002. J& para
0s outros modelos 0 que se extrai da consolidacdo é que os valores dos coeficientes sdo
distintos, ndo sendo diretamente comparaveis entre si.

A tabela 42 apresenta a matriz de correlacdo das variaveis do modelo juros recebidos

no Chile:

Tabela 42 - Matriz de Correlagdo da Variaveis do Modelo - Juros Recebidos - Chile

var clasl tam end roe nfco bp set
clasl 1
tam 0.2963 1
end 0.1277 0.4107 1
roe -0.0477 -0.072 -0.026 1
nfco -0.0893 0.0461 0.2584 -0.0333 1
bp -0.0974 -0.3666 -0.0378 0.0511 -0.0232 1
set 0.0514 0.3304 0.0668 0.0011 -0.0105 -0.1832 1

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

A analise da tabela 42, permite concluir que a variavel: tamanho apresenta correlagao
com a variavel (clal), (end) e (bp). As demais variaveis explicativas ndo apresentam
correlacdo significativa com a varidvel dependente (clasl), considerando-se os parametros de
(0,00 < p~ < 0,30).

4.2.2.8 Regressdo Logistica — Dividendos Pagos no Chile

Assim como realizado nas se¢Oes anteriores, procedeu-se a analise para o0 modelo de

dos dividendos pagos no Chile. As estimac@es seguiram a mesma ordem de analise, ou seja,
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primeiro procedeu-se a analise da regressdo logistica, para em seguida se realizar as

estimac0es das regressdes com dados em painel.

A tabela 43 a seguir, apresenta os resultados para a regressdo logistica, para o modelo

estimado de dividendos pagos no Chile:

Tabela 43 - Regressao Logistica - Dividendos Pagos — Chile

Regressdo Logistica Numero de Obs 555
LR chi2 (6) = 124.57
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood -290.98197 Pseudo R2 = 0.1763
clasl Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf.
tam 0.338977 0.065407 5.18 0.0000 0.210782 0.467171
end 0.259416 0.160689 1.61 0.1060 -0.055529 0.574360
roe 0.574903 0.292322 1.97 0.0490 0.001963 1.147842
nfco 0.891546 0.286527 -3.11 0.0020 -1.453129 -0.329963
bp 0.130450 0.054852 -2.38 0.0170 -0.237959 -0.022941
set 0.625790 0.215746 2.90 0.0040 0.202935 1.048644
cons 6.276306 1.250857 -5.02 0.0000 -8.727941 -3.824672

Fonte: Dados da Pesquisa — 2018

A tabela 43, demonstra um bom ajustamento para o modelo estimado de dividendos

pagos no Chile. As variaveis (tam), (roe), (nfco), (bp) e (set) apresentaram-se significativas a

um p-valor < 0,05, indicando a probabilidade de estas estarem relacionadas com as escolhas

contabeis para o FCF, conforme sugestdo da IAS-7. Apenas a variavel (end) ndo apresentou

estatisticas significativas para o0 modelo estimado para os dividendos pagos no Chile. O

Pseudo R2 apresenta um ajustamento do modelo de 17,63%.

4.2.2.9 Estimacdo GEE - Pooled Logit com erros-padrdo robustos com agrupamento por

individuo — Dividendos Pagos no Chile

Em seguida, s@o apresentados os dados da regressdao em painel, para desta forma

confirmar a robustez dos modelos estimados.
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Tabela 44 - Pooled Logit - Dividendos Pagos- Chile

Modelo de média populacional GEE

Variavel de grupo: id
Link: logit

Familia: binomial
Correlacéo: independente

Parémetro de escala: 1
Pearson chi2 (1655): 1675.60
Disperséo (Pearson): 1.012446

NUmero de obs = 1,655
NUmero de grupos = 331

Obs por grupo:
min = 5
avg = 5.0
max = 5

Qui de Wald2 (6) = 49.88

Prob> chi2 = 0.0000

Desvio = 2038.46

Dispersédo = 1.231696

(Std. Err. adjusted for clustering on id)

Robust
clasl Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf.
tam 0.1589317 0.03984 3.99 0.0000 0.0808466 0.2370168
end -0.1556036 0.0484564 -3.21 0.0010 -0.2505764 -0.0606309
roe 0.002462 0.0243341 0.1 0.9190 -0.045232 0.050156
nfco -0.8107357 0.1675494 -4.84 0.0000 -1.139126 -0.482345
bp 0.0063117 0.020703 0.3 0.7600 -0.0342656 0.0468889
set 0.2888639 0.204073 1.42 0.1570 -0.1111117 0.6888396
_cons -1.481684 0.5409722 -2.74 0.0060 -2.54197 -0.4213977

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

A tabela 44 demonstra a estimacdo Pooled Logit com erros-padrdo robustos com

agrupamento por classificacdo dos dividendos pagos no Chile para FCF e outras

classificagfes. Ao todo o modelo foi estimado com 555 observagdes, com 111 agrupamentos

(cluster), para amostra estudada. Pela estatistica Prob > chi2 verifica-se que houve

significancia do modelo estimado = 0,0000.

Assim como no modelo estimado para a regressdo logistica, se percebe que 0sS

resultados do p-valor das variaveis (tam), (roe), (nfco) é significativo para explicar a

probabilidade destas variaveis estarem associadas as escolhas contabeis para o FCF, conforme

IAS-7, pois apresentaram-se significativas a um p-valor < 0,05.

A tabela 45, a seguir, contém as estimac@es consolidadas e evidenciam as andlises do

Pooled Logit, PA Logit, efeitos fixos e aleatdrios para os dividendos pagos no Chile:
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Variavel LOGITrob PA EF EA

#1

tam 0.33897689 0.30298857 -0.7019805 1.2164974
0.13030788 0.08894974 1.0070693 0.41553503

end 0.2594157 -0.02861566  -0.71229645 -0.02866838
0.19503157 0.07246714 0.88512297 0.40272847

roe 0.57490285 0.24383077 0.51201603 0.59072411
0.21685333 0.12299911 0.47337271 0.4862645

nfco -0.8915462  -0.02342962  0.24634416 -0.53151191
0.34824166 0.17778701 0.88628133 0.89104674

bp -0.13044984  -0.04621446  -0.15490262 -0.34081978
0.08894922 0.034814 0.30695425 0.24107179

set 0.62578951 0.51246804 (omitted) 2.4872131
0.43963788 0.33311686 1.9463629

_cons -6.2763063 -5.5841716 -20.801302
2.4517394 1.6930202 8.3721787

Insig2u

_cons 4.2323705

0.37202862

Statistics

N 555 555 80 555

sigma_u 8.2994167

rho 0.95441514

legend: b/se

Fonte: Dados Pesquisa - 2018

A tabela 45 evidencia a estimacdo consolidada para Pooled Logit, PA Logit, efeitos

fixos e efeitos aleatdrios. Pelas estimac@es individuais o melhor modelo para os dividendos

pagos em painel foi o Pooled Logit, pois apresentou valores de significancia de 5% para as

variaveis (tam), (end) e (nfco), conforme tabela 44. Para os demais modelos estimados (PA

Logit, efeitos fixos e aleatdrios) os sinais ndo sdo iguais para todas as variaveis, bem como os

valores dos coeficientes, ndo sendo diretamente comparaveis entre si. E analisando 0s

coeficientes de todos os modelos, novamente se confirma que o modelo Pooled Logit é que

apresentou mais adequado.

A tabela 46 apresenta a matriz de correlagdo para o modelo de dividendos pagos no

Chile, conforme a seguir:
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Tabela 46 - Matriz de Correlacdo das Variaveis do Modelo - Dividendos Pagos - Chile

var clas tam end roe nfco bp set
clasl 1
tam 0.4042 1
end 0.1595 0.4107 1
roe 0.0250 -0.0720 -0.0260 1
nfco -0.0946 0.0461 0.2584 -0.0333 1
bp -0.1900 -0.3666 -0.0378 0.0511 -0.0232 1
set 0.2459 0.3304 0.0668 0.0011 -0.0105 -0.1832 1

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Da anélise da tabela 46, depreende-se que as variaveis (clas), (tam), (bp) e (set)

apresentam correlacdo significativa considerando-se os parametros de (0,00 < p* < 0,30).

Porém considerando os resultados das estimacGes anteriores para as variaveis (tam), (bp) e

(set), os valores ndo prejudicaram as analises dos modelos pois ficaram significativas

conforme p-valor apresentado nas tabelas 43 e 44.

4.2.2.10 Regressdo Logistica — Dividendos Recebidos no Chile

Inicialmente realizou-se a estimacdo do modelo por meio da regressdo logistica para

os dividendos recebidos no Chile e os resultados sdo apresentados na tabela 47, a seguir:

Tabela 47 - Regressao Logistica - Dividendos Recebidos — Chile

Regressdo Logistica NUmero de Obs 555
LR chi2 (6) = 55.67
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood -314.10679 Pseudo R2 = 0.0814
clasl Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf.
tam 0.1178659 0.0624915 1.89 0.0590 -0.0046152 0.2403469
end -0.6441754 0.1854014 -3.47 0.0010 -1.007556 -0.2807953
roe 0.0574371 0.2276414 0.25 0.8010 -0.3887319 0.5036062
nfco 0.336616 0.2888196 1.17 0.2440 -0.2294601 0.9026921
bp -0.0091637 0.0130419 -0.7 0.4820 -0.0347254 0.016398
set 1.134088 0.2429907 4.67 0.0000 0.6578349 1.610341
cons -3.679072 1.202234 -3.06 0.0020 -6.035408 -1.322737

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Com base na tabela 47, as variaveis (tam), (end) e (set) apresentaram valores

significativos a um p-valor < 0,05, indicando a probabilidade de estar relacionada com as

escolhas contabeis para o FCO, conforme sugestdo da 1AS-7, sendo que as demais variaveis

ndo apresentam estatisticas significativas para o modelo estimado para os dividendos

recebidos no Chile. O Pseudo R2 apresenta um ajustamento do modelo de 8,14%,
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expressando a probabilidade de as variaveis explicativas se associarem as classificacdes de
juros recebidos no Chile.

4.2.2.11 Estimacdo GEE - Pooled Logit com erros-padrdo robustos com agrupamento por

individuo - Dividendos Recebidos no Chile

A tabela 48 apresenta as estimacdes da regressdo em painel, para desta forma

confirmar a robustez do modelo de dividendos recebidos no Chile.

Tabela 48 - Pooled Logit - Dividendos Recebidos- Chile

Modelo de média populacional GEE Numero de obs = 555
Variavel de grupo: id Namero de grupos = 111
Link: logit Obs por grupo:
Familia: binomial min = 5
Correlacéo: independente avg = 5.0
max = 5
Qui de Wald2 (6) = 18.35
Parametro de escala: 1 Prob> chi2 = 0.0054
Pearson chi2 (1655): 820.38 Desvio = 628.21
Disperséo (Pearson): 1.478165 Dispersdo = 1.131916
(Std. Err. adjusted for clustering on id)
Robust
clasl Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf.

tam 0.1178659 0.1325324 0.89 03740 -0.14189 0.3776246

end -0.6441754 0.3865706  -1.67 0.0960 -1.40184 0.113489

roe 0.0574371 0.1963797 0.29 0.7700 -0.32746 0.4423343

nfco 0.336616 0.4535633 0.74  0.4580  -0.55235 1.225584

bp -0.0091637 0.0086287  -1.06 0.2880  -0.02608 0.0077483

set 1.134088 0.5124821 221  0.0270 0.12964 2.138534

_cons -3.679072 2.444215 -1.51 0.1320  -8.46965 1.111501

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

A tabela 48 apresenta a estimagdo Pooled Logit com erros-padrdo robustos com
agrupamento por classificacdo dos dividendos recebidos no Chile para FCO e outras
classificagfes. Ao todo o modelo foi estimado com 555 observagdes, com 111 agrupamentos
(cluster), para amostra estudada. Pela estatistica Prob > chi2 verifica-se que houve
significancia do modelo estimado = 0.0054.

Assim como no modelo estimado para a regressdo logistica, se percebe que o
comportamento da variavel (set), é significativa para explicar a probabilidade desta variavel
estar associada as escolhas contabeis para o FCO, conforme IAS-7, pois apresentou

significativa a um p-valor < 0,05.
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A tabela 49, a seguir, contém as estimac@es consolidadas e evidenciam as analises do

Pooled Logit, PA Logit, efeitos fixos e aleatorios para os dividendos recebidos no Chile:

Tabela 49 - Estimacgdes Consolidadas -Dividendos Recebidos Chile

Variavel LOGITrob PA EF EA
#1
tam 0.11786586 -0.01717511  -1.9834612 -0.29565871
0.13253242 0.06584419 1.6996106 0.36443639
end -0.64417539  -0.08028041 0.39246752 -0.46373271
0.38657056 0.04019361 2.1339523 0.87101643
roe 0.05743714 0.00611382  0.86142488 0.10942274
0.19637972 0.02554274 2.1765343 0.93316537
nfco 0.33661599 0.09077114 1.2175128 0.90779769
0.45356332 0.13211862 1.1103961 1.1718266
bp -0.0091637 -0.00693648  0.11034461 -0.01681573
0.00862874 0.00501701  0.29541712 0.04693729
set 1.134088 0.86107913 14.323835 4.4402804
0.5124821 0.40396929 2377.7478 1.5828066
_cons -3.6790722 -1.0396313 -4.8938933
2.4442148 1.2885239 6.9535402
Insig2u 5.2002113
_cons 0.30964893
Statistics
N 555 555 60 555
sigma_u 13.46516
rho 0.98217844
gggtse: Dados Pesquisa - legend: bise

A tabela 49 evidencia a estimacdo consolidada para Pooled Logit, PA Logit, efeitos
fixos e efeitos aleatdrios para 0 modelo dos dividendos recebidos no Chile. Pelas estimacdes
individuais o melhor modelo para os dividendos recebidos em painel foi o de efeitos
aleatdrios, pois apresentou valor de significancia de 5% para as variaveis (set). Para os demais
modelos estimados (Pooled Logit, PA Logit e efeitos fixos), verifica-se que sdo distintos, ndo

sendo diretamente comparaveis entre si.
4.3 ANALISE DOS RESULTADOS DO PERU
Inicialmente sdo apresentadas as analises dos resultados da estatistica descritiva,

analise dos modelos e analise das significancias das variaveis. Posteriormente, a discussdo dos

resultados do Peru.
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4.3.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO PERU

Este estudo utilizou como amostra instituicdes de capital aberto no Peru (financeiras e
ndo-financeiras), no periodo de 2012 a 2016.

Assim como no Brasil e Chile, foram realizadas as anélises das escolhas contdbeis da
DFC, conforme os fluxos das atividades evidenciadas no demonstrativo: FCO, FCI e FCF. Os
resultados para cada modelo séo apresentados a seguir.

A estatistica descritiva, a regressdo logistica e a regressdo de dados em painel, bem
como os testes de robustez foram estimados por meio do software STATA14®. Com a
finalidade de possibilitar a estimacdo da regressdo, as entidades que ndo divulgaram as
escolhas contabeis para a DFC, ou que ndo possuiam os dados relativos aos juros pagos e
recebidos e dividendos pagos e recebidos, foram excluidas da amostra.

O estudo contou com 104 empresas, totalizando 520 observagfes. A partir da analise
da tabela 50, das estatisticas descritivas, verifica-se que a maior parte das varidveis analisadas
neste estudo os valores das medidas de tendéncia central (média) sdo distantes, variando de
0,07 a 10,87. Observa-se ainda uma grande variacdo entre os valores minimos e maximos das
variaveis que mensuram o tamanho das empresas (tam), o endividamento (end), e a variavel
preco-livro (bp). Apesar disto, observa-se que o desvio padrdo das variaveis ndo é elevado,

sendo que a variavel (tam) foi a que apresentou um valor maior para essa medida: 8,21.

Tabela 50 - Estatistica Descritiva dos dados utilizados nos Modelos Logit e Painel

Variavel Obs Média Desvio Padréo Min Max
tam 520 10.87 4,53 0.00 16.98
end 520 0.52 0.99 0.00 11.70
roe 520 0.07 0.22 -1.95 0.85
bp 520 0.64 1.51 0.00 12.59

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Quanto a classificagdo geral para os modelos estimados a tabela 51, a seguir, resume o
comportamento das escolhas contabeis, indicando a predominéncia das opg¢bes das empresas

Peruanas.
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Tabela 51 - Classificacfes da EC — Peru

Juros Pagos Juros Recebidos Dividendos Pagos Dividendos Recebidos
0 377 73% 425 82% 218 42% 503 97%
143 28% 95 18% 302 58% 17 3%
520  100% 520 100% 520 100% 520 100%

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

A Tabela 51 demonstra claramente que a maior parte das empresas peruanas nao
escolheram classificar os juros pagos, recebidos e dividendos recebidos no FCO, exceto no
caso dos dividendos pagos (58%), as demais opcdes foram pelas escolhas alternativas.

Analisando as classificacfes das EC a partir da Tabela 51, é possivel perceber que
em relacdo aos juros pagos a predominancia, 73%, foi pela escolha alternativa apresentada na
IAS-7. O mesmo ocorre com 0s juros recebidos, prevalecendo a escolha contabil alternativa,
com 82%. Ja para a classificacdo dos dividendos pagos, a predominancia ocorreu na escolha
presente na IAS, com percentual de 58%. Em relacdo aos dividendos recebidos o maior
percentual ocorreu para a escolha alternativa, 97%.

A Tabela 52, apresenta a estatistica resumida dos setores das empresas da amostra.
Os setores seguem a classificacdo da base de dados utilizada na pesquisa, a Thomson Reuters.
Observa-se a partir da tabela 52, que o setor indUstria, em consonancia com a estatistica
descritiva, é 0 que representa a maioria das empresas do estudo (38,5%), enquanto 0s setores
de servicos administrativos de apoio gerenciamento de residuos e remediagdo, servicos
educacionais, comercio de varejo, comércio atacadista e artes, entretenimento e recreacao, sdo
0S que possuem menos empresas. Os setores Financas e Seguros, Industria e Servigos de
Utilidade Publica representam 67,3% da amostra, por isto foram agrupados, formando um
macro setor, ou seja, 0S setores que representam a maior parte das empresas da amostra

estudada.
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Tabela 52 - Classificaco das Empresas por Setor - Peru
Setor (SET) Descricdo do Setor %

1 Alojamento e Servicos de Alimentacéo 3 2,9%
2 Serv.Adm. Apoio e Ger. de Res. e Rem. 3 2,9%
3 Agricultura, silvicultura, pesca e caca 9 8,7%
4 Construcéo 3 2,9%
5 Servigos educacionais 0 0,0%
6 Financas e Seguros 23 22,1%
7 Informag&o 3 2,9%
8 Inddstria 43 38,5%
9 Mineragéo 8 7,7%
10 Outros Serv. (exceto Adm. Publica) 0 0,0%
11 Serv. profissionais, cientificos e técnicos 0 0,0%
12 Imobiliario e Arrend.e Arrendamento 2 1,9%
13 Comercio de varejo 1 1,0%
14 Transporte e Armazenagem 1 1,0%
15 Servicos de utilidade publica 7 6,7%
16 Comércio Atacadista 1 1,0%
17 Cuidados de salde e assisténcia social 0 0,0%
18 Artes, Entretenimento e Recreacao 0 0,0%
TOTAL 104 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

4.3.2 — ANALISE DOS MODELOS

As anélises foram realizadas conforme o Brasil e o Chile. Para todos 0s paises seguiu-
se a mesma ordem sequencial de analise, ou seja, primeiramente estimou-se os modelos
utilizando-se a regressao logistica e em seguida foram estimados os modelos de regressao
para dados em painel: Pooled Logit, PA Logit, estimacdo por efeitos fixos e aleatdrios para

identificacdo do melhor modelo.

4.3.2.1 Regressdo Logistica — Juros Pagos no Peru

Primeiramente se apresenta a analise realizada por meio da regressao logistica binaria,

para 0s juros pagos no Peru, conforme a tabela 53, a seguir:
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Regressdo Logistica Nimero de Obs 520
LR chi2 (6) = 11.61
Prob> chi2 = 0.0712
Log likelihood -300.04075 5 Pseudo R2 = 0.0190
clasl Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf.
tam -0.029283  0.0224439 -1.3  0.1920 -0.0732722 0.0147062
end 0.1404952 0.096417 1.46 0.1450 -0.0484786 0.3294689
roe -0.1565214  0.481234 -0.33  0.7450 -1.099723 0.78668
nfco 0.3795592 0.239922 158 0.1140 -0.0906794 0.8497977
bp -0.1432027  0.0954898 -1.5 0.1340 -0.3303593 0.0439539
set 0.2181625 0.2201314 0.99 0.3220 -0.2132872 0.6496122
cons -0.8727501  0.2887749 -3.02  0.0030 -1.438738 -0.3067618

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Com base na tabela 53, é possivel perceber que a variavel que nenhuma das variaveis

explicativas foram significativas a p-valor < 0,05, e o valor para o Pseudo R2 = 1,90%,

expressando que o modelo estimado de juros pagos para o Peru, ndo apresenta probabilidade

de associacdo das variaveis explicativas com a classificacdo do FCO.

Desta forma, realizou-se a estimagdo com dados em painel para se verificar o

ajustamento do modelo.

4.3.2.2 Estimacdo GEE - Pooled Logit com erros-padrdo robustos com agrupamento por

individuo - Juros Pagos no Peru

O painel estd balanceado, e inicialmente foi realizada analise para verificacdo de

existéncia de diferencas consideraveis entre a quantidade de classificacéo.

Tabela 54 - Distribuicdo de Frequéncia da variavel Clasl - Juros Pagos - Peru

Clasl Freq. Percentual Cum.
Outros 377 72,50 72,50

FCO 143 27,50 100,00
Total 520 100,00

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Por meio dos resultados apresentados na tabela 54 é possivel identificar a existéncia

consideravel de persisténcia do comportamento da variavel Clasl, evidenciando que do total

de 520 empresas, 377 apresentaram outros tipos de classificacoes, diferente do FCO.



103

4.3.2.3 Estimagdo GEE — Pooled PA com erros-padrdo robustos com agrupamento por

individuo - Juros Pagos no Peru

A tabela 55, apresenta a primeira estimacdo em painel, sendo o Pooled Logit, e 0s

resultados sdo apresentados conforme a seguir:

Tabela 55 - Pooled Logit PA - Juros Pagos - Peru

Modelo de média populacional GEE NUmero de obs = 520
Variavel de grupo: id NUmero de grupos = 104
Link: logit Obs por grupo:
Familia: binomial min = 5
Correlacéo: independente avg = 5.0
max = 5
Qui de Wald2 (6) = 3.98
Pardmetro de escala: 1 Prob> chi2 = 0.6798
Pearson chi2 (1655): 519.73 Desvio = 600.08
Disperséo (Pearson): .9994889 Dispersédo = 1.154003
(Std. Err. adjusted for clustering on id)
Robust
clasl Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf.

tam -0.029283 0.0448317 -0.65 05140 -0.11715 0.0585855

end 0.1404952 0.1520098 092 0.3550 -0.15744 0.4384289

roe -0.1565214 0.698042 -0.22 0.8230  -1.52466 1.211616

nfco 0.3795592 0.3346635 113 0.2570  -0.27637 1.035487

bp -0.1432027 0.1157104  -1.24 0.2160  -0.36999 0.0835855

set 0.2181625 0.4288451 051 0.6110  -0.62236 1.058684

_cons -0.8727501 0.5522058  -1.58 0.1140  -1.95505 0.2095533

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

A tabela 55 representa a estimacdo Pooled Logit com erros-padrdo robustos com
agrupamento por classificagdo dos juros pagos no Peru para FCO e outras classificacfes. Ao
todo o modelo foi estimado com 520 observagdes, com 104 agrupamentos (cluster), para
amostra estudada. Pela estatistica Prob > chi2 verifica-se que ndo houve significancia do
modelo estimado = 0.6798.

Para se verificar o ajuste do modelo, um dos pressupostos para a regressao logistica é a
auséncia de multicolinearidade. A seguir, se demonstra a matriz de correlagdo entre 0s termos

de erro para o0s 5 periodos pesquisados.
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Tabela 56 - Matriz de correlacdo estimada dentro de id R - Juros Pagos Peru

cl c2 c3 c4 c5
rl 1
r2 0 1
r3 0 0 1
r4 0 0 0 1
r5 0 0 0 0 1

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

A tabela 56 apresentou todos os valores iguais a zero, indicando auséncia de

correlacdo dentro dos termos de erro padrdo, conforme o modelo estimado.
4.3.2.4 Estimacao por Efeitos Fixos - Juros Pagos no Peru

Apds a estimacdo do Pooled Logit com erros padrdo robustos com agrupamentos, foi
realizada a andlise da estimacdo com efeitos fixos. Os resultados da regressao logistica painel

com efeitos aleatorios sdo apresentados na tabela 57 a seguir:

Tabela 57 - Resultados Regressao Logistica Efeitos Fixos - Juros Pagos Peru

Regresséo logistica condicional de efeitos fixos NUmero de obs = 120
Variavel de grupo: id NUmero de grupos = 24
Obs por grupo:
min=5
avg =5,0
max =5
LR chi2 (5) = 11,70
Log likelihood = -41.785953 Prob> chi2 = 0,0371
Clasl Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
tam 0.343901 0.2976579 1.16 0.248 -0.2394978 0.9272998
end 0.4988223 0.367939 1.36 0.175 -0.222325 1.21997
roe 1.532183 1.685899 0.91 0.363 -1.772118 4.836485
nfco 1.544408 0.6609277 2.34 0.019 0.2490134 2.839802
bp -0.222601 0.2105693 -1.06 0.290 -0.6353093 0.1901073
set 0 (omitted)

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

A tabela 57 revela que o modelo de estimagdo com efeitos fixos apresentou estatistica
Prob > chi2 com valor de 0,0371, enquanto para o modelo Pooled Logit a estatistica
apresentou valor de 0,6798, indicando um melhor ajustamento para o painel com efeitos fixos,
porém a variavel (set) foi omitida do modelo de efeitos fixos revelando haver a existéncia de

viés de omissao.
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Na estimacdo com efeitos fixos, somente a varidvel (nfco) apresentou nivel de
significancia a um p-valor < 0,05, ou seja, grau de confianca de 95% da variavel explicar a
probabilidade de o fluxo de caixa negativo das empresas explicar as escolhas contabeis para o
FCO. Assim, é possivel inferir que a variavel (nfco) apresenta probabilidade de estar

associada as escolhas contabeis.

4.3.2.5 Estimacdo por Efeitos Aleatorios - Juros Pagos no Peru

Apos as estimacdes com Pooled Logit e com efeitos fixos, se realizou a estimagdo com
efeitos aleatdrios. Os resultados sdo apresentados na tabela 58 a seguir:

Tabela 58 - Resultados Regressdo Logistica - Efeitos Aleatorios - Juros Pagos - Peru

Regressdo logistica por efeitos aleatdrios Nimero de obs = 520

Variavel de grupo: id NUmero de grupos = 104

Obs por grupo:

Efeitos aleatérios u_i ~ Gaussian min=5

avg =5,0

max =5

Meétodo de integracdo: mvaghermite Integragdo pts. = 12

Qui de Wald2 (6) = 9.44

Log likelihood = -173.72595 Prob> chi2 = 0.1504
Variaveis Coef. Std. Err. Z P>z [95% Conf. Interval]
tam 0.1179908 0.1059911 1.11 0.266 -0.0897479 0.3257296
end 0.4601789 0.3008545 1.53 0.126 -0.1294851 1.049843
roe 1.316447 1.617407 0.81 0.416 -1.853612 4.486507
nfco 1.526618 0.6284936 2.43 0.015 0.2947934 2.758443
bp -0.2911261 0.2161408 -1.35 0.178 -0.7147544 0.1325022
set 0.4655236 1.244528 0.37 0.708 -1.973707 2.904754
_cons -6.953508 1.622596 -4.29 0.000 -10.13374 -3.773279
/Insig2u 3.901992 0.3227008 3.26951 4.534474
sigma_u 7.035693 1.135212 5.128203 9.652695
rho 0.9376811 0.0188571 0.888812 0.9658955

LR test of rho=0: chibar2(01) = 252.63 Prob >= chibar2 = 0.000
Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Da analise tabela 58 confirma-se a significancia da variavel (nfco) para todos os
modelos estimados em painel com efeitos fixos e aleatdrios, porém analisando a estatistica

Prob>chi2, o valor que apresentou ser mais significativo para as trés estimacfes foram 0s
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efeitos aleatorios. Este fato pode ser confirmado quando se realiza apresenta a tabela com a

consolidacao de todas as estimagdes do modelo logistico proposto, conforme a seguir:

Tabela 59 - Estimacgdes Consolidadas - Juros Pagos Peru

Variavel LOGITrob

#1

tam -0.02928299 0.02265266 0.34390101 0.11799082
0.0448317 0.04041558 0.2976579 0.1059911

end 0.14049515 0.10311606 0.49882227 0.46017887
0.1520098 0.11618387 0.36793903 0.3008545

roe -0.15652136 0.35086246 1.5321833 1.3164473
0.69804204 0.42408097 1.6858991 1.6174069

nfco 0.37955915 0.39752124 1.5444078 1.5266182
0.33466345 0.18614236 0.66092766 0.6284936

bp -0.14320268 -0.10033124 -0.222601 -0.29112613
0.11571037 0.08719858 0.21056931 0.21614085

set 0.21816246 0.14215672 (omitted) 0.46552363
0.42884515 0.39176008 1.2445281

_cons -0.87275015 -1.4175104 -6.9535083
0.55220577 0.56336858 1.6225956

Insig2u

_cons 3.9019924

0.32270079

Statistics

N 520 520 120 520

sigma_u 7.0356929

rho 0.93768108

Fonte: Dados Pesquisa - 2018 legend: b/se

Da analise da tabela 59, inicialmente verifica-se que os parametros estimados pelos

métodos propostos apresentam coeréncia em termos de sinal, para as varidveis (end), (nfco) e

(bp). As estimacGes ndo apresentam similaridade em nenhuma das estimacdes, pois os valores

para os coeficientes sdo distintos. Todos o0s parametros mostraram-se estatisticamente

diferentes de zero ao nivel de significancia de 5% (Sig. Z, < 0,05).

Analisando a saida das Odds Ratio (razbes de chances), se reforca a probabilidade do

evento (classificagdo para FCO) ocorrer ou ndo para 0 modelo estimado para 0s juros pagos

no Peru. A tabela 60 a seguir, apresenta os resultados da andlise:
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Tabela 60 - Razbes de Chance - Juros Pagos - Peru

Regressdo logistica por efeitos aleatorios Ndmero de obs = 520
Variavel de grupo: id Numero de grupos = 104
min =5

Obs por grupo: efeitos aleatorios u_i ~ Gaussian avg=5,0
max =5

Qui de Wald2 (6) = 9.44
Prob> chi2 = 0.1504

Log likelihood = -173.72595
Método de integragdo: mvaghermite Integragdo pts. = 12

OR Std. Err. z P>z [95% Conf.

Tam 1.12523 0.1192648 1.11 0.266 9141616 1.385041
end 1.58436 0.476661 1.53 0.126 .8785477 2.857202
roe 3.73015 6.033164 0.81 0.416 .1566702 88.81066
nfco 4.60259 2.892696 2.43 0.015 1.342849 15.77526
bp 0.74742 0.1615483 -1.35 0.178 4893123 1.141681
set 1.59285 1.982344 0.37 0.708 1389409 18.26075
_cons 0.00096 0.00155 -429  0.000 .0000397 .0229766
/Insig2u 3.90199 0.3227008 3.26951 4.534474

sigma_u 7.03569 1.135212 5.128203 9.652695
rho 0.93768 0.0188571 .888812 .9658955

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Da tabela 60, verifica-se que a razdo de chances do evento ocorrer quando se tem a
variavel (tam) no modelo € de: 12,52%, de 0,58% para a variavel (end), e de 59,29% para a
variavel (set). Estes resultados reforcam os valores encontrados nas anélises anteriores de que
somente a varidvel (nfco) estd associada as escolhas contabeis para o FCO, no modelo

estimado para 0s juros pagos.

A tabela 61 a seguir, apresenta a matriz de correlacdo entre as variaveis do modelo

para juros os pagos no Peru:

Tabela 61 - Matriz de Correlagdo da Variaveis do Modelo - Juros Pagos - Peru

var clas tam end roe nfco bp set
clasl 1

tam -0.078 1

end 0.056 0.1304 1

roe -0.0496 0.2106 -0.0018 1

nfco 0.0689 -0.0300 0.0092 -0.0678 1

bp -0.0866 0.2605 0.0528 0.3171 -0.0148 1

set 0.0287 0.0846 0.0252 0.1254 -0.1159 0.0354 1

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018
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Da andlise da tabela 61, depreende-se a existéncia de fraca correlacdo entre as
varidveis explicativas e a variavel dependente (Clasl), considerando-se os pardmetros de
(0,00 < p™ < 0,30), somente a variavel (set) apresentou correlacdo entre a variavel (bp) a
0,3171.

4.3.2.6 Regressdo Logistica — Juros Recebidos no Peru

Ap0s andlise dos juros pagos, realizou-se a estimacdo para o modelo de dos juros
recebidos no Peru. Assim como no Brasil e Chile, para fins de organizacao e objetividade da
analise dos dados para as regressdes em painel sdo apresentados em uma Unica tabela
consolidada, a partir desta analise e para os demais paises da pesquisa. A tabela 62, evidencia

a regressao logistica, conforme a seguir:

Tabela 62 - Regressdo Logistica - Juros Recebidos - Peru

Regresséo Logistica NUmero de Obs 520
LR chi2 (6) = 11.61
Prob > chi2 = 0.0712
Log likelihood -300.04075 5 Pseudo R2 = 0.0190
clasl Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf.
tam -0.0867655 0.0244425 -3.55 0.0000 -0.1346719 -0.0388591
end -0.4501109 0.2240439 -2.01 0.0450 -0.8892287 -0.010993
roe 0.503884 0.6119706 0.82 0.4100 -0.6955564 1.703324
nfco -0.7398393 0.351706 2.1 0.0350 -1.42917 -0.0505083
bp 0.1835874 0.0730529 2.51 0.0120 0.0404063 0.3267685
set 0.2932039 0.2646556 111 0.2680 -0.2255116 0.8119193
cons -0.6739637 0.3157614 -2.13 0.0330 -1.292845 -0.0550827

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Conforme evidenciado na tabela 62, a regressdo logistica para os juros recebidos no
Peru, apresenta valores significativos para as variaveis (tam), (end), (nfco) e (bp), com p-valor
<0,05. E a variavel que tem menor associacdo com a varidvel (Clasl), ou seja, menor
probabilidade de determinar as escolhas contabeis para o FCO, é a variavel (roe), tendo
apresentado baixo nivel de significancia p-value > 0,05 = 0.4100 e intervalo de confianca
entre -1.42917 a -0.0505083, reforcando que a variavel ndo estd associada as escolhas
contabeis.

A tabela 63 se demonstra os resultados da frequéncia da variavel (clasl) do modelo

estimado para os juros recebidos no Peru.
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Tabela 63 - Distribuicdo de Frequéncia da variavel Clasl - Juros Recebidos - Peru

Clasl Freq. Percentual Cum.
Outros 425 81,73 81,73
FCO 95 18,27 100,00
Total 520 100,00

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Da andlise da tabela 63 extrai-se que a classificacdo utilizada pela maioria das
empresas da amostra estd relacionada as escolhas contabeis alternativas, representando

81,73% das classificacdes, e 18,27% utilizaram a classificacao no FCO.

4.3.2.7 Estimacdo GEE - Pooled Logit com erros-padrédo robustos com agrupamento por

individuo - Juros Recebidos no Peru

A tabela 64 a seguir apresenta os resultados do Pooled Logit com erros-padrdo

robustos para os modelos estimados para os juros recebidos no Peru:

Tabela 64 - Pooled Logit - Juros Recebidos- Peru

Modelo de média populacional GEE Numero de obs = 520
Variavel de grupo: id Namero de grupos = 104
Link: logit Obs por grupo:
Familia: binomial min = 5
Correlacdo: independente avg = 5.0
max = 5
Qui de Wald2 (6) = 3.98
Parémetro de escala: 1 Prob> chi2 = 0.6798
Pearson chi2 (1655): 519.73 Desvio = 600.08
Disperséo (Pearson): .9994889 Disperséo = 1.154003
(Std. Err. adjusted for clustering on id)
Robust
clasl Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf.
tam -0.0867655 0.0484619 -1.79 0.0730 -0.18175 0.0082181
end -0.4501109 0.2469652  -1.82 0.0680 -0.93415 0.033932
roe 0.503884 0.8001656 0.63 05290 -1.06441 2.07218
nfco -0.7398393 0.5821325  -1.27  0.2040 -1.8808 0.4011194
bp 0.1835874 0.1236136 149 0.1370 -0.05869 0.4258655
set 0.2932039 0.5583014  0.53 0.5990 -0.80105 1.387455
_cons -0.6739637 0.6518289  -1.03 0.3010 -1.95153 0.6035975

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018
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A andlise da tabela 64 os resultados da estimacdo do Pooled Logit para o modelo de
juros recebidos constatam-se que nenhuma das variaveis foi significativa ao p-valor < 0,05.
Desta forma por essa analise, nenhuma das variaveis explicativas estariam associadas de
forma direta (coeficiente positivo) as escolhas contabeis dos juros recebidos no Peru.

A tabela 65, a seguir, contém as estimac@es consolidadas e evidenciam as analises do

Pooled Logit, PA Logit, efeitos fixos e aleatorios para os juros recebidos no Peru:

Tabela 65 - Estimacgfes Consolidadas - Juros Recebidos Peru

Variavel LOGITrob PA EF EA
#1
tam -0.08676548 -0.02089148 -4.0461481 -0.19506892
0.04846189 0.01634951 4.7907126 0.16934544
end -0.45011086 0.01545661 9.9984173 0.15071805
0.24696518 0.01677904 5.8675288 0.52861495
roe 0.50388397 -0.29327883 -18.462371 -0.86225105
0.80016557 0.28856827 17.239037 1.9130026
nfco -0.73983934 0.15921869 16.23426 1.2517128
0.58213251 0.10292104 2326.5653 1.2785029
bp 0.18358739 -0.03766328 -2.9288754 -0.69412531
0.12361355 0.08508133 2.0367581 0.31827415
set 0.29320386 0.26589886 (omitted) 0.50736969
0.55830145 0.43941526 2.2828971
_cons -0.67396369 -1.4485007 -12.121152
0.65182889 0.40142815 2.8429027
Insig2u 5.4530309
_cons 0.28124289
Statistics
N 520 520 45 520
sigma_u 15.279552
rho 0.98610431

Fonte: Dados Pesquisa - 2018 legend: b/se

A tabela 65 contém a estimacéo consolidada para Pooled Logit, PA Logit, efeitos fixos
e efeitos aleatorios. Pelas estimagdes individuais 0 melhor modelo para os juros recebidos em
painel foi o de efeitos aleatdrios, pois apresentou valores de significancia de 5% para as
variaveis (bp). Ja para os outros modelos o que se extrai da consolidacéo € que os valores dos
coeficientes sdo distintos, ndo sendo diretamente comparaveis entre si.

A tabela 66 apresenta a matriz de correlagdo das variaveis do modelo juros recebidos

no Peru:
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Tabela 66 - Matriz de Correlacdo da Variaveis do Modelo - Juros Recebidos - Peru

var clas tam end roe nfco bp set
clasl 1

tam -0.1457 1

end -0.1068 0.1304 1

roe 0.0570 0.2106 -0.0018 1

nfco -0.0995 -0.03 0.0092 -0.0678 1

bp 0.0994 0.2605 0.0528 0.3171 -0.0148 1

set 0.0531 0.0846 0.0252 0.1254 -0.1159 0.0354 1

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

A andlise da tabela 66, permite concluir que as varidveis explicativas ndo apresentam
correlacdo significativa com a varidvel dependente (clasl), considerando-se os parametros de
(0,00 < p” < 0,30).

4.3.2.8 Regressao Logistica — Dividendos Pagos no Peru

Assim como realizado nas secBes anteriores, procedeu-se a analise para o modelo de
dos dividendos pagos no Peru. As estimacdes seguiram a mesma ordem de analise, ou seja,
primeiro se realizou a andlise da regressao logistica, depois, as estimacGes das regressdes com

dados em painel.

Tabela 67 - Regressao Logistica - Dividendos Pagos — Peru

Regressdo Logistica NUmero de Obs 520
LR chi2 (6) = 27,26
Prob > chi2 = 0,0001
Log likelihood -339.99438 Pseudo R2 = 0,0385
clasl Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf.
tam -0.0469868 0.0223693 -2.1 0.0360 -0.0908299 -0.0031437
end 0.1724171 0.1088682 1.58 0.1130 -0.0409607 0.3857948
roe 0.6173259 0.4603743 1.34 0.1800 -0.2849912 1.519643
nfco -0.9394743 0.2286945 -4.11 0.0000 -1.387707 -0.4912413
bp -0.0217123 0.0652692 -0.33 0.7390 -0.1496376 0.106213
set 0.2145027 0.1984343 1.08 0.2800 -0.1744214 0.6034267
_cons 0.7705047 0.2829741 2.72 0.0060 0.2158856 1.325124

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Com base na tabela 67, é possivel perceber que as varidveis (tam), e (nfco)

apresentaram-se significativas a um p-valor < 0,05, indicando a probabilidade de estas
estarem relacionadas com as escolhas contébeis para o FCF, conforme sugestdo da IAS-7,

sendo que as demais variaveis ndo apresentam estatisticas significativas para o modelo
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estimado para os dividendos pagos no Peru. O Pseudo R2 apresenta um ajustamento do
modelo de 3,85%.

4.3.2.9 Estimacdo GEE - Pooled Logit com erros-padrdo robustos com agrupamento por

individuo — Dividendos Pagos no Peru

Em seguida, sdo apresentados os dados da regressdao em painel, para desta forma
confirmar a robustez dos modelos estimados. A tabela 68, evidencia os dados da estimacéo

em painel Pooled Logit, para os dividendos pagos no Peru.

Tabela 68 - Pooled Logit - Dividendos Pagos- Peru

Modelo de média populacional GEE Numero de obs = 520
Variavel de grupo: id Nimero de grupos = 104
Link: logit Obs por grupo:
Familia: binomial min = 5
Correlacao:
indepen%ente g = 50
max = 5
Qui de Wald2 (6) = 11,17
Parémetro de escala: 1 Prob> chi2 = 0,0833
Pearson chi2 (1655): 518,25 Desvio = 679,99
Dispersdo (Pearson): .9974011 Dispersdo = 1.307671
(Std. Err. adjusted for clustering on id)
Robust
clasl Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf.
tam -0.0469868 0.0347409 -1.35 0.176 -0.1151 0.0211042
end 0.1724171 0.1854937 0.93 0.353 -0.1911 0.535978
roe 0.6173259 0.5859346 1.05 0.292 -0.5311 1.765737
nfco -0.9394743 0.3309847 -2.84 0.005 -1.5882 -0.2907563
bp -0.0217123  0.111197 -0.2 0.845 -0.2397 0.1962297
set 0.2145027 0.3558693 0.6 0.547 -0.4830 0.9119937
_cons 0.7705047 0.4740065 1.63 0.104 -0.15853 1.69954

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

A tabela 68 demonstra a estimacdo Pooled Logit com erros-padrdo robustos com
agrupamento por classificacdo dos dividendos pagos no Peru para FCF e outras classificacdes.
Ao todo o modelo foi estimado com 520 observacGes, com 104 agrupamentos (cluster), para
amostra estudada. Pela estatistica Prob > chi2 verifica-se que houve significancia do modelo
estimado = 0,0833.

Assim como no modelo estimado para a regressdo logistica, se percebe que o
comportamento da variavel (nfco) é significativo para explicar a probabilidade destas
variaveis estarem associadas as escolhas contabeis para o FCF, conforme IAS-7, pois

apresentaram-se significativas a um p-valor < 0,05.
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A tabela 69, a seguir, contém as estimacdes consolidadas e evidenciam as analises do

Pooled Logit, PA Logit, efeitos fixos e aleatorios para os dividendos pagos no Peru:

Tabela 69 - Estimacdes Consolidadas -Dividendos Pagos Peru

Variavel LOGITrob PA EF EA

#1

tam -0.04698676 -0.05057005 -0.17209379 -0.12726233
0.0347409 0.04323933 0.10659764 0.08169069

end 0.17241706 -0.02887075 -0.06762387 -0.03953635
0.18549369 0.12904492 0.14893324 0.17912725

roe 0.61732585 -0.36539933 -2.9201778 -1.391177
0.5859346 0.37543185 1.5861945 1.1525266

nfco -0.93947434 -0.29293926 -0.63036644 -0.9151333
0.33098468 0.20137439 0.52757734 0.51628307

bp -0.02171228 0.07467558 0.28700133 0.26474586
0.11119695 0.08839635 0.1881695 0.1995011

set 0.21450268 0.36518548 12.85317 1.1939907
0.35586931 0.33418556 1203.5156 1.1628096

_cons 0.77050473 0.68638418 1.8933216
0.47400654 0.56346695 1.3035747

Insig2u 3.272426

_cons 0.35065338

Statistics

N 520 520 160 520

sigma_u

rho 0.88909977

Fonte: Dados Pesquisa - 2018 legend: b/se

A tabela 69 evidencia a estimacdo consolidada para Pooled Logit, PA Logit, efeitos

fixos e efeitos aleatdrios. Pelas estimac@es individuais o melhor modelo para os dividendos

pagos em painel foi o Pooled Logit, pois apresentou valores de significancia de 5% para a

variavel (nfco), conforme tabela 68. Para os demais modelos estimados (PA Logit, efeitos

fixos e aleatdrios) a informagdo relevante que extrai da consolidagdo quanto aos valores dos

coeficientes, verifica-se que sdo distintos, ndo sendo diretamente comparaveis entre si. E

analisando os coeficientes de todos os modelos, novamente se confirma que o modelo Pooled

Logit € que apresentou mais adequado. E importante ressaltar que os modelos no apresentam

comportamentos semelhantes da probabilidade das varidveis explicativas, em relagdo as

escolhas contéabeis para o FCF.

A tabela 70 apresenta a matriz de correlacdo para o modelo de dividendos pagos no

Peru, conforme a seguir:
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Tabela 70 - Matriz de Correlagdo das Variaveis do Modelo - Dividendos Pagos - Peru

var clas tam end roe nfco bp set
clasl -0.0441 1
tam 0.0188 -0.0663 1
end -0.0177 0.0543 0.1304 1
roe -0.0494 0.0559 0.2106 -0.0018 1
nfco -0.0374 -0.1890 -0.0300 0.0092 -0.0678 1
bp 0.0463 -0.0121 0.2605 0.0528 0.3171 -0.0148 1
set -0.0059 0.0692 0.0846 0.0252 0.1254 -0.1159 0.0354

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

A anélise da tabela 70, permite concluir que as varidveis explicativas ndo apresentam
correlacdo significativa com a variavel dependente (clasl), considerando-se os parametros de
(0,00 < p”* < 0,30).

4.3.2.10 Regressdo Logistica — Dividendos Recebidos no Peru

Inicialmente realizou-se a estimacdo do modelo por meio da regressdo logistica para

os dividendos recebidos no Peru e os resultados sdo apresentados na tabela 71, a seguir:

Tabela 71 - Regressao Logistica - Dividendos Recebidos — Peru

Regressdo Logistica NUmero de Obs 520
LR chi2 (6) = 20,27
Prob > chi2 = 0.0025

Log likelihood -64.734866 Pseudo R2 = 0.1354

clasl Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf.

tam -0.1016781 0.0459162 -2.21 0.0270 -0.1916722 -0.011684

end -1.800546 1.327844 -1.36 0.1750 -4.403073 0.8019813

roe 0.4341451 1.213069 0.36 0.7200 -1.943427 2.811717

nfco 0.2956797 0.607894 0.49 0.6270 -0.8957707 1.48713

bp -0.8462628 0.9991799 -0.85 0.3970 -2.804619 1.112094

set 0.8884725 0.6635365 1.34 0.1810 -0.4120351 2.18898

_cons -2.654625 0.6878474 -3.86 0.0000 -4.002781 -1.306468

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

Com base na tabela 71, somente a variavel (tam), apresentou valor significativo a um
p-valor < 0,05, indicando a probabilidade de estar relacionada com as escolhas contabeis para
0 FCO, conforme sugestdo da IAS-7, sendo que as demais variaveis nao apresentam
estatisticas significativas para o modelo estimado para os dividendos recebidos no Peru. O
Pseudo R2 apresenta um ajustamento do modelo de 13,54%, ou seja, 0 modelo explica a

probabilidade de as varidveis independentes estarem associadas a variavel (clasl) em 13,54%.
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4.3.2.11 Estimacdo GEE - Pooled Logit com erros-padréo robustos com agrupamento por

individuo - Dividendos Recebidos no Peru

Em seguida, sdo apresentadas as estimacgdes da regressao em painel, para desta forma

confirmar a robustez do modelo de dividendos recebidos no Peru.

Tabela 72 - Pooled Logit - Dividendos Recebidos- Peru

Modelo de média populacional GEE

Variavel de grupo: id
Link: logit

Familia: binomial
Correlacdo: independente

Parametro de escala: 1

Pearson chi2 (1655): 404.53
Dispersdo (Pearson): .777937

NUmero de obs = 520
Namero de grupos = 104

Obs por grupo:
min = 5
avg = 5.0
max = 5

Qui de Wald2 (6) = 10,12
Prob> chi2 = 0,1196
Desvio = 129.47
Disperséo = .2489803

(Std. Err. adjusted for clustering on id)

Robust
clasl Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf.
tam -0.1016781 0.1081833 -0.94 0.347 -0.31371 0.1103573
end -1.800546 2.341312 -0.77 0.442 -6.38943 2.788341
roe 0.4341451 0.6346378 0.68 0.494 -0.80972 1.678012
nfco 0.2956797 0.5543072 0.53 0.594 -0.79074 1.382102
bp -0.8462628 1.216646 -0.7 0.487 -3.23085 1.53832
set 0.8884725 1.199128 0.74  0.459 -1.46178 3.23872
_cons -2.654625 0.8794745 -3.02  0.003 -4.37836 -0.9308863

Fonte: Dados da Pesquisa - 2018

A tabela 72 apresenta a estimacdo Pooled Logit com erros-padrdo robustos com

agrupamento por classificacdo dos dividendos recebidos no Peru para FCO e outras

classificagfes. Ao todo o modelo foi estimado com 520 observacdes, com 104 agrupamentos

(cluster), para amostra estudada. Pela estatistica Prob > chi2 verifica-se que houve

significancia do modelo estimado = 0,1196.

Percebe-se que nenhuma das varidveis apresentou valor significativo para explicar a

probabilidade desta variavel estar associada as escolhas contébeis para o FCO, conforme 1AS-

7, pois apresentou significativa a um p-valor < 0,05.

A tabela 73, a seguir, contém as estimac@es consolidadas e evidenciam as analises do

Pooled Logit, PA Logit, efeitos fixos e aleatdrios para os dividendos recebidos no Peru:



Tabela 73 - Estimacdes Consolidadas -Dividendos Recebidos Peru
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Variavel LOGITrob PA EF EA
#1
tam -0.10167808 -0.09115885 399.89599 -0.16999434
0.10818329 0.06094066 2.38E+08 0.14955662
end -1.800546 -0.60057395 -135.14482 -3.7099842
2.3413121 0.23984789 0 4.4400686
roe 0.43414507 -0.40201298 -1063.9743 -1.086903
0.6346378 0.36795952 5.55E+08 2.4762505
nfco 0.2956797 0.01163809 -30.276628 0.22256154
0.55430723 0.33198114 2.82E+08 1.2435108
bp -0.8462628 -0.13772097 605.17246 -0.40807746
1.2166463 0.06351377 3.61E+08 1.5887087
set 0.8884725 1.0375417 (omitted) 1.7554528
1.1991277 1.1936401 2.5152349
_cons -2.6546246 -3.1783639 -8.0462706
0.87947451 1.0027243 2.6666573
Insig2u
_cons 3.0942151
Statistics 0.38418807
N 520 520 15 520
sigma_u 4.6978622
rho 0.8702722
Fonte: Dados Pesquisa - 2018 legend: b/se

A tabela 73 evidencia a estimacdo consolidada para Pooled Logit, PA Logit, efeitos

fixos e efeitos aleatérios para 0 modelo dos dividendos recebidos no Peru. Pelas estimacGes

individuais o melhor modelo para os dividendos recebidos em painel foi o PA Logit, pois

apresentou valores de significancia de 5% para as variaveis (end) e (bp). Para os demais

modelos estimados (PA Logit, efeitos fixos e aleatdrios) ndo houve significancia, ndo sendo

0s parametros comparaveis, conforme se observa pela tabela 73.
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4.4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O resultado da amostra das escolhas contabeis por meio da regressao logistica e da
estimacdo de dados em painel Pooled Logit aponta que a variavel TAM (explicativa) é
significativa existindo a probabilidade de estar associada as escolhas contabeis dos juros
pagos e recebidos e dividendos pagos e recebidos no Brasil. J& para o Chile, esta variavel
demonstra ter associacdo com as escolhas dos juros recebidos e dos dividendos pagos e
recebidos conforme resultados da regressdo logistica e Pooled Logit. No Peru, a variavel
TAM, demonstra estar associada com as escolhas para os juros recebidos e dividendos pagos
e recebidos, conforme estimacdo por regressdo logistica, estes resultados corroboram os
estudos Cole, Branson e Breesch (2011) e Konraht, Campagnoni, Rover e Ferreira (2016) que
encontraram relacdo da variavel TAM com a probabilidade de associacdo das escolhas
contébeis.

Conforme o esperado, o sinal positivo encontrado para esta variavel indica que o
crescimento dos ativos impacta positivamente as escolhas contabeis no Brasil, Chile e Peru.
Por esses motivos a importancia de se analisar o crescimento da instituicdo juntamente com
outras variaveis explanatdrias.

O endividamento (END) foi significativo e positivo no Brasil e Chile, na estimagdo do
modelo dos dividendos pagos, e dos juros recebidos no Peru, tanto na regressdo logistica
guanto nos resultados para painel Pooled Logit, corroborando com os estudos Gordon et al.
(2013) e Pinto, Nunes, Costa e Lemes (2015), que apresentaram relacdo do endividamento
com as escolhas contébeis e aumento do FCO.

O retorno sobre o patriménio liquido (ROE) foi significativo e positivo com as
escolhas contabeis das instituicbes, somente para estimacdo dos dividendos pagos no Chile,
utilizando-se a regressdo logistica. Este resultado apresenta relacdo com os demais estudos
das escolhas contabeis, ou seja, a variavel (ROE) tem pouca probabilidade de associacdo as
escolhas contébeis na DFC.

A variavel (NFCO) apresentou-se significativa e quanto ao sinal, como ja se esperava,
em algumas analises se apresentou positivamente e em outras negativamente significante as
escolhas contébeis das instituicbes da amostra. Na literatura a varidvel pode apresentar sinal
positivo ou negativo. Quando positivo indica que a empresa dispde de recursos suficientes no
FCO. Como se trata de um indicador de liquidez esperava-se que o sinal encontrado fosse
positivo, porém em alguns casos, os resultados evidenciam que um aumento na probabilidade

desta variavel (Nfco) impacta negativamente na probabilidade de associa¢do com as escolhas
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contabeis. Neste caso, o sinal obtido pode estar relacionado a existéncia de fatores externos as
instituicdes e que ndo foram levantados nesse estudo.

A relacdo da variavel (BP) com as escolhas contabeis foi percebida quando se utilizou
a regressdo logistica no modelo estimado para os juros pagos, no Brasil, se mostrou
estatisticamente significativa, existindo a probabilidade de associagdo com as escolhas
contabeis dos juros pagos, corroborando com os resultados de Lee (2012), Costa e Freitas
(2014), Gordon et al (2015), Souza et al (2015). O resultado encontrado esta condizente com a
literatura e esta relacionada ao fato da relacdo entre o preco e o valor patrimonial da acdo
indicar oportunidades de crescimento e consequentemente atrair novos investidores, ou seja,
quanto maior os valores para esta variavel, havera mais oportunidades de crescimento e
melhor sera o retorno esperado.

A variavel (SET) apresentou-se significante e indica probabilidade de estar associada
as escolhas contébeis dos dividendos pagos no Brasil e dos dividendos pagos e recebidos no
Chile, tal como mostra o resultado apresentado por Konraht, Campagnoni, Rover e Ferreira,
2016, Maciel, Salotti, e Imoniana, 2016.

Conforme refletem Costa e Freitas (2014) o estudo do comportamento da variavel SET
contribui com a literatura no sentido de se discutir sobre a ado¢do de um modelo contabil
Unico para cada setor onde a instituicdo esta inserida, reforcam que as caracteristicas do setor
podem ser fator de influéncia para a realizacdo de futuras recomendagdes aos organismos

reguladores de normas contabeis.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacdo objetivou analisar as caracteristicas associadas as EC na DFC de
empresas abertas da América Latina. A pesquisa teve como amostra 546 instituicdes
(financeiras e ndo financeiras): 331 empresas brasileiras, 111 chilenas e 104 peruanas,
perfazendo a amostra, um total de 546 empresas, cujas demonstracGes dos fluxos de caixa
anuais estavam disponiveis para pesquisa no periodo de 2012 a 2016.

Estes paises foram selecionados por estarem associados ao GLENIF, organismo criado
com a finalidade de trabalhar em sintonia com o IASB e promover a adoc¢do das normas de
forma harménica para os paises da América Latina. A amostra foi selecionada tendo como
parametro a obrigatoriedade para todas as empresas, conforme estabelecido pelas entidades
regulamentadoras de cada pais, em seguida se observou o exercicio financeiro de adocao das
normas internacionais, e por fim aqueles paises cuja adocdo da IAS-7 tenha ocorrido no
mesmo ano, ou préximo (um ano antes e um ano depois), a fim de uniformizar a amostra do
estudo.

Utilizou-se inicialmente a regressdo logistica por possibilitar a analise das
classificacbes e escolhas contabeis da DFC das empresas pesquisadas. Posteriormente as
regressdes foram estimadas com dados em painel. Foram realizadas ao todo, 12 estimativas de
modelos envolvendo as EC da DFC. A opg¢éo por esta quantidade de modelos ocorreu em
razdo de se analisar cada uma das opcdes de classificacbes do demonstrativo. Assim, foram
estimados 4 modelos para o Brasil para as opgdes de classificagdes quanto aos juros pagos e
recebidos, dividendos e JCP pagos e recebidos, outros 4 modelos foram estimados para o
Chile, e, finalmente, mais 4 modelos para o Peru.

Para se inferir a probabilidade das classificagcdes da DFC foram utilizadas variaveis
extraidas da literatura sobre 0 mesmo assunto, de estudos nacionais e internacionais. Para
cada um dos 12 modelos foram testadas 6 varidveis explanatdrias, abrangendo indicadores de
tamanho dos ativos, endividamento, rentabilidade, fluxo de caixa operacional negativo, Book-
to-Price (preco da acéo dividido pelo valor patrimonial da acdo), e setor.

Na andlise dos modelos, constatou-se que as estimativas apresentam muita
variabilidade entre os resultados, porém os resultados apresentados para o Chile e Peru, sdo 0s
gue os determinantes das escolhas contabeis, mas se assemelham, conforme analise dos
resultados apresentados. A pesquisa permitiu confirmar a hipotese de pesquisa de que existem
diferencas significativas nas caracteristicas associadas as EC da DFC das empresas abertas

pertencentes aos paises analisados.
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Os resultados encontrados quando comparados com os da literatura apresentada no
referencial tedrico, de forma em geral corroboram os estudos anteriores, onde a maioria das
empresas classificam o0s juros pagos, os juros recebidos e os dividendos recebidos nos fluxos
das atividades operacionais (FCO), sendo que somente no caso do Peru, os juros pagos foram
classificados no FCO. Para os sinais dos modelos estimados, ndo houve um seguimento ao
exposto a teoria das EC.

Quanto ao objetivo geral da dissertacdo, conclui-se que o mesmo foi alcancado, haja
vista os resultados apresentados. No Brasil é possivel inferir que as variaveis Tam e End séo
que possuem maior probabilidade de estarem associadas as EC na DFC. No Chile, as
variaveis Tam e End, também séo as caracteristicas que mais se associam as EC. E no Peru, as
variaveis Tam e Nfco, sdo as mais associadas as EC, na amostra utilizada.

Dentre as contribuicdes deste estudo, destaca-se a elaboracdo dos modelos
econométricos que possibilitaram de forma pratica, o alcance dos resultados apresentados e
consequentemente a verificacdo das diferencas nos determinantes dos paises pesquisados.

Como sugestdo para realizacdo de futuras pesquisas propde-se a extensdao do modelo
de pesquisa a outros mercados emergentes, podendo se incluir comparagfes entre as empresas
destes paises com as empresas brasileiras de capital aberto. Além disso, sugere-se a inclusdo
de outras varidveis contabeis e de mercado, inclusive em modelos futuros, ja que uma das
vantagens da DFC esta relacionada com a previsdo de fluxos de caixas futuros, verificando

assim se o poder explicativo dos modelos podera sofrer alteracoes significativas.
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