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A preditibilidade dos métodos de apresentacdo das despesas ha DRE

Resumo: O objetivo deste estudo é verificar se a apresentacdo das despesas por funcdo na DRE
proporciona menor capacidade preditiva aos usuarios, especialmente aos analistas de mercado,
comparada a apresentacdo das despesas por natureza. O CPC 26 permite duas formas de
apresentacdo das despesas na DRE: funcdo ou natureza. No entanto, se a empresa optar pela
divulgacdo por funcdo, a informacdo por natureza também deve ser divulgada em nota
explicativa, dado a sua capacidade preditiva. No Brasil, a Lei 6.404/76 induz a maioria das
empresas a escolher a divulgacao das despesas pelo método da funcdo, o que torna a informacéo
por natureza disponivel para a maioria das companhias. Entretanto, ndo se sabe se a escolha de
um método em detrimento de outro pode gerar diferencas para a capacidade preditiva do
usuario. Foram analisadas 54 empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 2010 a 2015,
utilizando-se de analise de dados em painel. Os resultados sugerem que a informacgédo por
natureza é mais preditiva e que os analistas, por utilizarem a informacéo por fungéo, erram mais
em suas projecdes para empresas com alto nivel de custos fixos. O estudo traz evidéncias de
que a escolha da forma de apresentacdo das despesas na DRE nao ¢ indiferente para o usuério,
uma vez que pode afetar a sua capacidade de predizer fluxos de caixa futuros. Como
contribuicdo prética, espera-se mostrar que os analistas podem melhorar a acurécia de suas
previsdes ao utilizarem o método de apresentacdo das despesas por natureza, especialmente
quando analisam empresas com alto nivel de custos fixos.

Palavras-chave: Qualidade da informacdo; Escolhas contébeis; Despesas por funcéo;
Despesas por natureza; Previsdo de analistas.
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1. Introducéo

Este trabalho investiga se a apresentacdo das despesas por fun¢do na DRE proporciona
menor capacidade preditiva aos usuarios, especialmente aos analistas de mercado, comparada
a apresentacdo das despesas por natureza. De acordo com o CPC 26 (IAS 1), sdo permitidas
duas formas de apresentacdo das despesas na demonstracdo do resultado do exercicio (DRE),
funcdo ou natureza, o que € caracterizado como uma escolha contabil de apresentacéo para as
companhias. No entanto, o IASB ressalta que a classificacdo com base na natureza possui
capacidade preditiva para o usuério e, portanto, a empresa que optar pela divulgacdo por funcédo
deve apresentar, também, uma nota explicativa com a discriminacdo das despesas por natureza
(CPC 26, 2009).

Apesar do posicionamento da norma quanto a escolha contabil, ndo se sabe se as formas
de apresentacdo sdo, de fato, diferentes em termos de capacidade preditiva para 0s usuarios.
Além disso, a divulgacdo por natureza nem sempre é estimulada legalmente pelos paises. No
Brasil, o artigo 187 da Lei 6.404/76 orienta que as empresas discriminem suas despesas de
forma semelhante & segregacgéo por funcdo na DRE, o que pode explicar o fato de grande parte
das empresas brasileiras de capital aberto apresentar esse nivel de evidenciacao, fazendo do
Brasil um cenario propicio para a realizacdo deste estudo.

Na literatura, ndo séo recentes, nem poucos, os estudos que buscam analisar a qualidade
da informacédo contébil (Barth, Cram & Nelson, 2001; Dechow, Ge & Schrand, 2010; Choi,
Peasnell & Toniato; 2013; Bratten, Causholli & Khan, 2016). No entanto, com a adoc¢éo das
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International Financial Reporting Standards (IFRS), a quantidade de pesquisas na &rea tem
aumentado (Orpurt & Zang, 2009; Jones & Smith, 2011; Cutillas-gomariz, Sdnchez-Ballesta &
Yagle, 2016; Bostwick, Krieger & Lambert, 2016; Black & Nakao, 2017).

Dentre os estudos sobre qualidade contabil estdo aqueles que justificam a relevancia da
informac&o para o mercado com base nas caracteristicas da persisténcia e do valor preditivo,
atributos estes que viabilizam projec6es de desempenho futuro mais assertivas e direcionam a
alocacdo de recursos no mercado de capitais (Lipe, 1986; Barth, Cram & Nelson, 2001,
Dechow, Ge & Schrand, 2010).

Os estudos sobre valor preditivo tratam de diversos itens que compdem as
demonstracdes contabeis: mensuracdo a valor justo, a acuracia das previsdes em funcdo da
desagregacdo dos componentes do lucro, o poder preditivo da divulgacdo do fluxo de caixa, a
capacidade preditiva dos accruals e dos outros resultados abrangentes e a preditibilidade do
impairment no goodwill (Herrmann, Inoue & Thomas, 2000; Orpurt & Zang, 2009; Jones &
Smith, 2011; Bratten, Causholli & Khan, 2016; Bostwick, Krieger & Lambert, 2016). Esses
estudos analisam como os critérios de mensuracao e reconhecimento afetam a capacidade de
predicdo da informacéo divulgada.

Outros estudos sugerem que as escolhas contabeis realizadas no ambito do
reconhecimento e da mensuracao das informac6es podem interferir na capacidade preditiva e
na acuracia das projecoes dos analistas de mercado (Anagnostopoulou, 2010; Bradshaw, Miller
& Serafeim, 2010; Lim, Lim & Lobo, 2013).

Entretanto, a forma como a escolha de apresentacdo dos itens na DRE interfere na
capacidade preditiva dos usuarios, especialmente dos analistas de mercado, ndo esta
suficientemente clara na literatura. Mais especificamente com relagdo a forma de apresentacdo
das despesas, ndo se sabe se a escolha de um método em detrimento de outro pode impactar a
qualidade da informacdo para o usuario.

Neste cenario, surge o problema de pesquisa do estudo: a escolha contabil de
apresentacdo das despesas na DRE pode afetar a capacidade de predizer lucros futuros por parte
do usuério da informacdo? No caso dos analistas, que sdo responsaveis por emitir opinides
sobre as empresas com base em projecoes de resultados futuros, acredita-se que a apresentacao
da informacdo por funcdo na DRE possa influenciar negativamente a acuracia de suas
projecdes.

Portanto, o objetivo deste trabalho é verificar se a apresentacdo das despesas por fungédo
na DRE proporciona menor capacidade preditiva aos usuarios, especialmente aos analistas de
mercado, comparada a apresentacdo das despesas por natureza. Para tanto, foram analisadas 54
empresas brasileiras, ndo-financeiras, de capital aberto, durante um periodo de cinco anos,
utilizando-se como metodologia a abordagem de anélise de dados em painel.

Os resultados sugerem que a informac&o por natureza é mais preditiva para o usuario e
gue os analistas podem errar menos em suas projecdes de resultado com o uso da informacao
das despesas por natureza. Logo, o estudo traz evidéncias de que a escolha da forma de
apresentacdo das despesas na DRE ndo é indiferente para o usuario, ja que pode afetar a sua
capacidade de predizer fluxos de caixa futuros.

Assim, espera-se mostrar que os analistas podem melhorar a acurécia de suas previsdes
ao utilizarem o método de apresentacdo das despesas por natureza, especialmente quando
analisam empresas com alto nivel de custos fixos. Ainda, no caso do Brasil, onde a legislacéo
induz as empresas a divulgarem suas despesas por funcdo na DRE, seria possivel uma proposta
solicitando a revisdo da lei com base em evidéncias empiricas da maior utilidade da informacéo
por natureza para os usuarios das demonstracGes contébeis.

2. Referencial tedrico
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2.1 Contexto brasileiro: Normatizacédo contabil vs Legislacéo

O CPC 26 (IAS1) especifica duas possiveis formas de apresentacdo das informacdes
sobre despesas na DRE, funcdo ou natureza, caracterizando, assim, uma escolha contabil de
apresentacdo. No entanto, apesar de a classificacdo por funcéo ser uma das escolhas permitidas
pela norma, se a empresa optar por este método de apresentacdo, torna-se necessario a
evidenciacdo das despesas por natureza em nota explicativa. De acordo com a norma, a
justificativa para esta orientacdo estd embasada na capacidade preditiva que a informacéao por
natureza carrega, apresentando-se como uma informacao util para a predicédo de fluxo de caixa
futuro (CPC 26, 2009, p. 105).

Entretanto, ao contrario do que é proposto pela norma, no Brasil, a Lei 6.404/76- Lei
das Sociedades Andnimas (S.A’s) - pede que sejam evidenciadas na DRE as informac0es sobre
custo das mercadorias e servicos vendidos, despesas com vendas e despesas administrativas,
classificacdo esta abrangida pelo método da funcdo. Logo, a orientagdo da legislacdo induz a
maioria das empresas brasileiras a apresentar as despesas pelo método da funcdo na DRE, o
que torna ambas as informacdes sobre despesas, funcdo (DRE) e natureza (nota explicativa),
disponiveis aos usuarios. Este cendrio atipico justifica a realizacdo do estudo no Brasil.

2.2 Previsao dos analistas

O principal objetivo dos 6rgdos normatizadores é que as informacdes divulgadas sejam
Uteis para dois grupos de usuarios em particular, investidores e credores, que, por sua vez,
precisam de informacao relevante que os permitam avaliar as perspectivas de geracao de fluxos
de caixa futuros e tomar deciséo (CPC 00, 2011; FASB, 2010).

Do ponto de vista econdbmico, entretanto, os analistas formam um terceiro grupo de
usuarios que desempenha um importante papel no mercado de capitais. Eles sdo considerados
importantes usuarios das demonstracdes contabeis, posto que atuam como intermediarios entre
empresas e investidores, elaborando projecdes e recomendacgdes que auxiliam na interpretacao
das informacdes financeiras divulgadas (Bhat, Hope & Kang, 2006; Healy & Palepu, 2001;
Dalmacio et al., 2013).

Dessa forma, assim como o0s demais usuarios, eles estdo interessados em relatorios
contabeis que lhes permitam realizar proje¢des com maior acuracia (Bostwick, Krieger &
Lambert, 2016) e, para isso, necessitam que as empresas divulguem informacdes financeiras de
qualidade ao mercado. Segundo Cutillas-Gomariz, Sanchez-Ballesta e Yague (2016, p. 10), “os
lucros relatados podem ser considerados de alta qualidade quando sdo um bom indicador do
desempenho futuro da empresa”. Neste cenario, a acuracia das previsoes dos analistas tornar-
se uma consequéncia da maior capacidade preditiva das informacdes divulgadas (Dechow, Ge
& Schrand, 2010; Choi, Peasnell & Toniato, 2013), resultando em projecdes mais relevantes e
Uteis para o mercado.

De acordo com Horton, Serafeim e Serafeim (2013) e Ashbaugh e Pincus (2001), a
adocdo do IFRS tem provocado um aumento na acuracia e uma reducao no erro das previsoes
dos analistas. No entanto, ainda ndo se sabe, exatamente, quais 0s atributos da norma tém
ocasionado essa melhoria nas previsdes (Horton, Serafeim & Serafeim, 2013). Por outro lado,
a literatura traz diversos fatores que podem influenciar a acuracia das previsdes dos analistas.
Dentre eles, a analise detalhada ndo somente do lucro, mas de seus componentes, o nivel de
diclosure apresentado pelas empresas, a qualidade da auditoria e as diferentes formas de
mensuracdo contabil (Basu, Hwang & Jan, 1998; Hope, 2003; Behn, Choi & Kang; 2008,
Doukakis, 2010; Bradshaw, Miller & Serafeim, 2010).
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Neste sentido, este estudo pretende contribuir com a literatura ao verificar como a forma
de apresentacdo das demonstracdes contabeis pode afetar a acuracia das projecdes dos analistas,
em um contexto que envolve a escolha contabil sobre a apresentacao das despesas ap6s a adocéo
das IFRS.

2.3 Qualidade contabil: capacidade preditiva

Logo no inicio do século, Barth, Cram e Nelson (2001) incitaram novas discussdes
trazendo evidéncias de que a desagregacdo do lucro em fluxo de caixa e accruals aumenta
significativamente o seu poder preditivo. Alguns estudos defendem que a inclusdo de itens nao
recorrentes na composicdo do lucro e as diferencas entre os métodos de mensuracdo trazidos
pelos FASB e IASB podem ter aumentado a volatilidade do lucro (valor justo), reduzindo,
assim, a sua persisténcia e o seu poder de predizer lucros futuros (Doukakis, 2010; Cutillas-
gomariz, Sanchez-Ballesta & Yague, 2016). Por outro lado, também existem evidéncias na
literatura de que a utilizacdo de informag6es mais proximas a realidade econdmica pode tornar
o0 lucro das empresas mais estavel ao longo do tempo, aumentando, assim, a sua capacidade
preditiva (Cutillas-gomariz, Sanchez-Ballesta & Yague, 2016).

Assim, apesar da falta de consenso na literatura sobre os beneficios trazidos pelo IFRS,
existem evidéncias empiricas de que a forma de mensuracao e reconhecimento dos itens nas
demonstracdes contabeis pode afetar a capacidade preditiva da informacédo (Jones & Smith,
2011; Bratten, Causholli & Khan, 2016). Deste modo, alguns autores sustentam que as
informacBes que compdem o lucro apresentam conteldo adicional e diferencas em suas
capacidades preditivas que devem ser levadas em consideragdo pelos estudos (Lipe, 1986;
Fairfield, Sweeney & Yohn, 1996; Dechow & Ge, 2006; Doukakis, 2010).

De acordo com Fairfield, Sweeney e Yohn (1996) e Barth, Cram e Nelson (2001), isto
se torna mais evidente a medida que a segregacdo do lucro em componentes do fluxo de caixa
e accruals aumenta a sua capacidade preditiva, o que é explicado pelo fato de os usuérios ndo
conseguirem diferenciar muito bem estas informacdes quando as mesmas encontram-se
agregadas na composicao do lucro (Sloan, 1996). Pode-se dizer, entdo, que o usuario utiliza a
informacao disponivel para realizar predi¢6es, no entanto, nem sempre a forma como elas estdo
apresentadas é a que maximizaria a utilidade e a acurécia de suas projecoes.

2.4 A influéncia das escolhas contabeis na capacidade preditiva da informacéo

Fields, Lys e Vincent (2001, p. 256) definem escolha contabil como sendo “qualquer
tipo de decisdo cujo objetivo principal seja influenciar o output do sistema contabil”. E comum
encontrar-se estudos que pretendem verificar os determinantes da utilizacdo de uma escolha
contabil em detrimento de outra pelas empresas (Martinez, Martinez & Diazaraque, 2011,
Nobes & Perramon, 2013; Murcia, Souza, Wuergues & Duarte, 2013; Pinto, Martins & Silva,
2015).

Entretanto, apesar da vasta literatura que busca explicar as escolhas contabeis realizadas
pelas empresas em diferentes contextos econdmicos e financeiros, Francis (2001) ja ressaltava
a necessidade de estudos que se preocupassem em fornecer evidéncias diretas das implicagdes
das escolhas contébeis. E neste contexto em que se encaixam os estudos que abordam a relacio
entre as escolhas contébeis e a capacidade preditiva da informagdo que, por sua vez, interfere
na acuracia das projec¢des dos analistas.

Assim, a escolha envolvendo a apresentacdo das informacgdes na DRE se torna relevante,
ja que existem evidéncias empiricas na literatura de que o erro de previsdo dos analistas pode
estar relacionado a existéncia de escolhas contabeis (Anagnostopoulou, 2010; Bradshaw, Miller
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& Serafeim, 2010; Lim, Lim & Lobo, 2013). Estes estudos sdo exemplos de como a escolha
sobre mensuracdo e reconhecimento das informacdes pode afetar a capacidade preditiva dos
usuarios. Logo, pode-se dizer que a acuracia das previsdes dos analistas é dependente da
capacidade preditiva das informacdes contabeis divulgadas (Dechow, Ge & Schrand, 2010;
Francis et al., 2004) que, por sua vez, podem ser influenciadas pelas escolhas contébeis das
empresas. Assim, este trabalho contribui com a literatura ao trazer evidéncias de que a
apresentacdo da informacgdo sobre despesas por métodos diferentes na DRE também pode
influenciar a capacidade dos usuérios (analistas) de predizer fluxos de caixa futuros.

2.5 Desenvolvimento das hipoteses

As hipoteses desenvolvidas estdo sustentadas na proposicdo de que o maior
detalhamento apresentado pelo método da natureza pode aumentar o valor preditivo desta
informacdo para o usuario. Ao contrario do método da funcdo, a classificacdo por natureza
auxilia na determinacdo da magnitude e do nivel de variabilidade das despesas entre os
periodos, o que, por sua vez, pode ser informacdo relevante para o usuario no processo de
previsdo de lucro futuro.

Desta forma, a escolha contabil que envolve a classificacdo das despesas na DRE pode
proporcionar informagdes com diferentes capacidades preditivas e que devem ser investigadas
pela literatura. Neste contexto, a primeira hipdtese de pesquisa tem o intuito de verificar a
superioridade preditiva da apresentacdo das despesas por natureza em comparagdo ao metodo
da funcdo e, assim, sustentar a orientacdo trazida pela norma (CPC 26) de que as despesas
segregadas por natureza podem ser mais Uteis ao Usuario no processo de previsao.

Assumindo que a hipotese anterior seja verdadeira, ou seja, que a despesa por natureza
seja mais preditiva, espera-se que a acurécia das projecfes dos analistas seja afetada pela
escolha contabil de apresentar as despesas classificadas de acordo com a sua funcéo na DRE.
Assim, como a informag&o sobre a variabilidade das despesas néo € facilmente identificavel na
DRE por funcdo, o erro nas projecdes tende a ser maior a medida que os custos fixos embutidos
s&0 maiores.

Para exemplificar a situacdo proposta, a Tabela 1 sintetiza a proposicdo das hipoteses
de pesquisa. Trata-se de uma ilustracdo hipotética, na qual seria possivel afirmar que as
“despesas com materiais” se referem somente as despesas variaveis e a “despesas com mao-de-
obra” se referem somente as despesas fixas.

Tabela 1- Relacéo entre custo fixo, despesas e valor preditivo.
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Baixo CF/CV Alto CF/CV
Despesa por t+l realizado  t+1 projetado Despesa por i t+1 realizado t+1 projetado
natureza (10%) (10%) natureza (10%) (10%)
Receita 1000 1100 1100 Receita 1000 1100 1100
Materiais 600 660 660 Materiais 200 220 220
MO 100 100 100 MO 500 500 500
Lucro 300 300 300 Lucro 300 380 380
Erro 0% Erro 0%
Despesas por t+1 realizado  t+1 projetado Despesas por t+1 realizado t+1 projetado
fungéo ! (10%) (10%) funcéo t (10%) (10%)
Receita 1000 1100 1100 Receita 1000 1100 1100
CMV 700 760 770 CMV 700 720 770
Lucro 300 340 330 Lucro 300 380 330
Erro 3% Erro 13%

Legenda: Receita: receita liquida; Materiais: materiais e servi¢cos; MO: mao-de-obra; CMV: custo da mercadoria
vendida; Lucro: lucro operacional; Erro: (Lucro t+1 projetado/ Lucro t+1 realizado) / Lucro t+1 realizado.

A tabela ilustra a projegdo de um aumento de 10% no volume de vendas de duas
empresas, com baixa e alta proporcdo de custos fixos (respectivamente), cujas despesas sao
apresentadas de duas formas diferentes: fungéo e natureza. Nota-se que a projecdo de lucro
futuro pode ficar prejudicada quando utilizada a informacdo por funcédo para a realizacdo das
previsdes em qualquer uma das empresas, decorrente da projecéo de 10% de aumento, que néo
existe, na parcela de custos fixos contida no valor do CMV. Assim, com base nesse raciocinio,
foi desenvolvida a primeira hipdtese de pesquisa.

H1: O método de apresentacdo das despesas por natureza proporciona maior capacidade
preditiva de lucro futuro do que o método de divulgacéo por funcéo.

Ademais, percebe-se que, em situacdes em que o CMV contém mais custos fixos
embutidos, o0 erro na projecdo ao se utilizar o método da funcdo pode ser maior, afetando
significativamente a acuracia das projeces realizadas, ja que ndo é possivel estimar a
variabilidade das despesas, diferentemente do que ocorre com empresas de menor custo fixo.

No Brasil, apesar de os analistas terem acesso a ambas as informacdes sobre despesas,
ndo se sabe qual delas eles realmente utilizam em seus modelos de previséo. Isto, por sua vez,
faz com que os resultados obtidos com projec@es de lucro para empresas brasileiras possam ser
menos acurados do que poderiam ser, caso o analista utilize a informacdo por funcéo para a
realizacdo de suas projecdes. Neste cenario, a segunda hipdtese de pesquisa, consiste em
verificar a proposicao de que os analistas utilizariam a informagao por fungdo para realizar suas
projecdes, afetando, assim, a qualidade das suas previsoes.

H2: A acurdcia das projecdes dos analistas é afetada negativamente pela utilizacédo do
método de apresentacdo das despesas por funcéo.

Assim, se a hipotese nula anterior for rejeitada, existirdo evidéncias empiricas de que 0s
analistas utilizam a informacédo contida na DRE para realizar suas projecdes. Isto indica que,
além do método de apresentacdo das despesas na DRE poder afetar a acuracia de suas previsoes,
a magnitude do erro de previsdo das projecoes dos analistas também podera ser maior a medida
que for maior a proporgao de despesas fixas presente na estrutura de custos das companhias.

Isto € explicado pela influéncia da persisténcia dos resultados na capacidade preditiva
da informacédo. Segundo Francis et al. (2004), a persisténcia captura a recorréncia do lucro no
tempo, o0 que sugere uma reducgédo da incerteza com relacdo aos resultados futuros. Assim, a
andlise da variabilidade das despesas dentro de uma empresa € relevante para as projec6es dos
analistas a medida que interfere diretamente na persisténcia dos resultados, ou seja, quanto
maior a parcela de custos fixos, menor sera a persisténcia (recorréncia) do lucro ao longo do



7° CONGRESSO UFSC DE CONTROLADORIA E FINANCAS
7° CONGRESSO UFSC DE INICIAGAO CIENTIFICA EM CONTABILIDADE

TRANSPARENCIA, CORRUPGAO E FRAUDES

Floriandpolis, 10 a 12 de Setembro de 2017
tempo (Tabela 1) e, consequentemente, menor o poder preditivo da informacao por funcdo para
0 usuario.

Assim, a terceira hipotese consiste em verificar a relacdo entre a proporgdo de custos
fixos nas empresas € 0 erro nas projecoes dos analistas. Se 0s mesmos utilizarem a informacao
por funcdo em suas projecdes, quanto maior for a proporcéo de custos fixos na empresa, a tese
é de que maior serd o erro nas previsdes dos analistas.

H3: O erro das proje¢des dos analistas é maior quanto maior for a proporcéo de custos

fixos

3 Desenho de pesquisa
3.1 Dados e amostra

Foram selecionadas, aleatoriamente, por meio de funcéo aleatoria do Microsoft Excel,
126 empresas brasileiras de capital aberto pertencentes a BOVESPA. No entanto, foram
excluidas as empresas que pertenciam ao setor financeiro, possuiam muitas observacdes
ausentes e ndo possuiam dados de projecGes de analistas, resultando em uma amostra final de
54 empresas (90% de confianga) pertencentes a 9 setores. A proposicdo de segregacdo dos
setores foi obtida do website infomoney. Posteriormente, os setores “minera¢do” e “petroleo e
gas” foram agrupados no setor “exploragdo” e os setores “satde”, “transporte e logistica” e
“telecomunicagdes” formaram o setor de “servicos”. Esse agrupamento foi baseado na
similaridade entre esses setores e estd apresentado na Tabela 2.

As companhias foram observadas durante o periodo de 2010 a 2015, resultando em 246
observacdes ao longo do tempo (painel desbalanceado). Quanto ao periodo de analise dos
dados, este foi escolhido em fungdo da obrigatoriedade do IFRS ter sido implementada
efetivamente no Brasil em 2010. A amostra foi segregada em dois grupos: empresas com alto
nivel de custos fixos (“alto CF”) e baixo nivel de custos fixos (‘“baixo CF”). Para retirar o efeito
do tamanho das companhias analisadas, o indicador utilizado para segregar os grupos foi
calculado com base na proporcao de custos fixos em relagdo aos custos varidveis presente em
cada empresa, formando, assim, um indice percentual da relacdo “custo fixo/custo variavel”.

Por fim, calculou-se o indicador do nivel de custo fixo (CF/CV) para cada empresa da
amostra e, em seguida, foi identificada a mediana destes valores. Calculou-se, também, a
mediana do indicador para as empresas de cada setor e comparou-se 0s valores encontrados
com a mediana amostral, que serviu como parametro para a segregacdo dos grupos. Desta
forma, os setores que apresentavam mediana menor do que a mediana da amostra foram
classificados como “baixo CF”, enquanto que os setores que apresentavam mediana maior do
que a mediana da amostra foram alocados ao grupo “alto CF”. A Tabela 2 evidencia as
empresas que compdem a amostra e a classificacdo dos setores nos dois grupos.

Vale ressaltar que as informacdes sobre custos fixos e variaveis ndo sao disponibilizadas
ao usuério externo e, portanto, como proxy para custos fixos foi utilizada a informac&o sobre
“depreciagdo” e “pessoal”, ja que estas contas ndo oscilam proporcionalmente em funcao do
nivel de vendas, e para custos variaveis foi utilizada a informag¢ao sobre “materiais e servigos”,
ja que, provavelmente, estes gastos oscilam de acordo com a quantidade de produtos
(mercadorias) vendidos ou servigos prestados de um periodo para outro em uma proporgao
maior do que ocorre com as demais despesas.

Tabela 2- Empresas da amostra segregadas por grupos entre o periodo de 2010-2015.
1D CLASSIFICACAO N° EMPRESAS MEDIANA GRUPO
1 Consumo e Varejo 14 44% BAIXO CF




7° CONGRESSO UFSC DE CONTROLADORIA E FINANCAS
7° CONGRESSO UFSC DE INICIAGAO CIENTIFICA EM CONTABILIDADE

TRANSPARENCIA, CORRUPGAO E FRAUDES

Floriandpolis, 10 a 12 de Setembro de 2017

5 Industrial 10 34%
7 Servigos (_saudNe, transporte, logistica e 10 41%
telecomunicacdes)

2 Energia e Saneamento 10 49%

4 Construcéo e Imobiliario 7 54% ALTO CF
6 Exploracdo (mineracéo, petrdlec e gas) 3 50%

Total amostra 54

Mediana amostra 44%

Fonte: Elaboragéo propria.

3.2 Modelos estatisticos e variaveis

Os modelos estatisticos foram baseados nos estudos de Jones e Smith (2011) e Cutillas-
Gomariz; Sanchez-Ballesta e Yague (2016) e, entdo, desenvolveu-se 0 modelo apresentado a
sequir.

Lucro Liquido +1 = o + B Despesas t + &t (1)

O objetivo ¢ verificar quanto do lucro em t+1 pode ser explicado pelas informacdes
sobre despesas (funcgdo e natureza) disponiveis em t e, assim, analisar a capacidade preditiva da
informacdo por meio do R2 ajustado do modelo e do critério de Akaike. A Tabela 3 apresenta
0s modelos tedricos.

Tabela 3- Modelos teéricos.

MODELOS
Modelo 1 LL t+1= o+ B CMV +f, D. Vendas +f; D. Administrativas + et
Modelo 2 LL t+1= o+ By Materiais e Servigos + 3, Depreciacdo + ; Pessoal + B4 Outras + st
Modelo 3 Previsdo analista (+1= o + B; CMV +, D. Vendas + 33 D. Administrativas +et
Modelo 4 Previsdo analista +; = o + B1 Materiais e Servigos + B, Depreciacdo + 3; Pessoal + B,Outras + gt
Modelo 5 Erro analista (+1= o + f; CMV +, D. Vendas + 33 D. Administrativas + &t
Modelo 6 Erro analista 1.1 = o + B; Materiais e Servigos + B, Depreciagdo + B3 Pessoal + 4Outras + st

Legenda: LL1: corresponde ao lucro liquido em t+1; D. Vendas +: corresponde ao total de despesas com vendas
em t; D. Administrativas . corresponde ao total de despesas com vendas em t; CMV ¢ corresponde ao total de
custo com mercadoria vendida ou custo do servico prestado ou custo do produto vendido em t.; Materiais e servigos
t. corresponde ao custo com materiais e servi¢os em t.; Depreciacdo . corresponde ao custo com depreciacéo,
amortizacdo e exaustdo emt.; Pessoal i: corresponde ao custo com mao-de-obra e encargos associados em t.; Outras
t: corresponde a parcela de custo que ndo conseguiu ser alocada aos demais itens em t. Previsdo analista t+1:
corresponde & média da previsdo dos analistas para t+1; Erro analista ++1: corresponde a diferenca entre a média
das previsdes dos analistas para t+1 e o lucro realizado em t+1; t: corresponde ao erro do modelo.

Os dados foram obtidos das demonstracBes contabeis consolidadas, quando este
relatdrio estava disponivel para a empresa. VVale ressaltar que, para coletar as informacdes sobre
as despesas por natureza, foram necessarios alguns agrupamentos quando as empresas
apresentavam um alto nivel de abertura das informagdes em nota explicativa. No entanto,
buscou-se manter um critério Unico de alocagdo para minimizar o subjetivismo envolvido. A
varidvel “outras despesas” representa, na maioria das vezes, o valor apresentado pela propria
empresa que foi divulgado em nota explicativa. Entretanto, em alguns casos, também possui
em sua composicdo uma parcela de custo que, embora fosse detalhada, ndo podia ser alocada
as demais variaveis devido a incerteza quanto a sua real natureza, como: tributos ou provisoes
de origem né&o especificadas ou muito abrangentes.

Ainda, vale ressaltar que algumas companhias optaram por divulgar apenas a
informagdo por natureza referente as despesas administrativas e com vendas, e ndo detalharam
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a composi¢do do CMV. Assim, para garantir que, nestes casos, a alocacdo de valores altos a
conta de “outras despesas” ndo pudesse prejudicar os resultados, foi realizado um teste de
robustez excluindo-se essas companhias da amostra (8 empresas).

3.3 Tratamento dos dados

Foi utilizada a técnica de analise de dados em painel. Os resultados dos testes de Chow,
Breusch-Pagan e Hausman apontaram para a utilizacdo do método de painel com efeitos fixos,
com excecdo do modelo que analisa o “erro do analista” como varidvel dependente (modelos 5
e 6) para o grupo “baixo CF”, que apontou para a utilizacao de efeitos aleatdrios.

Foram testados, também, os pressupostos necessarios para a utilizacdo do modelo linear
(normalidade dos residuos, homocedasticidade, multicolinearidade e autocorrelacdo). O teste
de Shapiro-Wilk indicou que as variaveis da amostra ndao apresentam distribuicdo normal, assim
como, rejeitou-se a hipotese nula de existéncia de normalidade dos residuos, indicando que 0s
resultados ndo podem ser generalizados para além da amostra analisada. Detectou-se o
problema de heterocedasticidade que, no entanto, foi corrigido por meio da utilizacdo de dados
robustos.

Verificou-se também a existéncia de autocorrelagdo entre as variaveis independentes,
sugerindo que existe problema de multicolinearidade. O teste VIF corroborou esta informacao,
apresentando valores maiores do que 10 para quase todas as variaveis do modelo. Entretanto,
segundo Guijarati e Porter (2011), nem sempre a multicolinearidade € um problema que pode
afetar os resultados obtidos. O Unico efeito da multicolinearidade € dificultar a obtencdo de
estimativas dos coeficientes com erros padrdo pequenos, 0 que leva a erros maiores nos
estimadores, fazendo com que eles ndo sejam parametros confiaveis para serem analisados
(Gujarati & Porter, 2011). Sendo assim, se o principal objetivo da analise do modelo for a
previsédo, o problema de multicolinearidade nédo é tdo significativo, ja que o principal parametro
analisado sera o R2 da regressdo que, por sua vez, ndo é afetado (Gujarati & Porter, 2011).

Por fim, para dar mais robustez ao trabalho, foram realizados dois testes adicionais. O
teste de Chow, para confirmar a presenga de quebra estrutural entre os grupos “baixo CF” e
“alto CF”, e a repeticdo dos testes apds a remocao das empresas que tinham o valor de CMV
alocado a conta “outras despesas”.

4 Discussdo dos resultados
4.1 Analise dos resultados

Os resultados foram analisados e interpretados com base no poder explicativo dos
modelos de apresentacdo das despesas, ja que este € o0 objetivo do trabalho. Vale ressaltar, no
entanto, que os coeficientes ndo puderam ser analisados em funcdo do problema de
multicolinearidade.

Em um primeiro momento, testou-se a hipotese H1. Os resultados encontram-se
apresentados na Tabela 4 e mostraram que o poder explicativo (R?) do modelo 2 é
significativamente maior que o do modelo 1, tanto para a amostra como um todo, quanto para
0s grupos separadamente. O critério de Akaike também evidencia a melhor adequagdo do
modelo 2 frente ao modelo 1 para todos os grupos. No grupo “baixo CF”, embora o poder
explicativo do modelo seja relativamente menor do que o apresentado para o grupo “alto CF”,
a despesa por natureza continua sendo mais explicativa. Esse resultado valida a hipdtese H1
de que o método de apresentacdo por natureza é mais preditivo do que o método da funcéo,
independentemente do nivel de custos fixos existente nas empresas. Assim, é possivel inferir
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que a utilizagdo da informagdo por natureza pelos usuarios na tomada de decisdo seria mais
adequada, ja que apresentaria uma informacgdo mais util para a predicéo de resultados futuros.

Neste contexto, a validacdo da hipdtese H1 sugere que a despesa por natureza é mais
preditiva, mostrando que os analistas deveriam realizar suas projecfes com base na abertura
por natureza, j& que esta informagdo esta disponivel em nota explicativa. Entretanto, os
resultados sugerem que o analista ndo utiliza essa informacdo. Nota-se que o poder explicativo
dos modelos 3 e 4 ndo apresenta diferenca significativa para a amostra como um todo, ja que o
R2 ¢ de, aproximadamente, 32% para ambos os modelos e a diferenca no valor do critério de
Akaike é muito pequena (Tabela 5Tabela 5). Sendo assim, 0s resultados sugerem que, apesar de
0 método da natureza ter se mostrado mais preditivo de desempenho futuro (Tabela 4), os
analistas utilizam a informac&o apresentada na DRE (funcéo) para realizar suas projecoes. 1sso
porque, se os analistas utilizassem a informacédo por natureza, 0 modelo 4 deveria ser mais
explicativo, assim como ocorreu na analise do lucro liquido.

Outra andlise interessante pode ser feita ao se comparar os resultados dos dois grupos,
separadamente. Nota-se que, para o grupo “alto CF”, o poder explicativo dos modelos 3 ¢ 4 ¢
menor comparado ao obtido para o grupo “baixo CF”. Isto se mostra relevante a medida que os
resultados foram exatamente opostos para 0s modelos 1 e 2, que analisavam o lucro liquido
como variavel dependente, ou seja, se a magnitude dos resultados entre os grupos fosse uma
caracteristica da amostra, entdo, ela deveria ser mantida nos outros modelos. Sendo assim,
pode-se sugerir que a previsdo do analista € menos acurada para empresas com alto custo fixo,
sendo este mais um indicio de que os mesmos utilizam a informacdo por fungdo em seus
modelos de previsdo. Esses resultados sustentam a hipdtese H2.

Ademais, se os analistas projetam seus resultados com base nas despesas por funcao,
eles devem apresentar maior erro de previsao quando analisarem empresas com maior nivel de
custos fixos embutidos. Entdo, testou-se a validade da hipdtese H3 (Tabela 6). O R2 do modelo
5 foi de 54%, enquanto que o R2 do modelo 6 foi de 86%, mostrando uma maior relacéo causal
entre a apresentacdo das despesas por natureza e o erro do analista. Esse resultado sugere que
o erro do analista pode ser melhor explicado pelas variacdes que ocorrem no método de
apresentacdo das despesas por natureza, ja que os resultados anteriores sugeriram que o analista
ndo utiliza essa informacédo em suas projecdes.

No entanto, quando se analisa 0 comportamento dos grupos separadamente, observa-se
um resultado ainda mais interessante. Nota-se que o grupo “baixo CF” apresenta um poder
explicativo muito baixo, para os modelos 5 e 6. 1sso sugere que, para empresas que apresentam
um menor nivel de custos fixos, o erro do analista ndo pode ser atribuido a forma de
apresentacdo da informacao sobre despesas.

Por outro lado, quando se analisa o grupo “alto CF”, o modelo de despesas por fungdo
apresenta um R2 de 65% e 0 modelo de despesas por natureza de 92%, além de todas as variaveis
serem significativas (salvo o problema da multicolinearidade). Esse resultado sugere que o erro
do analista esta associado as variacdes que ocorrem no método de apresentacdo das despesas
por natureza para empresas com maior nivel de custos fixos, como esperado, sustentando o
argumento de que os analistas utilizam a informac&o por fungéo e, portanto, erram mais quando
analisam empresas com alto nivel de custos fixos.

4.2 Testes de robustez

Com o intuito de trazer mais robustez aos resultados obtidos, foram realizados dois
testes adicionais. O primeiro foi o teste de Chow, que teve como objetivo verificar se realmente
existe diferenca entre os grupos quanto ao nivel de custos fixos existente entre eles. O segundo
foi a repeticéo dos testes realizados excluindo-se as empresas que ndo apresentavam a abertura
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do CMV por natureza (ndo conformidade) e que, portanto, tinham um alto valor de despesas
alocado a conta de “outras despesas”. Este ultimo teste teve o objetivo de verificar se a
caracteristica dessas empresas poderia enviesar a amostra e prejudicar os resultados obtidos
anteriormente. Foram excluidas 8 empresas da amostra, restando 46 empresas na amostra final.

Os resultados do teste de Chow estéo apresentados na Tabela 7 e mostram a existéncia
de uma quebra estrutural entre os grupos. Nota-se que todas as variaveis sao significativas para
0 modelo 6 (natureza), inclusive a dummy, reiterando a anélise de que a ndo utilizacdo da
informacdo por natureza esta diretamente relacionada ao erro de projecdo dos analistas para
empresas com alto nivel de custos fixos.

Por fim, excluiu-se as oito empresas da amostra inicial que ndo estavam em
conformidade com a norma do CPC 26. Os resultados mostraram que, mesmo retirando-se as
empresas com valores muito elevados em “outras despesas”, 0 poder explicativo dos modelos
manteve-se muito proximo ao obtido para a amostra inicial e a andlise dos resultados néo foi
prejudicada.

Nota-se que a apresentacao das despesas por natureza continua sendo mais preditiva do
que a informacdo por funcdo e o erro do analista mostra-se maior para empresas com maior
nivel de custos fixos, corroborando a hipétese de que o analista utiliza a informacao por fungéo
para realizar projecdes.

Assim, os testes de robustez realizados sustentam os achados anteriores e mostram que
existem evidéncias empiricas para sustentar as hipoteses propostas. Mais especificamente, é
possivel afirmar que, para o grupo de empresas que compde a amostra, 0s resultados sugerem
gue a despesa por natureza possui maior capacidade preditiva, embora os analistas pare¢cam nao
utilizar essa informacgéo, o que faz com que eles errem mais ao analisarem empresas com alto
nivel de custos fixos.

5 Conclusdes

O objetivo deste estudo é verificar se a apresentacdo das despesas por funcdo na DRE
proporciona menor capacidade preditiva aos usuérios, especialmente aos analistas de mercado,
comparada a apresentacdo das despesas por natureza. Assim, esse trabalho busca responder a
seguinte pergunta: a forma de apresentacdo das despesas na DRE influencia a capacidade
preditiva do usuario? Nesse sentido, esse estudo contribui com a literatura ao mostrar que a
escolha contabil do método de apresentacdo das despesas na DRE ndo é indiferente para o
usuario, uma vez que impacta a sua capacidade de predizer fluxos de caixa futuros.

Foram analisadas 54 empresas brasileiras, ndo-financeiras, listadas na BOVESPA,
durante um periodo de cinco anos. Utilizou-se a técnica de analise de dados em painel. Os
resultados mostraram que a apresentacdo das despesas por natureza € mais preditiva de lucro
futuro do que a apresentacdo das despesas pelo método da funcéo. Isso sugere que a informacéo
contida em nota explicativa sobre a natureza das despesas € Gtil para os usuarios e que, portanto,
deve ser utilizada como parte integrante das demonstracGes contabeis com o intuito de melhorar
as projecdes de resultado.

A principio, se a apresentacdo por natureza fosse mais preditiva de lucro futuro, o
analista deveria realizar suas projecbes com base nas despesas por natureza, jd que essa
informacdo esta disponivel em nota explicativa. Entretanto, os resultados sugerem que os
analistas ndo usam a informacdo por natureza em suas previsdes. Como consequéncia, as suas
previsdes para empresas com maiores niveis de custos fixos tornam-se menos acuradas.

Desta forma, os resultados contribuem com a literatura sobre qualidade da informacéao
ao mostrar que a escolha contabil de apresentacao das despesas na DRE néo € indiferente para
a capacidade preditiva do usuario. Quanto a contribuicdo préatica, pretende-se mostrar aos
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analistas de mercado que os mesmos podem melhorar a acurécia de suas previsdes, reduzindo
0 erro em suas projecoes, ao utilizarem o método de apresentacdo das despesas por natureza,
especialmente quando analisam empresas com alta proporcao de custos fixos. Ademais, com
base em resultados empiricos, é possivel questionar o artigo 187 da lei 6.404/76, com o intuito
de revisar a sua utilidade para o usuério da informagao.

Como limitagdo do estudo, destaca-se a ndo possibilidade de generalizacdo dos
resultados, em decorréncia da quebra do pressuposto da normalidade, ficando os resultados
restritos a amostra analisada. Além disso, deve-se levar em consideracdo que o trabalho foi
desenvolvido no Brasil, onde existe uma situagdo atipica quanto a orientacdo da legislagao para
divulgacdo das despesas na DRE.

Entretanto, apesar desta limitagdo, este estudo pode ser replicado em outros paises em
que, de fato, a escolha contabil seja mais permissiva pela lei, com o intuito de verificar a
adequacdo dos resultados nesses cenarios econdmicos. Nesta perspectiva, outra abordagem
interessante seria verificar os fatores determinantes que levam empresas de outros paises a
escolherem divulgar as despesas por fungcdo mesmo sem a interferéncia da legislacao.
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TRANSPARENCIA, CORRUPGAO E FRAUDES

Florianopolis, 10 a 12 de Setembro de 2017

Tabela 4-Resultados obtidos para a varidvel dependente lucro liquido em t+1 no periodo 2010-2015.

Modelo 1- Lucro liquido t+1=a+ bl CMV t+b2 D. Vendas
t+b3D.Admt+et

Modelo 2- Lucro liquido t+1=a+ bl Materiais t+ b2
Depreciacdo t + b3Pessoal t + bAOutras t + g t

Amostra total Amostra total

R2 Within 0,500446 R2 Within 0,674515

Teste F 11,7404 Teste F 1059,07

P-valor (F) 5,22E-06 P-valor (F) 7,40E-50

Observagdes 246 Observagdes 293

Akaike 8273,999 Akaike 8170,613

Variavel Coeficiente Erro padra razdo-t p-valor Vériavel Coeficiente Erro padrdo razdo-t p-valor

5,68e-05 ***
349E+06 1,29E+06 2,704 3,40E+06 776209 4,378

const 0,0092 *** const

D. Vendas —0,175684  1,38418 —0,1269 0,8995 Depreciagdo —5,36079 2,42786 —2,208 00316 **

D. Adm. 9,88752 405526 2,438 10,0181 **  Materiais 0,362929  0,229489 1,581 0,1197

CMV —0,804448 0216271 —3,720 0,0005 *** Pessoal -1,20236 1,13047 -1,064 0,2923
Outras 0,665137 0143642 4,631 2/40e-05***

Baixo CF Baixo CF

Rz Within 0,287304 Rz Within 0,340709

Teste F 15,0499 Teste F 14,3407

P-valor (F) 2,69E-08 P-valor (F) 1,81E-09

Observagdes 149 Observagdes 149

Akaike 4315,41 Akaike 4305,805

Variavel Coeficiente Erro padrarazio-t  p-valor Variavel Coeficiente Erro padrdo razdo-t p-valor

const 77040,3 965234  0,7982 0,4265 const 44901,3 96112,7 0,4672 0,6413

D. Vendas 0,0207778 0,103465 0,2008 0,8412 Depreciacéo 0,219049  0,167972  1,3041 0,1949

D. Adm. 0,375809  0,513773 0,7315 0,466 Materiais 0,0364482 0,0154893  2,3531 0,0204 **

CMV 0,0806696 0,016645 4,8465 0,001***  Pessoal 0,47594 0,146174 3,256 00,0015 ***
Outras 0,0434809 0,0659969  0,6588 0,5114

Alto CF Alto CF

Rz Within 0,605087 Rz Within 0,74686

Teste F 128739 Teste F 7335,42

P-valor (F) 4,28E-41 P-valor (F) 5,31E-30

Observagdes 97 Observagdes 97

Akaike 3330,658 Akaike 3289,52

Variavel Coeficiente Erro padrdrazdo-t  p-valor Variavel Coeficiente Erro padrdo razdo-t p-valor

const 474E+06 197E+06 2411 00262 **  const 6,75E+06  1,11E+06 6,062 7,88e-06 ***

D. Vendas —-0,4438906  4,07784 —0,1089 09145 Depreciagédo 12,5351 9,14293 -1,371 0,1863

D. Adm. 12,4347 4,85678 256 00191 **  Materiais 1,24168 0,947401 1,311 0,2056

CMV —0,959242  0,393472 2,438 0,0248 **  Pessoal 0,107204 2,60427  0,04116 0,9676
Outras 1,01032 0,289717 3487 00025 ***

Legenda: D. Vendas: corresponde ao total de despesas com vendas do periodo; D. Adm.: corresponde ao total de
despesas administrativas do periodo; CMV: corresponde ao total de custo com mercadoria vendida ou custo do
servico prestado ou custo do produto vendido; Materiais: corresponde ao custo com materiais e servigos do
periodo; Depreciacdo: corresponde ao custo com depreciacdo, amortizacdo e exaustdo do periodo; Pessoal:
corresponde ao custo com mé&o-de-obra e encargos associados; Outras despesas: corresponde a parcela de custo
gue ndo conseguiu ser alocada aos demais itens.

Fonte: Elaboragdo propria.
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Florianopolis, 10 a 12 de Setembro de 2017
Tabela 5- Resultados obtidos para a variavel dependente previsao do analista em t+1 no periodo 2010-2015.

Mocdelo 3- Previsdo analistat+1=a+ bl CMV t +b2 D.
Vendas t+b3 D. Admt+¢t

Modelo 4- Previsdo Analistat+1 = a + bl Materiais e Servicos t +
b2 Depreciacdo t + b3Pessoal t+ b4 Outras t+ g t

Amostra total Amostra total

R2 Within 0,328679 R2 Within 0,327408

Teste F 5,08649 Teste F 21,1653

P-valor (F)  0,00361468 P-valor (F) 1,79E-10

Observagdes 246 Observagdes 246

Akaike 8059,112 Akaike 8061,577

Variavel Coeficiente Erro padrdrazdo-t  p-valor Variavel Coeficiente Erro padrdo razdo-t p-valor

const 1,31E+06  1,03E+06 1,275 0,2078 const 3,04E+06 543500 559  8,05e-07 ***

D.Vendas —0,0391441 0,87004 —0,04499 0,9643 Depreciagdo -2,58362 197275  —1,310 0,196

D. Adm. 7,99474 3,75703 2,128 0,0380 **  Materiais 0,233386  0,210812 1,107 0,2733

CMV —0,437125  0,187474 2,332 0,0236 **  Pessoal —0,824003  0,696291 —1,183 0,2419
Qutras 0,122337  0,0705223 1,735 0,0886 *

Baixo CF Baixo CF

Re Within 0,480791 Re Within 0,562509

Teste F 4,97384 Teste F 30,8489

P-valor (F) 5,88E-03 P-valor (F) 9,94E-11

Observagdes 149 Observagdes 149

Akaike 4155,628 Akaike 4132,112

Variavel Coeficiente Erro padrdrazdo-t  p-valor Variavel Coeficiente Erro padrdo razdo-t p-valor

const 223326 145603 1,534 10,1346 const 113051 90743,6 1,246 0,2216

D. Vendas —0,0557480 0,115392 —0,4831 0,6322 Depreciagdo —0,414091 0,0974692 —4,248 0,0002 ***

D. Adm. —0,490248 0441721 —1,110 0,2751 Materiais 0,0440253 0,0115868 3,8 0,0006 ***

CMV 0,0783278 0,020563 3,809 0,0006 *** Pessoal 0,342034  0,149015 2,295 10,0282 **
Outras 0,00497481 0,0218979  0,2272 0,8217

Alto CF Alto CF

R2 Within 0,439343 R2 Within 0,38739

Teste F 6,41E+04 Teste F 1104,82

P-valor (F) 3,20E-38 P-valor (F) 3,30E-22

N° observacd 188 N° observagdes 97

Akaike 3251,06 Akaike 3261,656

Variavel Coeficiente =Zrro padrdc razdo-t p-valor  Variavel Coeficiente Erro padrdo razdo-t p-valor

const 1,29e+06 2,06E+06 0,6258 0,5389 const 6,46E+06  6,83E+05 9,463 1,27e-08 ***

D. Vendas 1,26409 3,14717 04017 10,6924 Depreciagdo —5,84755 9,32992 —0,6268 0,5383

D. Adm. 11,1282 3,94215 2,823 0,0109 **  Materiais 0,725528  0,983418 0,7378 0,4697

CMV —0,623412 0279057 —2,234 0,03877 **  Pessoal -0,886956  2,37322  —0,3737 0,7127
Qutras 0,335642  0,309061 1,086 02911

Legenda: D. Vendas: corresponde ao total de despesas com vendas do periodo; D. Adm.: corresponde ao total de
despesas administrativas do periodo; CMV: corresponde ao total de custo com mercadoria vendida ou custo do
servico prestado ou custo do produto vendido; Materiais: corresponde ao custo com materiais e servigos do
periodo; Depreciacdo: corresponde ao custo com depreciacdo, amortizacdo e exaustdo do periodo; Pessoal:
corresponde ao custo com méo-de-obra e encargos associados; Outras despesas: corresponde a parcela de custo
que ndo conseguiu ser alocada aos demais itens.

Fonte: Elaboracéo propria.
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Tabela 6-Resultados obtidos para a variavel dependente erro do analista no periodo 2010-2015.

Modelo 5- Erroanalistat+l=a+bl CMVt+b2 D. Vendas  Modelo 6- Erro analistat+l = a+ bl Materiais e Servi¢os t + b2
Depreciacdo t + b3Pessoal t + b4 Outras t + et

t+b3 D. Admt +et

Amostra total Amostra total

Rz Within 0,542794 Rz Within 0,8648

Teste F 26,6522 Teste F 3243,25

P-valor (F) 1,20E-10 P-valor (F) 1,23E-62

Observagdes 246 Observagdes 246

Akaike 7967,546 Akaike 7669,824

Variavel Coeficiente Erro padrarazdo-t  p-valor Variavel Coeficiente Erro padrdo razdo-t p-valor

const —2,14852e+0¢ 813364  —2,642 0,0108 ** const —304263 274208 —-1,110 0,2722

D. Vendas  0,201009 0,687194 02925 0,771 Depreciagédo 2,75386 0,816853 3371 0,0014 **=

D. Adm. -1,80829 0,617587 —2,928 0,0050 *** Materiais —0,131194 0,0831051 -—1,579 0,1204

CMV 0,362938 0,04224 8,592 1,28e-011 **: Pessoal 0,433949 0,48346 0,8976 0,3735
Qutras —0,540152  0,0860203 6,279 6,49e-08 ***

Baixo CF Baixo CF

R? 0,0730456 R? 0,105704

Teste F 7,21016 Teste F 10,6926

P-valor (F) 0,0655 P-valor (F) 0,0302

Observagoes 149 Observacoes 149

Akaike 4171,039 Akaike 4167,732

Variavel Coeficiente Erro padrirazio-t  p-valor Variavel Coeficiente Erro padrdo razdo-t  p-valor

const 63495,2 371508 1,7091  0,0874*  const 65348,5 34986,7 1,8678 10,0618 *

D. Vendas 0,0150271  0,02663  0,5643 0,5726 Depreciagdo 0,0365755 0,0339356  1,0778 0,2811

D. Adm. 0,0878118 0,132766 0,6614 0,5084 Materiais 0,00289394 0,00336214 0,8607 0,3894

CMV 0,000417296 0,003165 0,1319 0,8951 Pessoal 0,064628  0,0313485 2,0616 0,0392 **
Outras 0,00432246 0,0161492  0,2677 0,789

Alto CF Alto CF

R2 Within 0,656626 Rz Within 0,921161

Teste F 5,24E+04 Teste F 61478,4

P-valor (F) 2,19€-37 P-valor (F) 9,05E-39

N° observacd 97 N° observagdes 97

Akaike 3204,915 Akaike 3064,188

Variavel Coeficiente =Zrro padrdc razdo-t p-valor  Variavel Coeficiente Erro padrdo razdo-t p-valor

const -3,35023¢+06 4,77E+05 —7,027 1,09e-06 *** const —158043 4,42E+05 —0,3573 0,7248

D. Vendas 1,7061 0934748 1,825 10,0837 *  Depreciagdo 6,70768 0,580346 1156 4,87e-010 ***

D. Adm. —1,25267 177211  —0,7069 0,4882 Materiais —0,513466  0,164044 3,130 0,0055 ***

CMV 0,334606 0,119563 2,799 0,0115 ** Pessoal —1,03069 0,479499 —2,150 0,0447 **
Outras —-0,670676  0,139082  —4,822 00001 ***

Legenda: D. Vendas: corresponde ao total de despesas com vendas do periodo; D. Adm.: corresponde ao total de
despesas administrativas do periodo; CMV: corresponde ao total de custo com mercadoria vendida ou custo do
servico prestado ou custo do produto vendido; Materiais: corresponde ao custo com materiais e servigos do
periodo; Depreciacdo: corresponde ao custo com depreciacdo, amortizacdo e exaustdo do periodo; Pessoal:
corresponde ao custo com mé&o-de-obra e encargos associados; Outras despesas: corresponde a parcela de custo

que ndo conseguiu ser alocada aos demais itens.
Fonte: Elaboracéo propria.
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Tabela 7- Resultados do teste de Chow para a varidvel erro no analista no periodo de 2010-2015.
Teste de Chow- Amostra total

Modelo 5- Erroanalistat+l=a+ bl CMV t+b2 D. Vendas t + Modelo 6- Erroanalistat+1 =a+ bl Materiais e Servigos
b3 D. Admt +et t+ b2 Depreciacéo t + b3Pessoal t + b4 Outras t + et

R2 ajustado 0,639823 Rz ajustado 0,934364

Teste F 5,625404 Teste F 62,00361

P-valor (F) 5,08E-06 P-valor (F) 3,21E-57

Observagdes 246 Observagdes 246

Akaike 8040,613 Akaike 7623,731

Teste de Teste de

Chow (F) 4,91436 Chow (F) 90,5662

Teste de Teste de

Chow P-valor Chow P-valor

(F) 0,0008 F) 0,00000

Variavel Coeficiente Erro padrdo razao-t p-valor Variavel Coeficiente Erro padrdo  razdo-t p-valor

const 60662,1 189454 3,202 0,0016 *** const 6,28E+04 26609,4 2,36 00191 **

D. Vendas 0,0115241 0,0273278 04217 0,6736 Amortizagdo  0,0395825  0,0220724 1,793 00742 *

D. Adm. 0,106402 0,146133  0,7281 10,4673 Materiais ~ —0,00304089  0,0013446 2262 0,0246 **

CMV 0,0004149 0,0025795 0,609 0,8723 Pessoal 0,0679933  0,0204644 3,323 0,0010 ***

Dummy 390378 556002 0,7021  0,4833 Outras -0,00456162  0,010529 -0,4332  0,6652

D. Vendas —3,83998  2,04804 -1,875 10,0620 *  Dummy 1,12E+06 217152 5,167 5,05e-07 ***

D. Adm. -3,12165 320193  —0,9749 0,3306 Depreciagdo  6,75923 0,807249 8,373 5,00e-015 ***

CMV 0,46053  0,195498 2,356 0,0193 ** Materiais —0,443249  0,124742 —3,553 0,0005 ***
Pessoal —2,18783 0,702886 3,113 0,0021 ***
Qutras -0,659002  0,0863801 7,629 5,79-013 ***

Legenda: D. Vendas: corresponde ao total de despesas com vendas do periodo; D. Adm.: corresponde ao total de
despesas administrativas do periodo; CMV: corresponde ao total de custo com mercadoria vendida ou custo do
servico prestado ou custo do produto vendido; Materiais: corresponde ao custo com materiais e servigos do
periodo; Depreciacdo: corresponde ao custo com depreciacdo, amortizacdo e exaustdo do periodo; Pessoal:
corresponde ao custo com mao-de-obra e encargos associados; Outras despesas: corresponde a parcela de custo
gue ndo conseguiu ser alocada aos demais itens.

Fonte: Elaboracéo propria.
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