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RESUMO
Sousa, E. P. (2016). Evidéncias internacionais dos efeitos da atuagao de investidores
institucionais na anomalia dos accruals. Tese de doutorado, Faculdade de Economia,

Administragdo e Contabilidade, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo.

Os investidores institucionais, tais como os fundos de pensao, sao entidades que administram
recursos de numerosos grupos de pessoas, € que, por isso, tendem a gerir grandes carteiras de
investimento e a ter incentivos para se tornar bem informados. Por isso, espera-se que eles sejam
bons representantes da classe de investidores sofisticados, ou bem informados, € que o aumento
de sua presenca no mercado de capitais melhore a velocidade do ajuste do preco, contribuindo
para evitar ineficiéncias do mercado, como, por exemplo, a anomalia dos accruals (Sloan,
1996), que € um atraso na revisao dos precos diante da informagdo sobre a magnitude dos
accruals do lucro. Assim, o objetivo deste estudo ¢ analisar, em diversos paises, o impacto da
participacdo de investidores institucionais sobre a anomalia dos accruals. Sao formuladas
quatro hipdteses: (i) a propor¢do de informacdes sobre o desempenho futuro da empresa
refletida no preco de sua agdo ¢ positivamente relacionada com o percentual de participacao
societdria dos investidores institucionais; (ii) quanto maior for o percentual da participacdo
societaria de investidores institucionais, maior serd a qualidade do lucro; (iii) quanto maior for
a value relevance do lucro, maior serd a anomalia dos accruals; e (iv) quanto maior for a
participagdo societaria dos investidores institucionais, menor serd a anomalia dos accruals. Para
se atingir os objetivos, a bibliografia sobre investidores institucionais, investidores sofisticados
e anomalia dos accruals ¢ analisada e cotejada com a literatura sobre value relevance e
qualidade do lucro, em especial com o de Dechow e Dichev (2002). A pesquisa empirica utiliza
dados de empresas ndo financeiras listadas nas bolsas de valores da Alemanha, do Brasil, da
Espanha, dos Estados Unidos, da Franca, da Holanda, da Italia, do Reino Unido e da Suica, e
cobre o periodo de 2004 a 2013. A amostra contempla entre 2.314 ¢ 4.076 empresas, totalizando
entre 15.902 e 20.174 observacgdes, a depender do modelo estimado. Sao realizadas regressoes
com dados em painel, uma abordagem de equacgdes aparentemente nao relacionadas (Seemingly
Unrelated Regression — SUR) e a aplicacao do teste de Mishkin (1983). Constata-se que nos
Estados Unidos e na Italia os investidores institucionais sdo mais bem informados que os
demais, e que na Alemanha, nos Estados Unidos, na Franca e no Reino Unido eles exercem um
papel de monitoramento, pressionando por lucros de qualidade superior. Nao se constata,
porém, relagdo positiva entre value relevance do lucro e anomalia dos accruals, nem entre
participagcdo de investidores institucionais e esta anomalia. O estudo enriquece a discussao
sobre o mercado ser eficiente a longo prazo, mas apresentar anomalias no curto prazo; enfatiza
a importancia de o investidor ser capaz de converter informag¢des em previsao e avaliagdo;
discute o vinculo entre o papel de monitoramento dos investidores institucionais e a qualidade
do lucro; e avalia a relagdo entre a atuagdo destes investidores e o prices lead earnings.

Palavras-chave: Contabilidade financeira. Lucro. Accruals. Investidores institucionais.
Mercado financeiro.



ABSTRACT
Sousa, E. P. (2016). International evidence of the effects of institutional investor participation
on accrual anomaly. PhD Thesis, School of Economics, Business Administration and
Accounting, University of Sao Paulo, Sdo Paulo.

In view of the massive resources they manage, institutional investors (such as pension funds
and insurers) tend to have large investment portfolios and equally large incentives to be well
informed. It is therefore reasonable to see institutional investors as representatives of the class
of sophisticated investors. The presence of institutional investors on the capital market is
positively associated with the speed with which prices adjust to information, helping avoid
market inefficiencies, such as accrual anomaly (a delay in price adjustment in relation to the
available information on accruals). The objective of this article was to evaluate the impact of
institutional investitor participation on accrual anomaly in different countries. To do so, we
formulated four hypotheses: (i) the proportion of information on the future performance of a
company reflected in its stock price is positively associated with the percentage of equity held
by institutional investors; (ii) the greater the percentage of equity held by institutional investors,
the greater the earnings quality; (iii) the higher the value relevance, the greater the accrual
anomaly; and (iv) the greater the percentage of equity held by institutional investors, the smaller
the accrual anomaly. We reviewed the literature on institutional investors, sophisticated
investors and accrual anomaly and compared our findings with the literature on value relevance
and earnings quality, especially Dechow and Dichev (2002). Our empirical research was based
on data on nonfinancial firms listed on the stock exchanges of Brazil, France, Germany,
Holland, Italy, the U.K., the U.S. and Switzerland, covering the period 2004-2013. The final
sample consisted of 2,314 to 4,076 firms, with a total of 15,902 to 20,174 observations,
depending on the model estimated. Panel regressions were performed using the seemingly
unrelated regression (SUR) approach and the Mishkin test. In the U.S. and Italy, institutional
investors were found to be better informed than other investors. In France, Germany, the U.K.
and the U.S., institutional investors played a strong monitoring role, pressuring firms to report
earnings with higher quality. However, no positive association was found between the value
relevance of earnings and accrual anomaly, nor between institutional investitor participation
and accrual anomaly. The study sheds light on the question of long-term market efficiency and
short-term anomalies, emphasizes the importance of investors being able to convert information
into predictions and estimates, discusses the connection between institutional investor
monitoring and earnings quality, and evaluates the relation between the presence of institutional
investors and price lead earnings.

Key words: Financial accounting. Earnings. Accruals. Institutional investors. Financial
market.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizagao

Um importante papel do mercado de capitais consiste em viabilizar a eficiente alocacdao de
recursos entre as entidades deficitarias e as superavitarias (Reilly & Brown, 2011). Nele, as
empresas buscam fundos para financiar seus projetos, enquanto os investidores procuram
oportunidades de investimentos rentaveis. Nesse processo, a disponibilidade de informagdes ¢
tao relevante quanto a competéncia dos investidores para utiliza-las na selecdo dos melhores

projetos para investir (Fama, 1970).

Os retornos pretendidos pelos investidores efetivam-se por meio de dividendos e variacao na
cotacdo das agdes (Reilly & Brown, 2011); no Brasil, também, por meio de juros sobre capital
proprio. Como os pagamentos de dividendos e de juros estdo associados a disponibilidade de
recursos, a aptidao da empresa para gerar fluxos de caixa afeta a cotacao de suas agdes (Barth,

Cram, & Nelson 2001).

Segundo Dechow, Kothari e Watts (1998), o lucro auxilia na previsao de fluxos de caixa
futuros. No presente estudo, a palavra lucro ¢ utilizada com o significado de resultado. Isso
facilita a leitura, e ¢ comum em textos especializados, tais como artigos cientificos, relatérios

de analistas (equity reseach) e laudos de avaliagao de empresas (valuation).

De acordo com Penman (2013), o que os investidores adquirem sao lucros futuros descontados
auma taxa, que deve compensar: a) o tempo em que o recurso ficard indisponivel; b) a inflagao;
e ¢) o risco do investimento (Reilly & Brown, 2011). Portanto, os investidores precisam prever
lucros e determinar uma taxa para desconta-los. Todavia, essas tarefas sdao complexas, pois

exigem conhecimentos sobre a estrutura, o desempenho e o ambiente econdmico da empresa.

Para viabilizar uma percepg¢ao sobre a situagdo da empresa e seus provaveis cenarios, diversas
informacdes sdo fornecidas por relatorios contabeis e outras fontes, como formuladrio de
referéncia, andlise e discussdo da administra¢do sobre o resultado, relatorio de desempenho

setorial e indicadores econOmicos. Além disso, profissionais treinados em economia,
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contabilidade e finangas analisam o contetido dessas fontes, e apresentam suas impressdes em

relatorios que disponibilizam para seus clientes (Penman, 2013).

Toda essa produgdo de informagdes ¢ fundamental para garantir a eficiéncia dos mercados
(Fama, 1970). De acordo com a Hipdtese de Mercados Eficientes (HME), se informagdes
relevantes forem divulgadas e usadas pelos investidores, entdo as cotagdes das acdes serdo
revisadas e ajustadas a patamares condizentes (Reilly & Brown, 2011). Isso ocorrendo, o prego
refletird toda a informacao disponivel (Grossman, 1976). Nesse caso, o mercado sera

considerado eficiente (Fama, 1970).

Segundo Beaver (1997), a andlise de informacdes ¢ indispensavel para a eficiéncia dos
mercados. Para realiza-la, porém, € necessario empregar recursos, que nao estdo igualmente

distribuidos entre os investidores. Segundo Fletcher (1988, p. 1083):

Os investidores possuem diferentes graus de sofistica¢do financeira. Alguns
sdo investidores institucionais ou profissionais com vastos recursos, formados
nas melhores escolas de negdcios ¢ com substancial experiéncia em
investimentos. Outros sdo pessoas com poucos recursos, pouca ou nenhuma
instrucdo e menos experiéncia nos mercados de capitais. (traducdo livre)

A existéncia de investidores menos sofisticados, ou menos informados, impacta a eficiéncia
dos mercados, porém nao contradiz a HME (Tinig, 1990). Segundo Fama (1970), desde que
haja um ntmero significativo de investidores com pronto acesso a informacao, € que as
informagdes relevantes sejam transmitidas ao publico sem custo, ou com custo irrisorio, o
mercado sera eficiente. Nesse caso, segundo Grossman (1976, p. 573), o prego serd um sinal

eficiente para a orientagao dos investidores menos informados:

Investidor "informado" instrui-se sobre a verdadeira distribuicdo de
probabilidade subjacente a geracdo do prego futuro, e toma uma posi¢do no
mercado com base nessas informagdes. Quando todos os investidores
informados fazem isso, os pregos atuais sdo afetados. Investidores
“desinformados” ndo investem recursos na obtencdo de informacdes, mas
sabem que os precos atuais refletem a informagdo obtida pelos investidores
informados. (tradugdo livre, aspas no original)

Segundo Grossman (1976), a eficiéncia dos mercados ¢ benéfica para os investidores menos
informados, que podem tomar decisdes de investimento com base no prego observado. Como

em um mercado eficiente o prego reflete toda a informagao disponivel, nenhum investidor ¢
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capaz de obter ganhos sistematicos superiores a taxa de juros ajustada ao risco. Nesse caso,

investir no mercado de capitais € um jogo justo (Fama, 1970).

Nao obstante, diversas pesquisas tém evidenciado que o processo de ajustamento dos pregos as
informagdes as vezes ¢ mais lento do que o previsto pela HME (Scott, 2012). Esses
descompassos entre pregos e informagdes ficaram conhecidos como anomalias do mercado de
capitais (Dechow, Khimich, & Sloan, 2011). Entre as diversas anomalias, destacam-se a
anomalia dos accruals (Sloan, 1996), a post-announcement drift (Ball & Brown,1968; Bernard
& Thomas, 1989), o efeito momentum (Jegadeesh & Titman, 1993), a anomalia valor-glamour
(Lakonishok, Shleifer, Vishny, 1994) e o long-term contrarian effect (Bondt & Thaler, 1987).
O presente estudo aborda os aspectos relacionados a anomalia dos accruals. Uma revisao de

obras sobre anomalias do mercado de capitais pode ser vista em Ball (1992) e Kothari (2001).

A anomalia dos accruals foi descoberta por Sloan (1996), e diz respeito a um atraso na revisao
dos pregos diante da informagao sobre a magnitude dos accruals incluidos no lucro. Segundo
Sloan (1996), o lucro ¢ constituido de duas parcelas: fluxos de caixa e accruals. A parcela de
fluxos de caixa corresponde as receitas (despesas) recebidas (pagas) no mesmo periodo
econdmico em que foram realizadas (incorridas). Ja a parcela de accruals corresponde a
contrapartida de variagdes no Ativo (Passivo), como decorréncia de receitas (despesas)

recebidas (pagas) em periodo diferente daquele em que sdo realizadas (incorridas).

Segundo Richardson, Sloan, Soliman e Tuna (2005), accruals totais correspondem a soma de
variacoes no capital circulante operacional liquido, variagdes nos ativos operacionais liquidos
de longo prazo e variagdes nos ativos financeiros liquidos. Assim, accruals totais incluem os
de curto e de longo prazo. O estudo de Sloan (1996) considerou apenas os accruals de curto

prazo, pois considerou que esta parcela tende a se converter em caixa no periodo de um ano.

Os accruals sao importantes para a contabilidade por regime de competéncia, porque alteram e
ajustam o reconhecimento dos fluxos de caixa ao longo do tempo, até que o lucro contabil

mensure melhor o desempenho da empresa (Dechow & Dichev, 2002).

Segundo Dechow et al. (1998), o lucro ¢ melhor do que o fluxo de caixa corrente como proxy
para fluxos de caixa futuros, porque incorpora previsoes de recebimentos e pagamentos. Ainda

de acordo com Dechow et al. (1998), isso ajudaria a explicar por que o lucro operacional ¢é
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frequentemente utilizado no lugar de fluxo de caixa operacional em modelos de avaliagdo de

empresa.

Apesar do papel benéfico dos accruals, seu uso deve ser cauteloso. Segundo Dechow e Dichev
(2002), o reconhecimento de receita (despesa) antes de seu recebimento (pagamento) requer
suposicdo e estimagdo do valor que sera recebido (pago). Nesse caso, a empresa vendedora
precisara reverter ou ajustar o accrual original, se nao houver o recebimento do valor integral
da venda. De acordo com Dechow e Dichev (2002), isso reduz a persisténcia dos accruals e

diminui sua utilidade para a previsao de fluxos de caixa.

A menor persisténcia dos accruals incorporados ao lucro, em relagdo a parcela de fluxos de
caixa, foi comprovada por Sloan (1996). Portanto, segundo Sloan (1996), quanto maior for a
parcela de fluxos de caixa, maior serd a probabilidade de o lucro do periodo seguinte alcancar
o patamar do lucro corrente. Por outro lado, quanto maior for a parcela de accruals, menor sera

essa probabilidade (Sloan, 1996).

De acordo com a HME, o mercado deveria ponderar as diferentes persisténcias de accruals e
fluxos de caixa para a proje¢ao do lucro e revisdo dos pregos das acdes. Nesse caso, 0s precos
nao seriam afetados quando o lucro do periodo seguinte atingisse um patamar compativel com

a magnitude de fluxos de caixa e accruals do lucro corrente (Sloan, 1996).

Entretanto, Sloan (1996) identificou que os investidores atribuem um valor maior do que o
devido a parcela de accruals e um valor menor do que o devido a parcela de fluxos de caixa.
Assim, sdo surpreendidos e se veem obrigados a reajustar o pre¢o, quando a empresa divulga
lucro condizente com a magnitude de accruals contidos no lucro do periodo anterior. Isso €
incompativel com a HME, porque permite que os investidores bem informados obtenham

vantagem sistematica desse desajuste tempordario entre prego e informacao (Sloan, 1996).

O atraso no ajuste do prego das agdes as informagdes sobre accruals reforca a visao de que o
mercado ¢ eficiente no longo prazo, mas apresenta anomalias no curto prazo. Nesse sentido,

segundo Fama (1998), anomalias sdo resultados aleatdrios e de curta duragao.

A descoberta da anomalia dos accruals deu origem a diversas pesquisas (Dechow et al., 2011).

LaFond (2005) pesquisou 17 paises (Alemanha, Australia, Bélgica, Canad4, Dinamarca,
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Espanha, Estados Unidos, Franca, Holanda, Hong Kong, Italia, Japao, Noruega, Reino Unido,

Singapura, Suécia e Suica), e s6 ndo a identificou em dois deles (Dinamarca e Noruega).

Com esse resultado, LaFond (2005) conclui que a anomalia ¢ um fenomeno global, decorrente
do uso generalizado de accruals, e que nao decorre de questdes de mensuracao contabil nem de
qualquer caracteristica institucional especifica do pais, ou seja, de tradicdo common law ou civil
law. Todavia, essa conclusao ¢ contestada por Pincus, Rajgopal e Venkatachalam (2007), que
identificaram indicios de que a anomalia dos accruals esta relacionada com fatores

institucionais especificos de cada pais e com os seus diferentes sistemas de contabilidade.

A classificagao dos paises como de tradigdo common law ou civil law leva em conta, também,
caracteristicas como a prevaléncia do financiamento das empresas (mercado de crédito x
mercado de capitais) e o modelo de governanga corporativa (énfase nos proprietarios x énfase
em todos os credores) (Ball, Kothari, & Robin, 2000; Bushman & Piotroski, 2006; La Porta,
Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 1997). LaFond (2005) e Pincus et al. (2007) utilizam a

expressao code law no lugar de civil law.

Pincus et al. (2007) analisaram 20 paises (Alemanha, Australia, Canad4, Dinamarca, Espanha,
Estados Unidos, Franca, Holanda, Hong Kong, ndia, Indonésia, Italia, Japdo, Malésia, Reino
Unido, Singapura, Suécia, Sui¢a, Tailandia e Taiwan), com o objetivo de identificar se a

anomalia dos accruals ¢ um fendmeno global ou restrito aos Estados Unidos.

Pincus et al. (2007) constataram a anomalia dos accruals em apenas quatro paises, todos de
tradicdo common law — Australia, Canada, Estados Unidos e Reino Unido —, e concluiram que
essa anomalia esta relacionada com fatores institucionais especificos de cada pais € com os seus

diferentes sistemas de contabilidade.

A contradi¢do entre as conclusdes de Lafond (2005) e as de Pincus et al. (2007) indica que
alguns aspectos da anomalia dos accruals ainda carecem de mais entendimento, como, por
exemplo, a relacdo entre a anomalia dos accruals e a atuagdo de investidores sofisticados, ou

bem informados (Collins, Gong, & Hribar, 2003).

Estudando o mercado de capitais brasileiro, Cupertino (2010), Silva (2013) e Takamatsu e

Féavero (2013) ndo detectaram a anomalia dos accruals. Os mencionados estudos tiveram como
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objetivo identificar se a anomalia dos accruals estava presente no mercado de capitais
brasileiro. Esses trabalhos ndo pretenderam explicar a inexisténcia dessa anomalia em um
mercado menos desenvolvido, como o brasileiro, ao contrario do que foi detectado em

mercados de capitais mais desenvolvidos, como o dos Estados Unidos ¢ o do Reino Unido.

Os mercados de capitais dos Estados Unidos e do Reino Unido sdo considerados maduros e
bem desenvolvidos, em comparacdo com o mercado de capitais brasileiro. Segundo Wong,
Cheung e Wu (2000), ha a crenca de que os mercados de capitais menos desenvolvidos sdo
menos eficientes do que os mais desenvolvidos. Portanto, ¢ contraditorio encontrar a anomalia
dos accruals em mercados considerados mais eficientes e nao a encontrar naqueles tidos como

menos eficientes.

Uma possivel explicagdo para essa contradi¢cao ¢ a maior presenca de investidores sofisticados
em relagdo a de investidores ndo sofisticados em cada pais. Nesse caso, nos paises com
mercados de capitais menos desenvolvidos, os investidores menos informados sentir-se-iam
menos dispostos a investir em agdes, resultando em maior participacao relativa de investidores
sofisticados. Assim, a menor presenca de investidores menos informados aumentaria a
eficiéncia desses mercados, contrariando a crenca de que os mercados menos desenvolvidos

sdo menos eficientes.

Em estudo sobre a anomalia dos accruals na Tunisia, El Mehdi (2011) argumenta que essa
anomalia decorre do grau de importancia que se atribui ao lucro. A importancia do lucro para
o mercado faz parte da linha de pesquisa denominada value relevance. Afirmar que uma
variavel contabil tem valor relevante significa que ela estd associada a alguma medida de valor,
como o preco de acdes (Barth, 2000). Dentre as informagdes contdbeis relevantes para a
avaliagdo de empresas, destacam-se o valor do lucro por acdo (Earnings Per Share — EPS) e o

valor contébil do Patrimonio Liquido por agdo (Book Value —BV) (Barth, 2000, Penman, 2013).

No Brasil, dentre os estudos sobre a value relevance do lucro e do Patrimonio Liquido,
destacam-se os de Galdi, Teixeira e Lopes (2008) e Lopes (2001). Segundo esses estudos, no
mercado de capitais brasileiro o Patriménio Liquido ¢ mais relevante que o lucro. Em um
contexto de estudos estrangeiros, merecem ser mencionadas as obras de Arce e Mora (2002) e

Joos (1997), que documentam maior relevancia do lucro na Fran¢a, na Holanda e no Reino
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Unido, e maior relevancia do Patrimonio Liquido na Alemanha, na Bélgica, na Espanha, na

Italia e na Suiga.

Arce e Mora (2002) pesquisaram a relevancia do lucro e a do Patrimonio Liquido na Alemanha,
na Bélgica, na Espanha, na Fran¢a, na Holanda, na Italia, no Reino Unido e na Suiga. Seus
achados documentam o lucro sendo mais relevante na Franga, na Holanda e no Reino Unido,
enquanto o Patrimonio Liquido € mais relevante na Alemanha, na Bélgica, na Espanha, na Italia

e na Suica.

Joos (1997) pesquisou os mercados de capitais da Alemanha, da Franca e do Reino Unido, no
sentido de identificar a variavel contdbil mais relevante, se lucro ou Patrimonio Liquido. Os
resultados apontam que o lucro ¢ mais relevante que o Patrimonio Liquido no Reino Unido, e
que na Alemanha e na Franca ndo ha diferenca estatisticamente significante entre a relevancia

de uma e a da outra rubrica.

A analise conjunta dos resultados das pesquisas sobre evidéncias internacionais da anomalia
dos accruals e das pesquisas sobre a relevancia da informagao contabil apresenta resultados
interessantes, pois alguns dos paises pesquisados por Cupertino (2010), Pincus et al. (2007) e
Sloan (1996) também foram objeto de estudo por Arce e Mora (2002), Joos (1997) e Lopes

(2001). A Tabela 1 faz um cruzamento dos resultados dessas pesquisas.

Tabela 1 — Anomalia dos accruals e a value relevance da informacao contabil

Pais Deteccio da anomalia Variavel contabil mais relevante
Alemanha Nao Patrimonio Liquido
Brasil Nao Patrim6nio Liquido
Espanha Nao Patrimonio Liquido
Estados Unidos Sim Lucro
Franca Nao Lucro
Holanda Nao Lucro
Italia Nao Patrim6nio Liquido
Reino Unido Sim Lucro
Suica Nao Patrimonio Liquido

Fonte: Elaborada pelo autor, com base em Arce ¢ Mora (2002), Cupertino (2010), Joos (1997), Lopes (2001),
Pincus et al. (2007) e Sloan (1996).

A Australia e o Canadd, apesar de fazerem parte do estudo de Pincus et al. (2007), ndo sdo

incluidos na Tabela 1, porque durante a elaboragao do presente estudo nao foi encontrada
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pesquisa indicando a varidvel mais relevante (lucro ou Patriménio Liquido) nesses paises.

Pincus et al. (2007) detectaram a anomalia dos accruals no mercado de capitais canadense.

Em um primeiro exame, a Tabela 1 sugere haver relacionamento sistematico entre a anomalia
dos accruals e a importancia do lucro e do Patrimonio Liquido. Pode-se ali observar que nos
paises em que foi detectada a anomalia dos accruals, o lucro ¢ mais relevante que o Patrimonio
Liquido, com exceg¢ao da Franca e da Holanda. Entretanto, a Tabela 1 ndao chega a corroborar
o argumento proposto por El Mehdi (2011). Isso porque os casos da Franca e da Holanda

contrariam a existéncia de relacdo entre a anomalia dos accruals e a relevancia do lucro.

Uma possivel explicacdo para esses casos da Franga ¢ da Holanda ¢ que a participagao
proporcional de investidores sofisticados nesses mercados talvez seja elevada o suficiente para
influenciar o prego de mercado e conduzi-lo a um patamar condizente com as informagdes
contidas nos accruals. Nesse caso, a questao seria a propor¢do de investidores bem informados
atuando no mercado, € ndo a maior relevancia de lucro ou Patrimdnio Liquido. Todavia, essa
explicacdo s6 ¢ empiricamente testavel apds se contornar a dificuldade de identificar quais
investidores sdo sofisticados. No presente estudo, investidor sofisticado ¢ o mesmo que

investidor bem informado.

Como a sofisticacdo do investidor ndo pode ser observada diretamente, ndo € possivel
estratificar os dados por essa caracteristica e formar uma aglomeracdo de investidores
sofisticados. Assim, para se testar as implicagdes da sofisticacdo do investidor na eficiéncia dos
mercados, ¢ necessario escolher uma proxy para investidor sofisticado (Bartov et al., 2000).
Estudos como os de Bartov et al. (2000), Hand (1990) e Ramalingegowda ¢ Yu (2012)

utilizaram investidores institucionais como proxy de investidores sofisticados.

Segundo Lima, Lima e Pimentel (2012), os investidores distribuem-se em dois grandes grupos:
(a) investidores individuais, compreendendo pessoas fisicas e juridicas que aplicam recursos
proprios; e (b) investidores institucionais, reunindo entidades que administram recursos de
diversas pessoas, € que, por isso mesmo, movimentam grandes volumes (Pinheiro, 2014). Entre
os investidores institucionais, destacam-se os fundos de investimento, as entidades de
previdéncia privada, as companhias seguradoras, as companhias de capitalizacgao, as sociedades

de investimento e 0os consorcios € clubes de investimento.
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Para uma entidade se tornar investidor sofisticado, € necessario possuir capacidade e disposicao
para obter e processar informagdes disponibilizadas por diversas fontes, converté-las em um
conjunto de informagdes privadas e utilizé-las nas suas decisoes de investimento (Bartov et al.,

2000). Essas informacdes privadas podem ser pensadas como opinides e julgamentos formados.

Tornar-se sofisticado ¢ dispendioso. Segundo Lev (1989), os investidores mais ricos tém acesso
a informagdes onerosas demais para os investidores menos ricos. Por isso, o maior volume de
recursos sob a gestdo dos investidores institucionais aumenta a probabilidade de se encontrar
investidores sofisticados entre eles do que entre os investidores individuais (Bartov et al., 2000;

Jiambalvo, Rajgopal, & Venkatachalam, 2002).

Segundo Shiller e Pound (1989), os investidores institucionais dedicam mais tempo a analises
de investimento, em comparagdo com os investidores individuais. O volume de recursos a
disposicao dos investidores institucionais e o maior tempo dedicado a andlises de investimento
habilitam a classe de investidores institucionais como proxy para a classe de investidores
sofisticados, ou bem informados. Contudo, ndo se estd afirmando que todo investidor

institucional seja sofisticado, nem que todo investidor individual seja ndo sofisticado.

No Brasil, o conceito da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) para investidor qualificado,
consignado na Instru¢do CVM 409, de 18 de agosto de 2004, aproxima-se da definicdo de
investidor sofisticado. Entretanto, o referido conceito foca no valor do investimento, sem
enfatizar a competéncia do investidor para incorporar informacdes diversas em suas decisdes
de investimento. Além disso, ndo ha informacgdes disponiveis sobre a participagdo acionaria de

investidores qualificados. Por essas razdes, esse conceito nao ¢ adotado no presente estudo.

Segundo Scott (2012), a eficiéncia do mercado depende do uso da informagdo pelo investidor.
Portanto, uma forma de confirmar se a classe de investidores institucionais bem representa a
categoria de investidores sofisticados consiste em testar se 0 aumento da participacao desses
investidores contribui para a eficiéncia do mercado de capitais. No caso especifico deste estudo,
consiste em investigar se a maior participacdo de investidores institucionais inibe a anomalia

dos accruals.

O foco na anomalia dos accruals deve-se ao fato de ela ndo ter sido identificada no Brasil, cujo

mercado de capitais ¢ relativamente novo e com expressiva participacdo de investidores
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institucionais. Estudar a relagdo entre investidores institucionais e a anomalia dos accruals em
diferentes mercados ajuda a compreender a relagdo entre a atuacdo desses investidores e a

eficiéncia do mercado.

O presente estudo discute, também, a importancia de os investidores estarem aptos para
interpretar informacdes e incorpora-las a algum modelo de decisdo de investimento. Portanto,
indiretamente, este estudo contribui para enfatizar a importancia de iniciativas que viabilizem
educagao financeira para os investidores existentes e potenciais, além de mostrar uma
caracteristica do mercado para potenciais investidores conseguirem retorno favoravel para seus

investimentos.

1.2 Problema de pesquisa

Segundo Pincus et al. (2007) e Sloan (1996), nos mercados de capitais da Australia, do Canada,
dos Estados Unidos e do Reino Unido, a informagao contida nas parcelas do lucro corrente nao
se reflete totalmente nos precos até que impactem o lucro do periodo seguinte, o que nao
acontece no mercado de capitais do Brasil (Cupertino, 2010). Isso contraria a HME e a nogao
de que os mercados de capitais mais antigos e desenvolvidos sao mais eficientes (Wong et al.,

2000).

Segundo Green, Hand e Soliman (2011), uma das possiveis explicagdes para a ocorréncia da
anomalia dos accruals nos Estados Unidos ¢ a presenca marcante de investidores menos
informados. Os autores argumentam que o grande contingente desses investidores direciona o
preco das agdes para um patamar incompativel com a magnitude dos accruals contidos no lucro
divulgado. Ainda de acordo com Green ef al. (2011), o aumento de operacdes por fundo de
hedge nos Estados Unidos provocou uma redu¢do na anomalia dos accruals em seu mercado

de capitais.

O achado de Green et al. (2011) é corroborado pela pesquisa de Collins et al. (2003), segundo
a qual nos Estados Unidos os precos de acdes de empresas com maior participacao de

investidores institucionais refletem melhor a persisténcia dos accruals.
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Nesse contexto, propde-se a seguinte questdo de pesquisa: De que forma a participagdo de

investidores institucionais, em diferentes paises, influencia a anomalia dos accruals?

1.3 Objetivos

O presente estudo tem como objetivo principal analisar, em diversos paises, o impacto da

participagdo de investidores institucionais sobre a anomalia dos accruals.

Para ajudar a responder o problema de pesquisa e auxiliar no teste das hipoteses, o estudo possui

0s seguintes objetivos especificos:

a) avaliar se os investidores institucionais sdo investidores bem informados, que em suas
transacdes no mercado de capitais utilizam informag¢des ainda nao refletidas no lucro;

b) verificar se os investidores institucionais exercem algum tipo de monitoramento sobre
os gestores, pressionando-os por mais qualidade do lucro reportado;

c) verificar se hd alguma relagdo entre a value relevance do lucro e a anomalia dos
accruals; e

d) verificar se ha relacdo direta entre o nivel de participacao de investidores institucionais

e a anomalia dos accruals.

1.4 Hipoteses de pesquisa

O lucro contabil ¢ importante, por ser utilizado por uma grande variedade de usudrios como
medida de desempenho da empresa (Dechow, 1994). Assim, ¢ comum o0 seu uso para a previsao
do desempenho futuro da empresa. Todavia, o lucro também apresenta limitagdes como
elemento de previsdo. Isso ocorre porque diversas informagdes ja disponiveis sobre o
desempenho futuro da empresa ndo podem ser incluidas no lucro contébil enquanto ndo forem

atendidos os requisitos contdbeis para o reconhecimento de receitas/despesas.
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Em um mercado eficiente, o preco das agdes ¢ definido a partir das expectativas quanto ao
desempenho empresarial corrente e futuro (Kothari, 2001). Essas expectativas sao
frequentemente revisadas em fun¢do das informacgdes disponiveis (Kothari & Sloan, 1992).
Assim, as informacdes que ainda nao foram reconhecidas no lucro sao utilizadas pelo mercado
para revisar o preco. Por isso, o conjunto das informacgdes refletidas no prego ¢ mais rico do
que o conjunto das informagdes incorporadas ao lucro contdbil do mesmo periodo (Beaver,

Lambert & Morse, 1980). Esse fendmeno ¢ conhecido como prices lead earnings.

Diante dos fundamentos para o fendmeno prices lead earnings, espera-se que a maior
participagdo de investidores bem informados implique o prego atual das a¢des refletindo maior
parcela de informacdes que s6 serdo reconhecidas no lucro em periodo futuro (Jiambalvo et al.,
2002). Supondo-se que a classe de investidores institucionais € uma boa proxy para a categoria

de investidores sofisticados, formula-se a primeira hipotese do estudo, a saber:

Hipotese 1: O fendmeno prices lead earnings € positivamente relacionado com o percentual de

participagdo societaria detida por investidores institucionais.

Segundo Bushee (1997), os investidores institucionais detém recursos suficientes para manter
participagdes acionarias significativas e por longo prazo. Essa combinagdo de estabilidade e
elevado valor investido possibilita que os investidores institucionais exergam o monitoramento
das atitudes dos gestores. Além disso, Bushee (1997), alinhando-se com Hand (1990),
argumenta que os investidores institucionais sdo investidores sofisticados que conseguem
perceber as manipulagdes de lucro, acrescentando que essa caracteristica € 0 monitoramento

sdo elementos inibidores de gerenciamento de resultados (earnings management).

De acordo com Martinez (2001), gerenciamento de resultados ¢ a alteracdo proposital dos
resultados contabeis para atender motivacdo particular do gestor e, assim, atingir metas pré-
estabelecidas de lucratividade, ainda que o lucro assim reportado nao corresponda ao

desempenho da empresa.

A argumentacdo de Bushee (1997) sobre o papel de monitoramento dos investidores
institucionais ¢ confirmada pelos achados de Jiambalvo et al. (2002), que documentam o valor

absoluto dos accruals discricionarios diminuindo a medida que aumenta a participacao de

investidores institucionais. A magnitude dos accruals discriciondrios ¢ importante, porque tais
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componentes podem ser utilizados pelos gestores, tanto para transmitir informagdes privadas
quanto para manipular o lucro (Kothari, 2001; Fields, Lys, & Vincent, 2001). Essa l6gica leva

a uma discussao sobre qualidade dos accruals.

De acordo com Dechow e Dichev (2002, p. 40), a qualidade dos accruals pode ser definida
como “... a medida em que accruals mapeiam as realizagdes de fluxos de caixa futuros”.
Segundo esses dois autores, a qualidade dos accruals ¢ uma fungdo decrescente dos erros em
estimativas a eles subjacentes. Seus achados documentam que a qualidade dos accruals
aumenta com a diminui¢do do seu valor absoluto, e que a persisténcia do lucro estd
positivamente relacionada com a qualidade dos accruals. Em outras palavras, quanto mais

elevada for a qualidade dos accruals, maior sera a persisténcia do lucro.

Estudando o mercado de capitais brasileiro, Takamatsu e Favero (2013), corroborando os
achados de Cupertino (2010), identificaram que a diferenca entre a persisténcia de accruals e a
de fluxos de caixa ¢ menor do que aquela apurada por Sloan (1996) para o mercado dos Estados
Unidos, apesar de ainda ser estatisticamente significante. Uma possivel explicacdo ¢ que a
participagdo de investidores institucionais, relativamente maior no mercado de capitais
brasileiro, pressiona por mais qualidade das estimativas, com a consequente redugdo de erros,
o que se refletiria na qualidade dos accruals, aumentando sua persisténcia. Com base nesse

raciocinio, formula-se a segunda hipotese do estudo, a saber:

Hipdtese 2: Quanto maior for a parcela de participacdo societaria de investidores institucionais,

maior sera a qualidade do lucro.

Segundo El Mehdi (2011), a probabilidade de ocorrer a anomalia dos accruals ¢ menor nos
paises em que o lucro tem menos importancia. Essa argumentagdo sugere que had uma relagdo
positiva entre a anomalia dos accruals e a relevancia do lucro. Contudo, na Franga e na Holanda
o lucro ¢ mais importante que o Patrimonio Liquido, € ndo se constata anomalia dos accruals
nesses mercados. Essa contradicdo gera uma oportunidade para se pesquisar se ha relagao entre
a relevancia do lucro e a anomalia dos accruals. Nesse contexto, propde-se a terceira hipotese

do estudo, a saber:

Hipotese 3: Quanto maior for a value relevance do lucro, maior sera a anomalia dos accruals.
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De acordo com Collins et al. (2003), as empresas do mercado de capitais dos Estados Unidos
com alto nivel de participag@o de investidores institucionais ¢ um nivel minimo de atividade de
negociagdo das agdes por esses investidores tém precos de agdes que refletem mais
acuradamente a persisténcia dos accruals. Collins et al. (2003, p. 274) argumentam: “Quando
institui¢des sdo sofisticadas e habeis para negociar sobre o sinal, suas atitudes na negociagao
reduzem o montante de ma precificagcdo dos accruals”. Espera-se que nos mercados de capitais
dos demais paises o padrdo seja semelhante ao registrado no mercado de capitais dos Estados

Unidos. Assim, delineia-se a quarta hipotese do estudo, a saber:

Hipotese 4: Quanto maior for a participagdo societaria de investidores institucionais, menor

sera a anomalia dos accruals.

1.5 Tese proposta

Diversas pesquisas tém documentado um atraso no ajustamento do prego as informagdes em
mercados considerados maduros ¢ bem desenvolvidos (Pincus et al., 2007; Sloan, 1996). Além
disso, segundo Beaver (1997), sem a analise das informagdes pelos investidores, o mercado ndo
pode ser eficiente. Nesse sentido, a anomalia dos accruals € interpretada por Sloan (1996) como
um indicio de que os investidores ndo avaliam adequadamente as informagdes referentes a

magnitude dos accruals incorporados ao lucro. Essa capacidade para analisar as informagdes ¢

denominada sofisticacao, por Fletcher (1988).
Nesse contexto, estabelece-se a tese de que os investidores institucionais sao investidores bem

informados, sendo que sua atuacdo contribui para o rapido ajuste do preco as informagdes sobre

0s accruals reconhecidos no lucro.

1.6 Abordagem operacional da pesquisa

Para se atingir os objetivos delineados, a presente pesquisa caracteriza-se como descritiva e

correlacional. Os testes empiricos utilizam dados coletados no sistema S&P Capital IQ®,
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disponivel na biblioteca da Faculdade de Economia, Administra¢do e Contabilidade (FEA), da
Universidade de Sao Paulo (USP). A amostra cobre o periodo de 2004 a 2013. Optou-se por
esse periodo porque o S&P Capital IQ® oferece dados relativos aos investidores em cada
empresa para os ultimos 40 trimestres, € a coleta teve inicio em maio de 2014. O estudo utiliza
estatisticas descritivas, correlagdes, regressdoes com dados em painel e equagdes aparentemente

ndo relacionadas (Seemingly Unrelated Regression — SUR).

Como a Tabela 1 sugere um relacionamento sistematico entre a anomalia dos accruals € o grau
de relevancia do lucro e do Patrimdnio Liquido, aparentemente corroborando o argumento
proposto por El Mehdi (2011) de que a maior importancia atribuida ao lucro estimula a
anomalia dos accruals, e, por outro lado, também registra a Franca e a Holanda contrariando
essa suposi¢do, surge uma oportunidade para se investigar se a existéncia dessa relagdo pode

ser empiricamente comprovada.

Adicionalmente, uma comparacao entre dois grupos de paises, de um lado os que compartilham
e do outro os que ndo compartilham a anomalia dos accruals, fornece um ambiente propicio
para se identificar as caracteristicas que lhes sejam comuns e estudar as relacdes entre
relevancia do lucro, participagao de investidores institucionais e anomalia dos accruals. Nesse
contexto, a amostra ¢ constituida por empresas ndo financeiras listadas nas bolsas de valores da
Alemanha, do Brasil, da Espanha, dos Estados Unidos, da Franca, da Holanda, da Italia, do

Reino Unido e da Suiga.

Para viabilizar os testes empiricos, os dados incluem o percentual de participacao de
investidores institucionais em cada empresa, sendo considerados como tais:

a) fundos de investimento;

b) entidades de previdéncia privada;

c) companhias seguradoras e de capitalizagao;

d) sociedades de investimento;

e) consorcios e clubes de investimento; e

f) bancos multiplos e de investimento.

Apesar de aplicar recursos proprios, os bancos sdo arrolados como investidores institucionais
devido ao elevado montante que movimentam, como também por dispor de equipes altamente

treinadas, incluindo analistas financeiros, € também por possuir corretoras. Assim, os bancos
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possuem recursos (disponibilidade financeira, conhecimento técnico e experiéncia no mercado
de capitais) e incentivos (dado o elevado montante que investem no mercado de capitais) para
serem investidores sofisticados, que nesta pesquisa sdo representados pelos investidores

institucionais.

1.7 Justificativa

Os investidores institucionais sdo importantes players do mercado de capitais brasileiro. Em
janeiro de 2014, eles respondiam por 32,9% da movimentagdo financeira na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa), conforme dados disponibilizados no enderego

eletronico http://www.bmfbovespa.com.br/es-es/Noticias/2014/download/balanco-

012014.pdf. Apesar do expressivo volume de movimentagdo, ainda sdo incipientes as pesquisas
sobre o impacto da atuagdo de investidores institucionais na produgdo e na disseminagao de

informacgdes no mercado de capitais brasileiro (Ferri & Soares, 2009).

Os investidores institucionais tém presenga marcante no mercado de capitais brasileiro, desde
a sua criagdo. J4 no mercado de capitais dos Estados Unidos, a atuagdao desses investidores
ganhou for¢a somente na década de 1970, quando sua participacao passou de 7,2% para 28,2%,

e se intensificou na década de 1990, quando ultrapassa os 40%.

Os dados utilizados por Sloan (1996) referem-se ao intervalo de 1962 a 1991 e cobrem o periodo
de crescimento da participacdo de investidores institucionais nos Estados Unidos.
Recentemente, Green ef al. (2011) documentaram que a anomalia dos accruals vem perdendo
forca nos Estados Unidos, comegando a desaparecer por volta do ano 2000, época em que a
participagdo dos investidores institucionais passou a quase 50% do mercado. O aumento da
participacdo dos investidores institucionais, concomitante a perda de forca da anomalia dos
accruals nos Estados Unidos, estimula a necessidade de se compreender a relagdo entre a

participag@o de investidores institucionais e a anomalia dos accruals.

O registro da anomalia dos accruals no mercado de capitais dos Estados Unidos (Pincus et al.,

2007; Sloan, 1996) e a sua ndo identificacao no mercado de capitais brasileiro (Cupertino, 2010;
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Silva, 2013; Takamatsu & Favero, 2013) contraria a nocdo de que os mercados mais

desenvolvidos sdo mais eficientes do que os menos desenvolvidos (Wong et al., 2000).

Segundo Pincus et al. (2007), € surpreendente que a anomalia dos accruals seja observavel em
mercados de capitais considerados mais eficientes. Nesse contexto, a identificagdo de
caracteristicas do mercado brasileiro que contribuem para inibir a ocorréncia da anomalia dos

accruals constitui uma boa oportunidade de pesquisa.

Os investidores institucionais representam a classe de investidores bem informados, e, portanto,
pesquisar a relagdo entre sua atuagdo e a auséncia de anomalia dos accruals no Brasil contribui
para fomentar a discussdo sobre a importancia de educagao continuada em contabilidade e

finangas para investidores atuais e potenciais.

Investigar a relag@o entre a participagdo de investidores institucionais e a qualidade do lucro,
medida pela intensidade de erros na estimagdo dos accruals, ajuda a compreender o papel de
monitoramento exercido por investidores bem informados. Nesse caso, a presenga de
investidores mais bem informados estimularia os gestores a realizar as melhores estimativas
possiveis, reduzindo ao minimo os erros em estimativas e aumentando a qualidade dos

relatorios contabeis (Hope, Thomas, & Vyas, 2013).

O entendimento de tais questdes ¢ importante para os 6rgaos reguladores e propositores de
normas, como a CVM e o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), pois ajuda a decidir
sobre quais informagdes devem constar em documentos como demonstragdes contabeis,

formulario de referéncia e relatério de andlise e discussao da geréncia (MD&A).

Os padrdes internacionais de contabilidade (International Financial Reporting Standards —
IFRS), propostos pelo International Accounting Standards Board (IASB), ja foram aceitos por
diversos paises, entre os quais o Brasil. A compreensao de como os investidores institucionais
comportam-se em diferentes nagdes ¢ util para a avaliagdo da adequacgdo desse conjunto de

normas a um contexto multijurisdicional.

Para as empresas, o entendimento do comportamento e das preferéncias desses players, grandes

provedores de capital, ajuda a definir frequéncia, profundidade e extensao das informagdes a
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serem transmitidas ao mercado para que elas venham a se adequar aos gostos e preferéncias

dessa classe de investidores.

Compreender o papel de monitoramento desempenhado pelos investidores institucionais
também ¢ util para os auditores na avaliacdo do ambiente de controle, porquanto ajuda a estimar
o risco de controle, contribuindo para reduzir o risco de avaliagdo e, consequentemente, o risco

de auditoria (Boynton, Johnson, & Kell, 2002).

No que diz respeito ao fato de o estudo ser realizado num contexto internacional, a justificativa
vem de dois aspectos. Primeiro: Pincus ef al. (2007) identificaram que a anomalia dos accruals
¢ um fendmeno especifico de apenas alguns paises, o que leva a questao sobre quais variaveis
diferem entre os paises e contribuem para a sua ocorréncia. Segundo: Collins et al. (2003)
identificaram indicios de que a anomalia dos accruals estd relacionada com a atuagdo de
investidores institucionais dos Estados Unidos, o que leva a questdo sobre se essa relacao

mantém-se em outros paises.

Pesquisar a anomalia dos accruals contribui para enriquecer a discussdo sobre o fato de o
mercado ser eficiente a longo prazo, mas apresentar anomalias no curto prazo. A importancia
para a eficiéncia dos mercados de que as informagdes relevantes sejam sistematicamente
produzidas e prontamente disponibilizadas para os investidores foi destacada por Fama (1970),
e tem sido enfatizada por diversos estudiosos (Lawrence, 2013; Lev, 1989). O presente estudo
contribui para melhorar a teoria sobre a eficiéncia dos mercados, ao enfatizar a importancia da

competéncia do investidor para converter informagdes em previsao e avaliacao.

O estudo também ajuda a academia a discutir o vinculo de governanga corporativa com a
qualidade dos relatérios contdbeis. Nesse sentido, o estudo apresenta evidéncias de que em
alguns paises existe uma relacdo entre o papel de monitoramento dos investidores institucionais

e a qualidade do lucro relatado.

Por todo o exposto, espera-se que esta pesquisa ajude a compreender a importancia dos
investidores institucionais e o impacto de sua atuacao na qualidade das informacdes divulgadas
e na eficiéncia dos mercados, sinonimo de adequada incorporacdo das informagdes publicas ao
preco das a¢des. Em resumo, espera-se contribuir para melhorar a literatura sobre contabilidade

e finangas, documentando-se o papel dos investidores institucionais para (a) o fendmeno prices



31

lead earnings em diferentes paises, (b) a qualidade dos accruals (monitoramento) e (c) a

adequada precificacao dos accruals, num contexto internacional.
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2 PLATAFORMA TEORICA

Este capitulo traz a discussao a Hipotese de Mercados Eficientes (HME) como fundamento da
importancia de investidores tomarem posi¢des no mercado de capitais com base no contetido
informacional dos relatérios contdbeis. Assim, sdo apresentados os fundamentos e as relagdes
empiricas esperadas sob a HME e o papel informativo do preco, ja que nas demonstracdes
contabeis hd informacdes que nao sdo rapidamente refletidas no preco (Ball, 1992; Ou &

Penman, 1989a); Richardson et al., 2005; Sloan, 1996; Xie, 2001).

2.1 Sobre o conceito de eficiéncia dos mercados

Segundo Fama (1970), a versdao mais extremada da HME afirma que o preco sempre reflete
toda informacao disponivel, sendo que uma versao mais condizente com a realidade propde que
os precos refletirdo as informacdes disponiveis na medida em que os beneficios de agir com
base nelas excedam os custos de sua obtencdo (Jensen, 1978). Assim, o processo de ajustamento
do preco as informagdes ¢ determinado por diversos fatores, incluindo a disponibilidade de
informacdes e a capacidade e o incentivo dos investidores para incorporar determinado conjunto

informacional ao seu processo decisorio (Scott, 2012).

No mercado ideal ndo hé custos de transagdo; todas as informacodes relevantes sao publicas, e
um numero suficiente de investidores tem acesso a elas sem custo significativo, interpreta-as
adequadamente e transaciona com base nelas (Fama, 1970). Assim, o preco possui toda
informagado e reflete o valor fundamental da empresa; consequentemente, o investidor menos
sofisticado também compreende o conteudo das informagdes, pois tudo que € relevante esta

incorporado ao preco (Grossman, 1976), como mostra a Figura 1.
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Informagdes publicas Valor fundamental

=
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Totalidade de
informacdes relevantes

=
(==

Informacgdes
incorporadas ao preco

Figura 1 — Informacdes disponiveis — mercado eficiente na forma forte
Fonte: Adaptada de Scott (2012).

Nesse caso, o preco seria um sinal eficiente para orientar a escolha do projeto empresarial em
que investir, e ndo haveria a possibilidade de algum investidor obter ganho superior a taxa de
juros ajustada ao risco do investimento escolhido, ou seja, ganho anormal. Assim, as transacdes

no mercado de capitais configurariam um jogo justo (Fama, 1970).

Contudo, essa descri¢do nao condiz com a realidade dos mercados de capitais (Fama, 1970;
Scott, 2012). Uma descri¢do mais realista, representada na Figura 2, reconhece a existéncia de
informacdes relevantes ainda nao transmitidas ao mercado, informagdes privilegiadas (inside
information), e a possibilidade de o investidor que tem acesso a elas (inside trader) obter ganhos
anormais, negociando com base nessa vantagem informacional, em detrimento dos demais
investidores. Em tal contexto, o preco da agdo pode se distanciar do seu valor fundamental

(Scott, 2012).

Segundo Fama (1970), dependendo do conjunto de informacdes refletidas pelo preco, o
mercado pode ser eficiente: a) na forma fraca: o preco atual refletindo apenas informagdes da
série historica de pregos; b) na forma forte: o preco atual refletindo toda informagao relevante
sobre a empresa ¢ nao havendo informagdes privilegiadas; ou c¢) na forma semiforte: o preco
refletindo toda informagdo disponivel, mas podendo haver informacdo privilegiada nao
refletida no preco. A Figura 1 representa a forma forte, enquanto a Figura 2 representa a forma

semiforte.
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Informagdes

Informagoes

publicas
<+«——Valor fundamental

Informagdes privilegiadas

(inside information) Relevantes

Figura 2 — Impacto da informacao privilegiada sobre o preco das acdes
Fonte: Adaptada de Scott (2012).

Informagdes privilegiadas sdo aquelas ndo divulgadas para o mercado. Apenas a gestdo e
pessoas ligadas a gestdo (imsiders) t€m acesso a elas. O conhecimento de informacdes
confidenciais, como o desenvolvimento de um novo produto, d4 uma vantagem ao insider e o
habilita a obter ganhos anormais em operagdes com os demais participantes do mercado (Scott,
2012). Por isso, em alguns paises a legislacao veda as negociagdes no mercado de capitais com
base em informacdes privilegiadas. No caso do Brasil, essa proibi¢do € prevista no artigo 155

da lei n. 6.404/1976.

As informagdes privilegiadas criam assimetria de informagdo entre os insiders € os demais
participantes do mercado. Assimetria de informacao ¢ a situagdo em que uma parte no negocio
tem mais informagdes do que a outra (Akerlof, 1970). Portanto, a existéncia de informagdes

privilegiadas introduz incerteza e cria dois problemas: selecdo adversa e risco moral.

A selecao adversa ocorre quando algum insider, conhecendo mais sobre as condigdes atuais e
futuras da empresa, habilita-se para obter resultado vantajoso decorrente do desconhecimento
de sua contraparte. Por sua vez, o risco moral diz respeito a possibilidade de uma parte mudar
seu comportamento apos a realizagao do negocio. Segundo Scott (2012), a informagao contabil
se inclui entre as informagdes publicas que contribuem para reduzir a assimetria da informagao,

ampliando, assim, o circulo interno da Figura 2.
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Segundo Ball (1978), a informagdo contabil pode ser considerada um bem publico, que ¢é
definido como o bem cujo consumo por um individuo ndo acarreta a diminui¢do de seu
consumo por qualquer outro individuo. Ball (1978) apresenta trés aspectos dos arranjos

institucionais que ajustam a informagao contabil a essa definicao.

Primeiro, a informacao de lucros ¢ exigida por lei e por regras dos mercados de capitais. Além
disso, muitas empresas fazem divulgacdes voluntarias sobre lucros por diferentes meios (call
conferences e press release, por exemplo). Logo, os investidores recebem a informagao sobre
o lucro sem incorrer em significativo custo privado. Segundo, o uso da informa¢do por um
investidor ndo impede o seu uso por outro investidor. Terceiro, o custo privado de processar os

numeros do lucro divulgado ¢ irrisorio (Ball, 1978).

De acordo com Ball (1978), se os investidores sdo racionais e o mercado de agdes encontra-se
em equilibrio, a informagdo disponibilizada sem custo privado ndo deveria propiciar beneficios
privados. Em outras palavras, ninguém deveria ser capaz de obter ganho anormal negociando
com base em informacdes publicas. Consequentemente, o efeito da jungao de compra de titulos
e informagdes publicas sobre esses titulos deveria ser igual ao de uma simples compra de titulos.
O retorno marginal da informagao publica sobre lucros deveria ser nulo (Ball, 1978), e operar

no mercado de capitais continuaria sendo um jogo justo.

A Figura 2, assim como a Figura 1, ilustra um mercado eficiente, pois a eficiéncia implica o
preco refletindo as informagdes disponiveis, € ndo necessariamente o valor fundamental da
empresa. A Figura 2 impde um nuimero suficiente de investidores tomando conhecimento de
todas as informacdes disponibilizadas, investindo com base nelas e, assim, direcionando o prego

para um patamar condizente com elas (Scott, 2012).

Entretanto, diversos fatores inibem que um numero suficiente de investidores acesse as
informacdes e tome posi¢des sobre elas. Segundo Jensen (1978), os pregos so refletem as
informacdes na medida em que o beneficio marginal de agir com base nelas ndo supere o custo
marginal de conhecé-las. Mesmo em termos absolutos, o custo de obter determinadas
informagdes pode ser elevado demais para investidores menos abastados (Lev, 1988). Além
disso, conforme defende Fletcher (1988), o incipiente conhecimento sobre finangas € a menor

experiéncia de alguns investidores no mercado de capitais seriam outros limitadores.
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2.2 Importancia da aptidao analitica do investidor para a eficiéncia dos mercados

De acordo com Fletcher (1988), h4 diferentes graus de sofisticagdo financeira entre os
investidores. Enquanto alguns possuem muitos recursos, formagdo em excelentes escolas de
negécios e substancial experiéncia em investimentos, outros possuem poucos recursos, pouca

instrucdo e menos experiéncia em mercado de capitais.

Segundo Grossman (1976), os investidores sofisticados instruem-se sobre a verdadeira
distribuicdo de probabilidade subjacente a geracdo de precos futuros, e tomam posi¢cdes no
mercado com base nessa informacao. Quando todos os investidores sofisticados fazem isso, o
preco ¢ afetado. Por outro lado, os investidores ndo sofisticados sabem desse fenomeno, € se
orientam pelo preco, que transmite informagdes. Porém, o preco transmite algumas informagdes

para os investidores sofisticados, mas nao todas (Grossman & Stiglitz, 1976).

Nesse contexto, a parcela de informacgdes incorporada ao preco das agdes ¢ afetada pela
quantidade de investidores com capacidade e incentivos para utiliza-las, podendo ser menor
que o total de informagdes publicas. De acordo com a Figura 3, o preco ¢ direcionado por
informacdes privadas e por mas interpretacoes de informacdes publicas. As informagdes
privadas podem ser pensadas como um conjunto de opinides e julgamentos informados (Kim

& Verrecchia, 1994).

Informagdes

privadas e Preco da acao
mas
interpretacocs <+«——Valor fundamental

Informagdes privilegiadas Parte ndo incorporada ao prego
(inside information)

Figura 3 — Informacdes privilegiadas, informacgées publicas e informacdes privadas
Fonte: Adaptada de Scott (2012).
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Na Figura 3, a diferenca entre o circulo menor e o intermediario representa uma parte das
informagdes publicas ndo utilizadas para o estabelecimento do preco das a¢des. A existéncia
dessa parcela de informagdes ainda ndo exploradas cria oportunidades para a obtengdo de
retorno anormal, representando quebra na eficiéncia dos mercados. Isso ¢ andmalo, porque se
desvia do que ¢ preconizado pela HME, configurando o que Ball (1992) denomina anomalia

preco-lucro.

2.3 O impacto dos erros na estimagao de accruals sobre a persisténcia do lucro

r

Neste topico, o lucro ¢ apresentado como a varidavel contabil que mensura o desempenho
empresarial. O item aborda o papel do lucro para a avaliagdo de empresas, enfatizando a
persisténcia do lucro como sinénimo de sua qualidade. Assim, discute-se a menor persisténcia
dos accruals e o impacto negativo dessa menor persisténcia na qualidade do lucro. Apesar de
algumas pesquisas serem inicialmente mencionadas, o foco da discussdo ¢ o estudo de Dechow
e Dichev (2002), que aborda o impacto de erros de valores estimados sobre a persisténcia dos
accruals, e propdoe uma medida da qualidade dos accruals: o desvio-padrao dos residuos da

regressao de accruals correntes contra fluxos de caixa passados, presentes e futuros.

No ambito de avaliagdo de empresas (valuation), segundo Penman e Sougiannis (1998), o
calculo do valor do Patrimdnio Liquido ¢ apresentado como uma questao de estimar os
pagamentos, ou retornos, da empresa para os proprietarios (payoffs), e, entdo, desconta-los,
trazendo-os a valor presente. Considerando-se que quanto melhor for o desempenho da
empresa, maiores serdo os payoffs, pode-se inferir que o valor do Patriménio Liquido ¢ uma

fun¢do do desempenho da empresa.

Nesse contexto de valuation, o desempenho ¢ o resultado das atividades de criacao de valor,
viabilizadas por caracteristicas proprias da empresa, que podem fazer aumentar ou diminuir o
Patrimonio Liquido (Penman & Sougiannis, 1998). Em outras palavras, o desempenho se
origina nas atividades da empresa, resultando em uma varia¢do no Patrimonio Liquido, e a
contabilidade pode ser definida como um sistema que procura identificar e rastrear tais adigdes

de valor (Penman & Sougiannis, 1998). Segundo Dechow, Ge e Schrand (2010), o lucro
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apurado pela contabilidade tem por objetivo mensurar o desempenho, podendo ser definido da

seguinte forma:

lucro = f(X) (1)

Em que a fun¢do f representa o sistema contabil que converte o desempenho da empresa

(variavel ndao observavel X) em uma varidvel observavel (lucro).

Nos casos de empresas com existéncia em um unico periodo, o desempenho (X) ¢ uma variavel
observavel, que consiste nos fluxos de caixa gerados, mais as alteragdes no valor de liquidacao
dos ativos liquidos (Dechow et al., 2010). Logo, pode-se afirmar que o sucesso de uma empresa
depende, em ultima analise, da sua capacidade de gerar entradas de caixa superiores as saidas,
e que, consequentemente, o recebimento liquido de caixa seria uma adequada medida do seu

desempenho (Dechow, 1994).

De acordo com Penman e Sougiannis (1998), as férmulas de valuation exigem a previsao de
payoffs em um horizonte infinito, o que se alinha com empresas existindo em um nico periodo
e com os efetivos fluxos de caixa sendo utilizados como métrica de desempenho. Contudo, os
mesmos autores destacam que as analises praticas para fins de investimento exigem a previsao
de payoffs para horizontes finitos. Dado esse contexto, Dechow (1994) destaca que a assimetria
de informacgdes entre os gestores e as demais partes contratantes cria uma demanda por medidas

de desempenho geradas internamente e relatadas sobre a base de periodos finitos.

Segundo Dechow (1994), na base de intervalos finitos, os fluxos de caixa liquidos realizados
ndo necessariamente sdo informativos, porquanto sofrem de falta de temporalidade e sincronia
entre desembolsos (por despesas) e recebimentos (por receitas) a eles relacionados. Como
exemplos da falta de temporalidade, pode-se mencionar tanto o recebimento antecipado de
clientes (entrada de caixa corrente relativa a receita futura), quanto o recebimento posterior de

vendas a prazo (entrada de caixa corrente relativa a receita passada).

Como exemplo da falta de sincronia, pode-se mencionar o desajuste temporal entre o

recebimento de uma venda a vista ¢ o pagamento da respectiva comissdao ao vendedor, que
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ocorra no més seguinte ao da venda, junto com toda a folha de saldrios (ja que a legislacao

brasileira permite que os salarios sejam pagos até o quinto dia util do més subsequente).

As normas contdbeis procuram contornar tais problemas utilizando accruals para alterar os
momentos em que os fluxos de caixa sdo reconhecidos no resultado da empresa (Dechow,
1994). Assim, os accruals sao uma importante caracteristica da contabilidade por regime de
competéncia, na medida em que ajustam os fluxos de caixa aos periodos economicos

correspondentes as respectivas receitas e despesas (Dechow & Dichev, 2002).

Como resultante da melhoria por meio da ado¢do do regime de competéncia, e do uso de
accruals, o lucro ocupa uma posi¢ao central na contabilidade, sendo amplamente utilizado na
avaliacdo de a¢des e na mensuragdo de desempenho para fins de contratos de gestdo e de
empréstimos/financiamentos (Dechow et al., 1998). Nesse sentido, segundo Lev (1989, p. 155),
“a teoria econdmica atribui ao lucro empresarial o papel crucial de ser um sinal 6timo para

direcionar a alocagao de recursos no mercado de capitais”.

Uma das explicag¢des para a importancia atribuida ao lucro ¢ que ele reflete previsdes de fluxos
de caixa, e tem mais correlagdo com o valor da empresa do que os fluxos de caixa correntes
(Dechow et al., 1998), pois a incorporagdao de informacgdes sobre fluxos de caixa previstos,
através dos accruals, faz com que o lucro seja superior para a previsao de fluxos de caixa futuros

(Dechow et al., 1998).

Contudo, segundo Dechow e Dichev (2002), o beneficio dos accruals exige estimativas, e vem
a custa de erros nessas estimativas. Isso porque, para toda transacdo individualmente
considerada, o accrual contabilizado precisa ser posteriormente revertido, quando o fluxo de
caixa que ele representa for realizado, ou quando for constatado que ele, ou parte dele, ndo sera
realizado. Neste Ultimo caso, tem-se um erro na estima¢ao de accrual, que ¢ a diferenca entre
o valor do accrual contabilizado e o fluxo de caixa posteriormente realizado (Allen, Larson,

Sloan, 2013; Xie, 2001).

Os erros de estimativa reduzem a capacidade dos accruals de antecipar fluxos de caixa futuros.
Além disso, de acordo com Allen ef al. (2013), a subsequente reversao decorrente desses erros
afeta diretamente os accruals, diminuindo a sua persisténcia e, consequentemente, a do lucro.

Como a persisténcia do lucro ¢ frequentemente considerada uma medida de sua qualidade,



41

sendo que quanto mais persistente, melhor (Dechow et al., 2010), a qualidade dos accruals e a

do lucro diminuem na medida em que aumenta a magnitude desses erros.

Para estudar a relagdo entre erros nas estimativas e qualidade dos accruals, Dechow e Dichev
(2002) propuseram uma métrica que relaciona a persisténcia dos accruals com tais erros. Para
tanto, construiram um arcabougo conceitual, partindo da premissa de que lucro ¢ igual a fluxos

de caixa mais accruals.

Em seguida, os autores levaram em conta que, do ponto de vista contdbil, os dois eventos
importantes em relacdo a cada fluxo de caixa sdo o efetivo recebimento/pagamento e o
momento em que ele ¢ reconhecido no resultado do periodo. Por essa perspectiva, o fluxo de

caixa total de qualquer periodo pode ser decomposto em trés componentes, a saber:

1. fluxo de caixa ocorrido no periodo corrente e reconhecido no lucro corrente, como
aquele decorrente de uma venda a vista;

ii. fluxo de caixa ocorrido no periodo corrente e que ja foi reconhecido no lucro do periodo
anterior, como o recebimento de uma venda a prazo; e

iii. fluxo de caixa ocorrido no periodo corrente e que serd reconhecido no lucro do periodo

seguinte, como o recebimento antecipado de clientes.
Adicionalmente, Dechow e Dichev (2002) consideraram que o sistema contabil sob o regime
de competéncia altera temporariamente o reconhecimento dos fluxos de caixa ao longo do
tempo, requerendo o registro de dois accruals: um de abertura e um de encerramento.

O accrual de abertura € registrado quando:

a) o caixa ¢ recebido/pago antes de ser reconhecido como receita/despesa; ou

b) o caixa ¢ recebido/pago ap0s ser reconhecido como receita/despesa.

O accrual de encerramento ¢ registrado quando o outro elemento do par ocorre e reverte a

parcela anteriormente registrada.

Nas situagdes em que o fluxo de caixa ocorre antes de a correspondente receita/despesa ser

reconhecida no resultado, a quantia recebida/paga ¢ contabilizada no Passivo/Ativo como um
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adiantamento recebido/pago. Nesse caso, ndo ¢ esperado que o accrual de abertura contenha

[IP4)

erro decorrente de estimativa. Esses sdo os casos da letra “a”, acima.

Porém, nas situagdes em que o fluxo de caixa ocorre apOs a correspondente receita/despesa
haver sido reconhecida no resultado, os gestores precisam estimar a quantia que sera
recebida/paga no futuro. Caso o valor recebido/pago seja diferente daquele que foi estimado, o
accrual de abertura conterda um erro de estimativa, que precisara ser corrigido pelo accrual de

encerramento.

A relacdo entre os accruals de abertura e de encerramento e os respectivos fluxos de caixa

encontra-se resumida na Tabela 2.

Tabela 2 — Relacio entre accrual de abertura, accrual de encerramento e fluxos de caixa
Contexto Accrual Valor do accrual Descricao

Accrual de abertura para fluxo de

caixa a ser recebido ou pago no

ACCh FCEq + &fiq futuro
Fluxo de caixa . Apresenta o mesmo sinal do fluxo de
reconhecido como caixa que serd recebido ou pago no

receita (despesa) antes futuro
de ser recebido (pago) Accrual de encerramento para fluxo
de caixa a ser recebido ou pago no

ACCfcg—l —FCIt — gl t futuro

Apresenta sinal contrario ao do fluxo
de caixa recebido ou pago

Accrual de abertura para fluxo de
caixa, que somente sera reconhecido
Acch —Fctt? como resultado no futuro

Fctt .
Posterga o reconhecimento no
resultado e apresenta sinal contrario
Fluxo de caixa ao do fluxo de caixa que foi recebido
recebido (pago) antes ou pago
de ser reconhecido Accrual de encerramento para fluxo
como receita (despesa) ACCE FCt de caixa, que somente sera
FCf_, t=1 reconhecido como resultado no
futuro

Apresenta o mesmo sinal que o fluxo
de caixa recebido ou pago

Fonte: Elaborada pelo autor, com base em Dechow e Dichev (2002).

A Tabela 2 apresenta duas situacdes distintas: na primeira, o caixa ¢ recebido/pago apos ser
reconhecido no resultado; e na segunda, o caixa ¢ recebido/pago antes de ser reconhecido no

resultado. Para cada uma das situagdes, € necessario um par de accruals, sendo que um deles,
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denominado accrual de abertura (ACC#), da inicio ao registro da transagdo; e o outro,

denominado accrual de encerramento (ACCE), finaliza o registro da transag?o.

Na Tabela 2, o sobrescrito para fluxo de caixa operacional (FC) indica o periodo em que ele ¢
registrado no resultado. O subscrito, por sua vez, aponta o periodo em que o fluxo de caixa foi
recebido/pago. Assim, FCf,; denota o fluxo de caixa operacional reconhecido no resultado do

periodo ¢, e que sera recebido no periodo ¢+1.

Quando ocorre uma transac¢ao que deve ser registrada no resultado antes do periodo em que o

caixa sera recebido/pago, a contabilidade por regime de competéncia exige o registro do accrual

de abertura (ACC ;ct ), relacionado ao fluxo de caixa (FC/, ). Esse accrual é registrado pelo
t+1

valor da expectativa do fluxo de caixa a ser recebido em ¢+/. Portanto, ACC ﬁcg ¢ igual ao
+1

verdadeiro fluxo de caixa que ocorrerd em 74/, mais um possivel erro de estimativa (gf, ;).

Dechow e Dichev (2002) assumiram que todos os accruals sao resolvidos em um unico periodo,
pois utilizaram uma abordagem restrita aos valores do capital de giro. Assim, no periodo #, o

accrual de encerramento (ACCE 1), relacionado ao fluxo de caixa (FCf™'), compensa o
t

accrual de abertura que foi registrado em ¢ —/. O accrual de encerramento tem o valor do fluxo
de caixa efetivo, mais um termo de erro, que ¢ igual a diferenga entre o fluxo de caixa real,

observado em ¢, e o valor que foi estimado em ¢ —1.

Dessa forma, o lucro ¢ a soma de fluxos de caixa passados, presentes e futuros, mais uma
parcela de erros na estimativa desses valores e a respectiva correcdo desses erros. Nas situacdes

em que o fluxo de caixa € recebido/pago antes do periodo em que ¢é reconhecido no resultado,

espera-se que o accrual de abertura (ACC ﬁcgﬂ) esteja livre de estimativas erradas.

De acordo com Dechow e Dichev (2002), € possivel prever as seguintes correlacdes entre lucro,
accruals e fluxos de caixa:

a) Correl(L;, FC) = +

b) Correl(Ls, ACC) = +

c) Correl(FC;, ACC,) = —

d) Correl(L;, FCryq) = +
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e) Correl(ACC,, FCrypq) =+
f) Correl(L;, FCi_q) = +
g) Correl(ACC:, FCi_q) = +

As expressdes dos itens “a”, “b” e “c” referem as correlagdes entre lucro, fluxos de caixa e
accruals do periodo corrente. De acordo com Dechow e Dichev (2002), existem correlagdes
positivas de lucro com fluxos de caixa correntes e de lucro com accruals correntes (“a” e “b”),

e correlagdo negativa entre fluxos de caixa e accruals correntes (“c”).

As expressdes dos itens “d” e “e” referem as correlagdes positivas entre lucro e accruals
correntes com fluxos de caixa do periodo seguinte, sugerindo que o lucro, particularmente sua
parcela de accruals, antecipa informagdes sobre fluxos de caixa futuros. A propdsito dessa
correlacdo, Dechow e Dichev (2002) destacam a necessidade de controlar para o efeito de
confusdo decorrente da juncdo da correlagdo negativa entre accruals correntes e fluxos de caixa
correntes com a correlacdo positiva entre fluxos de caixa correntes e fluxos de caixa futuros.

Finalmente, as expressdes dos itens “f” e “g” se referem as correlagdes positivas de lucro e
accruals correntes com fluxos de caixa do periodo anterior, sugerindo que os accruals
postergam o reconhecimento de alguns fluxos de caixa passados para o lucro corrente. Como
ja mencionado, Dechow e Dichev (2002) alertam para a necessidade de controlar para o efeito

de confusdo que pode decorrer das correlagdes dos fluxos de caixa correntes.

Baseando-se nas correlagdes entre lucro, accruals e fluxos de caixa, Dechow e Dichev (2002)
derivaram uma medida para a qualidade do lucro operacional. Essa medida ¢ o desvio-padrdo
dos residuos (), da seguinte equacdo de regressao:

ACGt=b0+b1*FCt_l‘l‘bz*FCt+b3*FCt+1+Et (2)

Em que CG ¢ o capital de giro liquido, cuja apuracdo ¢ detalhada no Apéndice 3; e F'C sdo os

fluxos de caixa dos periodos 7, t-1 e t+1.

Segundo Dechow e Dichev (2002), os residuos da Equagao 2 refletem accruals que nao sao

relacionados com realizagdes de fluxos de caixa, e, portanto, o desvio-padrao desses residuos ¢
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uma boa medida da qualidade dos accruals no nivel de empresas. Segundo os autores, maior
valor para esse desvio-padrdo representa accruals de menos qualidade e, consequentemente,
lucro de menos qualidade. Dechow e Dichev (2002) denominaram o desvio-padrao dos residuos

da Equacao 2 de SRESID, como expresso na Equagao 3, a seguir:

SRESID = desvio padrao (¢) (3)

Em que ¢ € o residuo da Equagao 2.

Para estudar empiricamente suas proposi¢des tedricas, Dechow e Dichev (2002) utilizaram uma
amostra com dados do mercado de capitais dos Estados Unidos, cobrindo o periodo de 1987 a
1999. Os autores documentaram uma relagdo positiva entre L, e FC; e entre L; e ACG;, € uma
correlacdo negativa entre FC; e ACG,. Encontraram também uma forte correlagdo positiva entre
a variavel accruals e ACG;, sugerindo que a variagdo nos accruals do capital de giro captura

muitas das variagdes nos accruals totais, sendo, portanto, uma boa proxy.

Dechow e Dichev (2002) documentaram, ainda, uma correlagdo positiva entre FC; € FCp 1.
Assim, para nao confundir os efeitos, haja vista que ACG; e¢ FC, sdo negativamente
correlacionados, estudaram a correlagdo parcial entre ACG, e FC;,4, controlada por FCj,
encontrando relacao positiva e estatisticamente significante, a qual sugere que as variagdes no

capital de giro antecipam informagdes sobre fluxos de caixa operacionais futuros, corroborando

os achados de Barth ef al. (2001).

Adicionalmente, Dechow e Dichev (2002) encontraram indicios de que as variagdes no capital
de giro (ACG;) postergam o reconhecimento de uma parcela dos fluxos de caixa passados, pois

identificaram uma correlagao positiva entre ACG; € FCy_;.

Os erros de estimativas de valores a serem reconhecidos como accruals podem ser resultantes
tanto de falhas no esforco da gestdo para realizar a melhor estimativa possivel, quanto de
comportamentos oportunisticos dos gestores, ou seja, gerenciamento de resultados (Dechow &
Dichev, 2002). Assim, diversos fatores, como, por exemplo, as caracteristicas da empresa e do

ambiente em que ela atua, podem ocasionar erros de estimagao.
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Segundo Dechow e Dichev (2002), ¢ muito importante a percep¢do de que os erros nas
estimativas podem decorrer tanto da discricionariedade gerencial, quanto de caracteristicas
inerentes a empresa. Isso porque, enquanto a discricionariedade gerencial ¢ uma variavel
esporadica e ndo observavel, as caracteristicas da empresa e do seu ambiente sdo recorrentes e
observaveis. Contudo, como os erros de estimativa intencionais e nao intencionais implicam
igualmente a diminuicdo da qualidade dos accruals, Dechow e Dichev (2002) ndo se

propuseram a distinguir uma classe de erros da outra.

Dentre os fatores inerentes a empresa e ao ambiente operacional em que ela atua, que afetam a
qualidade dos accruals, destacam-se o tamanho do ciclo operacional, o tamanho da empresa, a
magnitude da volatilidade das vendas, a magnitude da volatilidade dos fluxos de caixa, a
magnitude da volatilidade dos accruals, a magnitude da volatilidade dos lucros, a frequéncia
de resultados negativos e a magnitude dos accruals. Segundo Dechow e Dichev (2002), espera-

se que:

e quanto maior for o ciclo operacional, mais baixa serd a qualidade dos accruals: ciclo
operacional mais longo implica mais incertezas, mais estimativas, mais erros nas
estimativas e, consequentemente, accruals de menos qualidade;

e quanto menor for a empresa, mais baixa sera a qualidade dos accruals: as empresas
maiores realizam operacdes mais estaveis e previsiveis, precisando, portanto, de
estimativas menores € com menos erros. Adicionalmente, as grandes empresas tendem
a ser diversificadas, com vdrias carteiras espalhadas por divisdes e negocios, reduzindo
o efeito de erros decorrentes de estimativas;

e quanto maior for a volatilidade das vendas, mais baixa serd a qualidade dos accruals: a
maior volatilidade das vendas indica um ambiente operacional instavel, mais incerteza,
e a probabilidade de mais uso de aproximagdes e estimativas, com correspondentes mais
erros € mais baixa qualidade dos accruals;

e quanto maior for a volatilidade dos fluxos de caixa, mais baixa sera a qualidade dos
accruals: a maior volatilidade dos fluxos de caixa também indica um ambiente
operacional mais instavel e as consequéncias ja& mencionadas;

e quanto maior for a volatilidade dos accruals, mais baixa sera a sua qualidade: a métrica
proposta por Dechow e Dichev (2002) para a qualidade dos accruals ¢ derivada como

o desvio-padrao do residuo de uma regressdo que tem accruals como variavel
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dependente. Logo, a volatilidade dos accruals e a sua qualidade sdo, por constru¢io, no
minimo parcialmente correlacionadas;

e quanto maior for a volatilidade do lucro, mais baixa serd a qualidade dos accruals: o
lucro ¢ a soma de fluxos de caixa e accruals, razao pela qual se espera que a volatilidade
do lucro seja positivamente relacionada com a volatilidade dos accruals. Em outras
palavras, espera-se uma relagdo positiva entre volatilidade de lucros e volatilidade dos
accruals;

e quanto maior for a frequéncia de divulgagao de resultados negativos, mais baixa sera a
qualidade dos accruals: os prejuizos sdo indicativos de fortes choques negativos sobre
o ambiente operacional da empresa. Os accruals registrados em resposta a tais choques
provavelmente envolvem muitas incertezas e, consequentemente, erros nas estimativas.
Portanto, os prejuizos sdo indicativos de accruals de baixa qualidade; e

e quanto mais alto for o nivel dos accruals, mais baixa sera a sua qualidade: mais accruals
indicam mais estimativas e mais propensdo a erros durante essas estimativas, e,

consequentemente, accruals de qualidade mais baixa.

Dechow e Dichev (2002) testaram a relacao entre a qualidade dos accruals e as caracteristicas
da empresa, de duas formas: (a) avaliaram as correlagdes entre o desvio-padrao dos residuos da
Equacado 2 (SRESID) e as variaveis que representam o tamanho do ciclo operacional, o tamanho
da empresa, a volatilidade das vendas, a volatilidade dos fluxos de caixa, a volatilidade dos
accruals, a volatilidade dos lucros, a frequéncia de resultados negativos e a magnitude dos

accruals; e (b) regrediram SRESID contra as oito varidveis mencionadas.

O tamanho do ciclo operacional foi calculado por meio da Equagao 4, a seguir:

. . 360 360
Tamanho do ciclo operacional = —grpas— + v (4)

média de CR EST

Em que VENDAS ¢ a receita de vendas de bens, mercadorias e servigos; média de CR é a média
das contas a receber de curto prazo; CMV ¢ o custo das mercadorias vendidas, dos produtos
vendidos ou dos servigos prestados; EST ¢ o valor dos estoques; e todas as variaveis estao

divididas pelo valor do ativo no inicio do exercicio.
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Dechow e Dichev (2002) calcularam o tamanho da empresa como o logaritmo do Ativo; a
volatilidade das vendas como o desvio-padrao das vendas; a volatilidade dos fluxos de caixa
como o desvio-padrao dos fluxos de caixa operacionais; a volatilidade dos accruals como o
desvio-padrao dos accruals; a volatilidade dos lucros como o desvio-padrao dos lucros
operacionais; a frequéncia de resultados negativos como a razdo entre a quantidade de
exercicios com resultado negativo e a quantidade total de exercicios para cada empresa da
amostra; ¢ a magnitude dos accruals como o valor absoluto das variagdes do capital de giro

(ACG).

Segundo Dechow e Dichev (2002), as correlagdes entre SRESID e as variaveis representativas
de caracteristicas da empresa e do seu ambiente operacional se revelaram significativas e dentro
das previsdes. As correlagdes de SRESID com ciclo operacional e desvio-padrao das vendas
mostram-se relativamente baixas, quando comparadas com as demais correlagdes. As maiores
correlagdes foram entre SRESID e desvio-padrao dos lucros, desvio-padrao dos accruals e
proporcao de resultados negativos, sugerindo que essas variaveis sdo instrumentos confiaveis

para a medi¢do da qualidade dos accruals.

Diante das fortes correlacdes entre SRESID e as varidveis representativas de caracteristicas da
empresa, Dechow e Dichev (2002) também testaram se alguma combinacdo dessas varidveis

captura a qualidade dos accruals melhor do que qualquer delas individualmente.

Segundo Dechow e Dichev (2002), o modelo que regride SRESID contra o desvio-padrao dos
lucros e o das varia¢des dos accruals apresenta R? Ajustado = 0,76, superando o R? dos modelos
em que (a) a variavel explanatéria € apenas o desvio-padrdo dos lucros; (b) as varidveis
explanatdrias sdo o desvio-padrao das variagdes dos accruals (ACG) e o desvio-padrdo dos
fluxos de caixa (FC); e (c) as varidveis explanatdrias sdo a proporcao de resultados negativos,
o desvio-padrio das vendas e o valor absoluto médio de variagdes dos accruals. Os R?
Ajustados dos modelos de “a”, “b” e “c” sao 0,67, 0,57 e 0,61, respectivamente. Os autores
concluiram que as volatilidades de accruals e lucro fornecem uma forma simples e pratica de

medir a qualidade dos accruals.

Dechow e Dichev (2002) verificaram se ha relagdo entre a qualidade dos accruals e a
persisténcia do lucro, testando se as empresas que apresentam accruals de qualidade mais baixa

também registram lucros com menor persisténcia. Para tanto, os autores montaram carteiras
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classificando as empresas em quintis, baseando-se na classificagdo de cada uma pela magnitude
de SRESID; estimaram a persisténcia do lucro para cada carteira; e avaliaram a evolucdo dos
valores do parametro de persisténcia do lucro e do R? Ajustado das respectivas regressdes. O
resultado dessa avaliagdo mostrou uma queda do parametro de persisténcia, de 0,94 para 0,55
entre as carteiras 1 e 5, e uma queda correspondente do R? Ajustado, de 0,83 para 0,28. Os
autores interpretaram esse resultado como uma confirmagdo da relacdo positiva entre a

qualidade dos accruals e a persisténcia do lucro.

Finalmente, Dechow e Dichev (2002) testaram e comprovaram que SRESID detém poder
explanatorio incremental ao nivel de accruals. Assim, concluiram seu estudo documentando
que SRESID ¢ uma boa métrica para a qualidade dos accruals, haja vista que captura o impacto
dos erros de mensuragdo sobre a persisténcia dos accruals, € que essa métrica se alinha com o
nivel dos accruals, que € outro indicador da sua qualidade (Sloan, 1996), apresentando poder

explanatorio superior.

2.4 O papel informativo do preco

Segundo Diamond e Verrecchia (1981), a precisao dos investidores na previsao de pregos ¢
afetada quando o preco incorpora informagdes de fontes diversas e se torna um sinal com ruido.
Quando o nivel de ruido aumenta, diminui a precisao do investidor na previsao do preco. Assim,
o ruido que ha no preco influencia o incentivo econdmico para a obtencao de informagdes com

custos (Grossman & Stiglitz, 1980).

De acordo com Grossman (1981), a nog¢do de que os precos podem transmitir informagdes €
bastante discutivel. Segundo Grossman e Stiglitz (1976), quando o processo de formacao do
preco depende de outros fatores, além daqueles conhecidos pelos investidores bem informados,
o0 preco nao transmite todas as informagdes em poder dos investidores bem informados para os

investidores desinformados.

Segundo Grossman e Stiglitz (1980), o tnico meio de os investidores bem informados obterem
retorno de seus gastos para conseguir informacgoes €, se possivel, usa-las para tomar posi¢oes

de mercado com vantagem sobre os demais investidores. Grossman e Stiglitz (1976) propdem
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que os investidores bem informados tém uma vantagem por negociar com base em informagoes.

Essa vantagem resultaria em ganho anormal, acima da taxa de juros ajustada ao risco.

De acordo com Penman (2013), os investidores ficam expostos a risco de preco € a risco
fundamental. Segundo esse autor, “risco fundamental ¢ a chance de perder valor em razao dos
resultados das atividades de negocios” (p. 18). Apesar de esse risco afetar igualmente os
investidores desinformados e os bem informados, espera-se que estes ultimos o identifiquem

mais cedo, e, assim, tenham mais oportunidade de minimiza-lo.

Ainda segundo Penman (2013, p. 18), “risco de preco ¢ a chance de o investidor perder valor
com a compra ou venda de investimentos a precos diferentes do valor justificado pelas
informacdes disponiveis”. Portanto, pode-se afirmar que o investidor desinformado se expoe
ao risco de preco e que o investidor bem informado se beneficia disso. Isso faz retomar a questao

das anomalias preco-lucro (Ball, 1992; Sloan, 1996), discutidas no topico a seguir.

2.5 Anomalias do mercado de capitais

Segundo Ball (1992, p. 321), a anomalia pode ser definida como uma “evidéncia sistematica
que parece cientificamente precisa, mas que ¢ inconsistente com os principios da teoria de
base”. Nesse sentido, diversos estudos apontam o preco das agdes variando de forma diferente
daquela esperada pela HME (Scott, 2012). Essas discrepancias ficaram conhecidas como
anomalias do mercado de capitais (Dechow ef al., 2011), sendo que as duas principais classes
de anomalias prego-lucro se referem a post-annoucement drift (PAD) e a informacdes nao

exploradas em demonstrag¢des financeiras (Ball, 1992).

Os estudos sobre a PAD tiveram inicio com Ball e Brow (1968), que pesquisaram a relagdo
entre o lucro contébil e o preco das agdes. Para tanto, eles definiram como goodnews (badnews)
a situacdo em que a variacdo do lucro divulgado ¢ superior (inferior) a sua expectativa
condicional, dadas as informagdes disponiveis. Em seguida, compararam os retornos anormais
acumulados desde antes do antuincio dos lucros até uma data posterior ao referido antincio. O
resultado da pesquisa comprovou que os pregos das agcdes seguem, por algum tempo, sendo

reajustados para cima (para baixo), formando uma drift, na direcdo da goodnews (badnews).
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A PAD foi documentada por vérios outros autores e em diversos mercados, inclusive no
brasileiro (Balakrishnan, Bartov, & Faurel, 2010; Bartov, 1992; Bernard & Thomas, 1989;
Foster, Olsen, & Shevlin, 1984; Martinez, 2004; Paulo, Sarlo, & Santos, 2012; Watts, 1978).

A outra classe de anomalias mencionada por Ball (1992) diz respeito a ndo exploragdo de parte
das informagdes contidas nas demonstragdes financeiras. A época do estudo de Ball (1992), as
pesquisas de Ou e Penman (1989a, 1989b) continham os mais proeminentes achados
documentando essa classe de anomalias. Posteriormente, Sloan (1996) identificou o que ficou

conhecido como a anomalia dos accruals.

A descoberta da anomalia dos accruals gerou diversos estudos, entre os quais destacam-se: a)
Pincus et al. (2007) pesquisaram se essa anomalia ¢ um fendmeno local ou global; b)
Richardson et al. (2005) pesquisaram se ela afeta os accruals ndo operacionais e financeiros; e
c) Xie (2001) pesquisou sobre a utilidade da decomposi¢do dos accruals em normais e

anormais.

A anomalia dos accruals refere-se a um atraso no ajuste do preco a informacdo sobre a
magnitude de accruals incorporados ao lucro operacional. Segundo Sloan (1996), o lucro ¢
constituido de duas parcelas, accruals e fluxos de caixa, sendo que a primeira ¢ menos
persistente que a segunda. Contudo, segundo Sloan (1996), os investidores atribuem mais valor
que o devido a parcela de accruals, e se surpreendem quando o efeito dessa menor persisténcia

afeta negativamente o lucro do periodo seguinte.

Como sob a anomalia dos accruals os investidores ndo identificam a relacao negativa que ha
entre accruals e o retorno propiciado pelo preco das agdes, Sloan (1996) sugeriu uma estratégia
para obter ganhos anormais arbitrando o mercado com base nessa anomalia, tomando uma

posi¢ao vendida (comprada) em empresas com alto (baixo) nivel de accruals.

Dada a importancia da anomalia dos accruals para esta pesquisa, 0s proximos topicos
descrevem o estudo de Sloan (1996), aqueles que buscam evidéncias dessa anomalia em outros

paises e outros que pesquisam suas causas.
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2.5.1 Evidéncias empiricas sobre a anomalia dos accruals

Este topico discute o estudo de Sloan (1996) que identificou a anomalia dos accruals, segundo
o qual o preco das acdes varia como se os investidores atribuissem aos accruals peso
relativamente superior ao dos fluxos de caixa. Essa variagdo ¢ incompativel com a HME, haja
vista que a parcela de accruals incorporada ao lucro apresenta menor persisténcia do que a

parcela do lucro relativa a fluxos de caixa.

O lucro apurado pela contabilidade ¢ constituido por fluxos de caixa do periodo, mais os valores
decorrentes da contabilidade por regime de competéncia: os accruals (Dechow, 1994). Essas
parcelas apresentam diferentes probabilidades de se manter no mesmo nivel na composi¢ao de
lucro futuro. Segundo Sloan (1996), o lucro composto por mais fluxos de caixa tem mais
probabilidade de manter o mesmo nivel no futuro do que o lucro com mais accruals.
Considerando essas diferentes propriedades, Sloan (1996) testou se os retornos das acdes
refletem as informagdes sobre lucros futuros que ha nas parcelas de accruals e nos fluxos de
caixa do lucro corrente, utilizando dados amostrais de empresas do mercado de capitais dos

Estados Unidos referentes ao periodo de 1962 a 1991.

Sloan (1996) utilizou o arcabougo conceitual proposto por Mishkin (1983), e testou a eficiéncia
do mercado empregando um sistema composto por uma equagao de previsdo de lucro (Equacao

5) e outra de precificacdo de a¢des (Equacdo 6), enunciadas a seguir:

Liyr = ag+ aily +Vpyq (5)

RetAri1 = B(Leyr — g — aiLy) + &04q (6)

Em que L;,4 ¢ o lucro operacional antes de itens especiais no periodo 7+/ dividido pelo Ativo
médio; e RetA;,, ¢ a diferenca entre a rentabilidade por comprar ¢ manter determinada agao
por um ano, desde o final do periodo ¢ até o final do periodo #+1, e a rentabilidade média da
carteira a qual ela pertence, sendo essa carteira formada com base em decis obtidos em fung¢ao

do valor de mercado das empresas.
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Segundo Sloan (1996), quando os coeficientes de L; apresentam valores iguais nas Equagoes 5
e 6 (a¢; = a7), isso significa que o mercado se antecipa e ajusta o prego das agdes as implicagdes
da persisténcia média do lucro. Os resultados de Sloan (1996) apresentaram @; = 0,841 e a; =
0,840, que ndo sdo estatisticamente diferentes, indicando que o mercado de capitais dos Estados

Unidos compreende a persisténcia média do lucro e a reflete antecipadamente no preco.

Para testar se o mercado pondera adequadamente as diferentes persisténcias das parcelas que
compdem o lucro, Sloan (1996) o desagregou em suas parcelas de accruals e fluxos de caixa,
e testou o ajuste do preco das agdes a persisténcia de cada uma dessas parcelas. Para essa

avaliagdo, Sloan (1996) aplicou as Equagdes 7 e 8, enunciadas a seguir:

Liy1 = Vo +V1ACG: + vy FCr + vy (7)

RetAryy = B(Ley1 — Vo — Y1ACG, — Yo FCe) + €444 (8)

Em que ACG, ¢ a parcela de accruals do lucro do periodo t; FC; sdo os fluxos de caixa do

periodo ¢ e as demais varidveis sdo como previamente definidas.

Segundo Sloan (1996), o mercado sera considerado eficiente se os coeficientes de ACC; e FC;
nas Equagdes 7 ¢ 8 (y; = Y1 e ¥ = ¥5) forem iguais. Como o resultado obtido por Sloan (1996)
foi que esses pares de coeficientes sdo estatisticamente diferentes (y; # y; e ¥, # y3), foi
rejeitada a hipotese nula de eficiéncia do mercado. Os valores dos coeficientes encontrados por

Sloan (1996) sao apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Coeficientes para accruals e fluxos de caixa apurados por Sloan (1996)

s s Valor
Descricao " "
Yn Yn Yn=Vn
Coeficientes para accruals (n=1) 0,765 0,911 -—-
Coeficientes para fluxos de caixa (n=2) 0,855 0,826 -—
Estatistica de maxima verossimilhanga -—- - 180,91
Nivel de significancia marginal - - 0,000

Fonte: Sloan (1996).

Em resumo, os achados de Sloan (1996) registram que a persisténcia média do lucro €
compreendida e racionalmente refletida no preco das a¢des no mercado de capitais dos Estados
Unidos. Por outro lado, registram também a ndo antecipagdo do mercado para reajustar o preco

as diferentes persisténcias das parcelas do lucro. Segundo Sloan (1996), esse atraso do ajuste
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de preco a informagdes disponiveis da a investidores bem informados uma chance para obter

ganhos anormais tomando posi¢des com base nessa anomalia.

Sloan (1996) testou a possibilidade de se obter ganhos anormais explorando a inabilidade do
mercado para distinguir as diferentes persisténcias de accruals e fluxos de caixa incorporados
ao lucro. Para isso, prop0s uma estratégia de arbitragem baseada em uma carteira de
investimento zero, tomando-se posi¢do comprada em empresas com elevado volume de

accruals e vendida em empresas com baixo volume de accruals incorporados ao lucro.

Para testar sua estratégia de arbitragem, Sloan (1996) precisou realizar um ajuste ao retorno
normal, ou esperado, para apurar o retorno anormal. Assim, Sloan (1996) utilizou dois

procedimentos alternativos para calcular o retorno anormal.

O primeiro procedimento consistiu em apurar o excedente do retorno ajustado ao fator tamanho.
Segundo Sloan (1996), o tamanho ¢ bem documentado como preditor de retornos futuros.
Assim, computou o ganho anormal como o retorno que excede o obtido em outra carteira de
tamanho semelhante ao da empresa alvo do investimento, sendo o tamanho definido pelo valor

de mercado do Patriménio Liquido.

Para calcular o retorno ajustado ao tamanho, Sloan (1996) classificou as empresas com base no
valor de mercado do Patriménio Liquido, e formou 10 carteiras com base nos decis dessa
classificagdo. As carteiras foram revisadas anualmente. Para cada carteira, esse autor calculou
o retorno anual por comprar ¢ manter as agdes. O retorno foi calculado no ano seguinte ao da
formacgao da carteira, para cada carteira e para cada um dos trinta anos da série. Ao final desse

procedimento, Sloan (1996) apurou o retorno médio anual de cada uma das 10 carteiras.

Ap0s calcular o retorno ajustado a tamanho, Sloan (1996) classificou as empresas em fungado
da magnitude dos accruals, e formou 10 carteiras com base em decis. As carteiras foram
anualmente recompostas. Para cada carteira foi calculado o retorno anual por comprar e manter,
assim como a média desses retornos. Finalmente, Sloan (1996) apurou o retorno anormal como
a diferenca entre o retorno médio de cada carteira e o retorno ajustado a tamanho de sua

contraparte, ou seja, outra carteira de tamanho equivalente.
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O segundo procedimento consistiu em apurar o ganho anormal como o Alpha de Jensen,

definido como o intercepto da Equagdo 9, enunciada abaixo (Ibbotson, 1975):

(Rpt - th) =ap — ﬁp(Rmt - er) + &pt )

Em que Ry, € o retorno da carteira p no periodo 7, Ry € uma taxa de juros livre de risco no

periodo 7, Ry, € o retorno da carteira de mercado no periodo 7; € &, € um termo de erro.

Para definir a taxa livre de risco, Sloan (1996) utilizou a taxa anual dos titulos do tesouro dos
Estados Unidos, e estimou a Equagdo 9, em base anual, para cada uma das 10 carteiras formadas
com base na magnitude dos accruals incorporados ao lucro de cada empresa. Ao final, Sloan

(1996) apurou o valor médio do Alpha de Jensen, que considerou como retorno anormal.

Segundo Sloan (1996), a sua carteira de zero investimento obteve ganho anormal médio
equivalente a 10,4% no primeiro ano subsequente ao da formacao da carteira. Esse resultado se
manteve para ambas as metodologias de apuragdo de retorno anormal: excedente do retorno

ajustado a tamanho e Alpha de Jensen.

Sloan (1996) verificou, ainda, que os retornos anormais se aglomeram em torno dos periodos
de anuincio dos lucros anuais. Em suas conclusdes, esse autor registra que seus achados nao
necessariamente implicam irracionalidade dos investidores ou oportunidades de lucro
inexploradas. Ele observa que ndo sao despreziveis o custo de obter e processar informacoes e
o custo associados com a implementagao em tempo real da estratégia que ele propds. Além
disso, ele também destaca que os retornos para explorar a estratégia sdo potencialmente

limitados pelos efeitos de pressdo sobre os precos.

2.5.2 A anomalia dos accruals ¢ um fendmeno global ou local?

Neste topico, discute-se o estudo de Pincus et al. (2007) sobre a anomalia dos accruals em
diferentes paises. A opg¢ao por essa obra se deve ao fato de que seus achados fazem parte da

fundamentag¢do da escolha dos paises que compdem a amostra deste estudo.
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A pesquisa de Sloan (1996), que resultou na descoberta da anomalia dos accruals, restringiu-
se ao mercado de capitais dos Estados Unidos. Contudo, seus achados estimularam outros
pesquisadores a investigar a ocorréncia dessa anomalia em um contexto internacional,
destacando-se Cupertino (2010), LaFond (2005) e Pincus et al. (2007). O presente topico se

concentra nesta ultima obra.

Pincus et al. (2007) investigaram se a anomalia dos accruals ¢ uma manifestacdo local,
especifica do mercado de capitais dos Estados Unidos, ou se se trata de um fendémeno global.
Para tanto, os autores estudaram os mercados de capitais em 20 paises: Alemanha, Australia,
Canadd, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Franca, Holanda, Hong Kong, [ndia, Indonésia,
Italia, Japao, Malasia, Reino Unido, Singapura, Suécia, Suica, Tailandia e Taiwan. Os dados
amostrais cobriram o periodo de 1994 a 2002. Adicionalmente, Pincus et al. (2007) pesquisaram
o mercado de American Depository Receipt (ADR), utilizando uma amostra de empresas

sediadas em paises em que a anomalia dos accruals nao foi detectada.

Pincus et al. (2007) propuseram trés objetivos: (1) investigar se a anomalia dos accruals
espalha-se por outros paises; (2) investigar se ela estd relacionada com as diferentes
caracteristicas da estrutura institucional e do sistema contabil de cada pais; e (3) investigar as
varias explicagdes alternativas da anomalia propostas pela literatura. Os testes foram
conduzidos com a base de dados tendo os dados agregados em diferentes niveis: nivel global,

nivel de caracteristicas institucionais dos paises (common law versus civil law) e pais a pais.

Em funcao do primeiro objetivo, Pincus et al. (2007) realizaram trés testes. Primeiramente,
empilharam os dados de 19 paises e aplicaram o teste de Mishkin (1983), utilizando o sistema
de equacgdes proposto por Sloan (1996). Uma vez que a anomalia dos accruals foi descoberta
originalmente no mercado de capitais dos Estados Unidos, os dados daquele pais foram
desconsiderados, para evitar a criagdo de vieses. Os resultados desse teste indicaram que os

precos dao mais peso do que o esperado aos accruals € menos peso aos fluxos de caixa.

Para o segundo teste, a amostra foi reagrupada de modo a formar dois pools de dados, sendo
um deles com os dados de paises de tradi¢ao common law, e o outro com os dados de paises de
tradicdo civil law. Pincus et al. (2007) utilizaram a classificacao proposta por La Porta, Lopez-

de-Silanes, Shleifer, Vishny (1998), e distribuiram os paises em dois grupos, como
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demonstrado na Tabela 4. Os dados dos Estados Unidos nao foram utilizados para esse segundo

teste.

Tabela 4 — Classificacio dos paises segundo a tradicio legal

Common law Civil law
Australia Alemanha
Canada Dinamarca
Estados Unidos Espanha
Hong Kong Franca
India Holanda
Malasia Indonésia
Reino Unido Italia
Singapura Japao
Tailandia Suica

Suécia
Taiwan

Fonte: Pincus et al. (2007).

A classificagdo dos paises em common law e civil law apresentada por Pincus et al. (2007)
destoa daquela apresentada pelo website http://www.juriglobe.ca/eng/index.php em
relacdo a dois paises: Singapura e Tailandia. Nesse endereco eletronico, a Tailanda ¢
classificada como de tradigdo civil law, enquanto Singapura ¢ considerada como mixed systems

of muslim law and common law.

Os resultados encontrados por Pincus et al. (2007) indicaram que a anomalia dos accruals
ocorre apenas nos paises de tradicdo common law, mesmo excluindo os dados do mercado de

capitais dos Estados Unidos.

Os resultados também evidenciaram uma significativa diferenga na importancia atribuida aos
fluxos de caixa nos dois grupos de paises. Assim, para o grupo common law, ndo se encontrou
evidéncia de que o preco das acdes subvaloriza os fluxos de caixa, enquanto para o grupo civil

law encontraram-se indicios de subvaloriza¢ao dos fluxos de caixa.

Aplicando o teste de Mishkin (1983), ou seja, utilizando o lucro, e ndo seus componentes, sobre
os dois grupos de paises, Pincus et al. (2007) verificaram que no grupo common law ndo ha ma
atribuicdo de peso ao lucro no estabelecimento do prego de a¢des. No grupo civil law, contudo,

o lucro corrente recebe menos peso que o devido na precificagdo de agdes.
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Para o terceiro teste, Pincus et al. (2007) aplicaram o teste de Mishkin (1983) com os dados
empilhados por empresa e numa base pais a pais, incluindo os Estados Unidos. De acordo com
esse teste, somente ha registro de anomalia dos accruals na Australia, no Canada, nos Estados

Unidos e no Reino Unido, todos de tradicao common law.

De acordo com Pincus et al. (2007), a ndo identificagdo da anomalia dos accruals nos demais
paises poderia decorrer da falta de poder estatistico, devido ao pequeno tamanho das amostras.
Contudo, os autores foram capazes de detectar a anomalia dos accruals na Australia, em uma
amostra de 1.883 empresas-ano, e ndo a detectaram no Japao, em uma amostra de 13.822
empresas-ano. Diante disso, eles concluem que a falta de poder estatistico talvez ndo seja o

maior problema.

Segundo Pincus ef al. (2007), em 14 paises os resultados indicam que, em geral, as firmas com
mais accruals no ano corrente apresentam lucro menor no ano seguinte. Os paises com esse
resultado foram Alemanha, Australia, Canadé, Espanha, Estados Unidos, Franga, Hong Kong,
[ndia, Indonésia, J apao, Reino Unido, Suécia, Suica e Taiwan. Isso nao ¢ valido para os demais

paises da amostra: Dinamarca, Holanda, India, Malésia, Singapura e Tailandia.

Os resultados de Pincus ef al. (2007) diferem dos de Sloan (1996) em relagdo a subavaliagao
dos fluxos de caixa. Enquanto Sloan (1996) encontrou que os fluxos de caixa sdo subavaliados
para fins de precificagcdo de acdes, Pincus et al. (2007) ndo encontraram o mesmo resultado

para os Estados Unidos.

Pincus et al. (2007) encontraram tanto accruals quanto fluxos de caixa sendo subprecificados
na Alemanha, na Espanha, na Malasia e em Singapura; encontraram apenas fluxos de caixa
subprecificados na Franca, na Holanda, na Itdlia, no Japao, na Suica, na Suécia, na Tailandia e
em Taiwan; identificaram subprecificacdo de accruals e excesso de peso para fluxos de caixa
na Indonésia; e ndo encontraram indicios de ma precificagao de accruals ou de fluxos de caixa

na Dinamarca, na Espanha, em Hong Kong e na India.

Em resumo, os testes para investigar se a anomalia dos accruals espalha-se além dos Estados
Unidos identificaram que: a) na base pais a pais, a anomalia ¢ identificavel apenas em quatro
dos 20 paises da amostra, incluindo os Estados Unidos; b) mesmo excluindo-se os Estados

Unidos, a anomalia prevalece quando os mercados sdo considerados como se fossem um bloco,
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com os dados em pool; e ¢) nos paises de tradicdo common law, ocorre a precificacio racional

da persisténcia média do lucro, o que ndo se verifica nos paises de tradi¢cdo civil law.

Os autores testaram se ha relacao entre a anomalia dos accruals e diferentes caracteristicas da
estrutura institucional e do sistema contabil de cada pais, tendo sido avaliada a correlacdo entre
essa anomalia e outras sete caracteristicas relacionadas a estrutura institucional e contabil de

cada pais. Essa analise revelou que:

e Australia, Dinamarca, Espanha, India, Indonésia, Italia e Malasia ndo tiveram processos
sob a lei de combate a insider trading antes de 1996;

e 0s paises que registram os maiores graus de permissdo para uso de accruals sdo
Australia, Canada, Estados Unidos e Reino Unido, enquanto Alemanha, [ndia e Suica
assinalam os menores graus;

e 0s paises com maiores graus de protecdo aos acionistas minoritarios sdo Canada,
Estados Unidos, Hong Kong e Reino Unido, enquanto Alemanha e Italia apresentam os
menores graus;

e 0s paises com mais imposicao legal sdo Dinamarca, Holanda, Suécia e Suica, enquanto
a Indonésia apresenta a menor imposi¢ao. Em geral, ha uma forte imposicao legal em
todos os paises da amostra;

e 0s paises com mais importancia para o mercado de capitais sdo Australia, Hong Kong,
Singapura e Suica, enquanto os paises que atribuem menos importancia a esse mercado
sdo Alemanha, Espanha, Indonésia e Itélia; e

e 0s paises com mais concentragdo de propriedade sao Hong Kong, Indonésia, Italia e
Singapura, enquanto os paises com menos concentragdo de propriedade sao Estados

Unidos, Japao, Reino Unido e Taiwan.

De acordo com Pincus et al. (2007), a probabilidade de ocorrer a anomalia dos accruals € maior
em paises com tradicdo common law, com mais permissdo para extensivo uso de accruals e
com propriedade societaria mais dispersa. Ainda segundo Pincus et al. (2007), constata-se que
existe relagdo entre a anomalia dos accruals e a menor protecdo legal para investidores nao

controladores.
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Segundo Pincus et al. (2007), existem apenas duas caracteristicas institucionais especificas dos
paises que apresentam relacdo estatisticamente significante com a ocorréncia da anomalia: grau

de permissao para uso de accruals e grau de concentracao de propriedade.

Em suas analises de regressdo, Pincus et al. (2007) reconhecem a existéncia de quatro
fragilidades. A primeira diz respeito a provavel endogenia entre a variavel que expressa a
tradicdo legal do pais e as outras seis variaveis, que capturam aspectos especificos da estrutura
institucional e contabil de cada pais. A segunda se refere ao fato de os autores nao terem
conseguido construir a variavel que representa o grau de permissao de uso de accruals para trés
dos 20 paises da amostra, fazendo com que dois dos sete modelos fossem estimados apenas
para 17 paises. A terceira diz respeito a possivel existéncia de multicolinearidade, conforme ja
mencionado. A quarta ¢ o fato de a variavel dependente ser uma variavel binaria e os autores
ndo terem conseguido resultados satisfatorios utilizando /ogit ou probit para estimar o modelo
com todas as variaveis. Nesse ponto, os autores alertam que seus resultados devem ser vistos

com alguma cautela.

Pincus et al. (2007) também testaram a possibilidade de obter retorno anormal arbitrando o
mercado com base nos accruals. Para tanto, construiram 10 carteiras de zero investimento,
com base em Fama e MacBeth (1973), apds classificarem as empresas em func¢ao dos

respectivos niveis de accruals e de seus fluxos de caixa.

As regressdes utilizaram como variavel dependente o retorno anormal do exercicio seguinte ao
da formacgao das carteiras. O retorno anormal foi calculado como o retorno de comprar e manter
a acdo por um ano, menos a variacao de um indice que o Banco Morgan Stanley adota para

cada pais, o qual pode ser encontrado em http://www.msci.com/products/indexes/#. As

regressodes incluiram as seguintes variaveis de controle:

e size: valor, entre 0 e 1, atribuido a cada empresa apds a classificagdo, em funcdo do
valor de mercado do seu Patriménio Liquido, mensurado na moeda do seu pais no inicio
do exercicio;

e carnings-to-price: valor, entre 0 e 1, atribuido a cada empresa, em funcao da razao entre
lucro e prego da agao; e

e book-to-market: valor, entre 0 e 1, atribuido a cada empresa, em fun¢do da razao entre

Patrimonio Liquido e precgo da acao.
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Os resultados das regressdes evidenciaram retornos anormais positivos e estatisticamente
significantes nos mercados de capitais da Australia, do Canadd, dos Estados Unidos e do Reino
Unido, confirmando o diagnodstico da anomalia dos accruals. Contudo, indicaram também
retornos anormais positivos e estatisticamente significantes em sete outros paises: Alemanha,

Dinamarca, Franca, Italia, Japao, Malésia e Tailandia.

Esses resultados sdo inconsistentes com aqueles produzidos pelo teste de Mishkin (1983). Os
autores argumentam que para esses paises foi identificada a atribui¢do de peso menor que o
devido a fluxos de caixa, ainda que ndo tenha sido identificada inadequag¢do em relagdo a
avaliacdo dos accruals, e que isso poderia ser uma das explicagdes para esses resultados. A
outra explicag¢do seria que nesses paises os accruals e fluxos de caixa apresentam correlagao

negativa mais forte do que em muitos outros (Pincus et al., 2007).

Pincus et al. (2007) também pesquisaram explicagdes alternativas para a anomalia dos accruals,
relacionadas com gerenciamento de resultados, limites para arbitragem, diferentes persisténcias

dos componentes de accruals, anomalia valor-glamour e risco de faléncia.

Seguindo Xie (2001), Pincus et al. (2007) utilizaram o modelo Jones (1991) e o modelo Jones
Modificado (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995), encontrando indicios de que a anomalia dos

accruals esta relacionada com o gerenciamento de resultados.

Em consonancia com Mashruwala, Rajgopal e Shevlin (2006), Pincus ef al. (2007) testaram se
a anomalia dos accruals apresenta relacdo com limites para arbitragem, particularmente se ela
esta relacionada com a auséncia de substitutivos para as agoes mal precificadas em fungao dos
accruals. Os resultados para esse teste evidenciaram que, apOs se controlar limites para
arbitragem, desaparecem os indicios da anomalia dos accruals em todos os paises da amostra,

significando que os limites para arbitragem sao uma explica¢do para a anomalia dos accruals.

Pincus et al. (2007) testaram a possibilidade de a anomalia estar relacionada as diferentes
persisténcias dos componentes dos accruals totais, como proposto por Richardson ez al. (2005).
Os resultados evidenciaram que para os mercados de capitais da Australia, do Canadd, dos
Estados Unidos e do Reino Unido os accruals totais do periodo corrente sdo negativamente

relacionados com os retornos do periodo seguinte.
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Os accruals totais foram desagregados em operacionais, de longo prazo e de financiamento.
Para os Estados Unidos foram encontrados resultados significantes. Porém, para a Australia, o
Canada e o Reino Unido, apenas as variagdes no Passivo Circulante e no Ativo Nao Circulante
apresentaram relagdo estatisticamente significante para explicar a anomalia dos accruals. Com
base nesses resultados, os autores concluiram que as diferentes persisténcias dos componentes

dos accruals apresentam pequeno poder explanatoério para essa anomalia num contexto global.

Segundo Pincus et al. (2007), os resultados de testes ndo tabulados indicam haver sobreposi¢ao
da anomalia dos accruals a anomalia valor-glamour (Fama & French, 1998) no mercado de
capitais dos Estados Unidos, como ja havia sido registrado por Desai, Rajgopal e
Venkatachalam (2004). Contudo, os resultados também evidenciaram que para a Australia, o

Canadé e o Reino Unido a anomalia valor-glamour ndo se sobrepde a dos accruals.

Os testes de Pincus et al. (2007) refutam a possibilidade de o risco de faléncia ser uma

explicacdo para a anomalia dos accruals, como foi sugerido por Khan (2008).

Pincus et al. (2007) pesquisaram também os ADRs de empresas de paises em que a anomalia
dos accruals nao foi detectada, ficando intrigados por terem identificado a anomalia dos
accruals na amostra de ADRs pesquisada. Os citados autores interpretaram esse resultado como
indicio de que a estrutura institucional e o sistema contabil do mercado em que as a¢des sao
negociadas ¢ mais importante do que os fatores institucionais do pais em que a empresa ¢

sediada.

O estudo de Pincus et al. (2007) conclui que o gerenciamento de resultados € o fator-chave para
a ocorréncia da anomalia dos accruals; que devido a auséncia de substitutivos para agdes mal
precificadas, as barreiras para arbitragem explicam por que ela persiste; e que a tradi¢do
common law, o uso extensivo de accruals e a dispersao das participacdes societarias sao

significantes para a ocorréncia da anomalia.

Os quatros paises em que a anomalia dos accruals foi detectada (a) sdo de tradicdo common
law, (b) estdo entre os que apresentam mercado de capitais da mais elevada importancia, (c)
permitem o uso mais extensivo de accruals e (d) estdo entre os que apresentam mais dispersao

de propriedade. Estas duas ultimas caracteristicas ampliam a importancia do monitoramento
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para coibir a pratica de gerenciamento de resultados e estimular a melhor estimativa dos

accruals.

No Brasil, que tem tradi¢ado civil law, o mercado de créditos mostra-se mais importante que o
de capitais e historicamente tem apresentado concentragdo de propriedade societdria, a
anomalia dos accruals nao foi detectada, segundo os estudos apresentados e discutidos no

proximo topico.

2.5.3 Anomalia dos accruals: evidéncias no mercado de capitais brasileiro

Neste topico sdo discutidos alguns estudos sobre a anomalia dos accruals, ou aspectos a ela

relacionados, no mercado de capitais brasileiro.

Sales, Oliveira, Rodrigues e Vieira (2007) pesquisaram 33 empresas ndo financeiras, listadas
na BM&FBovespa, ndo encontrando relagdo estatisticamente significante entre accruals e
retorno das ac¢des. Os autores utilizaram dados trimestrais, cobrindo o periodo de 2000 a 2005.
Concluiram haver indicios de que o mercado brasileiro nao reage as informagdes contidas nos

accruals.

O estudo de Sales et al. (2007) diverge da obra de Sloan (1996), em dois pontos relevantes.
Primeiro: Sales et al. (2007) ndo especificam como apuraram os valores da varidvel dependente
retorno anormal, que utilizam em sua regressdo. Para a apuragdo do retorno anormal, Sloan
(1996) aplicou dois procedimentos: (i) ajuste ao efeito tamanho e (ii) estimativa do Alpha de
Jensen. Segundo: enquanto Sloan (1996) utilizou sistemas de equacdes derivados do arcabougo
conceitual de Mishkin (1983) para teste de apregamento racional, Sales ef al. (2007) utilizaram

o seguinte modelo de regressao linear (Equagao 10):

RA = a; — B1Accruals + ¢ (10)

Em que RA ¢ o retorno anormal de cada agdo e Accruals sdao os accruals operacionais.
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Almeida, Sousa e Rodrigues (2009) avaliaram se as informagdes contidas nos componentes do
lucro afetam a expectativa do mercado medida pelo indice market-to-book. De acordo com
Almeida et al. (2009), os accruals e os fluxos de caixa sdo positivamente relacionados com o
indice maket-to-book, indicando que afetam o valor das companhias abertas brasileiras. Essa
conclusdo de Almeida et al. (2009) diverge da sinalizacdo de Sales et al. (2007) de que o

mercado brasileiro ndo reage as informagdes contidas nos accruals.

Os resultados de Sales ef al. (2007) foram corroborados por Galimbert e Cupertino (2009),
cujos achados sinalizam que as informagdes sobre accruals e fluxos de caixa nio sdo relevantes
para a precificacdo de agdes no mercado de capitais brasileiro. Além disso, esses autores
encontraram evidéncias de que, no mercado de capitais brasileiro, os niveis mais altos de

accruals e de fluxos de caixa estdo relacionados com a maior persisténcia do lucro.

Os achados de Galimbert e Cupertino (2009) para o mercado brasileiro divergem dos resultados
que Sloan (1996) obteve ao pesquisar o mercado de capitais dos Estados Unidos, em duas
questdes primordiais: (1) enquanto Galimbert e Cupertino (2009) encontraram que o nivel mais
alto de accruals esta relacionado com a maior persisténcia do lucro, Sloan (1996) encontrou
que o nivel mais alto de accruals estd relacionado com a menor persisténcia do lucro; e (2)
enquanto Galimbert e Cupertino (2009) encontraram indicios de que os accruals recebem peso
adequado na precificacdo de acdes no mercado brasileiro, Sloan (1996) entende que o mercado

dos Estados Unidos atribui peso excessivo a esse componente do lucro.

Segundo Galimbert e Cupertino (2009), a diferenga entre os seus resultados e os resultados de
Sloan (1996) pode decorrer tanto de diferenga entre amostras, quanto de diferenca entre as
técnicas aplicadas. Enquanto Sloan (1996) utilizou dados em pooling de empresas dos Estados
Unidos, referentes ao periodo de 1962 a 1991, Galimbert e Cupertino (2009) utilizaram dados
individuais de empresas brasileiras, referentes ao periodo de 1995 a 2007, e técnica

econométrica diferente daquela empregada por Sloan (1996).

Destaque-se que, quanto a relagdo positiva entre o nivel de accruals e a persisténcia do lucro,
o resultado de Galimbert e Cupertino (2009) diverge de diversas pesquisas internacionais (Allen
et al., 2013; Dechow et al., 2010), incluindo-se o raciocinio de Graham & Dodd (2009),

conforme mencionado por Sloan (1996).
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A auséncia da anomalia dos accruals no mercado de capitais brasileiro também foi

documentada por outros pesquisadores, os quais identificaram que no Brasil:

1. o lucro corrente detém poder explanatério para o lucro do periodo seguinte (Cupertino,

2010; Silva, 2013);

il.  osniveis de accruals variam entre os setores da economia (Lustosa, Fernandes, Nunes,

& Aratjo, 2010);

iii. o componente de fluxos de caixa do lucro € mais persistente que o componente de

accruals (Cupertino, 2010; Silva, 2013; Takamatsu, 2011; Takamatsu & Favero, 2013);

iv. o mercado de capitais dd excessivo peso ao componente de fluxos de caixa do lucro

(Cupertino, 2010); e

v. o mercado de capitais d& peso adequado ao componente de accruals (Cupertino, 2010;

Lustosa et al., 2010; Silva, 2013; Takamatsu, 2011; Takamatsu & Favero, 2013).

A Tabela 5 apresenta um resumo dos principais estudos acerca da anomalia dos accruals no

mercado de capitais brasileiro.

Tabela 5 — Principais estudos sobre a anomalia dos accruals no Brasil

Autoria Amostra Achados Teste aplicado
Almeida et  Dados de empresas Accruals e fluxos de caixa sdo Regressdo linear
al. (2009) ndo financeiras positivamente relacionados com o com dados em

referentes ao indice maket-to-book. painel
periodo de 2000 a Os autores interpretaram o resultado
2006 como um indicio de que accruals e
fluxos de caixa afetam o valor das
companhias abertas brasileiras,
divergindo de Sales et al. (2007).
Cupertino Dados de empresas O lucro corrente dettm poder  Mishkin (1983)
(2010) nao financeiras explanatorio para o lucro futuro.
referentes ao O componente de fluxos de caixa é mais
periodo de 1990 a persistente que o de accruals.
2008 O mercado da peso excessivo a parcela
de fluxos de caixa e peso adequado a
parcela de accruals na precificac@o das
acgoes.
Galimbert e  Dados de empresas Niveis de accruals e fluxos de caixa sio ~ TAR panel unit
Cupertino nao financeiras positivamente relacionados com a root test
(2009) referentes ao persisténcia do lucro.

periodo de 1995 a
2007

Informagdes sobre accruals e fluxos de
caixa ndo sdo relevantes para a
precificagdo de acdes no mercado de
capitais brasileiro.

Continua...



66

Continuacao da Tabela 5

Autoria Amostra Achados Teste aplicado
Lustosa et Dados de empresas Os niveis de accruals variam entre os Testes de
al.(2010) nao financeiras setores da economia, e ndo ha relagdio  comparagdo de

referentes ao estatisticamente significante entre a média e regressao
periodo de 2003 a variacdo dos accruals e os retornos das linear
2006 agoes.

Sales et al. 33 empresas ndo Os autores ndao encontram relagdo Regressdo linear

(2007) financeiras estatisticamente  significante  entre =~ com dados em
Dados trimestrais accruals e retornos acionarios, € painel
referentes ao concluem que ha indicios de que o
periodo de 2000 a mercado brasileiro n3o reage a
2005 informacdes de accruals.

Silva (2013) Dados de empresas O lucro corrente tem capacidade Regressoes de
nao financeiras explicativa para o lucro futuro. série temporal e
referentes ao A persisténcia de accruals ¢ menor que cross-section
periodo de 1995 a a de fluxos de caixa.

2011 O mercado brasileiro  precifica
corretamente a parcela de accruals.

Takamatsu Dados de empresas A parcela de fluxos de caixa ¢ mais Regressdo linear

(2011) nao financeiras persistente que a parcela de accruals. com dados em
referentes ao No mercado de capitais brasileiro, os painel

Takamatsu e
Favero
(2013)

periodo de 1995 a
2010

Dados de empresas
nao financeiras
referentes ao
periodo de 1995 a
2011

accruals  dettm  pequeno  poder
explicativo, ndo havendo a anomalia
dos accruals.

A persisténcia de accruals ¢ menor que
a de fluxos de caixa.

O mercado brasileiro  precifica
corretamente a parcela de accruals.

Regressao linear
com dados em
painel

Fonte: Elaborada pelo autor.

2.5.4 Relagao entre a anomalia dos accruals e a relevancia do lucro

Neste topico, sdo discutidos os estudos de Collins et al. (1997) e Green et al. (2011). Collins et
al. (1997) documentam que ao longo do tempo ocorreu no mercado de capitais dos Estados
Unidos um deslocamento de relevancia, do lucro para o Patrimonio Liquido. Green et al. (2011)
documentam que apos a publicagdo do estudo de Sloan (1996), ocorreu nos Estados Unidos
uma diminui¢cdo da anomalia dos accruals. Essas obras sdo discutidas porque, possivelmente,
capturam diferentes efeitos do aumento da participacao de investidores institucionais naquele

pais. Esses estudos ajudam a avaliar criticamente a afirmacao de E1 Mehdi (2011) sobre uma

possivel relagdo entre a relevancia do lucro e a anomalia dos accruals.
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Segundo El Mehdi (2011), a ocorréncia da anomalia dos accruals ¢ menos provavel nos paises
onde o lucro tem menos importancia. Em uma analise preliminar, o cruzamento dos estudos de
Arce e Mora (2002), Joos (1997) e Pincus et al. (2007) fornece um indicio de que a afirmagao
de El Mehdi (2011) pode corresponder a realidade dos mercados de capitais, pois em diversos
paises onde a anomalia dos accruals foi documentada, o lucro ¢ mais relevante do que o

Patriménio Liquido.

Por outro lado, apesar de a Tabela 1 sugerir uma relagdo sistematica entre a anomalia dos
accruals e arelevancia do lucro e a do Patrimonio Liquido, ndo se pode afirmar que essa relagao
seja deterministica, haja vista que, também de acordo com a Tabela 1, na Franca e na Holanda
o lucro tem mais importancia que o Patriménio Liquido, e que ali ndo se constata ocorréncia da

anomalia dos accruals (Arce & Mora, 2002; Joos, 1997; Pincust et al., 2007).

Segundo Collins et al. (1997), a relevancia do lucro e a do Patriménio Liquido se movem cada
uma no sentido inverso ao da outra, sendo que os mesmos fatores que fazem diminuir a
relevancia do lucro, também contribuem para aumentar a do Patrimonio Liquido. Assim, as
variaveis lucro e Patrimdnio Liquido atuam como substitutivas uma da outra na explica¢do do
preco das acdes, mas também exercem uma fun¢do de complementaridade, na medida em que
cada uma fornece poder explanatorio complementar a outra (Collins et al., 1997). Nesse
sentido, e de acordo com Collins ef al. (1997), (a) o Patrimonio Liquido serve como uma proxy
melhor para resultados futuros, quando o resultado corrente contém grandes itens transitorios;

e (b) o Patrimonio Liquido serve como uma proxy para a opgao de abandono.

Collins et al. (1997) utilizaram uma amostra reunindo dados de empresas do mercado de
capitais dos Estados Unidos, cobrindo o periodo de 1953 a 1993, para pesquisar alteragcdes na
relevancia do lucro e na do Patrimdnio Liquido. Para testar a relagdo entre relevancia de
lucro/Patrimoénio Liquido e intensidade de itens intangiveis, incidéncia de itens ndo recorrentes
no resultado, ocorréncia de resultados negativos e tamanho das empresas, os autores utilizaram
o arcabouco conceitual proposto por Ohlson (1995), e aplicaram o conjunto formado pelas

Equagdes 11, 12 e 13, enunciadas abaixo:

Py = ag+ asLis + BoPLiy + &t (11)

Pt = Bo + B1Lit + &t (12)
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Pit:CO-I_ClPLit-I_Sit (13)

Em que P;; ¢ o preco da a¢do da empresa i trés meses apds o término do ano fiscal #; L € o
lucro por agdo da empresa i para o ano ¢; PL;; ¢ o valor patrimonial da agdo da empresa i no
final do ano ¢, e €; sdo outras informagdes relevantes da empresa i para o ano ¢ ortogonais a

lucro e Patrimonio Liquido.

Segundo Collins et al. (1997), o poder explanatorio incremental de Patriménio Liquido e lucro
pode ser obtido pelas diferencas entre o R?> da Equagdo 11 e os R? das Equagdes 12 e 13,

respectivamente.

Para testar a relacdo entre relevancia de lucro/Patrimonio Liquido e intensidade de intangiveis,
Collins et al. (1997) aplicaram as Equagdes 11, 12 e 13 sobre a amostra dividida em duas
classes: (a) uma com empresas com uso intensivo de intangiveis; e (b) outra com empresas com
uso nao intensivo de intangiveis. De acordo com Collins et al. (1997), no conjunto de empresas
com intenso uso de intangiveis, o Patrimonio Liquido apresenta poder explanatério incremental
superior ao do lucro. Por outro lado, e ainda segundo Collins ef al. (1997), nas empresas com
menos intensidade de intangiveis, o lucro apresenta poder explanatorio incremental superior ao

do Patriménio Liquido.

Para testar a relagdo entre relevancia de lucro/Patriménio Liquido e itens ndo recorrentes no
resultado, Collins et al. (1997) aplicaram as Equagdes 11, 12 e 13 sobre a amostra dividida em
duas categorias: (a) uma com empresas-ano que apresentam itens nao recorrentes no resultado;
e (b) outra com empresas-ano que ndo apresentam itens ndo recorrentes no resultado. No
primeiro grupo, o lucro apresentou poder explanatorio incremental inferior ao do Patrimdnio
Liquido, enquanto no segundo, o Patrimonio Liquido evidenciou poder explanatdrio
incremental inferior ao do lucro. Resultado semelhante foi registrado em relagdo a empresas-

ano sem resultado negativo e empresas-ano com resultado negativo.

Para testar a relacdo entre relevancia de lucro/Patriménio Liquido e tamanho da empresa,
Collins et al. (1997) classificaram as empresas pelos respectivos valores de mercado do
Patrimonio Liquido, distribuindo-as em 10 carteiras, com base em decis, com a carteira 1

reunindo as empresas de menor valor de mercado do Patriménio Liquido e a carteira 10
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reunindo as de maior valor de mercado. Apds aplicar as Equagdes 11, 12 e 13, os autores
plotaram um plano cartesiano com o nimero da carteira sobre o eixo das abscissas e 0s
coeficientes de determinacdo (R?) sobre o eixo das ordenadas. Segundo Collins et al. (1997),
os resultados evidenciaram que nas carteiras constituidas pelas maiores empresas o lucro

apresentou poder explanatdrio incremental superior ao do Patriménio Liquido.

Os achados de Collins ef al. (1997) documentam que no mercado de capitais dos Estados
Unidos tem ocorrido uma transferéncia de importancia do lucro para o Patriménio Liquido, e
que esse fenomeno pode ser explicado pelas alteracdes, ao longo do tempo, na magnitude do
uso de itens intangiveis pelas empresas, na incidéncia de itens ndo recorrentes no lucro, na
frequéncia de resultados negativos e no tamanho das empresas. Segundo Collins et al. (1997),

ocorreu um aumento no niumero de firmas pequenas na base de dados Compustat.

Considerando-se que os investidores institucionais preferem investir em empresas de grande
porte (Gompers & Metrick, 2001), que em tais empresas o lucro tende a ser mais relevante que
o Patrimonio Liquido (Collins et al., 1997) e que tem ocorrido um aumento na participacao de
investidores institucionais nos Estados Unidos, era de se esperar um aumento da relevancia do
lucro, caso ndo houvesse outros fatores interferindo na relagdo. Consequentemente, espera-se
que o deslocamento da relevancia do lucro para o Patrimdnio Liquido resulte de outros fatores

que nao a preferéncia dos investidores institucionais por empresas maiores.

Segundo Green et al. (2011), no mercado de capitais dos Estados Unidos, a anomalia dos
accruals tem diminuido desde a publicacao do estudo de Sloan (1996). Ainda segundo Green
et al. (2011), uma das possiveis causas da diminuicdo da anomalia dos accruals seria a
exploragdo, pelos fundos de hedge, da estratégia proposta por Sloan (1996). Outra explicagdo
proposta por Green et al. (2011) € que, ao longo do tempo, a persisténcia dos accruals tornou-
se mais proxima da persisténcia dos fluxos de caixa, reduzindo-se, assim, o sinal da anomalia

dos accruals.

O registro da redu¢do da anomalia dos accruals nos Estados Unidos por Green et al. (2011),
bem como a explicacdo que eles deram para o fendmeno sdo coerentes com o aumento da
participagdo de investidores institucionais naquele pais e de seu monitoramento pressionando

por melhores estimativas, que impacta o aumento da qualidade dos accruals. Assim, € de se
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questionar qual o papel da qualidade dos accruals como determinante da anomalia dos accruals,

num contexto em que o lucro seja a variavel contabil mais relevante para o mercado de capitais.

2.6 Sobre os investidores institucionais e o seu papel como investidores bem informados

Neste topico, € apresentado o conceito de investidor institucional e sdo discutidos diversos
estudos que tratam dos perfis de investidores institucionais e sua tendéncia de exercer o papel
de monitoramento sobre a gestdo. E dado destaque aos estudos de Bushee (1997) e Elyasiani e

Jia (2010).

Em diversos paises, uma questdo central para a governanga corporativa ¢ como resolver o
problema de controle associado com a propriedade dispersa. Contudo, a dispersdo de
propriedade tem ganhado um novo perfil, com a propriedade de agdes sendo transferida de
investidores individuais para investidores institucionais (Elyasiani & Jia, 2010). No Brasil, a
situacdo € um pouco diferente, com a predominancia histérica da concentragdo de propriedade

e a significativa participa¢ao de investidores institucionais.

Pode-se definir investidores institucionais como entidades que administram fundos captados de
uma coletividade de pessoas com objetivos comuns e previamente definidos. A captacdo de
recursos junto a diversas pessoas coloca os investidores institucionais na posse de grandes
volumes de recursos, tornando-os responsaveis por significativa parte dos investimentos no

mercado de capitais.

Entre os investidores institucionais, destacam-se os fundos de investimento, as entidades de
previdéncia, as companhias seguradoras, as companhias de capitalizacdo, as sociedades de

investimento, 0s consorcios e clubes de investimento e os bancos.

Os fundos de investimento sdo condominios constituidos com o objetivo de promover a
aplicacdo coletiva dos recursos de seus participantes. Emitem titulos de investimento proprios,
a partir dos quais concentram capitais de inimeros individuos para aplicagdo em carteiras

diversificadas de titulos e valores mobiliarios. Assim, o investidor adquire cotas do fundo, e
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ndo diretamente os titulos que compdem a carteira do fundo. A gestdo dos recursos de um fundo

mutuo ¢ realizada por administradores com experi€ncia no mercado de capitais.

As entidades de previdéncia sdo institui¢des privadas responsaveis por acumular, e gerir,
recursos de trabalhadores, com o objetivo de lhes propiciar uma renda periddica no futuro,
quando se aposentarem. No Brasil, essas entidades organizaram-se inicialmente como
institui¢cdes de pectlio e cooperativas de crédito (Pinheiro, 2014). Sdo também conhecidas
como fundos de pensao. A lei complementar 109, de 29 de maio de 2001, alterou a denominagao
das entidades de previdéncia privada para entidades de previdéncia complementar. Segundo a
referida lei, essas entidades tém por objetivo principal instituir e executar planos de carater
previdencidrio. Em outros paises, como nos Estados Unidos, existe a figura dos fundos publicos
de pensao, que podem ser federais, estaduais ou locais, os quais, para investimento dos recursos

sob sua gestdo, estdo sujeitos as regras preconizadas pela jurisdicdo em que sdo estabelecidos.

As companhias seguradoras sdo entidades que, mediante recebimento de determinado valor
contratualmente estabelecido (prémio), aceitam indenizar o contratante caso venha a ocorrer
determinado evento indesejado (sinistro). No Brasil, sdo reguladas e fiscalizadas pela
Superintendéncia de Seguros Privados (Susep), e podem aplicar o valor arrecadado em carteiras
constituidas por titulos publicos, agdes negociadas em bolsas de valores, titulos de renda fixa

privados e titulos de renda variavel emitidos por institui¢des financeiras.

As companhias de capitalizagdo sdo entidades que captam depositos pecuniarios periodicos,
mediante colocacao de titulos de capitalizacdo. O depositante pode resgatar parte do valor
depositado acrescida de juros a uma taxa previamente estabelecida em contrato. Em alguns
casos, os depositantes também concorrem a sorteios de prémios em dinheiro. Por obrigacdo
legal, uma parcela da provisdo matematica constituida para a restituicdo a que o depositante
tem direito deve ser investida em carteiras constituidas de titulos de renda fixa ou variavel,

emitidos por entidades publicas ou privadas.

As sociedades de investimento sdo empresas que administram fundos em condominio, para

aplicacdo em carteiras diversificadas de titulos e valores mobilidrios.

Os consorcios e clubes de investimento sdo associagcdes voluntarias de investidores, que se

consorciam com a finalidade de realizar aplicagdes no mercado de capitais, administrando
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diretamente as carteiras em que aplicam, com o auxilio de instituigdes especializadas, como

bancos de investimento e sociedades corretoras.

Os bancos, apesar de aplicar recursos proprios, sdo responsaveis pela aplicacdo de grandes
volumes e constante movimenta¢do. E comum manterem equipes especializadas em mercado

de capitais. Tais caracteristicas habilitam-nos a atuar como investidores sofisticados.

Os investidores institucionais tém a sua disposicdo mais recursos que os investidores
individuais, razdo pela qual tendem a ser mais bem informados (Jiambalvo ef al., 2002). Nesse
sentido, Lev (1988) afirma que os investidores institucionais tém acesso a informagdes que sao
muito onerosas para os demais investidores. De acordo com Elyasiani e Jia (2010), os
investidores institucionais sdo muito diferentes dos investidores individuais em tamanho de sua
participagdo, em experiéncia na coleta de informagdes e no monitoramento de gerentes. Assim,
a questdo que surge, segundo Elyasiani e Jia (2010), € se, e como, a participacao de investidores

institucionais influencia a governanga corporativa € o desempenho da empresa.

Trés cenarios plausiveis descrevem os possiveis comportamentos de investidores institucionais:
monitoramento ativo, monitoramento passivo e alianga com gestores para expropriar acionistas

minoritarios (Elyasiani & Jia, 2010).

No cenario de monitoramento ativo, o resultado provéavel ¢ a melhoria do desempenho da
empresa, pois, como proprietarios grandes e sofisticados, os investidores institucionais possuem
incentivo e experiéncia para monitorar a geréncia a um custo menor que o de investidores
individuais, estando habilitados para exercer influéncia suficiente para alterar a estrutura de
governanga e o curso de agoes da empresa (Bushee, 1997; Piotroski & Roulstone, 2004; Shleifer

& Vishny, 1986).

O monitoramento ativo tem relagdo com o periodo durante o qual determinado investidor
mantém sua posi¢ao na empresa (Bohren, Priestley, & Odegaard, 2005; Callen & Fang, 2013).
Os investidores com posi¢do elevada e duradoura na empresa provavelmente tém mais estimulo
para monitorar e apoiar a equipe de gestdo (Chen, Harford, & Li, 2007). Diante da estabilidade
do investimento, o investidor institucional terd tempo para aprender mais sobre a empresa €

aumentar sua competéncia para monitorar as atividades dos gestores (Elyasiani & Jia, 2010).
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O cendrio de monitoramento passivo se baseia em duas possibilidades. A primeira é que os
investidores institucionais podem agir como investidores de curto prazo, decidindo manter ou
vender acdes a partir das necessidades de equacionar sua carteira sob os fundamentos da
moderna teoria das carteiras, minimizando o risco diversificavel ¢ maximizando o retorno
global de seus investimentos. Nesse caso, a duragdo de sua posicdo em certa acdo apresentara

relacdo positiva com o lucro contabil reportado (Bushee, 1997; Bohren et al., 2005).

A segunda possibilidade para o cenario de monitoramento passivo diz respeito a op¢ao de
investidores institucionais por uma estratégia passiva de seguir um indice, como o Ibovespa ou
o S&P500. Nesse caso, a participacdo institucional ndo estard correlacionada com o
desempenho da empresa, mas apresentara um perfil estavel em virtude de o investidor
permanecer com as agdes enquanto as empresas fizerem parte da lista que compde o indice

escolhido (Elyasiani & Jia, 2010).

O cendrio em que os investidores institucionais aliar-se-iam aos gestores para expropriar
investidores minoritarios dispersos baseia-se no fato de que alguns investidores institucionais,
como bancos e companhias de seguros, possuem relagdes comerciais atuais ou potenciais com
a empresa investida, e, por isso, estariam menos propensos a desafiar decisdes gerenciais. Nesse
caso, eles poderiam votar apoiando os gestores a custa do interesse dos minoritarios (Cornett,

Marcus, Saunders, & Tehranian, 2007; Pound, 1988).

Segundo FElyasiani e Jia (2010), esses cenarios ndo sdo mutuamente exclusivos, embora cada
um possa predominar sobre o outro. Diante desses trés possiveis cenarios, a contribuicdo de
investidores institucionais para melhorar a governanga corporativa e o desempenho da empresa
¢ uma questdo em aberto. A contribuig¢do ¢ positiva no caso de monitoramento ativo, nula no
caso de monitoramento passivo, € negativa no caso de alinhamento com gestores para

expropriar minoritarios dispersos.

A tendéncia para exercer o papel de monitoramento também ¢ afetada pelo tipo de investidor
institucional (Elyasiani& Jia, 2010). Alguns investidores institucionais, como os bancos ¢ as
companhias seguradoras, sdo potenciais parceiros comerciais das empresas em que investem,
e, por isso, sdo classificados como sensiveis a pressao dos gestores (Brickley, Lease, & Smith,

1988). Ja outros, como os fundos de aposentadoria e os fundos e clubes de investimento,
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centram o foco no desempenho da empresa, e sdo insensiveis a pressdo dos gestores (Almazan,

Hartzell, & Starks, 2005; Brickley et al., 1988; Callen & Fang, 2013; Elyasiani & Jia, 2010).

Bushee (1997) classificou os investidores institucionais com base em trés fatores, gerados a
partir das seguintes caracteristicas de gerenciamento de carteiras de investimento: nivel de
diversificacdo, giro da carteira e sensibilidade ao anuncio de lucro. Os investidores foram

classificados como temporarios, dedicados e quase indexados.

Os investidores temporarios apresentam carteiras com alta diversificagdo e elevado giro dos
papéis, e utilizam a estratégia momentum, comprando (vendendo) acdes de empresas que
reportaram good (bad) news. Os investidores dedicados apresentam carteiras com alta
concentracdo de investimentos e baixa rotatividade de ativos, e ndo sao sensiveis a good (bad)
news. Os investidores quase indexados tém caracteristicas consistentes com algum indice, como
o Ibovespa ou o S&P500, e com a estratégia comprar-e-manter: apresentam carteiras com alta
diversificacao, baixa rotatividade e negociagdo contraria ao momentum (Bushee, 1997; Collins

et al. 2003; Maffett, 2012).

Segundo Bushee (1997, 1998, 2001), os investidores institucionais dedicados ou quase
indexados t€ém mais probabilidade de assumir o papel de monitoramento, em comparagao com
os investidores institucionais temporarios. De acordo com Elyasiani e Jia (2010), os
investidores institucionais com participagdes grandes e estaveis tendem a melhorar a
governangca da empresa, pressionando os gestores para alterar planos de compensacdo
executiva, para melhorar o alinhamento dos interesses dos gestores com os dos proprietarios,
inibindo os gestores de gerenciar resultados oportunisticamente e estimulando-os a focar em

lucratividade de longo prazo (Hartzell & Starks, 2003).

2.7 Relagao entre o fenomeno prices lead earnings e a sofisticacao de investidores

Este topico apresenta uma breve explanagdo sobre o fendomeno prices lead earnings, segundo
a qual o preco reflete informagdes ainda nao reconhecidas no lucro contabil. O foco ¢ a

discussdo sobre a relagao entre o fendmeno prices lead earnings e a capacidade de, nas
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transacdes do mercado de capitais, o investidor utilizar informagdes sobre transagdes que

afetar@o o lucro futuro da empresa.

O objetivo do lucro contabil ¢ refletir o desempenho econdomico da empresa e, assim, ajudar a
formar as expectativas dos investidores quanto ao seu desempenho no futuro. O preco das agoes,
por seu turno, reflete o conjunto de expectativas dos investidores quanto ao desempenho futuro
da empresa. Porém, enquanto o lucro esta atrelado a regras contdbeis que o tornam menos
tempestivo na incorporagdo de determinadas informagdes, o prego € livre para rapidamente se
ajustar a qualquer informacao relevante que influencie as expectativas dos investidores quanto

aos fluxos de caixa da empresa (Kothari, 2001).

Como o preco incorpora informagdo ja disponivel para o mercado, que somente serd incluida
no lucro futuro da empresa, como, por exemplo, o antiincio da descoberta de uma nova jazida,
resulta que o preco contempla mais informagdes sobre os lucros futuros do que aquelas
incorporadas na sua série histérica de lucros. Esse fenomeno se tornou conhecido como prices

lead earnings (Beaver et al., 1980; Kothari, 2001; Kothari & Sloan, 1992).

Jiambalvo ef al. (2002) estudaram a importancia da participacao de investidores institucionais
para o fenomeno prices lead earnings no mercado de capitais dos Estados Unidos. Para tanto,

os autores examinaram dados relativos ao periodo de 1989 a 1995.

O modelo utilizado por esses autores adotou como ponto de partida o estudo de Kothari & Sloan
(1992), que, para avaliar a extensao em que os precos das a¢des, mais do que o lucro da empresa,
refletem um rico conjunto de informacgdes sobre lucro futuro, empregaram a Equagdo 14,

enunciada a seguir:
L.
Ritt—r = wo + Wy (ﬁ) + &it—1, (14)

Em que R;¢ ¢, € 0 retorno por comprar € manter as agoes da empresa i desde o periodo t — 7
até o periodo #; L;; ¢ o lucro da empresa i, antes dos itens extraordindrios, ao final do periodo
Pit_+ € o prego da acdo da empresa i ao final do periodo t — T;w; () € a resposta do mercado
durante o periodo de t — 7 até ¢ as informagdes do lucro do periodo encerrado em ¢; € €;¢_; €

um termo de erro ou disturbio.
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Em virtude do fendbmeno prices lead earnings, espera-se que com o aumento de T, também
aumente a probabilidade de as informagdes contidas no lucro no momento ¢ serem incorporadas
no retorno ao longo do periodo t — t até ¢. Isso ocorre porque os participantes do mercado de
capitais tendem a utilizar as informagdes relacionadas ao desempenho da empresa antes de elas

serem reconhecidas no lucro contébil (Beaver ef al., 1980).

INST-» INST-1 L;
| | |
A | |

1 t W
_——— 1(z=1
| Ry | > ey

Rii-2
’ —_——y Wi=2)

Notas

Ryt _; € o retorno das agdes do periodo #-7 até 7; L; € o lucro do periodo terminado em £ wq,(;=1) €
proporcao das informagdes do lucro do periodo ¢ (L;) incorporadas ao preco das agdes durante ¢ — / até ¢
W1, 7=2) €a propor¢do das informagdes do lucro do periodo ¢ (L) incorporadas ao prego das a¢des durante
t—2atét; Taxa= w_(1(r = 2))/w_(1(r = 1)) ¢ a proporcdo de informagdes do lucro do periodo # (L)
incorporadas ao prego das agdes do periodo (¢ — 2, ) em relagdo aos do periodo (— 1, t); e INST,_, éa
participacdo de investidores institucionais mensurada no inicio do periodo t — T.

Figura 4 — Linha de tempo subjacente ao desenho do teste da Hipétese 1

Fonte: Jiambalvo et al. (2002).

Na medida em que a informag¢ao contida no lucro corrente ja foi incorporada ao preco das agdes

de periodo anterior, o coeficiente wq ;) serd menor (maior) quando o intervalo 7 ficar menor

. . . . , . Wq(7=
(maior). Ou seja: Wq(z=2) > W1(z=1), cOMO ilustrado na Figura 5. Além disso, a taxa ﬁ

representa a extensao em que a informacao sobre o lucro atual ja foi incorporada ao preco em

periodo anterior ao do seu anuncio (Jiambalvo et al., 2002).

Para avaliar a influéncia da participacao dos investidores institucionais no grau de informacdes
sobre lucros futuros que foram incorporadas no corrente preco das acdes, Jiambalvo et al.

(2002) propuseram a Equacdo 15 com o seguinte enunciado:

L; Li¢XINSTi+ ¢
Ritt—7z = wo + Wy (ﬁ) + Wy (;) + -, (15)

Pit—z
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Em que INST;; ., ¢ o percentual de participag¢do de investidores institucionais na empresa i no

inicio do periodo e as demais variaveis mantém-se como previamente definidas.

A Equacgdo 15 ¢ estimada, tanto para T = 1 quanto para T = 2, pelo método de regressdes
aparentemente nao correlacionadas (SUR), proposto por Zellner (1962), e a influéncia dos
investidores institucionais no fendmeno prices lead earnings ¢ avaliada pela comparacao de

W (z=2) COM Wy (z=1). Caso o prego corrente das a¢des de empresas com maior participagdo de
investidores institucionais incorpore mais informagdes sobre o lucro futuro, entdo wy;=7) sera

maior do que Wy (;=1)-

Caso os investidores institucionais sejam mais sofisticados que os demais, entdo o preco das
acOes com maior participacdo de investidores institucionais devera refletir informacdes sobre

os lucros atuais mais cedo do que o das agdes com menor participagdo de investidores

W1(r=2)

institucionais. Assim, espera-se que a taxa seja maior para as empresas com maior

W1(r=1)

participagdo de investidores institucionais.

Diversos fatores afetam o relacionamento entre lucro e retorno, bem como a propriedade
institucional (Jiambalvo et al., 2002). Esses fatores e as varidveis que os representam sao
apresentados na Tabela 6. Tais fatores foram controlados pela sua interacdo com a varidvel

lucro (L) nas anélises empiricas.

Tabela 6 — Variaveis de controle

Variavel Mensurac¢ao da variavel
Alavancagem (END) Taxa de dividas totais por Ativo no inicio do periodo
Variabilidade dos lucros Desvio-padrdo dos lucros anuais, dividido pelo Ativo no inicio
(DESVL) do periodo
Lucro do periodo anterior Lucro antes de itens extraordinarios no inicio do periodo,
(Li—1) dividido pelo valor de mercado do Patriménio Liquido
Tamanho (TAM) Logaritmo natural do valor de mercado do Patriménio Liquido

no inicio do periodo de acumulagdo dos retornos

Market-to-book (MB) Taxa do valor de mercado do Patriménio Liquido dividido pelo

seu valor contabil, apurada no inicio do periodo de acumulagdo
dos retornos

Participacdo de gestores Percentual de agdes pertencentes a pessoas que exercem algum
(MGR) cargo na empresa

Numero de analistas Quantidade de analistas que acompanham a empresa
(ANALIS)

Fonte: Adaptada de Jiambalvo et al. (2002).
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Jiambalvo et al. (2002) consideraram que os gestores possuem mais incentivo para gerenciar
resultados na presenga de covenants relativos ao grau de alavancagem. Assim, os autores
esperavam que o coeficiente de resposta de lucros fosse menor para firmas com maior grau de
alavancagem, e, consequentemente, que o coeficiente do termo L x END apresentasse sinal

negativo.

Alguns estudos sobre avaliagdo de empresas encontraram que a variabilidade do lucro afeta
negativamente a persisténcia do lucro e o coeficiente de resposta do lucro (Collins & Kothari,
1989; Collins, Kothari, & Rayburn, 1987; Kormendi & Lipe, 1987). Logo, espera-se um sinal
negativo para o coeficiente do termo de interagdo L x DESVL (Jiambalvo et al., 2002). Ja o
lucro defasado (L;- ;) € incluido, sem interagao com outras variaveis, para refletir a importancia

das alteragdes no lucro para a explicagdo dos retornos.

A varidavel tamanho (TAM), por seu turno, foi incluida como uma proxy para ambiente
informacional (Collins et al., 1987). A variavel market-to-book (MB) foi incluida como proxy
para oportunidade de crescimento (Collins & Kothari, 1989). Assim, esperava-se um sinal
positivo para os coeficientes do termo de interagdo L x TAM, bem como para L x MB (Jiambalvo

et al.,2002).

Os resultados das regressdes, mesmo sem as variaveis de controle, demonstraram que as
informagdes do lucro do periodo 7 ja estavam incorporadas no preco do periodo t — 2 até ¢ — 1,
fazendo com que a reacdo do prego a informacao do lucro seja maior na janela de ¢ — 2 até ¢
(Janela maior), do que na janela ¢ — [ at€ ¢ (wy;=2) = 2,10 > 0,80 = wq(;=1)). Isso ocorre
porque parte da informacao deste ultimo periodo ja havia sido incorporada ao preco no periodo

anterior.

Além disso, os coeficientes da interagdo com a variavel relacionada a participagdo de
investidores institucionais (wy(;)) apresentaram resultados semelhantes (wy(;=2) = 3,58 >
1,62 = w,(;=1)), evidenciando que os investidores institucionais sdo sofisticados porque o
preco incorpora informagdes mais cedo quando a participacao de investidores institucionais ¢
maior. Ap0s a inclusdo das variaveis de controle, os resultados de Jiambalvo et al. (2002) para
os efeitos da participagdo de investidores institucionais sobre o fenomeno prices lead earnings

mantiveram o teor (Wyr=2) = 4,17 > 1,31 = wy(;=1)).



79

Assim, os achados de Jiambalvo et al. (2002) evidenciaram que os precos de acdes de empresas
com niveis mais altos de participacdo de investidores institucionais incorporam mais
informacdes sobre lucros futuros do que os precos de agdes de empresas com menos

participagdo de investidores institucionais.
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3 METODO

Este capitulo apresenta os procedimentos metodologicos que serdo aplicados na analise das
caracteristicas de investidores institucionais nos diferentes paises e do impacto da atuacgdo
desses players sobre a qualidade dos accruals e sobre a anomalia dos accruals. Aqui sao
também abordados os procedimentos metodoldgicos a serem aplicados para analisar a relagao
entre a relevancia do lucro e a anomalia dos accruals. O capitulo se inicia com a explicitagao

dos paises que fazem parte da amostra.

3.1 Empresas e paises da pesquisa

Foram coletados dados das empresas listadas nas bolsas de valores de nove paises, a saber:
Alemanha, Brasil, Espanha, Estados Unidos, Franca, Holanda, Italia, Reino Unido e Suiga.
Todas as equagdes foram estimadas por pais. Foram excluidas as empresas do segmento
financeiro, como bancos e seguradoras, devido as particularidades nos seus accruals que

poderiam afetar os resultados e dificultar as analises (Pincus et al., 2007).

Os dados foram coletados no sistema S&P Capital IQ®, disponivel na biblioteca da Faculdade
de Economia, Administragdo ¢ Contabilidade (FEA), da Universidade de Sao Paulo (USP), e
se referem ao periodo de 2004 a 2013. A opgao por esse periodo se deve ao fato de o banco de
dados S&P Capital IQ® oferecer dados relativos aos investidores em cada empresa apenas para

os ultimos 40 trimestres, cuja coleta teve inicio em maio de 2014.

Para viabilizar os testes empiricos, os dados incluiram o percentual de participagdo de
investidores institucionais em cada empresa. Investidores institucionais sdo definidos como
entidades que administram recursos de diversas pessoas, tais como fundos de investimento,
entidades de previdéncia privada, companhias seguradoras e companhias de capitalizagao

(Lima et al., 2012).

Apesar de aplicarem recursos proprios, os bancos foram definidos como investidores

institucionais, devido ao elevado montante de recursos que movimentam, por possuirem
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equipes altamente treinadas, incluindo analistas financeiros, e por atuarem em parceria com
corretoras pertencentes aos respectivos conglomerados. Assim, os bancos possuem recursos
(disponibilidade financeira, conhecimento técnico e experiéncia no mercado de capitais) e
incentivos (dado o elevado montante que investem no mercado de capitais) para serem

investidores sofisticados, que nesta pesquisa sao representados pelos investidores institucionais.

3.2 Definigdes operacionais das variaveis

Sao utilizadas oito varidveis dependentes, sendo quatro obtidas a partir de rubricas contébeis e
quatro obtidas a partir dos precos das agdes. As varidveis decorrentes de rubricas contabeis sao
a variacao no capital circulante da empresa (ACQG), a parcela de accruals incorporada ao lucro
(ACC), a parcela de fluxos de caixa operacionais incorporada ao lucro (FC) e o lucro das

operagdes continuadas (L).

A ACG ¢ utilizada como uma medida dos accruals de curto prazo, em decorréncia da defini¢ao
de qualidade do accruals como a capacidade dos accruals do capital de giro para sinalizar as
realizagdes dos fluxos de caixa operacionais (Dechow & Dichev, 2002).

A ACC ¢ mais sujeita a discricionariedades que a parcela de fluxos de caixa operacionais, e
inadequadamente interpretada, ao menos por uma parte dos investidores. Essa variavel € crucial

para o estudo de Sloan (1996).

A FC ¢ menos sujeita a discricionariedades. Os valores dessa varidvel poderiam ser obtidos

diretamente na Demonstracao de Fluxos de Caixa.

Os valores de L sao obtidos diretamente do sistema S&P Capital IQ®.

As quatro variaveis dependentes obtidas a partir dos pregos das a¢des sao:

e 0 preco da agdo quatro meses apos o fechamento do exercicio fiscal (P);



83

e o retorno da agdo, considerando a estratégia comprar e manter (R);
e o retorno da acdo, ajustado ao efeito tamanho (RetA4); e
e o retorno médio da carteira formada pela aglomeragdo de empresas em fungdo do seu

tamanho (Rp,).

Tabela 7 — Formulas para apuracio dos valores de variaveis dependentes

Variavel Apuracio do Valor
ACG (CRy — CRy_1) + (EST; — EST;_1) — (CP, — CP;_1) — (TP; — TP;_1)
+ (0A; — 0A;_q)
ACC (AAC - ACX) — (APC - ADIV - ATRIB) — DEP
FC (L —ACC)
L Lucro das operagdes continuadas
R (Dit+1 — Pit)
Dit
RetA Rit — Rpt
Notas

ACG ¢ a a variag@o no capital circulante operacional liquido; ACC ¢ parcela de accruals incorporada ao
lucro; FC ¢ a parcela de fluxos de caixa operacionais incorporada ao lucro; L é o lucro das operagdes
continuadas; CR sdo as contas a receber de clientes no curto prazo; EST sdo os estoques; CP sdo as contas
a pagar no curto prazo; 7P sdo os tributos a pagar no curto prazo; OA4 sdao os outros ativos circulantes
liquidos; A4AC ¢ a variag@o no Ativo Circulante; ACX ¢ a variagao no saldo do Disponivel; APC ¢ a variagdo
no Passivo Circulante; ADIV ¢ a variag@o no saldo de Dividas; ATRIB é a varia¢do no saldo de Tributos a
Recolher; e DEP ¢ o valor das despesas com depreciacdo e amortizagao.
Fonte: Elaborada pelo autor.

3.3 Teste para a Hipotese 1

De acordo com Kothari e Sloan (1992), o retorno das a¢des em determinado periodo reflete as
revisoes das expectativas de lucros futuros da empresa. Segundo, porém, os mesmos autores,
os lucros do mesmo periodo dos retornos tém capacidade limitada para refletir essas revisdes
de expectativas. Esse fenomeno ficou amplamente conhecimento como prices lead earnings
(Kothari, 2001). Uma consequéncia desse fendmeno ¢ que, na regressao de retornos sobre
lucros, o coeficiente de lucros ¢ enviesado para zero, e o R? se torna menor que o devido

(Kothari & Sloan, 1992).

O mercado utiliza diversas fontes de informagdes para revisar suas expectativas sobre mudangas
no nivel de lucros futuros, incluindo outros dados de demonstragdes financeiras que nao o lucro
(Ou & Penman, 1989a). Portanto, espera-se que haja alguma relacdo entre as informacdes

oriundas dessas fontes e o retorno. Todavia, sob a HME ndo haveria vantagem em investir na
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obtencao e interpretagdo de informagdes de diversas fontes, ja que todos tém livre acesso a toda

informacao disponivel, que estaria refletida no preco.

A Hipotese 1 refere-se ao fenomeno prices lead earnings condicional a participagdo de
investidores institucionais. O teste para essa hipodtese utiliza a metodologia aplicada por

Jiambalvo et al. (2002), que consiste em estimar a seguinte equagao de regressao (Equacdo 16):

Rit_7t = Wo + Wy)Lit + Wa)Lit X INSTy ¢ + w3)Lie X MGRye ¢ + Waqp)Lis X
NANAL”: T + ws(T)Lit X MBit T + w6(‘r)Lit X LEVit T + w7(‘r)Lit X EVAth T +
wg(r)Lit—1 + Wo)Liyy X TAMye + + & (16)

Em que as varidveis sdo como previamente definidas.

A Equacao 16 ¢ estimada com os dados agrupados por pais (pooling). Esse procedimento visa
testar, indiretamente, se os investidores institucionais sdo investidores sofisticados que utilizam

informagdes ainda ndo refletidas no lucro.

A Equacdo 16 ¢ estimada para 7 = 1e para T = 2, utilizando a abordagem de equagdes
aparentemente ndo relacionadas (SUR). Caso os investidores institucionais comportem-se
como investidores sofisticados, parte das informagdes referentes ao lucro do periodo T — 1 até

T ja tera sido incorporada ao prego durante o periodo T — 2 até 7, e o resultado deve evidenciar

Wa(r=2) ~ W2(r=1)-

3.4 Teste para a Hipotese 2

A Hipoétese 2 aborda a relagdo entre o nivel de participacdo societdria de investidores
institucionais e a qualidade do lucro, mensurada a partir do arcabougo conceitual proposto por
Dechow e Dichev (2002). Assim, a qualidade dos accruals ¢ definida como o desvio-padrao

dos residuos (SRESID) do seguinte modelo (Equacdes 17 e 18):

ACGy = a + [1CFO;_q + [2CFO: + [3CFOyq + & (17)
SRESI = Desvio — padrao (&) (18)
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Em que todas as varidveis sdo como previamente definidas e maior valor de SRESID ¢

interpretado como menos qualidade dos accruals.

Para cada pais, as Equagdes 17 e 18 sdo estimadas com dados em painel. Assim, sdo efetuados
os testes para identificar o melhor método de estimacao, se efeitos fixos, efeitos aleatorios ou

pools.

Ap6s identificar-se o melhor método de estimacdo, sdo apurados os valores do termo de erro
por observagdo, e ¢ calculado o desvio-padrao por empresa, gerando a varidvel SRESID. Em
seguida, a amostra de cada pais ¢ dividida em decis, em fun¢ao de /NST, formando-se 10
carteiras. Para cada pais, a carteira 1 possui as empresas com menor participagao de investidores
institucionais, enquanto a carteira 10 retine as empresas com maior participag¢ao de investidores

institucionais.

No caso de investidores institucionais exercerem o papel de monitoramento sobre os gestores,
as empresas com maior participacdo de investidores institucionais apresentam lucro de
qualidade superior, representado por menor valor de SRESID. Assim, espera-se a reducao no

valor médio de SRESID ao longo das carteiras 1 a 10.

3.5 Teste para a Hipotese 3

A Hipotese 3 aborda a relagao entre a relevancia do lucro e a anomalia dos accruals. Assim, o
teste para essa hipotese baseia-se tanto no arcabouco conceitual sugerido por Ohlson (1995),
quanto na estrutura proposta por Sloan (1996). O arcabouco de Ohlson ¢ utilizado para

possibilitar a comparagao com os estudos de Collins et al. (1997) e Joos (1997).

A Equagdo 20 ¢ estimada por empresa, sendo as empresas classificadas em ordem crescente
dos R’ dessa regressdo. A amostra ¢ dividida em quartis, sendo formadas quatro subamostras a
partir desses quartis. As subamostras sdo rotuladas como QI, O2, O3 e Q4, sendo que a
subamostra Q] retne as empresas com menor R’ e a subamostra Q4 retne as empresas com

maior R’
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O teste de Mishkin (1983) ¢ aplicado as subamostras Q7 e Q4. De acordo com a Hipdtese 3,
espera-se nao encontrar a anomalia dos accruals na subamostra 1, mesmo nos paises em que
ela ocorre. Por outro lado, espera-se encontrar a anomalia dos accruals na subamostra Q4,

mesSmo nos paises cm quc ela ndo ocorre.

3.6 Teste para a Hipotese 4

A Hipotese 4 trata da eficiéncia dos mercados na utilizagdo das informagdes contidas nos
accruals para a precificacao das agdes. O teste dessa hipotese utiliza o arcabougo sugerido por

Sloan (1996) e uma variante do procedimento proposto por Collins et al. (2003).

Os dados sdo classificados em fungao da participacao societaria dos investidores institucionais
(INST) e separados em quartis, sendo formadas quatro subamostras a partir desses quartis. As
subamostras sdo rotuladas como Q7T1, Q72, QT3 e QT4, sendo que a subamostra Q7 retine as
empresas com menor participacdo de investidores institucionais e a subamostra Q74 reune as

empresas com maior participagdo de investidores institucionais.

O teste de Mishkin (1983) ¢ aplicado as subamostras Q71 e QT4. Sobre os dois subconjuntos
de dados QT e QT4 sdo aplicados os sistemas formados pelas Equacdes 7 e 8. De acordo com
a Hipotese 4, espera-se encontrar a anomalia dos accruals na subamostra Q71, mesmo nos
paises em que ela ndo ocorre. Por outro lado, espera-se nao encontrar a anomalia dos accruals

na subamostra Q74, mesmo nos paises em que ela ocorre.
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4 ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo sdo apresentados e discutidos os testes empiricos das quatro hipoteses,

resultando em quatro estudos.

No primeiro estudo, examina-se a relacao entre o fendnemo prices lead earnings e o nivel de
participagdo societaria de investidores institucionais. Seu objetivo ¢ verificar se os investidores
institucionais sdo investidores bem informados que utilizam informagdes ainda nao refletidas
no lucro corrente. Nesse caso, o preco de agdes de empresas com maior participagdo de

investidores institucionais refletira um conjunto mais rico de informagoes.

No segundo estudo, examina-se a relacdo entre a qualidade do lucro e o nivel de participagao
societdria de investidores institucionais. O estudo objetiva verificar se os investidores
institucionais exercem o papel de monitoramento sobre os gestores, estimulando-os a se

empenhar em melhor estimar os valores a serem reconhecidos no lucro.

No terceiro estudo, examina-se a relagdo entre a relevancia do lucro e a anomalia dos accruals.
O estudo tem por objetivo testar a afirmacdo de El Mehdi (2011) de que nos mercados de
capitais em que o lucro € mais relevante, ha mais probabilidade de ocorrer a anomalia dos

accruals.

No quarto estudo, examina-se a relacdo entre o nivel de participacdo de investidores
institucionais e a anomalia dos accruals. O estudo procura verificar qual o efeito da capacidade

analitica dos investidores bem informados sobre a anomalia dos accruals.

4.1 Efeitos da participacao de investidores institucionais sobre o contetido informativo do

prego

Esse primeiro estudo utiliza o modelo desenvolvido por Jiambalvo ef al. (2002) para analisar o
conteudo informacional do preco das agdes condicionado a participacdo societdria de

investidores institucionais. Avalia-se a competéncia de investidores institucionais na utilizagao
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de informagdes, objetivando verificar se eles sdo investidores bem informados e se isso lhes da
uma vantagem perante os demais. Nesse caso, o processo decisorio dos investidores
institucionais consideraria com mais rapidez e acuracia as informagdes disponiveis sobre

eventos e transagdes que afetardo os lucros futuros.

Como resultado desse estudo, espera-se encontrar uma rela¢@o positiva e significante entre o
percentual de participagdo de investidores institucionais € o retorno das acdes nos paises em
que os investidores institucionais sao mais bem informados que os demais (Jiambalvo et al.
2002). Isso porque a maior competéncia para obter e processar informagdes dd ao investidor
bem informado uma vantagem na estimativa de lucros futuros, possibilitando-lhe revisar suas

expectativas com mais acuracia e antes que os demais investidores o facam.

A amostra utilizada para esse primeiro estudo reline empresas ndo financeiras, listadas em
bolsas de valores dos paises relacionados na Tabela 8, e cobre o periodo de 2004 a 2013. Foram
excluidas as observacdes que ndo apresentam valor para prego de acdo, participacao de
investidores institucionais, participa¢ao societaria de gestores, nimero de analistas ou ativo.
Também foram eliminadas as observagdes com valores extremos (outliers) para retorno. Foram
excluidos tanto os valores extremamente baixos, quanto os valores extremamente altos,

conforme Equagdes 19 e 20, enunciadas a seguir:

Valor extremamente baixo < Q1 — 1,5 * (Q3 — Q1) (19)
Valor extremamente alto > Q3 + 1,5 * (Q3 — Q1) (20)

Como se pode verificar na Tabela 8, a amostra final retine 4.076 empresas, totalizando 20.174
observagdes. O pais com maior nimero de observagdes sdo os Estados Unidos, sendo 10.497
observagoes, relativas a 2.034 empresas, enquanto o pais com o menor numero de observagdes
¢ o Brasil, sendo 205 observacdes, alusivas a 91 empresas. Apesar de a Holanda apresentar
quantidade de empresas menor que a do Brasil, a série temporal de diversas empresas na
amostra da Holanda ¢ maior. Isso faz com que a Holanda apresente 323 observagdes, ou seja,

118 a mais que o Brasil.

A Tabela 8 apresenta o total bruto de empresas e o de observagdes, bem como as quantidades

que permaneceram apods a exclusdo de observagdes com valores extremos de retorno e/ou sem
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dados sobre preco, participacdo societaria de investidores institucionais, participagdo societaria

de gestores, nimero de analistas ou ativo.

Tabela 8 — Tamanho da amostra para o teste empirico da Hipodtese 1

Pais Nimero de empresas Numero de observacées
Inicial Final Inicial Final

Alemanha 754 287 7.540 1.220
Brasil 260 91 2.600 205
Espanha 140 80 1.400 382
Estados Unidos 8.210 2.034 82.100 10.497
Franca 700 296 7.000 1.275
Holanda 84 63 840 323
Italia 231 149 2.310 681
Reino Unido 1.328 938 13.280 4.897
Suiga 159 138 1.590 694
Total 11.866 4.076 118.660 20.174

Fonte: Elaborada pelo autor.

Apos a variavel retorno passar pelo processo de exclusdo de outliers, o lucro operacional foi
dividido pelo valor do Ativo do periodo anterior, € passou por um processo de winsorizagao, a

1% no topo e na base dos dados.

A winsorizagdo € uma técnica bastante utilizada em estudos de contabilidade e finangas, tais
como os de Barth, Landsman, Raval e Wang (2014), Erickson, Hanlon ¢ Maydew (2006),
Hribar, Kravet e Wilson (2014), Jackson e Liu (2010) e Kraft, Leone e Wasley (2007). Como
¢ comum acontecer, esses artigos utilizaram winsorizagdo a 1% nos dois extremos, isto ¢, nos
percentis 1 e 99. No Brasil, a winsorizacdo ja foi aplicada em estudos como os de Almeida,

Sarlo, Bastianello e Moneque (2012), Lima (2013) e Zagonel (2013).

A Tabela 9 apresenta as estatisticas descritivas da amostra apds a exclusdo de outliers e
winsorizagdo do lucro. Conforme ali se verifica, a Itdlia ¢ o pais com menor média de
participacdo de investidores institucionais (/NST = 12%). J& os Estados Unidos, com 57%, e o
Reino Unido, com 59%, s@o os mercados com as maiores médias de participagdo societaria por
investidores institucionais. O Brasil registra a quarta maior média, 28%. As diferencas de
médias entre os paises foram confirmadas par a par, mediante testes # ndo tabulados. Esses testes
evidenciaram que a média do Reino Unido ndo ¢ estatisticamente diferente da dos Estados

Unidos.



90

Tabela 9 — Estatisticas descritivas das varidveis agrupadas por pais

Desvio- Coeficiente

Variavel/Pais Média . de Variagio Mediana Maximo Assimetria
padrio (%)

Alemanha 0,17 0,17 100,00 0,13 2,33 3,17
Brasil 0,28 0,17 60,71 0,26 0,96 0,87
Espanha 0,21 0,16 76,19 0,18 0,75 0,68
Estados Unidos 0,57 0,37 64,91 0,63 3,03 -0,10
INST  Franga 0,20 0,16 80,00 0,16 0,89 1,06
Holanda 0,36 0,20 55,56 0,36 0,99 0,38
Italia 0,12 0,12 100,00 0,09 0,78 1,80
Reino Unido 0,59 0,42 71,19 0,61 20,48 21,19
Suica 0,26 0,20 76,92 0,23 2,54 2,87
Alemanha 0,24 0,24 100,00 0,17 2,38 1,72
Brasil 0,21 0,22 104,76 0,14 0,87 1,13
Espanha 0,10 0,17 170,00 0,03 0,89 2,49
Estados Unidos 0,12 0,16 133,33 0,05 1,75 1,92
MGR  Franga 0,19 0,24 126,32 0,06 1,50 1,21
Holanda 0,10 0,17 170,00 0,01 0,83 2,26
Italia 0,16 0,26 162,50 0,03 2,33 2,27
Reino Unido 0,15 0,19 126,67 0,07 2,55 2,13
Suica 0,20 0,25 125,00 0,10 2,67 2,37
Alemanha 1.769 9.761 551,78 96,67 115.693 8,14
Brasil 2.580 5.138 199,15 597 42975 3,95
Espanha 6.732 17.867 265,40 866 157.226 4,63
Estados Unidos 5.078 22.649 446,02 423  511.887 11,38
TAM Franca 5.584 16.101 288,34 407 186.850 5,68
Holanda 8.942 29.364 328,38 789  233.084 6,02
Italia 2.692 9.506 353,12 258 92.410 6,48
Reino Unido 3.188 14.787 463,83 116 232.476 8,35
Suica 7.432  27.582 371,12 546  236.723 5,68
Alemanha 0,22 0,77 350,00 0,14 25,06 27,61
Brasil 0,33 0,25 75,76 0,29 1,65 1,72
Espanha 0,35 0,20 57,14 0,34 1,54 1,36
Estados Unidos 0,87 34,27 3.939,08 0,17 3.407 94,35
END  Franga 32,07 1.137 3.545,37 0,22 40.596 35,67
Holanda 0,22 0,17 77,27 0,21 1,34 1,31
Italia 0,30 0,18 60,00 0,30 1,56 1,16
Reino Unido 0,26 4,14 15,92 0,13 306 67,82
Suica 0,19 0,18 94,74 0,15 1,96 2,30
Alemanha 0,02 0,27 1.350,00 0,00 6,23 20,96
Brasil 0,00 0,00 - 0,00 0,01 3,41
Espanha 0,00 0,00 - 0,00 0,00 3,27
Estados Unidos 2,07 132 6.376,81 0,00 9.556 72,07
DESVL Franga 0,40 14,21 3.552,50 0,00 507 35,67
Holanda 0,00 0,00 - 0,00 0,01 3,92
Italia 0,00 0,00 - 0,00 0,02 6,52
Reino Unido 0,03 0,43 1.433,33 0,00 16,59 27,23
Suica 0,00 0,00 - 0,00 0,02 6,10

Continua...



Continua¢ao da Tabela 9

Desvio- Coeficiente
Variavel/Pais Média . de Variacio Mediana Maximo Assimetria
padrio (%)
Alemanha 1,46 15,62 1.069,86 1,38 76,62 -31,18
Brasil 2,69 7,47 277,70 1,25 83,30 8,21
Espanha 1,95 2,81 144,10 1,28 20,42 1,12
Estados Unidos 2,89 30,71 1.062,63 1,76 1.219 8,21
MB Franca 2,72 37,22 1.368,38 1,34 1.329 35,50
Holanda 1,89 2,54 134,39 1,63 12,00 -8,14
Italia 1,37 2,04 148,91 0,98 26,22 5,57
Reino Unido 3,19 44,16 1.384,33 1,56 2.338 39,77
Suica 2,78 4,72 169,78 1,87 84,03 12,58
Alemanha 0,46 1,16 252,17 0 10 3,90
Brasil 2,93 3,50 119,45 1 14 0,94
Espanha 1,08 1,93 178,70 0 11 2,60
Estados Unidos 2,94 4,16 141,50 1 22 1,82
ANALIS  Franca 0,64 1,35 210,94 0 10 3,07
Holanda 1,12 1,75 156,25 0 8 1,97
Italia 0,03 0,08 266,67 0 9 2,53
Reino Unido 1,64 3,00 182,93 0 20 2,78
Suica 0,75 1,49 198,67 0 12 3,41
Alemanha 0,02 0,18 900,00 0,04 0,41 -2,81
Brasil 0,04 0,12 300,00 0,04 0,38 -2,15
Espanha 0,04 0,08 200,00 0,03 0,33 0,12
Estados Unidos  -0,16 1,15 -718,75 0,05 0,51 -8,63
L Franca 0,05 0,09 180,00 0,06 0,29 -1,79
Holanda 0,06 0,13 216,67 0,07 0,49 -1,57
Italia 0,03 0,08 266,67 0,03 0,31 0,19
Reino Unido 0,00 0,25 - 0,05 0,46 -3,48
Suica 0,06 0,12 200,00 0,07 0,33 -1,54
Alemanha -0,01 0,44 -440,00 -0,04 1,34 0,42
Brasil -0,08 0,40 -500,00 -0,13 1,12 0,60
Espanha -0,08 0,37 -462,50 -0,07 0,98 0,14
Estados Unidos  -0,04 0,44  -1.100,00 -0,05 1,29 0,36
Rit_1+ Franca -0,03 0,38  -1.266,67 -0,04 1,10 0,32
Holanda -0,03 0,39  -1.300,00 -0,00 1,04 0,16
Italia -0,11 0,36 -327,27 -0,11 0,93 0,28
Reino Unido -0,01 0,48 -4.800,00 -0,02 1,48 0,39
Suica 0,02 0,43 2.150,00 0,02 1,25 0,24
Notas

INST ¢ o percentual de participacdo societaria de investidores institucionais; MGR € o percentual de
participagdo societaria de gestores; TAM ¢é o valor de mercado do Patrimdnio Liquido; END ¢ a taxa
dividas sobre o Ativo do ano anterior; DESVL é o desvio-padrdo dos lucros; MB ¢ a taxa valor de
mercado do Patriménio Liquido sobre o valor contabil do Patriménio Liquido; ANALIS ¢é a quantidade
de analistas que seguem a empresa; L € o lucro antes de itens extraordinarios do periodo ¢ dividido pelo
Ativo do periodo #-1; R;;_1; € o retorno por comprar € manter agdes por 1 ano; R;;_1 ¢ passou por um
processo de retirada de observagdes extremas (outliers); e L passou por um processo de winsoriza¢ao

de 1% do topo e da base dos dados.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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De acordo com a Tabela 9, o Reino Unido e os Estados Unidos estio entre os paises com menor
dispersao nos dados de participacdo de investidores institucionais. A Holanda apresenta o
menor coeficiente de variacdo, 55,56%, denotando que no mercado de capitais desse pais ha
menos volatilidade nos investimentos por investidores institucionais do que nos dos demais
paises da amostra. Por essa 6tica, o Brasil ocupa a segunda posi¢ao, os Estados Unidos ocupam
a terceira ¢ o Reino Unido a quarta posi¢do entre os mercados com mais estabilidade na

participacdo de investidores institucionais.

O fato de o Reino Unido e os Estados Unidos serem os mercados com maiores médias de
participag@o societdria e estarem entre os que apresentam os menores coeficientes de variagao
¢ representativo da relevancia desses players para aqueles mercados. Isso ¢ importante porque
¢ nesses mercados que ocorre a anomalia dos accruals. Assim, a proeminéncia de investimento
por investidores institucionais naquelas regides oferece uma oportunidade para se examinar a

sua relagdo com a anomalia dos accruals.

Nos Estados Unidos, a distribuicao da participacao de investidores institucionais difere das dos
demais paises, porque naquele pais apresenta histograma inclinado para a esquerda, com
assimetria de -0,10, enquanto nos demais paises a distribuicao ¢ inclinada para a direita, com
assimetria positiva. Assim, pode-se afirmar que nos Estados Unidos hd maior concentragao de
valores mais elevados de participagdo de investidores institucionais, enquanto nos demais
paises a maior concentracdo ¢ dos menores valores. Portanto, a forma da distribui¢do reforca
que a presenca de investidores institucionais nesse mercado ocorre de maneira diferente daquela
registrada nos demais paises, o que reitera a importancia de se estudar os efeitos dessa variavel

sobre a anomalia dos accruals.

Classificando-se os paises em termos de média de participagdo societaria de gestores (insiders)
(MGR), a Alemanha apresenta a maior média, 24%, e o Brasil a segunda maior média, 21%.
Em todos os paises da amostra a média de participagdo societdria de gestores € superior a 10%.
Esse percentual ndo ¢ desprezivel, sinalizando que ¢ importante controlar por essa variavel ao

se analisar a relagdo entre retorno e participag@o de investidores institucionais.

Considerando-se o tamanho das empresas em termos do valor de mercado de seu Patrimonio

Liquido (TAM), a Holanda apresenta a maior média, US$ 8.942 milhdes. Apesar de os Estados
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Unidos sediarem a maior empresa, no valor de US$ 511.887 milhdes, esse pais também registra
a maior assimetria positiva. O Reino Unido fica com a segunda maior assimetria, de acordo
com a Tabela 9. Isso significa que nos Estados Unidos e no Reino Unido a distribuicao de 7TAM
apresenta maior concentragdo para os menores valores, o que pode gerar um impacto negativo

sobre 0 ambiente informacional desses dois mercados.

Os Estados Unidos registram a maior média para a quantidade de analistas seguindo uma
empresa, 2,94. O Brasil e o Reino Unido ficam com a segunda e a terceira maior média, 2,93 e
1,64, respectivamente. Os dois paises que apresentam os menores coeficientes de variacao sao
o Brasil e os Estados Unidos, com 119,45% e141,5%, respectivamente. A empresa com o0 maior
numero de analistas seguindo, totalizando 22, ¢ sediada nos Estados Unidos. De acordo com a
Tabela 9, o Reino Unido, com 20 analistas, e o Brasil, com 14, ficam com o segundo ¢ o terceiro
lugar, respectivamente. Isso sugere que os Estados Unidos, o Reino Unido e o Brasil possuem

mercados de capitais com rico ambiente informacional.

O Painel A da Tabela 10 apresenta os coeficientes de correlagdo entre o percentual de
participagdo de investidores institucionais (/NS7T) e as demais variaveis. A correlacdo entre

retorno (R;_1 ¢,) € as demais variaveis ¢ apresentada no Painel B.

Como mostra o Painel A da Tabela 10, INST apresenta correlagdo positiva e significante com
TAM, ANALIS e L em todos os paises da amostra. Isso denota uma generalizada preferéncia dos
investidores institucionais por empresas de grande porte, com mais disponibilidade de

informagdes e mais lucrativas.

O Painel A da Tabela 10 registra uma correlacdo negativa e significante entre participagao
societaria de investidores institucionais (INST) e participagdo societaria de gestores (MGR) em
todos os paises da amostra. O sinal e a for¢a dessa correlagdo evidenciam uma tendéncia de
menos investimento por investidores institucionais em empresas com maior propriedade em

poder de gestores (insiders).

De acordo com o Painel A da Tabela 10, ha uma correlagdo positiva entre INST e MB para o
Brasil, os Estados Unidos, a Holanda e a Italia. A correlagdo positiva entre /INST e MB nesses
paises ¢ um fator de confusdo que dificulta a interpretacdo da correlagdo entre INST e TAM.

Isso porque a correlacdo entre INST e MB sinaliza uma preferéncia dos investidores
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institucionais por empresas com oportunidades de crescimento. Conjuntamente, essas

correlagdes sugerem uma busca de investidores institucionais por empresas grandes e com

oportunidade de crescimento. Todavia, essas oportunidades sdo mais comuns para empresas

menores do que para grandes empresas.

Tabela 10 — Correlacdes entre INST, R,_, , e as demais variaveis

Painel A: Correlacio entre INST e as demais variaveis

Pais MGR TAM END  DESVL MB ANALIS L Ri_1:
Alemanha -0,13%*% 0,1 7%%* -0,04 0,06** 0,03 0,18***  0,08%** (,]2%**
Brasil -0,32%**  (,23%** 0,04 -0,18%*  0,29%*%*  0,30%**  0,16%*  -0,01
Espanha -0,24%%%  0,16%** 0,12**  -0,21***  -0,04 0,22%**  (,26%** (,]7%***
Estados
Unidos -0,49%*% 0, 11%%*%  -0,03*%**  -0,02%* 0,02* 0,49%**  (,28%** (,26%**
Franga -0,36%** (0, 27*** -0,03 -0,03 -0,03 0,25%**  0,10%**  (,08**
Holanda -0,33%*% 0, 37*** 0,09%  -0,27%*%*  0,17**%*  0,17*** 0,36*** 0,14**
Italia -0,28%**  026%** (O, 11*%**  -0,00%*  0,15%**  (025%*k* (22%** (0,04
Reino Unido  -0,27***  0,04%*** -0,01 -0,06%** 0,00 0,20%**  0,17*** (,08%***
Suica -0,12%**  (,08** -0,06 -0,10%** 0,01 0,19%**  0,14*** 0,01
Painel B: Correlacoes entre R;_4,t e as demais variaveis

Pais MGR TAM END DESVL MB ANALIS L
Alemanha 0,01 0,07** 0,01 -0,07** 0,04 0,12%**  (,23%**

Brasil -0,09 0,08 0,00 -0,19%** 0,05 0,08 0,28**%*
Espanha -0,01 0,16%** -0,02 -0,15%%%  0,12%*%  0,19%**  036%**
Estados

Unidos -0,09%**  0,08%** 0,02** 0,02 0,03***  -0,19%** (,]3%**
Franca -0,00 0,08*** -0,04 -0,04 0,05* 0,13%**  (25%%*
Holanda -0,09 0,06 0,11*  -0,17%*%*  (,13** 0,09%  0,27***
Italia 0,04 0,05 -0,03 -0,12%%% - 0,12%**  0,10%** 0 3]***
Reino Unido -0,01 0,05%** -0,02 -0,05***  -0,00 0,11%**  0,19%**
Suica 0,01 0,06 -0,07%  -0,14%** 0,01 0,07*  0,33%**
Notas

INST ¢ o percentual de participagdo societaria de investidores institucionais; MGR € o percentual de participagdo
societaria de gestores; TAM ¢ o valor de mercado do Patrimdnio Liquido; END ¢ a taxa dividas sobre Ativo do ano
anterior; DESVL é o desvio-padrao dos lucros; MB ¢ a taxa valor de mercado do Patriménio Liquido sobre valor
contabil do Patrimoénio Liquido; ANALIS é a quantidade de analistas que seguem a empresa; L € o lucro antes de itens
extraordinérios; R,_1 ¢ € o retorno por comprar e manter agdes por 1 ano; R;;_1 , passou por um processo de retirada
de observagdes extremas (outliers); e L passou por um processo de winsorizag¢ao de 1% no topo e na base dos dados.

(*) Significante a 10%; (**) significante a 5%; (***) significante a 1%.

Fonte: Elaborada pelo autor.

A Tabela 10 registra a auséncia de correlagdo entre INST e MB para a Alemanha, a Espanha, a

Franga, o Reino Unido e a Suiga. A correlagdo entre INST ¢ TAM, combinada com a auséncia

de correlacdo entre INST e MB, sugere que nesses paises os investidores institucionais preferem

investir em empresas grandes e maduras, tendendo a preterir empresas com oportunidades de

crescimento.
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O Painel A da Tabela 10 registra que para o Brasil, a Itdlia e a Suica ndo ha correlagao
significativa entre INST ¢ R;_4 ;. Isso sugere que nesses trés paises os investidores institucionais

ndo sdo mais bem informados do que os demais.

O Painel B da Tabela 10 registra uma correlagdo positiva e significante entre R,_;, € L,
confirmando a tendéncia de as empresas lucrativas propiciarem retornos positivos aos
acionistas. Para a Alemanha, a Espanha, os Estados Unidos, a Franca e o Reino Unido, o Painel
B da Tabela 10 também evidencia uma correlagdo positiva e significante entre R,_;, e TAM,
sinalizando que nesses paises o tamanho da empresa ¢ positivamente correlacionado com o
retorno de suas a¢des. Entretanto, a correlagdo entre R,_, ; € TAM ndo apresentou significdncia
estatistica nos casos do Brasil, da Holanda, da Itdlia e da Suica, sugerindo que nesses paises o

tamanho da empresa nao influencia o retorno de suas agdes.

O Painel B da Tabela 10 aponta uma correlagdo negativa e significante entre R,_, . ¢ DESVL
em quase todos os paises da amostra, confirmando a crenga de que os investidores veem a
variabilidade dos lucros como uma medida de sua qualidade. Nesse caso, os lucros com maior

variagdo sdo vistos como de menos qualidade (Dechow et al., 2010).

Sob o fendmeno prices lead earnings, o prego reflete um conjunto de informagdes mais rico
sobre a expectativa de lucros futuros do que aquele refletido pela série historica de lucros
(Beaver et al., 1980; Jiambalvo et al., 2002; Kothari & Sloan, 1992). A Hipotese 1 afirma que
os investidores institucionais sdo investidores bem informados, e que em suas decisdes de
investimento utilizam informagdes ainda ndo refletidas no lucro. Nesse caso, espera-se que a
atuacdo desses investidores sirva como impulsionadora do fendomeno prices lead earnings, ou
seja: quanto maior for a participagcdo de investidores institucionais, mais rico sera o conjunto

de informagdes refletidas no preco.

No teste da Hipotese 1, utilizou-se a metodologia proposta por Jiambalvo et al. (2002). Assim,
dentro de cada pais, o retorno foi regredido contra o lucro e um termo de interagdao do lucro

com a participacao de investidores institucionais, de acordo com a Equacao 21, a seguir:

Rit 7t = Wo + Wy()Lit + Way)Lie X INSTy ¢ + Ejp—q, (21)
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Em que R;;_. ¢ € o retorno por comprar € manter agdes por zanos; L ¢ o lucro anual da empresa
i no periodo t; INST;-- € o percentual de participacdo de investidores institucionais na empresa

i no inicio do periodo #-7; e 7€ uma variavel discreta, e varia entre 1 e 2, em todos os casos.

Como o periodo da investigagao (2004 a 2013) inclui os dados de 2008 € 2009, em que o mundo
sofreu uma crise financeira que afetou os mercados de capitais dos paises da amostra, a Equacao
21 foi estimada com a inclusdo de uma varidvel dummy para controlar os seus efeitos. Dessa

forma, estimou-se a Equagdo 22, enunciada a seguir:
Rit—‘L’,t = wo + a)l(r)Lit + wz(r)Lit X INSTit_-L— + a)g(r)CRISE + Eit—1 (22)

Em que CRISE ¢ uma variavel dummy com valor 1 para os anos 2008 e 2009 e valor nulo para

os demais; e as demais variaveis sao como previamente definido.

De forma similar ao estudo de Jiambalvo et al. (2002), reconhecendo que diversos fatores
interferem na relagao entre lucro e retorno, além da participacdo de investidores institucionais,
o teste empirico da Hipotese 1 incluiu estimar a seguinte equacdo de regressdo para cada pais

da amostra (Equacdo 23):

Rit—‘r,t = wo t+ a)l(T)Ll-t + wZ(‘L’)Lit X INSTl't_T + 0)3(T)CRISE + w4(‘r)Lit X MGRit—T +
wS(‘L’)Lit X ANALISlt t w6(‘r)Lit X MBit—‘L’ + w7(‘r)Lit X ENDit—‘L' + wS(‘L’)Lit X DESVLL +
Wo(r)Lit—1 + Wi Lit X TAM; ¢ + &j¢—o (23)

Em que MGR;:-- € o percentual de participacdo de individuos ligados a gestdo da empresa i no
periodo #-7; ANALIS;:--¢é a quantidade de analistas que seguem a empresa i no periodo ¢- ;MBi:.
+ € a taxa market-to-book da empresa i no periodo ¢t-7;END;..: € a taxa dividas sobre ativo da
empresa i no periodo ¢-7;DESVL; € o desvio-padrao dos lucros da empresa i; L;j;_4 € o lucro da
empresa i no periodo #-1; TAM;.. ¢ o logaritmo natural do valor de mercado do Patrimonio

Liquido da empresa i no periodo #-7; e as demais variaveis sdo como ja definido.

As Equagdes 21, 22 e 23 foram estimadas para 7= 1 ano e 7= 2 anos como uma regressao
aparentemente nao correlacionada (SUR). Assim, apurou-se o retorno de comprar € manter as
acoes por 1 ano (, Rj;_q ) € por 2 anos (R;;_, ). Caso os investidores institucionais sejam mais
bem informados que os investidores individuais, espera-se que o coeficiente wy ;) seja maior
para 7 =2 do que para 7 = 1. A Tabela 11 mostra os resultados esperados para as Equagdes

21,22 ¢23.
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Variavel

Sinal esperado

CRISE

L

L x INST

L x MGR

L x ANALIS
LxMB

L x END

L x DESVL
Lig—y
TAM
Constante

?

++ + + +

2+ + |

Notas

L ¢ o lucro anual antes de itens extraordinarios ao final do periodo de apuracdo do retorno; INST é o percentual
de participagdo societaria de investidores institucionais no inicio do periodo de retorno; CRISE é uma variavel
binaria igual a 1 para os anos 2008 e 2009 e igual a zero para os demais; ANALIS é a quantidade de analistas
que seguem a empresa no inicio do periodo de retorno; MB ¢é a taxa market-to-book no inicio do periodo de
retorno; END ¢é a taxa dividas sobre Ativo no inicio do periodo de retorno; DESVL ¢é o desvio-padrao dos lucros;
Lit_1 € o lucro do ano anterior; e TAM ¢ o logaritmo natural do valor de mercado do Patriménio Liquido no
inicio do periodo de retorno.

Fonte: Elaborada pelo autor.

A Tabela 12 mostra os resultados de estimar as Equagdes 21 e 22.

Tabela 12 — Regressao de retorno contra interacio de lucro com participacio de
investidores institucionais, estimada como uma SUR sem e com variavel
dummy para controle pelos efeitos da crise financeira de 2008 e 2009

Rit 7t = wo + W)Lyt + wa)Lig X INSTy ¢ + €3¢
Rit—‘t,t = wq + a)l(T)Lit + (‘)Z(T)Lit X INSTit—‘L’ + 0)3(T)CRISE + &it—1

Sem Dummy  Estatistica Com Dummy  Estatistica
Pais Variavel Ry 1, Rit_2¢ de Wald Rit_1:¢ Rit_2¢ de Wald
-0,02* 0,01 0,09%**  (,12%**
Alemanha Constante (-1.90) (0.76) (6.62) (6.48)
0,55%%%  (),86%** 6,76%** 0,51 %% 0,82% % 7,03 %%
L (6,08) (7,16) (6,16) (7,12)
-0,05 0,30 0,44 0,14 0,44 0,35
LxINST 0711y (0.66) 037)  (0.98)
0,43 %% -0,43% %
CRISE (1693)  -(11,48)
R? Ajustado 4,99% 7,04% 23,04% 16,04%
Brasil Constante -0,12%% -0,00 -0,09% 0,03
(-4,16) (-0,09) (-3,20) (0,67)
I 0,95%** ] 64%** 2,00 1,07***  1,80%*** 2,22
(3,09) (2,90) (3,62) (3,25)
-0,18 0,82 0,32 -0,20 0,81 0,32
LXINST— (016)  (0.40) (0.18)  (0.40)
-0,40%%* -0,54%%%
CRISE (-4,40) (-3,22)
R2 Ajustado 7,11% 8,61% 14,71% 12,57%

Continua...
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Continuagao da Tabela 12

Sem Dummy  Estatistica Com Dummy Estatistica
Pais Variavel Ry 1, Rit_2¢ de Wald Rit_ 1 Rit_2¢ de Wald
b C -0,15%** 0,23 % -0,07%%* 0,21 %%
Espanha onstante (-7.59) (-8,07) (:3.74) (-6,66)
! 1,24%%% ] 9G*** 2,65 1,O1%%% ], 04%%x 4 67%
(3,73)  (3,94) (3,33) (3,90)
2,25%  5,06%** 2,61 3,03%%% 5 04%k% 1,41
LxINST (1,80) (2,62 (2,66) (2,62)
-0,34%%% 0,09
CRISE (-8.83)  (-1.42)
R Ajustado 13,53%  19,00% 28.09%  19,21%
Constante 004 0,01 0,07%%% 0,1 1%**
Estados (-10,09)  (-1,62) (14,12)  (17,88)
Unidos . 0,03%*%  0,05%%*  2],60%*%*  ,03%%*  (,05%kk 22 )k
6,53)  (8,95) (7,44) (9,78)
0,40%%%  (,63%%*%  4580%*k*  (38%xk  (G[FEE 45 0%k
LxINST — 343) (17,55 (13.86)  (17,83)
_0’39*** _0’43 skksk
CRISE (-45,64)  (-37,31)
R Ajustado 4,00% 6,20% 19.87%  17,16%
Franca Constant 0,08  -0,06%** 0,02 0,04*
¢ onstante 697y (-3,29) (1,33) (1,87)
! 0,07*#%  138%%% 4 ]5%* 0,06%*% ] 38%kx 4 5%k
6,24) (6,10 (6,99) (6,34)
0,46 0,86 0,21 0,34 0,73 0,19
LxINST 0,67)  (0,88) (0,56) (0,77)
-0,41%%* -0,38%%*
CRISE (-19,09)  (-11,18)
R Ajustado 6,11% 6,04% 2691%  14,37%
0,07 0,01 0,04  0,08%**
Holanda Constante (-2.91) (0.38) (1.56) (2.06)
. 0,02%%% ] 63%kx 5 6% 0,06%**%  1,67%k% 5 63%x
(3,93) (4,88) (4,68) (5,16)
-0,39 -1,34% 1,48 -0,43 -1,38% 1,50
LxINST— (0}60)  (-1.66) 0.76)  (-1.76)
0,41 %% -0,35%
CRISE (19.99)  (-522)
R? Ajustado 6,54% 7,74% 2838%  14,65%
i 0,16%F% 0, [g%*x -0,05%F% (] ***
Italia Constante (-11,25) (-9,45) (33.67) (-5,01)
! 1,33%%% D [[*%%  (39%% 1,36%%% D [2%kx G 34
(5.53)  (6,25) (6,53) (6,49)
0,60 2,18 1,04 0,30 1,97 1,19
LXINST — (0)50)  (1.29) 030) (121
-0,39%** -2, 83kk
CRISE (-15,65)  (-7,11)
R Ajustado 9,16% 12,61% 33,10%  18,54%

Continua...
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Continuagao da Tabela 12

Sem Dummy Estatistica Com Dummy  Estatistica
Pais Variavel Rit_1: Rit_2¢ de Wald Rit_1;¢ Rit_2¢ de Wald
Constanie “002%% 0,02 0,11%%% () [4%%
Reino onstamte o 47y (1,99) (16,09)  (13,25)
Unido I 0,31#%%  (,58%#% 23 64%#x () 3kxk () 5Q%ER D4 A]HE%
(7,73)  (10,45) (8,78)  (10,98)
0,11 0,17 0,33 0,14%* 0,20% 0,27
LXINSTany (57) 216) (1,89
0,51%%% 0, 48%%x
CRISE (-37.34)  (-23,06)
R Ajustado 3,58%  5.69% 24.94%  14,92%
- -0,02 0,06%**  0,06%*
1 ks ’ D )
Suica Constante ?_,5)579) (-0,90) (3.85) (2.37)
1,0,0*** 1,77%%% 8 20%** 0,95%%* 1,73%%% 8 95k
L (532)  (1,03) (.67 (7.02)
0,50 0,55 0,00 0,58 0,58 0,00
LxINST 00y (0.83) (128)  (0.89)
-0,47%%* -0,34%%
CRISE (-1483)  (7,04)
R Ajustado 10,53%  14,57% 31,96%  20,15%

Notas

Estatistica z apresentada entre parénteses.

A Estatistica de Wald testa a igualdade de coeficientes nos dois horizontes de retorno.

Rj¢_ ¢+ € 0 retorno por comprar e manter agdes por 1 ano e por 2 anos (t =1 e T = 2, respectivamente); L ¢é o lucro
anual antes de itens extraordinarios ao final do periodo de apuragao do retorno; INST € o percentual de participacao
societdria de investidores institucionais no inicio do periodo de retorno; CRISE ¢ uma variavel binaria igual a 1
para os anos 2008 e 2009 e igual a zero para os demais; R;;_, ; passou por um processo de retirada de observagdes
extremas (outliers); e L passou por um processo de winsoriza¢ao de 1% do topo e da base dos dados.

(*) Significante a 10%; (**) significante a 5%; (***) significante a 1%.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Conforme era esperado, a Tabela 12 registra o coeficiente de lucro com significancia estatistica
e sinal positivo para todos os paises da amostra. Todavia, para o Brasil ndo hd diferenca
estatisticamente significante entre o coeficiente para T = 1 e o coeficiente para T = 2, tanto
para a equagdo sem a dummy de crise (Estatistica de Wald = 2,00) quanto para a equacdo com
a dummy de crise (Estatistica de Wald = 2,22). Significa dizer que no Brasil o preco nao
incorpora maior parcela de informagdes sobre lucros futuros quando se aumenta o intervalo de

retorno de 1 ano para 2 anos.

Para a Espanha, ndo ha diferenca significativa entre o coeficiente do lucro para =1 ¢ o
coeficiente para T = 2, quando o modelo ¢ estimado sem dummy de crise (Estatistica de Wald
= 2,65). O lucro, porém, se apresenta significativamente diferente entre os dois periodos de

retorno, quando o modelo ¢ estimado com a inclusdo da variavel dummy de crise (Estatistica de
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Wald = 4,67). Significa dizer que na Espanha constata-se maior parcela de informagao sendo

incorporada mais cedo ao prego, quando se controlam os efeitos da crise financeira.

Os dados da Tabela 12 apontam que somente para os Estados Unidos o termo de interagao do
lucro com a participacao de investidores institucionais (L x INST), que ¢ a variavel de interesse
deste estudo, apresenta crescimento estatisticamente significante entre as janelas de periodo de
retorno de 1 ano e de 2 anos, com o coeficiente aumentando de 0,4 (0,38) para 0,63 (0,61),
representando um crescimento de 57,5% no modelo sem a varidvel dummy e de 60,53% no
modelo com a variavel dummy. Isso sinaliza que no mercado de capitais dos Estados Unidos os
investidores institucionais sdo investidores sofisticados, que detém uma vantagem informativa
sobre os demais. De acordo com a Tabela 12, essa vantagem nao se repete nos demais paises

da amostra.
Os dados mostrados na Tabela 12 revelam a importancia de se incluir a varidvel dummy para
controlar os efeitos da crise financeira, pois 0 aumento no R? Ajustado das regressdes ¢é elevado.

Esse fato é destacado e resumido na Tabela 13.

Tabela 13 — Aumento do R? apés a inclusio da variavel dummy

Rit 1.+ Rit_2¢

R’sem R’com Aumento R’sem R’com Aumento
Pais dummy dummy do R’ dummy dummy do R?
Alemanha 4,99% 23,04% 361,72%  7,00% 16,04% 129,14%
Brasil 7,11% 14,71% 106,89%  8,61% 12,57%  45,99%
Espanha 13,53% 28,09% 107,61% 19% 19,21% 1,11%
Estados Unidos 4% 19,87% 396,75%  6,20% 17,16% 176,77%
Franga 6,11% 2691% 340,43% 6,04% 14,37% 137,91%
Holanda 6,54% 28,38% 333,94% 7,74% 14,65%  89,28%
Italia 9,16% 33,10% 261,35% 12,61% 18,54% 47,03%
Reino Unido 3,58% 24,94% 596,65%  5,69% 14,92% 162,21%
Suica 10,53% 31,96% 203,51% 14,57% 20,15%  38,30%

Fonte: Elaborada pelo autor.

De acordo com a Tabela 13, a variavel CRISE apresenta-se significante e com sinal negativo
para todos os paises da amostra, e sua inclusio promove aumento no R? Ajustado das
regressoes, chegando a atingir 596,65% no Reino Unido. Significa dizer que a crise financeira
de 2008 foi marcante nos mercados de capitais dos paises da amostra, ndo podendo, portanto,

ser negligenciada.
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Os resultados de estimar o modelo completo (Equacao 23) sdo mostrados na Tabela 14.

Tabela 14 — Regressdo de retorno contra interacio de lucro com participacio de
investidores institucionais, estimada como uma SUR e com variaveis de

controle
Estatistica
Pais Variavel Rit_1¢ Rit_2: de Wald
0,04%* 0.02
Alemanha Constante (2,24) (0,64)
, 1,06%% 1,09 0,00
(4,15) (2,77)
0.58 20,04 0,62
Lx INST (20 0,06
0,45%%x -0,39%*x*
CRISE (-13,95) (-8,04)
0,65 0.86
Lx MGR (1,16) (0,97)
0,01 0,07
L x ANALIS 021) (56
20,01 20,03 %%+
LxMB (-176) (321)
0,43 2.36%%
Lx END (0.76) (2.90)
67,93 %% 1125, 1 5%
L x DESVL Bon 5
0,61%%* 1,53%%*
Lit— (:2.78) (4.64)
20,05 L0.22%*
Lx TAM (-0,83) (-2,33)
R2 Ajustado 33,72% 24,69%
. 20,13+ 20,06
Brasil Constante (-4.38) (-1,08)
. 0,66 425 3,69
(0,40) (-1,56)
11,26 20,24 0,14
L x INST o70) 008
0, 41%%* -0,56%**
CRISE (-4,56) (-3.57)
0,33 0.19
Lx MGR (0.36) 0,12)
20,08 0.51%
L x ANALIS 0,60 170
20,03 20,05
Lx MB (-1,12) (-0.68)
20,48 20,52
Lx END (-0,66) (-0,59)
210,04 258.35
Lx DESVL (048 055
], 1435 4,455
Lit— 2.75) (5.74)
0,07 0,59%*
Lx TAM (0,39) (1,99)
R2 Ajustado 17.35% 24.51%

Continua...
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Continua¢ao da Tabela 14

Estatistica
Pais Variavel Rit_1: Rit_2¢ de Wald
_ kkk skkk
Espanha Constante (%098 6) ?_’; 4; 8)
s 20,25 20,30 0,00
(-0,21) (-0,16)
2,09%* 2,36 0,02
L x INST S i)
L0,35%%% L0.14%*
CRISE (-8.74) (:2.28)
0,08 131
Lx MGR (0,06) (:0,76)
0,04 0.11
L x ANALIS e )
20,12+ 20.20%*
LxMB (2.34) (-2.10)
1,01%* 3,564
Lx END (2.29) (2,64)
110186 233,07
L x DESVL Co2%) Coa
. 0,04 1,56%%%
it-1 (0,10) @2.77)
0.19 0.18
LxTAM (1,48) (0.91)
R2 Ajustado 30,11% 23 .85%
C 0,06%** 0,10%%*
Estados onstante (12,93) (15,24)
Unidos , 0,01 0,03 %% 5,045
(1,10) (2,82)
0,324 0,485 16,975
Lx INST (10,45) (12,83)
20,38%%% 0,425
CRISE (-45.25) (-36.57)
20,00 20,05%%%
Lx MGR (-036) (2,77)
0,03%*x* 0,12%%x*
L x ANALIS e o)
0,00 20.00
LxMB (1,23) (-0,73)
0,00 20,00
LxEND (1,22) (-1.24)
20,00% %+ 0,00
L x DESVL 559 047
0,03%%* 0,05%*%*
Lie-1 (6,25) (7.22)
0,00 20,00
LxTAM (0,32) (-0.,18)
R2 Ajustado 20,39% 18.33%

Continua...
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Estatistica
Pais Variavel Rit_1: Rit_2¢ de Wald
Franca Constante ?(’)Oi 1 E(_)(’)0217)
! 0,43 0,63 4,31%*
(1927) (_1»16)
-0,55% -0,50 0,00
L x INST (0.80) 0.48)
0,41%%* -0,42% %
CRISE (-18,94) (-12,40)
0,47 1,31%*
Lx MGR (1,18) 2,11
0,10* 0,18%**
L x ANALIS (1.83) 5.81)
0,01+ -0,10%**
LxMB (2,51) (-4,29)
-0,04 -0,65
Lx END (-0,13) (-1,47)
0,02 0,07
L x DESVL 0.14) (1.40)
L 0,23 1,64%%%
it—1 (-1,33) (5,84)
0,13%* 0,15%**
LxTaM (2,45) (1,72)
R2 Ajustado 27.87% 18,53%
20,02 20,05
Holanda Constante (-0.59) (-1.14)
. 1,57%* 2,894 1,50
2,17) (2,63)
_1,75% 2,85k 0,77
L x INST 74 (5.89)
0,41 %%* -0,38%**
CRISE (-10,11) (-5.81)
1,11 1,16
Lx MGR (-1,29) (-0,93)
0,01 0,04
L x ANALIS 0.19) 0.5%)
20,01 20,02
LxMB (:0,88) (:0,74)
2,04 % 3,77%%*
Lx END (2,66) (3,89)
227,82%** 2503, 12%**
L x DESVL 27D (4.5)
L 0,44 1, 46%%
it—1 (1,64) (3,41)
0,01 0,15
Lx TAM (-0.11) (0.99)
R2 Ajustado 31,74% 23,46%

Continua...
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Continua¢ao da Tabela 14

Estatistica
Pais Variavel Rit_1: Rit_2¢ de Wald
N 20,05% 20, 13%%*
Ttalia Constante (-3,56) (-6,05)
. 0,99 0,92 0,00
(1,56) (0,94)
-0,17 3,35% 4,35%*
L x INST 0.15) (.90)
20,41 %%+ -0,35%%*
CRISE (-15.84) (-8.77)
-0,28 0,18
Lx MGR (-0,51) (0,20)
0,12% 0,24%%%
L x ANALIS 077 G.18)
-0,06 20,124+
LxMB (-1.51) (:3.58)
1,56%% 227
LxEND (2,04) (2.02)
47,06 28.17
L x DESVL 0.62) 0.25)
L 0,26 2,53%%%
it-1 (0,99) (6,07)
-0,02 -0,27*
Lx TAM (-0,19) -1,72)
R2 Ajustado 34,04% 24,28%
Reino Constant 0,10%** 0,11%**
Unido onstarnte (13,39) (9,88)
s 0,22%%% 0,05 2.26
(2,76) (0,40)
0,14%* 0,04 0,81
L x INST 5.03) 0.34)
20,51 -0,47Hx
CRISE (-36,86) (-22,72)
0,07 0,30
Lx MGR (0.46) (1.44)
0,01 0,10%*
L x ANALIS 0.69 (3.20)
20,01 % 20,01+
LxMB (-3,67) (-2,83)
-0,00 0,01
Lx END (:0.21) (-0,49)
0,00 0,04
L x DESVL 0.00) (1.49)
L -0,02 0,16%%*
it-1 (-0,40) 2,73)
0,03%* 0,11%%*
LxTAM (2.22) (4,79)
R2 Ajustado 25,25% 16,19%

Continua...
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Estatistica
Pais Variavel Rit_1: Rit_2¢ de Wald
kk
Suica Constante ?2’024 4) ?6062 4)
., 1,96%*x 1,99% 0,00
(4,15) (2,77)
0.58 20,04 0,62
LxINST (20, 0,06
20,4555 20,39%%*
CRISE (-13,95) (-8,04)
0,65 0,86
Lx MGR (1,16) (0,97)
0,01 0.07
L x ANALIS 021) (56)
20,01 20,03% %%
LxMB (-176) (-3.21)
0,43 2.36%%*
LxEND 0.76) (2.90)
~67,93%%% 125,154
L x DESVL 503) G
20,61 %% ], 5355
Lie—1 (:2,78) (4,64)
20,05 20,22
Lx TAM (-0.83) (-2.33)
R2 Ajustado 33,72% 24.69%
Notas

A Estatistica z ¢ apresentada entre parénteses; a Estatistica de Wald testa a igualdade de coeficientes nos
dois horizontes de retorno; R;;_, ¢ ¢ o retorno por comprar € manter agdes por 1 ano e por 2 anos, t=1¢€
T = 2, respectivamente; L ¢ o lucro anual antes de itens extraordinarios ao final do periodo de apuracéo do
retorno; INST é o percentual de participag@o societaria de investidores institucionais no inicio do periodo
de retorno; CRISE ¢ uma variavel binaria igual a 1 para os anos 2008 e 2009 e nula para os demais; ANALIS
¢ a quantidade de analistas que seguem a empresa no inicio do periodo de retorno; MB ¢é a taxa market-to-
book no inicio do periodo de retorno; END ¢ a taxa dividas sobre Ativo no inicio do periodo de retorno;
DESVL ¢ o desvio-padrao dos lucros; L;;_; € o lucro do ano anterior; TAM ¢ o logaritmo natural do valor
de mercado do Patrimoénio Liquido no inicio do periodo de retorno; R;;_,¢ passou por um processo de
retirada de observagdes extremas (outliers); e L passou por um processo de winsoriza¢do de 1% do topo e

da base dos dados.

(*) Significante a 10%; (**) significante a 5%; (***) significante a 1%.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Para os Estados Unidos, o termo de interagdo L x INST apresenta sinal positivo e significancia

estatistica para os dois periodos de retorno (-, ¢ e t-2, ), sendo que o coeficiente aumenta 50%

(de 0,32 para 0,48), de T =1 para 7 = 2. Esse aumento ¢ estatisticamente significante,

confirmando que nos Estados Unidos os investidores institucionais detém vantagem

informativa.
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Os dados da Tabela 14 revelam que na Itdlia os investidores institucionais também sao
investidores sofisticados, que detém vantagem competitiva sobre os demais. Isso ¢ evidenciado
pelo aumento do coeficiente do termo de interacao L x INST, que muda de sinal e passa a ter
significancia estatistica quando se evolui da janela T = 1 para a janela T = 2. A diferenga entre
os coeficientes dos dois periodos de retorno ¢ comprovada pela Estatistica de Wald = 4,35. Os
dados da Tabela 14 corroboram os da Tabela 10, segundo os quais a correlagdo entre INST e o

retorno para o periodo de 1 ano (R;;_; ) ndo ¢ significante.

Os valores da Tabela 14 sugerem, ainda, que na Itdlia a vantagem informacional dos
investidores institucionais nao ¢ tdo profunda quanto nos Estados Unidos. Isso porque, para a
Italia, a variavel L x INST apresentou significancia apenas para o periodo de retorno de 2 anos
(t=2), e a 10%, enquanto para os Estados Unidos a referida varidvel apresentou significancia
para os dois periodos, e a 1%. Além disso, o aumento no valor do coeficiente foi significante a

1% nos Estados Unidos e a 5% na Italia.

De acordo com a Tabela 14, para a Alemanha, o Brasil, a Espanha, a Franca, a Holanda, o Reino
Unido e a Suiga, o termo de interacao L x INST nao apresenta significancia estatistica, sugerindo
que neles os investidores institucionais ndo apresentam capacidade informativa superior a dos
demais investidores. Isso ndo significa que os investidores institucionais sejam menos
informados em tais paises. E possivel que nesses paises os investidores individuais apresentem
capacidade informativa proporcionalmente superior a dos investidores individuais dos Estados

Unidos, quando comparados aos respectivos investidores institucionais.

O termo de interagdo L x ANALIS apresentou-se significante e com sinal positivo, como era
esperado, para os dois periodos de retorno nos casos dos Estados Unidos, da Franca e da Italia,
confirmando a expectativa de que quanto maior for o nimero de analistas, maiores serdo o fluxo
de informagdes e o valor da empresa. Para o Reino Unido, o coeficiente apresentou sinal
positivo, sendo que a significancia ocorreu somente no periodo de retorno de 2 anos. Para a
Alemanha, a Espanha, a Holanda e a Suica, a varidvel ndo apresentou significancia. Portanto,
os dados da Tabela 14 ndo autorizam afirmar que nesses paises ha relagdo positiva entre o
nimero de analistas e o valor da empresa. Para o Brasil, o coeficiente ndo apresentou

significancia para o retorno de 1 ano e com sinal negativo para 2 anos, contrariando o esperado.



107

Em termos gerais, os resultados confirmam a Hipotese 1 para os mercados de capitais dos
Estados Unidos e da Italia. Os testes empiricos, porém, ndo puderam confirmé-la para a
Alemanha, o Brasil, a Espanha, a Holanda, o Reino Unido e a Suiga. Dessa forma, os testes
empiricos sugerem que os investidores institucionais dos mercados de capitais dos Estados
Unidos e da Itdlia s3o investidores sofisticados, que detém vantagem informacional sobre os
demais investidores, e que podem extrair algum ganho explorando essa vantagem para arbitrar
o mercado. O mesmo, porém, nao se pode afirmar quanto aos investidores institucionais que
atuam nos mercados de capitais da Alemanha, do Brasil, da Espanha, da Holanda, do Reino

Unido e da Suiga.

Para verificagdo desses resultados, realizou-se uma estimagao por meio do procedimento de
Fama e MacBeth (1973). De acordo com a Tabela 15, L x INST apresenta significancia nos dois
periodos de retorno somente nos Estados Unidos e na Italia. Isso ¢ coerente com os resultados
da Tabela 14, e refor¢a que nesses dois paises os investidores institucionais possuem a

vantagem de ser mais bem informados do que os investidores individuais.

Tabela 15 — Regressdo de retorno contra interacio de lucro com participacio de
investidores institucionais, estimada com o procedimento de Fama-MacBeth (1973)

) . Rit—1: Rit_2:
Pais Variavel
Coefic. t R2-Médio  Coefic. t R2-Médio
Alemanha L LOI*** 506 (,1935%** 1,00%* 3,37  0,2534%**
L x INST -0,55 -1,39 0,56 1,24
L x MGR 0,13 0,24 1,35%* 3,53
L x ANALIS 0,10 0,68 0,24%** 2,91
LxMB -0,03 -0,80 -0,10* -2,30
L x END -0,35 -0,94 -0,09 -0,13
L x DESVL 5,90 0,96 -33,71 -0,88
Lit—1 0,22*** 3,60 0,83%** 2,42
Lx TAM -0,07* 2,21 -0,08 -1,50
Constante -0,01 -0,06 -0,01 -0,05
Brasil L 1,13 0,99  0,7086%** -0,58 -0,71 0,6792
L x INST -0,38 -1,44 -0,43 -0,20
L x MGR -0,16 -0,27 1,06 0,71
L x ANALIS -0,76 -0,54 2,72 0,87
LxMB -0,85 -0,50 -0,76 -0,82
L x END -1,39 -1,53 -1,28 -2,20
L x DESVL 177,20 0,96 244,24 1,00
Lit—1 2,27 1,22 1,07 1,07
Lx TAM -0,55 -1,65 0,99* 2,24
Constante 0,17 0,55 -0,11 -0,40

Continua...
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Continuagdo da Tabela 15

, . Ryt 1. Ryt 2
Pais Variavel : — - : —
Coefic. t R2-Médio  Coefic. t R2-Médio
Espanha L -3,22% 2,03 10,5192 -6,43 -0,87  0,5769%**
L x INST 1,49 0,89 -1,43 -0,59
Lx MGR 7,11 1,08 14,55 1,07
L x ANALIS -0,02 -0,10 -0,12 -0,26
LxMB -0,06 -1,23 0,46 0,63
L x END 1,83 1,75 10,04 1,58
L x DESVL 426,53 0,91 -339,69  -1,10
Lit—1 -1,94 -0,71 18,70 1,09
Lx TAM 0,49* 2,09 -0,82 -0,91
Constante -0,04 -0,27 -0,13 -0,81
Estados L 0,05%* 2,60  0,0881%*** -0,00 -0,01  0,1192%**
Unidos L x INST 0,49*** 591 0,77*** 4,40
Lx MGR -0,04 -1,19 -0,03 -0,60
L x ANALIS 0,06 1,85 0,12%* 2,57
LxMB -0,00 -0,73 0,00 0,35
L x END -0,00* -2,04 -0,00* -1,98
L x DESVL -0,00 -1,47 -0,00 -1,03
Lit—1 0,05*** 524 0,07*** 361
Lx TAM -0,01 -1,62 0,01 1,09
Constante -0,02 -0,25 0,00 0,02
Franga L 0,83 1,04 (,1913%** 0,34 0,35  0,2325%**
L x INST 0,14 0,17 2,20 1,32
Lx MGR 0,29 0,58 L,11* 1,92
L x ANALIS 0,21%* 2,61 0,37 1,85
LxMB -0,01 -0,21 -0,11 -1,30
L x END 0,95 1,84 0,24 0,25
L x DESVL 81,17  -1,36 -13935  -0,90
Lit—1 0,12 0,85 1,59%** 397
Lx TAM -0,03 -0,29 -0,12 -0,68
Constante -0,05 -0,52 -0,03 0,19
Holanda L 1,36 1,68  0,3905* 2,17* 1,97 0,5441%**
L x INST -2,02%* 246 -3,58 1,90
Lx MGR -1,27 -1,58 -2,25 -1,68
L x ANALIS -0,00 -0,03 -0,19 0,29
LxMB -0,38*** .3 58 -0,62%**  -4.03
L x END 1,65 1,86 4,06%* 3,25
L x DESVL -145,42 183,12 -326,05 -1,19
Lit—1 0,86%* 3,51 2,38*** 499
Lx TAM 0,15 1,80 0,35 0,26
Constante -0,09 -0,77 -0,15 -0,99

Continua...
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Pais Variavel Ric-14 — - Ri—z. —
Coefic. t R2-Médio  Coefic. t R2-Médio
Italia L 0,46 0,86  (,2375%** 1,72%%* 3,35 0,3767**
L x INST 2,04* 2,03 5,07** 3,47
L x MGR 0,44 0,57 0,27 0,45
L x ANALIS 0,08 0,96 0,33* 2,21
LxMB -0,07 -1,05 -0,27 -1,10
L x END 1,40%** 556 2,48%* 3,50
L x DESVL -24,56 -0,12 -341,77 -1,86
Lit—1 0,80%** 2,41 2,25%**% 631
Lx TAM -0,07 -0,78 -0,34** 248
Constante -0,12 -1,34 -0,16 -1,35
Reino L 0,15 0,96 0,1016%** -0,28 -1,38  0,1399%**
Unido L x INST 0,36 1,67 0,67 1,85
L x MGR 0,21 1,71 0,70* 2,26
L x ANALIS 0,05 0,83 0,04 0,69
LxMB -0,01 -1,84 -0,01* -2,32
L x END -0,15 -1,35 -0,10 -1,24
L x DESVL -0,21 -0,56 -0,54 -0,74
Lit—1 -0,02 -0,28 0,21%* 3,46
Lx TAM 0,04 1,15 0,14*** 308
Constante -0,02 -0,16 0,00 0,01
Suica L 1L,69** 2772 (,299]1*** 3,34 1,71 0,4003%*
L x INST -0,41 -1,15 -0,31 -0,37
L x MGR -0,07 -0,12 0,23 0,29
L x ANALIS -0,10 -0,87 -0,11 -0,77
LxMB -0,08*** 448 -0,15%* 278
L x END 0,45 0,65 2,28%* 2,92
L x DESVL -20,80 -0,41 -83,92* 2,07
Lit—1 -0,16 0,25 0,86 1,33
Lx TAM -0,01 -0,12 -0,29 -0,80
Constante -0,02 -0,21 0,00 0,02
Notas

Rj¢_+ € o retorno por comprar € manter agdes por 1 ano e por 2 anos (t =1 e 1 = 2, respectivamente); L é o lucro
anual antes de itens extraordinarios ao final do periodo de apuragao do retorno; INST € o percentual de participagdo
societaria de investidores institucionais no inicio do periodo de retorno; CRISE ¢ uma varidvel binaria igual a 1
para os anos 2008 e 2009 e nula para os demais; ANALIS ¢ a quantidade de analistas que seguem a empresa no
inicio do periodo de retorno; MB ¢ a taxa market-to-book no inicio do periodo de retorno; END ¢ a taxa dividas
sobre Ativo no inicio do periodo de retorno; DESVL ¢ o desvio-padréo dos lucros; L;;_4 € o lucro do ano anterior;
TAM ¢ o logaritmo natural do valor de mercado do Patrimonio Liquido no inicio do periodo de retorno; R;_;,
passou por um processo de retirada de observagdes extremas (outliers); e L passou por um processo de
winsorizagao de 1% do topo e da base dos dados.
(*) Significante a 10%; (**) significante a 5%; (***) significante a 1%.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Para a Holanda, L x INST apresenta sinal negativo. Entretanto, sob a estimacao utilizando o

procedimento de Fama-MacBeth (1973) (Tabela 15), a varidvel apresenta significancia apenas
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para o periodo de retorno de 1 ano (t = 1). Sob a estimagao SUR, a diferenca entre os valores
dessa variavel para os periodos de retorno de 1 ano e 2 anos (t = 1 e T = 2, respectivamente)
nao apresenta significancia para a Holanda. Coletivamente, os resultados das Tabelas 14 ¢ 15

rejeitam a Hipodtese 1 para a Holanda.

Para a Alemanha, o Brasil, a Espanha, a Fran¢a, a Holanda, o Reino Unido e a Suiga, os
resultados exibidos na Tabela 15 rejeitam a hipdtese de que o prego das agdes de empresas com
maior participagdo societdria dos investidores institucionais apresenta contetido informacional

mais rico, corroborando os resultados da Tabela 14.

Dessa forma, os testes empiricos confirmam a Hipotese 1 para os Estados Unidos e a Italia e a
rejeitam para os outros sete paises da amostra. Portanto, os resultados indicam que quanto maior
for a participacdo de investidores institucionais, mais rico serd o conjunto de informagdes
refletido no prego das agdes, nos mercados de capitais dos Estados Unidos e da Italia. Por outro
lado, nao se pode afirmar que na Alemanha, Brasil, Espanha, Franga, Holanda, Reino Unido e
Sui¢a os investidores institucionais tenham competéncia informacional superior a dos

investidores individuais.

4.2 Efeitos da participacdo de investidores institucionais sobre a qualidade dos accruals

Esse segundo estudo avalia a relagdo entre a qualidade do lucro reportado e o nivel de
participagdo societaria dos investidores institucionais. O estudo utiliza o arcabougo conceitual
de Dechow e Dichev (2002) para definir objetivamente a expressao qualidade do lucro e
estabelecer um parametro para mensura-la. O objetivo do estudo consiste em analisar se os
investidores institucionais exercem o papel de monitoramento sobre os gestores, estimulando-
os a primar pela qualidade do lucro reportado. Nesse caso, havera uma relagao positiva entre o
nivel de participacdo de investidores institucionais e a medida proposta por Dechow e Dichev

(2002).

A amostra utilizada para os testes empiricos da Hipotese 2 reine empresas nao financeiras,
listadas em bolsas de valores dos paises relacionados na Tabela 16, e cobre o periodo de 2004

a 2013. Foram excluidas as observagdes que nao apresentavam valor para fluxos de caixa
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operacionais, lucro operacional, ativo, lucro, variagdo em contas a receber, variagdo em
estoques ou participagdo de investidores institucionais, bem como as observacdes com valores
extremos para variacdo do capital de giro e fluxos de caixa operacionais. Além disso, foram

eliminadas todas as empresas com série historica inferior a cinco anos.

Tabela 16 — Tamanho da amostra para o teste empirico da Hipotese 2

Pais Numero de empresas Numero de observacoes
Inicial Final Inicial Final
Alemanha 754 152 7.540 1.041
Brasil 260 58 2.600 395
Espanha 140 40 1.400 276
Estados Unidos 8.210 1.384 82.100 9.540
Franga 700 165 7.000 1.130
Holanda 84 34 840 231
Italia 231 79 2.310 538
Reino Unido 1.328 342 13.280 2.336
Suiga 159 60 1.590 415
Total 11.866 2.314 118.660 15.902

Fonte: Elaborada pelo autor.

De acordo com a Tabela 16, a amostra retne 2.314 empresas, totalizando 15.902 observacdes.
Os Estados Unidos registram o maior nimero de observacdes, 9.540, relativas a 1.384
empresas, enquanto a Holanda reune o menor numero, 231, alusivas a 34 empresas. A Tabela

17 exibe as estatisticas descritivas para as varidveis dessa amostra.

Como mostra a Tabela 17, a Itdlia ¢ o pais com a menor participacdo de investidores
institucionais (/INST = 14%), enquanto os Estados Unidos, com 70%, ¢ o Reino Unido, com
69%, registram as maiores participagdes. O Brasil registra a quarta maior média, 25%, de
acordo com a Tabela 17. As diferencas de médias entre os paises foram confirmadas par a par,
mediante testes ¢ ndo tabulados. Esses testes evidenciaram que a média do Reino Unido nao ¢

estatisticamente diferente da dos Estados Unidos.

De acordo com a Tabela 17, todos os paises apresentam média da variagdo do capital de giro
(ACG;¢) proximo de zero. Os dados, porém, apresentam elevada dispersao para essa variavel,
com coeficientes de variacdo superiores a 100%. Em quase todos os paises, essa varidvel
apresenta histograma inclinado para a direita, denotando uma assimetria positiva. Significa

dizer que em quase todos os paises ha uma concentracdo de valores menor para ACG;. A
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excegdo ¢ a Espanha, que apresenta assimetria negativa decorrente da concentragdo de valores

mais elevados para ACG;.

Tabela 17 — Estatisticas descritivas das variaveis agrupadas por pais

Coeficiente
Variavel/Pais Média Desvio- de Variacio Mediana Maximo Assimetria
padrio (%)
Alemanha 0,23 0,19 82,61 0,18 1,13 1,03
Brasil 0,25 0,25 100,00 0,19 2,17 3,04
Espanha 0,23 0,18 78,26 0,19 0,96 0,94
Estados Unidos 0,70 0,31 44,29 0,77 2,11 -0,55
INST;¢  Franga 0,20 0,16 80,00 0,16 0,99 1,19
Holanda 0,38 0,17 44,74 0,40 0,94 0,51
Italia 0,14 0,10 71,43 0,13 0,64 0,86
Reino Unido 0,69 0,29 42,03 0,75 3,55 0,31
Suica 0,25 0,15 60,00 0,23 0,68 0,49
Alemanha 0,01 0,04 400,00 0,01 0,12 0,05
Brasil 0,02 0,05 250,00 0,02 0,16 0,26
Espanha 0,00 0,02 - 0,00 0,07 -0,06
Estados Unidos 0,01 0,03 300,00 0,01 0,11 0,07
ACGy;  Franga 0,00 0,02 - 0,00 0,08 0,25
Holanda 0,01 0,02 200,00 0,00 0,08 0,23
Italia 0,00 0,03 - 0,01 0,09 0,14
Reino Unido 0,01 0,03 300,00 0,00 0,10 0,10
Suica 0,01 0,03 300,00 0,01 0,09 0,04
Alemanha 0,08 0,05 62,50 0,08 0,24 0,06
Brasil 0,10 0,08 80,00 0,10 0,31 -0,00
Espanha 0,08 0,04 50,00 0,08 0,21 0,16
Estados Unidos 0,10 0,07 70,00 0,10 0,33 -0,02
FCy  Franca 0,08 0,04 50,00 0,08 0,22 -0,03
Holanda 0,09 0,05 55,56 0,09 0,23 0,01
Italia 0,06 0,04 66,67 0,06 0,19 0,10
Reino Unido 0,09 0,07 77,78 0,08 0,31 -0,12
Suica 0,10 0,05 50,00 0,10 0,26 0,33
Alemanha 0,07 0,27 358,71 0,06 0,19 -7,54
Brasil 0,09 0,28 311,11 0,06 1,38 -5,84
Espanha 0,04 0,10 250,00 0,02 0,47 0,88
Estados Unidos 0,05 0,39 780,00 0,05 18,11 8,47
AREC;; Franca 0,06 0,15 250,00 0,04 0,98 0,60
Holanda 0,07 0,26 371,43 0,02 1,26 0,08
Italia 0,05 0,15 300,00 0,03 1,05 0,47
Reino Unido 0,05 0,27 540,00 0,04 1,89 -5,19
Suica 0,08 0,21 262,50 0,07 0,99 -0,97

Continua...



Continua¢ao da Tabela 17

Coeficiente
Variavel/Pais Média Desvio- de Variacio Mediana Maximo Assimetria
padrio (%)

Alemanha 0,39 0,31 79,49 0,33 2,04 1,57
Brasil 0,67 0,47 70,15 0,65 2,63 0,78
Espanha 0,72 0,39 54,17 0,79 1,55 -0,16
Estados Unidos 0,58 0,43 74,14 0,49 3,98 1,02
PPE;;_4 Franca 0,47 0,36 76,60 0,37 1,95 0,91
Holanda 0,49 0,33 67,35 0,53 1,40 0,33
Italia 0,54 0,41 75,93 0,46 1,84 0,63
Reino Unido 0,50 0,41 82,00 0,42 3,12 1,20
Suica 0,73 0,44 60,27 0,62 2,35 0,84

Notas

ACG;; é a variagdo do capital de giro da empresa i no periodo #; FC;; € o fluxo de caixa das operagdes
da empresa i no periodo #; AREC;; ¢ a variagdo da receita da empresa i no periodo ¢; PPE;;_,¢ o saldo
de imobilizado no final do periodo #1; INST;;—,; é o percentual de participagdo de investidores

institucionais na empresa i no periodo #; e todas as variaveis foram divididas pelo Ativo médio.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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A Tabela 18 apresenta o coeficiente de correlacdo de Pearson entre ACG;; € as demais variaveis.

Tabela 18 — Correlacoes entre ACG;, e as demais variaveis

Pais INST FCi;_4 FC;; FC;.1 AREC;; PPE; 4
Alemanha -0,00 0,09%** (0 38**%* (06** (0,22%**  _0,03
Brasil -0,07 0,14%*%  _Q27*** (), ]2%** 0,00 0,06
Espanha 0,05 0,13%*% 0 24%*** () ]2%*  (,]5%* -0,05
Estados
Unidos 0,03***  (,03***  _0,25%** (,06%** (,11*** -0,06%**
Franga 0,04 0,09%**  _(0,36*** (,04*** (,21%** _0,07**
Holanda 0,02 -0,15%**  _0,36*** 0,06 0,26***  -0,03
Italia 0,02 0,14%** 0 37**%* (,09** (0,23*** 0,06
Reino Unido 0,00 0,05%*  Q,23%*** (,Q7*** (,]2%** 0,02
Suiga -0,03 0,07 -0,24%*** (0,02 0,30*** 0,00
Notas

ACG;; ¢ a variagao do capital de giro da empresa i no periodo #; INST ¢ a participagdo de
investidores institucionais; FC;; ¢ o fluxo de caixa das opera¢des da empresa i no periodo ¢;
AREC;; ¢ a variagdo da receita da empresa i no periodo #; PPE;,_,¢ o saldo de imobilizado no
final do periodo -/ e todas as variaveis foram divididas pelo Ativo médio, exceto INST.

(*) Significante a 10%; (**) significante a 5%; e (***) significante a 1%.

Fonte: Elaborada pelo autor.

De acordo com a Tabela 18, em todos os paises da amostra ha uma correlagdo negativa entre

ACG;; e FCj;. Isso esta em sintonia com o esperado, segundo Dechow e Dichev (2002). Sao,

porém, dignas de nota a correlacao negativa entre ACG;; e FC;;_, € a auséncia de correlacao

entre ACG;; e FCj;q na Holanda, bem como a auséncia de correlagdo entre ACG;; € FCir—q €
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entre ACG;; e FCj;,4 na Suiga, sugerindo que nesses paises a parcela de accruals do lucro nao

necessariamente seja de alta qualidade.

A Hipotese 2 trata da relacdo entre o nivel de participagdo societaria de investidores
institucionais e a qualidade do lucro, mensurada a partir do arcabougo conceitual proposto por
Dechow e Dichev (2002) e da modificagdo sugerida por Jones, Krishnan e Melendrez (2008).
Espera-se que quanto maior for a participagdo societaria de investidores institucionais, menor

serd o desvio-padrao dos residuos, de acordo com a Equacao 24, enunciada a seguir:

ACGlt S Ol[l] + ﬁlFCit—l + ﬁzFClt + ﬁ3FCit+1 + AREC”: + PPE”: + Sit (24)

Em que as variaveis sdo como previamente definidas.

Na Equacao 24, os colchetes do subscrito i do intercepto indicam que para alguns paises ela
serd estimada por efeitos fixos, enquanto para outros serd estimada por efeitos aleatorios, ou até
mesmo a estimacao sera Pooled Ordinary Least Squares (POLS). Para identificar a estimagao
mais adequada as caracteristicas dos dados de cada pais, foram aplicados trés testes (Lagrange
Multiplier “LLM” de Breusche-Pagan, F'de Chow e Hausman), cujos resultados sdo apresentados

na Tabela 19.

Tabela 19 — Testes para identificar o método de estima¢ao mais adequado
N° P-valor LM P-valor F  P-valor

Pais N* Obs.* Emp.” Breusch-Pagan de Chow Hausman Conclusao
Alemanha 1.041 152 0,0000 0,0000 0,0157 Estimar por efeitos fixos
Brasil 395 58 0,0000 0,0000 0,0271 Estimar por efeitos fixos
Espanha 276 40 0,0000 0,0000 0,0106 Estimar por efeitos fixos
Estados
Unidos 9.540 1.384 0,0000 0,0000 0,0000 Estimar por efeitos fixos
Franca 1.130 165 0,0000 0,0000 0,0028 Estimar por efeitos fixos
Holanda 231 34 0,0364 0,0136 0,0577 Estimar por efeitos fixos
Italia 538 79 0,0000 0,0000 0,0060 Estimar por efeitos fixos
Reino
Unido 2.336 342 0,0000 0,0000 0,0000 Estimar por efeitos fixos
Suica 415 60 0,0000 0,0149 0,0035 Estimar por efeitos fixos
Notas

(*) nimero de observagdes; (°) nimero de empresas.
Fonte: Elaborada pelo autor.

De acordo com a Tabela 19, os testes evidenciaram que a estimacao por efeitos fixos € a que
melhor se aplica aos dados de todos os paises. A Tabela 20 apresenta os resultados dessas

estimagdes.
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A Tabela 20 registra que todos os modelos se mostram significantes a 1%, conforme estatisticas
F, e que os R%-dentro sdo superiores a 25%, chegando a 52,56% para a amostra italiana. Isso
indica que as especificagdes fornecem razoavel poder explanatdrio. Os baixos valores de R?-
entre denotam que a heterogeneidade entre as empresas de mercado € consideravel. Isso, porém,

ndo afeta o poder explanatorio dos modelos estimados.
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Tabela 20 — Resultados do modelo Dechow e Dichev (2002) modificado
VCGi = apy + B1FCi—q + BoFCip + B3FCipyq + Vrecy + ppeie—q + €
Alemanha Brasil Espanha Estados Unidos Franca Holanda Italia Reino Unido Suica

Const 0,01%** 0,04%** 0,02%** 0,01 0,01%** 0,45%**  (,02%** 0,01%** 0,02
FCiss 0,16%** 0,09%** 0,18%*** 0,12%** 0,17%*** 0,07*  0,16** 0,12%** 0,16%**
FC: -0,48%**  _(,39%** -0,53%#* -0,35%%* -0,50%%*  (0,34%** () 56%** -0,35%**  _(,40%**
FCirss 0,11%%%  0,00%* 0,143 0,15%%% 0,13%%% 0,100 0,13%%* 0,123 0,03
Vreci 0,03%** 0,01 0,06%** 0,01%** 0,05%** 0,03%***  (,05%** 0,02%** 0,05%**
ppeit 0,03** 0,01 -0,00 0,00* 0,00  -0,02%** 0,00 0,01%* 0,00
R2-dentro 0,3882 0,2754 0,4794 0,2881 0,4859 0,3451 0,5256 0,3080 0,3711
R2-entre 0,0045 0,0002 0,0018 0,0014 0,0433 0,0681 0,0092 0,0083 0,0042
R2-total 0,2682 0,1617 0,2692 0,2164 0,3814 0,1934  0,3859 0,2181 0,2442
Estatistica F 112,2%%* 42,6%** 659,6%** 181,5%%** 20,2%** 100,6%** 177,1%%% 4] 3%%**
Observacgdes 1.041 546 276 9.540 1.526 231 538 2.336 415
Empresas 152 78 40 1.384 218 34 79 342 60
Notas

ACG;; € avariacdo do capital de giro da empresa i no periodo #; FC;; ¢ o fluxo de caixa das operagdes da empresa i no periodo #; AREC;; ¢ a variagdo da receita
da empresa i no periodo ¢; PPE;;_, ¢ o saldo de imobilizado da empresa i no final do periodo #-7; e todas as variaveis foram divididas pelo Ativo médio.
(*) Significante a 10%; (**) significante a 5%; ¢ (***) significante a 1%.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Ap0s as estimagdes, apurou-se o valor do termo de erro por observacado, e se calculou o seu
desvio-padrao por empresa, gerando a varidvel SRESID. Em seguida, a amostra de cada pais
foi dividida em decis em fung¢ao da variavel INST, formando-se 10 carteiras. Para cada pais, a
carteira 1 retine as empresas com menor participagdo de investidores institucionais, enquanto a

carteira 10 retne as empresas com maior participagao.

No caso de os investidores institucionais exercerem o papel de monitoramento sobre os
gestores, as empresas com maior participagao de investidores institucionais apresentarao lucro
de mais qualidade, representado pelo menor valor de SRESID. Assim, espera-se a redu¢ao no
valor médio de SRESID ao longo das 10 carteiras. Além disso, em funcdo da vantagem
informativa dos investidores nos mercados dos Estados Unidos e da Italia, conforme resultados
da Hipotese 1, espera-se que a relacdo entre a qualidade do lucro e a participacdo dos
investidores institucionais seja mais perceptivel nesses dois paises. A Tabela 13 apresenta os

valores médios de SRESID distribuidos por carteira e por pais.

Tabela 21 — Qualidade média do lucro por carteira e por pais

Média de SRESID

Carteira Estados Reino
Alemanha Brasil Espanha Unidos Franca Holanda Itilia Unido Syijca

1 0,0275 0,0304 0,0211  0,0284 0,0154 0,0180 0,0165 0,0228 0,0191
2 0,0282 0,0290 0,0161  0,0243 0,0174 0,0180  0,0161 0,0206 0,0185
3 0,0283 0,0344 0,0107 0,0222 0,0169 0,0211  0,0120 0,0202 0,0209
4 0,0271 0,0361 0,0121  0,0206 0,0165 0,0165 0,0185 0,0222 0,0208
5 0,0264 0,0324 0,0132  0,0203 0,0152 0,0179 0,0181 0,0214 0,0185
6 0,0256 0,0311 0,0154 0,0204 0,0151 0,0164 0,0163 0,0194 0,0206
7 0,0240 0,0366 0,0131  0,0205 0,0143 0,0164 0,0175 0,0201 0,0154
8 0,0255 0,0316 0,0133 0,0212 0,0137 0,0161 0,0158 0,0210 0,0192
9 0,0248 0,0366 0,0142 0,0220 0,0130 0,0182 0,0143 0,0208 0,0201
10 0,0242 0,0438 0,0160 0,0218 0,0127 0,0165 0,0157 0,0199 0,0231

Notas

SRESID ¢ o valor médio do desvio-padrao dos residuos da Equagdo 30; as carteiras sdo formadas a partir dos decis
do nivel de participagdo societaria de investidores institucionais, em que a carteira 1 contempla as empresas com
menor participacdo de investidores institucionais e a carteira 10 retine aquelas com maior participagao.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os valores da Tabela 21 foram plotados nos diagramas de dispersdo da Figura 5. Para os Estados
Unidos, a Franca e o Reino Unido, a Tabela 21 e a Figura 6 evidenciam uma tendéncia de queda
no valor de SRESID, quando se progride da carteira 1 para a carteira 10, corroborando a

Hipotese 2. Significa dizer que nesses mercados os investidores institucionais exercem o papel
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de monitoramento sobre os gestores, estimulando-os a se empenhar por melhores estimativas

dos valores a serem reconhecidos no resultado. Esse padrao ndo se verifica nos demais paises.

A Tabela 21 e a Figura 5 sugerem que no Brasil hd uma tendéncia de aumento no valor de
SRESID quando se progride da carteira 1 para a carteira 10. Isso sugere uma relagdo negativa
entre o percentual de participacdo dos investidores institucionais e a qualidade do lucro. Esse
resultado ¢ contrario tanto a nog¢ao de que no Brasil os investidores institucionais sao

investidores sofisticados, quanto a de que eles exercem o papel de monitoramento sobre os

I3

gestores.
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Figura 5 — Qualidade média do lucro por carteira e por pais

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Repetiu-se o procedimento, utilizando-se 3 e 5 carteiras, com o uso de tercis e quintis,
respectivamente. O padrdo se manteve, mas a Alemanha passou a evidenciar uma redugao do
valor de SRESID a medida que se desloca da carteira com menor participacao de investidores

institucionais para a carteira com maior participagao, conforme Tabelas 22 e 23.

Tabela 22 — Qualidade média do lucro por carteira e por pais — utilizaciao de tercis
Média de SRESID
Carteira Estados Reino
Alemanha Brasil Espanha Unidos Franca Holanda Italia Unido Syjca
1 0,0280 0,0317 0,0153  0,0245 0,0167 0,0191 0,0175 0,0213 0,0196
20,0259 0,0343 0,0142  0,0204 0,0153 0,0160 0,0175 0,0206 0,0188
30,0245 0,0366 0,0140 0,0216 0,0130 0,0174 0,0157 0,0206 0,0242

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela 23 — Qualidade média do lucro por carteira e por pais — utilizacdo de quintis
Média de SRESID
Carteira Estados Reino
Alemanha Brasil Espanha Unidos Franca Holanda Itilia Unido Syjca
1 0,0279 0,0270 0,0185  0,0263 0,0164 0,0180 0,0163 0,0217 0,0188
20,0277 0,0352 0,0114  0,0214 0,0167 0,0188  0,0193 0,0212 0,0209
30,0260 0,0318 0,0143  0,0204 0,0151 0,0171  0,0172 0,0204 0,0195
40,0247 0,0341 0,0132  0,0209 0,0140 0,0163  0,0167 0,0205 0,0172

50,0245 0,0401 0,0150 0,0219 0,0128 0,0173  0,0150 0,0203 0,0216
Fonte: Elaborada pelo autor.

As Tabelas 22 e 23 corroboram a Hipdtese 2 para a Alemanha, e, aparentemente, contrariam o
padrao registrado na Tabela 21. No que tange aos demais paises, os resultados apresentados nas

Tabelas 22 e 23 estao alinhados com o padrao evidenciado na Tabela 21 e na Figura 5.

Os ntimeros da Tabela 21 e os graficos da Figura 5 denotam que nos Estados Unidos, na Franga
e no Reino Unido os investidores institucionais investem mais em empresas que reportam lucros

de qualidade superior.

Para se verificar se a diferenca entre as duas carteiras extremas apresenta significancia
estatistica, foram aplicados testes ¢. Os resultados sdo apresentados na Tabela 24, e evidenciam
que a diferenga entre as carteiras extremas ¢ significante para a Alemanha, a Espanha, os
Estados Unidos, a Franga e o Reino Unido. Isso sugere que nesses paises ha uma relagdo entre

o nivel de participagdo de investidores institucionais e a qualidade do lucro.
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Tabela 24 — Teste das diferencgas entre as médias das carteiras extremas de cada pais
p-valor dos testes ¢

Pais Hy: dif = 0 Conclusio
H;: dif<0 H;:dif!= 0 H;:dif>0

Alemanha 0,0460 0,0919 0,9540  Ha diferenca significante
Brasil 0,9998 0,0003 0,0002  Nao ha diferenca significante
Espanha 0,0432 0,0863 0,9568  Ha diferenca significante
Estados Unidos 0,0000 0,0000 1,0000  Ha diferenca significante
Franca 0,0017 0,0034 0,9983  Ha diferenca significante
Holanda 0,1891 0,3783 0,8109  Nao ha diferenca significante
Italia 0,3087 0,6175 0,6913  Nao ha diferenga significante
Reino Unido 0,0041 0,0082 0,9959  Ha diferenca significante
Suica 0,9895 0,0210 0,0105  Nao ha diferenga significante
Notas

dif ¢ a diferenca entre a carteira 1 ¢ a carteira 10; != significa “diferente de”.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Os dados da Tabela 24 ndo autorizam afirmar que haja indicios de que no Brasil, na Holanda,
na Italia e na Suica os investidores institucionais exercem o papel de monitoramento sobre os
gestores. Assim, ndo se pode afirmar que nesses paises os investidores institucionais
pressionem os gestores para que realizem melhores estimativas e assim evidenciem lucros de

qualidade superior.

Para se investigar a existéncia de relacdo entre INST e SRESID, para cada pais, apurou-se o
coeficiente de correlagdo de Pearson, cujos resultados sdo apresentados na Tabela 25. Espera-

se que os coeficientes apresentem sinal negativo e significancia estatistica.

Em virtude, porém, dos resultados apresentados nas Tabelas 21, 22 e 23, a expectativa de sinal
negativo e significancia estatistica mantém-se apenas para a Alemanha, a Espanha, os Estados
Unidos, a Franga e o Reino Unido. Para o Brasil, espera-se que o coeficiente de correlagao entre

SRESID e INST apresente sinal positivo e significancia estatistica.

Tabela 25 — Coeficiente de correlacio de Pearson entre SRESID e INST, por pais

Pais Coeficiente
Alemanha -0,10 ***
Brasil 0,19 ***
Espanha -0,08
Estados Unidos -0,14 ***
Franca -0,18 #***
Holanda -0,13 *
Italia -0,11 ***
Reino Unido -0,05 ***
Suica 0,06

(*) Significante a 10%; (**) significante a 5%; e (***) significante a 1%.
Fonte: Elaborada pelo autor.
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Os dados da Tabela 25 correspondem ao esperado para a Alemanha, os Estados Unidos, a
Franca e o Reino Unido, reiterando a aceitagcdo da Hipdtese 2 para esses quatro paises. Para a
Espanha, porém, a Tabela 25 n3o confirma que a atuagdo de investidores institucionais
pressione por lucros de mais qualidade. Para a Suica, o resultado da Tabela 25 ratifica que a
atuacdo de investidores institucionais nao guarda relagdo com lucros de mais qualidade. Para o

Brasil, a Tabela 22 confirma uma correlagdo positiva entre INST e SRESID.

Para a Alemanha, a Tabela 25 corrobora os resultados das Tabelas 22 ¢ 23. Além disso, a
aceitacao da Hipodtese 2 para a Alemanha também ¢ corroborada pelos resultados dos testes ¢
documentados na Tabela 24, a qual registra que a diferenca entre as carteiras extremas €
estatisticamente significante. Dessa forma, observa-se na Alemanha uma relacdo negativa entre

INST e SRESID.

Relembrando que um maior valor de SRESID esté associado a um lucro de menos qualidade,
esses resultados denotam, na Alemanha, nos Estados Unidos, na Fran¢a e no Reino Unido, uma
relagdo positiva entre a qualidade do lucro e a participacao dos investidores institucionais. Pode-
se, portanto, afirmar que nesses quatro mercados os investidores institucionais tendem a investir
em empresas que apresentam lucros de qualidade superior, e que, assim, estimulam os gestores

a zelar pela qualidade dos valores que serdo reconhecidos no lucro.

Para a Espanha, a Holanda e a Italia, os resultados sao mistos, nao se podendo afirmar se nesses
trés paises ha relagdo entre o nivel de participagao dos investidores institucionais e a qualidade

do lucro. Para a Suiga, os resultados rejeitam tal relagao.

Para o Brasil, os resultados evidenciam uma relagao negativa entre os investidores institucionais
e a qualidade do lucro. Segundo Martinez (2001), as companhias abertas brasileiras utilizam
gerenciamento de resultados. Os resultados empiricos, aqui encontrados, sugerem que este

gerenciamento de resultados nao ¢ identificado pelos investidores institucionais.

4.3 Efeitos da value relevance do lucro sobre a anomalia dos accruals

Esse terceiro estudo analisou a relagdo entre a anomalia dos accruals e a importancia do lucro.

A motivagdo desse estudo ¢ a afirmacao de El Mehdi (2011) segundo a qual os paises em que
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o lucro tem menos importancia, tendem a ndo apresentar a anomalia dos accruals. Isso sugere
que quanto maior for a importancia atribuida ao lucro, maior serd a probabilidade de ocorrer a

anomalia dos accruals.

Para se testar empiricamente essa hipodtese, aplicou-se o arcabougo conceitual de Ohlson (1995),
com a abordagem de Joos (1997). Além disso, utilizou-se a metodologia proposta por Sloan
(1996). Para esses testes, foram excluidas as observagdes que nao apresentaram valor para
preco, lucro, accruals e/ou fluxos de caixa. Além disso, procedeu-se a retirada de observagoes

com valores extremos (outliers) para essas variaveis.

Apos a exclusdao de observagdes com valores perdidos e de outras com valores extremos, a
amostra final reune 2.849 empresas, totalizando 19.634 observacdes. Os Estados Unidos
apresentam o maior nimero de observagdes, 11.471, correspondentes a 1.650 empresas,
enquanto a Holanda apresenta o menor nimero de observacdes, 323, relativas a 48 empresas.
A Tabela 26 registra os totais brutos de empresas ¢ de observacdes, bem como as quantidades

que permaneceram apos a exclusao de observagdes com dados perdidos e outliers.

Tabela 26 — Tamanho da amostra para o teste empirico da Hipotese 3

Pais Nimero de empresas Nuimero de observacoes
Inicial Final Inicial Final

Alemanha 754 227 7.540 1.561
Brasil 260 67 2.600 449
Espanha 140 48 1.400 338
Estados Unidos 8.210 1.650 82.100 11.471
Franca 700 227 7.000 1.550
Holanda 84 48 840 323
Italia 231 92 2.310 637
Reino Unido 1.328 403 13.280 2.704
Suica 159 87 1.590 601
Total 11.866 2.849 118.660 19.634

Fonte: Elaborada pelo autor.

A Tabela 27 mostra as estatisticas descritivas. Em todos os paises a variavel prego apresenta
assimetria positiva. A Suica apresenta a maior média, a maior mediana e a empresa com o maior
valor para a varidvel preco. Além disso, a Sui¢a também apresenta a maior assimetria para
preco, o que indica uma concentracdo de valores menores, como também explica a maior

variabilidade dos dados para esse item no pais.
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Tabela 27 — Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas nos testes da Hipotese 3

Coefic. de
Variavel/Pais Média Desvio- Variacdo Mediana Maximo Assimetria
padrio (%)
Alemanha 15,58 14,29 91,72 10,46 64,19 1,22
Brasil 7,30 5,96 81,64 5,53 24,75 0,94
Espanha 12,57 9,99 79,47 9,85 46,17 1,01
Estados Unidos 18,74 13,73 73,38 16,09 57,16 0,69
Preco;,, Franca 28,92 2422 83,75 21,94 105,46 1,06
Holanda 2437 15,19 62,41 22,18 65,17 0,58
Italia 5,67 5,49 96,83 3,65 27,64 1,58
Reino Unido 2,73 2,72 99,63 1,74 12,12 1,24
Suica 143,85 145,70 101,29 80,96 628,73 1,29
Alemanha 0,36 0,59 163,89 0,21 9,94 0,35
Brasil 0,40 0,80 200,00 0,24 9,46 4,82
Espanha 0,23 0,44 191,30 0,14 2,72 1,42
Estados Unidos 0,36 0,74 205,56 0,18 13,76 5,26
RetA;;1 Franga 0,30 0,50 166,67 0,19 6,44 2,83
Holanda 0,25 0,42 168,00 0,16 1,55 0,79
Italia 0,26 0,47 180,77 0,12 2,69 1,23
Reino Unido 0,36 0,67 186,11 0,21 8,36 3,22
Suica 0,28 0,53 189,29 0,14 3,24 1,39
Alemanha 0,05 0,06 120,00 0,05 0,24 -0,17
Brasil 0,08 0,07 87,50 0,07 0,26 0,09
Espanha 0,04 0,05 125,00 0,04 0,18 0,15
Estados Unidos 0,07 0,08 114,29 0,07 0,34 -0,09
L, Franca 0,06 0,05 83,33 0,06 0,20 0,13
Holanda 0,07 0,05 71,43 0,07 0,21 0,28
Italia 0,03 0,04 133,33 0,04 0,15 -0,20
Reino Unido 0,06 0,07 116,67 0,06 0,30 -0,24
Suica 0,08 0,06 75,00 0,07 0,25 0,07
Alemanha 0,01 0,04 400,00 0,01 0,12 0,05
Brasil 0,02 0,05 250,00 0,02 0,17 0,31
Espanha 0,01 0,03 300,00 0,00 0,07 -0,02
Estados Unidos 0,01 0,03 300,00 0,01 0,11 0,18
ACG;  Franga 0,01 0,03 300,00 0,00 0,09 0,18
Holanda 0,01 0,03 300,00 0,01 0,08 0,16
Italia 0,01 0,03 300,00 0,01 0,08 0,01
Reino Unido 0,01 0,03 300,00 0,01 0,10 0,13
Suica 0,01 0,03 300,00 0,01 0,09 -0,01

Continua...
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Continua¢ao da Tabela 27

Coefic. de
Variavel/Pais Média Desvio- Variacdo Mediana Maximo Assimetria
padrio (%)

Alemanha 0,04 0,06 150,00 0,04 0,20 -0,03
Brasil 0,05 0,08 160,00 0,05 0,26 0,24
Espanha 0,04 0,05 125,00 0,04 0,16 0,06
Estados Unidos 0,06 0,08 133,33 0,06 0,28 -0,03

FC; Franca 0,05 0,05 100,00 0,05 0,18 -0,04
Holanda 0,06 0,05 83,33 0,06 0,19 0,01
Italia 0,03 0,05 166,67 0,03 0,17 -0,19
Reino Unido 0,05 0,07 140,00 0,05 0,25 -0,14
Suica 0,07 0,06 85,71 0,06 0,23 0,24

Notas

Preco; 1 € o preco da agdo quatro meses apos o encerramento do exercicio fiscal; RetA;,, € o retorno
anormal por comprar e manter acdes da companhia por um ano; L; € o lucro operacional do periodo #;
ACG, ¢ a parcela de accruals do lucro operacional do periodo #; FC, é a parcela de fluxos de caixa do
lucro operacional do periodo ¢ as variaveis foram divididas pelo Ativo médio, exceto Ret,,q; a
apuragdo do retorno (Ret,,, ) comega quatro meses apos o encerramento do exercicio fiscal ¢, e
considera os ajustes por distribui¢do de dividentos; o retorno anormal corresponde a diferenga entre o
retorno de uma empresa especifica e o retorno de uma carteira formada por empresas de tamanhos
equivalentes, sendo que para esse fim, o tamanho ¢ definido como o valor de mercado do Patrimonio
Liquido; e as variaveis Ly, ACG, e FC, foram divididas pelo Ativo no inicio do periodo.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Como se verifica na Tabela 27, a média de accruals (ACG,) é quase nula em todos os paises da
amostra. Essa, porém, ¢ a varidvel que apresenta maior dispersdo, variando de 250% (Brasil)
at¢ 400% (Alemanha). Para se investigar melhor essas caracteristicas, efetuou-se a
decomposi¢do da variancia, apresentada na Tabela 28. Em todos os paises, ACG; apresenta
maior variancia ao longo do tempo do que entre empresas, conforme se verifica pelos valores

das variancias dentro e entre. A média quase nula ¢ compativel com a tendéncia de os accruals

de curto prazo serem revertidos em até um ano (Dechow & Dichev, 2002), e a maior variancia
dentro sugere uma intensa atividade de registro e reversao de valores contra o lucro da empresa,

compativel com o fato de o periodo de estudo incluir a crise de 2008.
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Tabela 28 — Decomposicio da variancia de ACG,

Pais Desvio-padrio
Dentro Entre Geral
Alemanha 0,04 0,02 0,04
Brasil 0,04 0,02 0,05
Espanha 0,02 0,01 0,03
Estados Unidos 0,03 0,02 0,03
Franga 0,03 0,01 0,03
Holanda 0,03 0,01 0,03
Italia 0,03 0,01 0,03
Reino Unido 0,03 0,01 0,03
Suica 0,03 0,01 0,03

Nota

(*) ACG, ¢ a parcela de accruals do lucro operacional

do periodo ¢ dividida pelo Ativo no inicio do periodo.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Os estudos de value relevance consideram o R? da equacio de regressdo de preco sobre lucro
(Equacao 25) a medida da importancia do lucro para o prego da ag¢ao, conforme enunciado a

seguir:

Pry1 =L+ &t4q (25)

Em que P;+; € o preco da agdo no periodo #+1; L, € o lucro das operagdes continuadas antes de
itens especiais no periodo ¢ dividido pelo Ativo no inicio do periodo; e €41 ¢ o termo de erro

ou residuo em #+/.

O teste empirico da Hipotese 3 exige o cotejamento da value relevance do lucro com a
ocorréncia da anomalia dos accruals. Caso haja relagcdo entre a value relevance do lucro e a
anomalia dos accruals, uma subamostra formada por empresas que apresentam maior value
relevance do lucro tendera a apresentar a anomalia dos accruals, ainda que essa anomalia ndo
seja identificada para o mercado daquele pais. Portanto, os testes empiricos da Hipotese 3
exigem que a amostra de cada pais seja dividida em funcao do grau de importancia do lucro
para o preco de agdes por empresa, segregando aquelas que apresentam maior value relevance
do lucro daquelas que apresentam menor value relevance do lucro. Dessa forma, faz-se
necessario identificar a value relevance do lucro por empresa, ndo bastando a informagao

agregada do mercado.
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Para a segrega¢do das empresas em funcao da value relevance de sua informagao de lucro, a
Equagdo 25 foi estimada por empresa, e a amostra de cada pais foi classificada em funcao do
R?, e dividida em quartis, sendo que o primeiro quartil (Q1) retine as empresas com menor R2.

O resultado desse procedimento ¢ apresentado na Tabela 29.

Tabela 29 —Subamostras por quartil dos R’ da Equacido 33 estimada por empresa e em
pools, por pais
Precgoi 1 = Lucros + €144

Pais Q" 02 03" 04" Total

RAP Q' RAP  Qu' RAP Qul' RAP Qu' R°AP ou
Alemanha 0,02 388 0,14 391 037 388 0,71 394 0,12%** 1561
Brasil 001 114 009 109 029 113 070 113 0,05%* 449

Espanha 0,04 87 0,22 86 0,52 78 0,76 87 0,20%** 338
Estados
Unidos 0,02 2.867 0,14 2.869 036 2.867 0,69 2.868 0,15*%** 11.741

Franca 0,03 393 0,17 375 0,40 395 0,73 387 0,06%**  1.550
Holanda 0,05 79 0,21 81 0,44 81 0,72 82 0,04*** 323

Italia 0,04 162 0,21 154 0,50 158 0,79 163 (,22%** 637
Reino
Unido 0,02 669 0,16 676 0,37 682 0,70 677 0,15%** 2704
Suica 0,02 148 0,11 151 0,31 151 0,65 151 0,01 601
Notas

30Q] é a subamostra composta por empresas com R? menor que o valor do quartil inferior; 02 é a
subamostra composta por empresas com R? igual ou maior do que o valor do quartil inferior e menor do
que o valor da mediana; Q3 é a subamostra composta por empresas com R? igual ou maior do que o valor
da mediana e menor do que o valor do quartil superior; e QI é a subamostra composta por empresas
com R? maior que o valor do quartil superior;
b R? Aj é a média dos R? Ajustados;
° R? Aj-p é o R? Ajustado para a regressio com dados do pais em pools; e
4Qtd ¢ a quantidade de empresas em cada quartil.
(*) Significante a 10%; (**) significante a 5%; ¢ (***) significante a 1%.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Para todos os paises, a Tabela 29 registra um aumento da média do R? Ajustado, quando se
progride da subamostra Q7 para a subamostra Q4. Consistentemente com Joos (1997), a Tabela
29 evidencia que o lucro ¢ mais value relevant no Reino Unido (15%) do que na Alemanha
(12%). Joos (1997) externa surpresa por identificar que na Franca o lucro possuia maior poder
explanatério do que no Reino Unido. Nesse contexto, julga-se apropriado a Tabela 29
evidenciar que, no periodo pesquisado, o lucro apresenta maior poder explanatorio no Reino

Unido (15%) do que na Franga (6%).

Para cada pais, estimou-se as Equagdes 26 e 27 sobre as subamostras Q1 e Q4:
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Liy1 =vo +V1ACG: + V2 FCp + vy q (26)
RetAiyq1 = B(Lerr — Yo — V1ACG: — Y3 FCe) + €141 (27)

Em que L;,4 € o lucro operacional antes de itens especiais no periodo t+1; ACG, ¢ a parcela de
accruals do lucro do periodo t; FC; sdo os fluxos de caixa do periodo #; RetA;,, ¢ a diferenca
entre o retorno anual por comprar e manter a agdo e o retorno de uma carteira formada por

empresas com valores de mercado semelhantes, calculados no periodo #+1.

Segundo Sloan (1996), havera anomalia se y; # y; e/ouse ¥, # ¥,. A Hipdtese 3 afirma haver
uma relacdo positiva entre a value relevance do lucro e a anomalia dos accruals. Dessa forma,
espera-se que a anomalia dos accruals seja encontrada na subamostra com empresas para as
quais o lucro ¢ mais value relevant (Q4), mesmo nos paises em que a anomalia dos accruals

ndo pode ser identificada.

Tabela 30 — Teste de Mishkin (1983) por pais e por nivel de value relevance do lucro

Liy1 = Vo +¥V1ACG, + Vo FC + vy
RetA; 1 = B(Ley1 — Yo — V1ACG, — V2 FCy) + €444

Painel A — Amostra completa

Pais N B Y1 Y1 Y2 Y2 Y1i=Y1 Y2=Y3
Alemanha 1.561 2,16%%% (,58%%% () 48%*k* () 67%*%* () 24* 0,32 9,95%k*
Brasil 449 0,15 0,73%%* 7,76 0,73%%% 042 0,03 0,03
Espanha 338 3,08%%* () 78%%k () 6]k () Q0*** () 76%** 0,33 0,70
Estados
Unidos 11471 2,39%%%  (),6Q%k% | 25%%% () 7Q%%%* () 9@k 37 4@%k* D] G]%**
Franca 1.550 2,56%%% () 7]%%% () 85%%kk () 79wk () 54%%* 0,55 4,76%*
Holanda 323 1,52%%  0,66%%* ].45%% () 74%%% () 62* 1,47 0,13
Italia 637 2,06%%% () 70%k% (0, 96%** () 75%*% () 47%* 0,56 1,53
Reino
Unido 2.704 1,98%%% (), 65%Kk% 1 00%*** (,76%** (),68%%** 2,82% 0,75
Suica 601 3,25%H% () G1%k* | [4%%% () gk*%x () JR%*k 5 ()5%* 0,12
Painel B — Empresas com menor value relevance do lucro — subamostra Q1

Pais N Jij Y1 Y1 V2 Y2  Y1=Y1 Y2=V3
Alemanha 388 2,22%** () gexxk () 99kkx () g8%*k () 50%* 0,92 0,68
Brasil 114 1,25 ,73%xx* 3,07 0,72%%%* 0,40 0,42 0,12
Espanha 87 2,03 ,66%** 0,32 0,89%** 0,20 0,18 1,20
Estados
Unidos  2.867 2,18%%%  (),63%** ] 38%*% () 76%**k () QOkk* 4 8Q%kk g Ak
Franca 393 3.82%FF (), 75%xk (0 kw0 77RER () Q] *H* 0,69 0,07
Holanda 79 0,94  57%%* 0,45 0,67%%* 2,65 0,01 0,67
Italia 162 1,57 ,68%*x* 0,79 0,70%%* 0,13 0,01 0,51
Reino
Unido 669 0,87%%  (),69%** 0,89 0,80%** [ (3% 0,07 0,38
Suica 148 3.96%** (g 75%xk | gDwkk () g4kHk () 79% k% 4 (0** 0,08

Continua...
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Continuagao da Tabela 30

Painel C — Empresas com maior value relevance do lucro — subamostra 04

Pais N B Y1 71 Y2 Y2 Y1=Y1 Y2=73
Alemanha 394 3.90%%*  ( g4xicr () g4%%% () 75%%* 0,27 0,00 6,01%*
Brasil 113 0,91  (,81%*x* 0,02 0,80%** 0,11 0,19 0,39
Espanha 87 3,57 0,96%%* 0,10 0,98%%* 1,03%** 1,75 0,03
Estados
Unidos  2.868 2,63%¥% (), 79%%% () Qgk*% () 84%k% () 5%k 1,21 0,01
Franga 387 A23%*F (g 75kkk (0 g3HHk () TTHRE () 44k 0,10 4,00%*
Holanda 82 0,54 ,80%*x* 4,30 0,88*** 0,70 0,15 0,14
Italia 163 6,44%*% () 76%%%k (0, 97%%% () 8Q¥** () gO*** 0,68 0,31
Reino
Unido 677 1,71%%  (,63%%% 126%* (,79%** 0,17 1,28 3,31%
Suica 151 3,72%%%  ( g5%k% (0, 86%* (),89%** () GT*** 0,30 0,87
Notas

L¢,4 € o lucro operacional antes de itens especiais no periodo ¢+1/; ACG, ¢ a parcela de accruals do
lucro do periodo ¢; FC; sdo os fluxos de caixa do periodo #; RetA;,; € o retorno anormal para o periodo
t+1, calculado como a diferenga entre o retorno anual por comprar € manter a acao e o retorno de uma
carteira formada por empresas com valores de mercado semelhantes; para o célculo do retorno
anormal, foram formadas 10 carteiras, classificando-se as empresas por decil de seu valor de mercado
no fim do ano anterior ao de inicio do célculo do retorno; o periodo do célculo dos retornos comega
quatro meses apds o encerramento do exercicio social.

(*) Significante a 10%; (**) significante a 5%; e (***) significante a 1%.

Fonte: Elaborada pelo autor.

A Tabela 30 apresenta o resultado de estimar as Equagdes 26 e 27, sendo que o Painel A
evidencia os resultados para a amostra completa de cada pais; o Painel B apresenta os resultados

para a subamostra Q1/; e o Painel C registra os resultados para a subamostra Q4.

De acordo com o Painel A da Tabela 30, o mercado atribui peso adequado a parcela de accruals
e menor do que o devido a parcela de fluxos de caixa na Alemanha, (y, = 0,67 >y, = 0,24,)
e na Franga (y, = 0,79 > y; = 0,54). No Reino Unido ¢ na Suiga, ha registros de anomalia
dos accruals (y; = 0,65 <y; =1,00 ¢ y; = 0,61 <y; = 1,14, respectivamente). Nesses
paises, porém, a parcela de fluxos de caixa ¢ adequadamente refletida no prego. Nos Estados
Unidos, ha registros de excesso de peso tanto para a parcela de accruals, quanto para a parcela
de fluxos de caixa do lucro (y; = 0,69 <y; =1,25ey, = 0,78 <y; = 0,96). Portanto, o
Painel A da Tabela 30 registra anomalia dos accruals para os Estados Unidos, o Reino Unido

e a Suica.

O resultado esperado do teste de Mishkin (1983) aplicado a subamostra composta por empresas

com menor value relevance do lucro (QI) é y; =y, € Y, = Y,, caracterizando auséncia de
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anomalia dos accruals. Contrariando o esperado, porém, o Painel B da Tabela 30 registra a
anomalia dos accruals nas subamostras dos Estados Unidos e da Sui¢a, deixando de registra-la
para o Reino Unido. Isso rejeita haver relagdo positiva entre a value relevance do lucro e a

anomalia dos accruals.

O resultado esperado do teste de Mishkin aplicado a subamostra composta por empresas com
maior value relevance do lucro (Q4) é y; # y; € ¥ # V5. Essas desigualdades traduzem a
ocorréncia da anomalia dos accruals. Contrariando, porém, o esperado, o Painel C da Tabela
30 nao registra a anomalia dos accruals. Para a Alemanha, a Franga e o Reino Unido, o Painel
C da Tabela 30 registra que a parcela de fluxos de caixa recebe peso menor que o devido. E
digno de nota que para os Estados Unidos, o Reino Unido e a Suiga, detectou-se a anomalia dos
accruals na subamostra Q/, ndo ocorrendo o0 mesmo na subamostra Q4. Isso refuta a existéncia

de relagdo entre a value relevance do lucro e a anomalia dos accruals.

Poder-se-ia argumentar que a impossibilidade de se detectar a anomalia dos accruals nas
subamostras decorre do seu tamanho reduzido. Contudo, o Painel B da Tabela 30 registra a
anomalia dos accruals para a subamostra da Suica, que ¢ a segunda menor, com 148
observagoes, € nao a detecta para a subamostra do Reino Unido, que ¢ a segunda maior, com

669 observacdes. Portanto, o tamanho da amostra ndo compromete os resultados dos testes.

Os testes empiricos rejeitam a Hipotese 3 para todos os paises estudados. Significa dizer que
nao foi possivel encontrar indicios de relacao positiva entre a anomalia dos accruals e a value

relevance do lucro.

4.4 Efeitos da participacdo de investidores institucionais sobre a anomalia dos accruals

Esse quarto estudo analisou a eficiéncia dos mercados quanto a utilizagdo das informacgdes
contidas nos accruals, dada a participagdo societaria dos investidores institucionais. O objetivo
do estudo ¢ testar a Hipotese 4, que afirma haver uma relagdo positiva entre o nivel de
participagdo societaria dos investidores institucionais e a velocidade e precisdo do ajuste dos

precos as informacodes refletidas pela parcela de accruals do lucro.
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Para os testes empiricos da Hipdtese 4, aplicou-se o arcabouco conceitual de Sloan (1996), com
a abordagem de Collins et al. (2003). Foram excluidas as observagdes que ndo apresentaram
valor para prego, lucro, accruals e/ou fluxos de caixa, assim como aquelas com valores

extremos (outliers) para essas variaveis, conforme metodologia ja descrita.

Ap6s a exclusdo de observagdes com valores perdidos e com valores extremos, a amostra final
retne 2.868 empresas, totalizando 19.880 observagdes. Os Estados Unidos apresentam o maior
numero de observagdes, 11.964, relativas a 1.710 empresas, enquanto a Holanda apresenta o
menor nimero de observagdes, 305, alusivas a 44 empresas. A Tabela 31 registra a distribuicao
dos totais brutos de empresas e observacdes, bem como as quantidades que permaneceram apos

a exclusao de observagdes com dados perdidos e a retirada de outliers.

Tabela 31 — Tamanho da amostra para a Hipodtese 4

Pais Numero de empresas Numero de observagdes
Inicial Final Inicial Final

Alemanha 754 202 7.540 1.385
Brasil 260 67 2.600 445
Espanha 140 48 1.400 338
Estados Unidos 8.210 1.710 82.100 11.964
Franca 700 214 7.000 1.474
Holanda 84 44 840 305
Italia 231 91 2.310 636
Reino Unido 1.328 404 13.280 2.721
Suica 159 88 1.590 612
Total 11.866 2.868 118.660 19.880

Fonte: Elaborada pelo autor.

A Tabela 32 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas nos testes da Hipotese
4. Os Estados Unidos ¢ o Reino Unido apresentam as maiores médias para a participagao
societaria dos investidores institucionais (INST), 0,64 e 0,59, respectivamente. Isso retrata a
importancia dos investidores institucionais para o mercado de capitais nos dois paises.
Adicionalmente, nos Estados Unidos, INST apresenta uma assimetria negativa (-0,32),
indicando uma concentracdo de grandes valores e reforcando a marcante presenca dos
investidores institucionais naquele mercado. Por outro lado, a Italia € o pais com a menor média
para INST (0,12), e o Brasil apresenta a quarta menor média (0,25), denotando que nesses dois
paises a presenca de investidores institucionais ¢ menos intensa do que nos Estados Unidos e

no Reino Unido.
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Tabela 32 — Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas nos testes da Hipotese 4

Coefic. de
Variavel/Pais Média Desvio- Variacdo Mediana Maximo Assimetria
padrio (%)
Alemanha 0,18 0,17 94,44 0,13 0,90 1,39
Brasil 0,25 0,23 92,00 0,21 2,17 3,22
Espanha 0,21 0,16 76,19 0,18 0,75 0,62
Estados Unidos 0,64 0,33 51,56 0,71 2,11 -0,32
INST,_1 Franca 0,19 0,15 78,95 0,14 0,99 1,28
Holanda 0,37 0,16 43,24 0,37 0,94 0,51
Italia 0,12 0,12 100,00 0,09 0,76 1,86
Reino Unido 0,59 0,31 52,54 0,61 3,55 0,43
Suica 0,26 0,20 76,92 0,24 2,54 2,98
Alemanha 1591 13,72 86,24 11,41 64,19 1,14
Brasil 6,85 5,71 83,36 5,08 2475 1,01
Espanha 12,98 9,44 72,73 10,55 45,79 0,92
Estados Unidos 18,00 12,83 71,28 15,56 57,16 0,71
Prego; Franga 30,61 23,60 77,10 24,73 105,46 0,95
Holanda 2495 13,77 55,19 23,09 60,90 0,50
Italia 6,05 5,36 88,60 4,37 27,64 1,48
Reino Unido 2,80 2,63 93,93 1,94 12,12 1,19
Suica 136,59 139,01 101,77 80,10 621,21 1,37
Alemanha 0,05 0,06 120,00 0,05 0,29 -0,02
Brasil 0,08 0,07 87,50 0,07 0,26 0,08
Espanha 0,05 0,05 100,00 0,04 0,18 0,15
Estados Unidos 0,07 0,09 128,57 0,07 0,38 -0,21
L, Franca 0,06 0,05 83,33 0,06 0,21 0,08
Holanda 0,07 0,05 71,43 0,07 0,21 0,29
Italia 0,04 0,05 125,00 0,04 0,19 0,01
Reino Unido 0,06 0,07 116,67 0,06 0,30 -0,23
Suica 0,08 0,06 75,00 0,07 0,25 0,05
Alemanha 0,01 0,04 400,00 0,01 0,12 0,05
Brasil 0,02 0,05 250,00 0,02 0,17 0,27
Espanha 0,01 0,03 300,00 0,00 0,07 -0,02
Estados Unidos 0,01 0,04 400,00 0,01 0,11 0,15
ACG;  Franga 0,01 0,03 100,00 0,00 0,09 0,19
Holanda 0,01 0,03 300,00 0,01 0,09 0,19
Italia 0,01 0,03 300,00 0,01 0,08 -0,01
Reino Unido 0,01 0,03 300,00 0,01 0,11 0,11
Suica 0,01 0,03 300,00 0,01 0,09 -0,07

Continua...
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Continuagao da Tabela 32

Desvio Coefic. de

Variavel/Pais Média _ Variacdo Mediana Maximo Assimetria
padrio (%)

Alemanha 0,04 0,06 150,00 0,04 0,22 -0,02
Brasil 0,05 0,08 160,00 0,05 0,26 0,24
Espanha 0,04 0,05 125,00 0,04 0,17 0,10
Estados Unidos 0,06 0,09 150,00 0,06 0,30 -0,15
FC; Franga 0,06 0,05 83,33 0,06 0,20 0,00
Holanda 0,06 0,05 83,33 0,06 0,20 0,01
Italia 0,03 0,05 166,67 0,03 0,18 -0,12
Reino Unido 0,05 0,08 160,00 0,05 0,26 -0,12
Suica 0,07 0,06 85,71 0,07 0,24 0,25

Nota

INST,_4 ¢é o percentual de participacéo societaria dos investidores institucionais no final do periodo ¢-
1; Prego; € o preco da agdo quatro meses apos o encerramento do exercicio fiscal; Ly é o lucro
operacional do periodo #; ACG; é a parcela de accruals do lucro operacional do periodo #; FC; é a
parcela de fluxos de caixa do lucro operacional do periodo ¢; e todas as variaveis foram divididas pelo
Ativo médio.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nos nove paises do estudo, a variavel preco apresenta assimetria positiva. A Suica apresenta a
maior média, a maior mediana e a empresa com o maior valor para a varidvel preco. Além disso,
a Suica também apresenta a maior assimetria para prego, o que indica uma concentragdo de
valores menores e explica a maior variabilidade dos dados para pre¢co no seu mercado de

capitais.

De acordo com a Tabela 32, o lucro (L;) apresenta assimetria negativa na Alemanha, nos
Estados Unidos e no Reino Unido, denotando uma maior frequéncia de lucros mais elevados
nesses trés paises. Adicionalmente, tanto a média quanto a mediana de L; estdo proximo dos
valores registrados para os demais paises, refor¢ando que nesses mercados o perfil do lucro ¢
fortemente influenciado por grandes valores. Como antes, o nivel de accruals (ACG;) é quase
nulo em todos os paises da amostra, sendo esse também o padrao para a parcela de fluxos de

caixa do lucro.

As médias das variaveis-base do estudo, ao longo das carteiras formadas em fungao do nivel de
accruals, sao apresentadas na Tabela 33. O Painel A da Tabela 33 apresenta a média dos
componentes do lucro. Por construg¢ao, em todos os paises a média de accruals (ACG) aumenta

ao longo das carteiras 1 a 10. Por outro lado, conforme era de se esperar, a média de fluxos de
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caixa (FC) diminui, com discreta oscilacdo na Espanha, na Franca, no Reino Unido e na Suiga,
quando se percorre da carteira 1 até a carteira 10. Isso corrobora a relagdo negativa entre as

parcelas de accruals e de fluxos de caixa do lucro.
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Tabela 33 — Médias das variaveis por carteira obtidas em fun¢io dos niveis dos accruals

Painel A — Componentes do lucro

.y , Carteira
Variavel Pais 1 ) 3 4 5 6 7 3 9 10
Alemanha -0,07 -0,03 -0,02 0,00 0,00 0,01 0,02 0,03 0,05 0,09
Brasil -0,07 -0,02 -0,01 0,00 0,01 0,02 0,04 0,06 0,08 0,12
Espanha -0,05 -0,02 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,03 0,05
Estados Unidos -0,06 -0,03 -0,01 0,00 0,00 0,01 0,02 0,03 0,05 0,08
ACG  Franga -0,05 -0,02 -0,01 0,00 0,00 0,01 0,01 0,02 0,04 0,06
Holanda -0,04 -0,01 -0,01 0,00 0,00 0,01 0,02 0,03 0,04 0,07
Italia -0,05 -0,03 -0,01 0,00 0,00 0,01 0,02 0,02 0,04 0,06
Reino Unido -0,05 -0,03 -0,01 0,00 0,00 0,01 0,02 0,03 0,04 0,07
Suica -0,06 -0,03 -0,01 0,00 0,00 0,01 0,02 0,02 0,04 0,07
Alemanha 0,07 0,07 0,06 0,05 0,05 0,05 0,04 0,02 0,02 -0,01
Brasil 0,14 0,10 0,07 0,08 0,07 0,04 0,04 0,02 -0,02 -0,01
Espanha 0,07 0,06 0,04 0,03 0,01 0,05 0,02 0,04 0,02 0,01
Estados Unidos 0,09 0,08 0,07 0,06 0,06 0,06 0,05 0,05 0,04 0,01
FC Franca 0,08 0,07 0,07 0,05 0,06 0,05 0,06 0,05 0,03 0,02
Holanda 0,08 0,08 0,07 0,09 0,06 0,06 0,06 0,07 0,04 0,03
Italia 0,06 0,06 0,05 0,05 0,04 0,03 0,02 0,02 0,01 -0,02
Reino Unido 0,09 0,07 0,06 0,05 0,05 0,06 0,05 0,04 0,03 0,02
Suica 0,09 0,08 0,07 0,08 0,08 0,06 0,08 0,07 0,06 0,03
Alemanha 0,02 0,04 0,04 0,05 0,05 0,05 0,06 0,05 0,06 0,05
Brasil 0,08 0,07 0,05 0,08 0,08 0,05 0,07 0,07 0,06 0,10
Espanha 0,03 0,03 0,03 0,03 0,02 0,06 0,02 0,06 0,06 0,05
Estados Unidos 0,04 0,06 0,06 0,05 0,06 0,06 0,07 0,07 0,07 0,08
L Franca 0,05 0,05 0,06 0,05 0,06 0,06 0,07 0,07 0,06 0,07
Holanda 0,04 0,08 0,06 0,08 0,05 0,07 0,08 0,08 0,07 0,08
Italia 0,02 0,03 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,04 0,04 0,03
Reino Unido 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06 0,06 0,07 0,07 0,08
Suica 0,05 0,07 0,06 0,07 0,08 0,07 0,09 0,08 0,08 0,09

Continua...



Continuagao da Tabela 33

Painel B — Tamanhos e participacio de investidores institucionais

Variavel Pais Carteira

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Alemanha 384,98 597,77 2.238,57 4.111,83  7.508,11  2.236,57 838,12  1.358,97 609,09 230,87

Brasil 2.185,29  3.625.84 8.65296 9.419.42 8.765,03 12.297,35 3.766,17 1.999,13 4.229,49 2.040,87
Espanha 3.663,00 3.948,54 3.761,41 294725 397949 15.017,44 6.380,87 4.455,86 3.739,77 1.320,74

Estados Unidos 1.836,02  2.904,81 4.473,22 5.63526  7.393,00 5.391,84 4.16824 3.576,59 2.209,44 1.469,07

TAM  Franga 1.178,22  2.459,77 4.266,45 6.20090 10.304,38  7.053,31 5.310,72 1.519,92 1.244,81 665,67
Holanda 1.340,10 13.865,95 7.055,81 4.797,14  6.485,68 12.187,54 18.523,54 11.999,03 5.620,68 1.578,32

Italia 747,82 1.626,24 3.352,46  4.382,05 4.204,31 346531 258566 2.84488 1.116,08 639,11

Reino Unido 1.373,64 1.690,24 1.636,79  4.699,58  2.718,71 1.216,97  2.080,78  2.873,63 543,81 1.160,18

Suica 756,37  4.672,23 7.778,32 14.831,37 9.150,90 17.018,94 13.355,62 13.278,62 3.757,18 1.572,82
Alemanha 0,14 0,18 0,19 0,20 0,18 0,20 0,18 0,20 0,18 0,15

Brasil 0,29 0,28 0,22 0,23 0,28 0,22 0,26 0,23 0,24 0,31

Espanha 0,23 0,16 0,19 0,22 0,27 0,21 0,21 0,29 0,23 0,16

Estados Unidos 0,57 0,63 0,64 0,64 0,66 0,67 0,68 0,67 0,64 0,59

INST  Franga 0,16 0,17 0,18 0,24 0,23 0,20 0,22 0,17 0,16 0,14
Holanda 0,30 0,36 0,35 0,39 0,37 0,40 0,38 0,40 0,36 0,37

Italia 0,09 0,13 0,13 0,14 0,12 0,12 0,12 0,13 0,13 0,11

Reino Unido 0,50 0,60 0,59 0,65 0,61 0,67 0,63 0,61 0,56 0,50

Suica 0,28 0,24 0,22 0,26 0,25 0,28 0,25 0,26 0,28 0,25

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Para os Estados Unidos, o Painel A da Tabela 33 registra um crescimento sistematico do lucro
(L), da carteira 1 até a carteira 10, sendo a média da carteira 10 (0,08) correspondente ao dobro
da média da carteira 1 (0,04). Para os demais paises, o crescimento do lucro ocorre com
oscilagdo, com as médias mantendo-se proximas entre as carteiras. Isso sugere um
deslocamento de valores entre os accruals e os fluxos de caixa, compensando-se as variagdes
entre eles e provocando menor varia¢ao no lucro. Isso sugere também que o uso de accruals

para aumentar o montante global do lucro ¢ maior nos Estados Unidos do que nos demais paises.

Para melhor visualiza¢do das relagdes entre os componentes do lucro, os valores do Painel A
da Tabela 33 foram plotados em um grafico (Figura 6), o qual evidencia que, em todos os paises,
a média dos fluxos de caixa ¢ superior a média de accruals na carteira 1. Essa relacao inverte-
se na carteira 10, onde a média de accruals supera a média de fluxos de caixa. Isso condiz com
o esperado, pois as carteiras foram formadas em fun¢ao do nivel de accruals, e ha uma relagao

negativa entre as parcelas de accruals e de fluxos de caixa do lucro.

A Figura 6 evidencia que na Espanha, nos Estados Unidos € no Reino Unido a carteira 10
apresenta valores iguais para accruals e lucro, sugerindo que naqueles mercados o uso de
accruals para fins de gerenciamento de resultados foi cauteloso durante o periodo pesquisado.
Por outro lado, na Alemanha, no Brasil e na Italia a carteira 10 apresenta valor dos accruals
superior ao do lucro, e a parcela de fluxos de caixa apresenta valor negativo. Isso sugere que

nesses paises os accruals foram utilizados para evitar prejuizo.

Em todos os paises o afastamento entre lucro e fluxos de caixa ¢ maior nas carteiras 1 e 10,
chegando a haver fluxos de caixa negativos na Alemanha, no Brasil e na Itilia. Porém, em
nenhuma carteira o lucro € negativo. Em termos gerais, isso corrobora a visdo de que os

accruals sdo utilizados para suavizar os lucros.
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Figura 6 — Componentes do lucro ao longo das carteiras formadas por nivel de accruals

Fonte: Elaborada pelo autor.
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A Figura 7 apresenta os tamanhos médios das empresas ao longo das carteiras. Segundo Sloan

(1996), tamanho € uma proxy para risco. Nesse caso, as empresas menores oferecem mais risco.
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Para quase todos os paises, o formato dos graficos da Figura 7 se assemelha a um “v” invertido,
e em todos os casos as carteiras 1 e 10 concentram as menores empresas. Assim, constata-se

que os riscos sao maiores nas carteiras 1 e 10.

Alemanha Brasil
20.000,00 20.000,00
15.000,00 15.000,00
10.000,00 10.000,00
5.000,00 ._.’.,/\\'_N_. 5.000,00
0,00 0,00
12 3 456 7 8 9 10 123 456 7 8 9 10
Espanha Estados Unidos
20.000,00 20.000,00
15.000,00 15.000,00
10.000,00 10.000,00
5.000,00 5.000,00 m
0,00 0,00
t 2 34 5 & 7 8 910 123 456 7 8 9 10
B Franca Holanda
, 20.000,00
15.000,00 15000,00
10.000,00 10.000,00
5.000,00 i
0,00 0,00
12 3456 7 8 9 10 i 9 % A 5 E T 8 9D
20.000,00 Italia 20.000,00 Reino Unido
15.000,00 15.000,00
10.000,00 10.000,00
>000.09 R o—o—M
o M 0,00
i DS BERE 2B BN i 2 3 5% 7 8 aio
Suica
20.000,00
15.000,00
10.000,00
5.000,00
0,00
123 456 7 8 910

Figura 7 — Tamanhos das empresas ao longo das carteiras formadas por nivel de
accruals
Fonte: Elaborada pelo autor.
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Para a Alemanha, a Espanha, os Estados Unidos e a Franca, a forma de “v” invertido ¢ mais
definida. Pode-se, portanto, afirmar que nesses paises as empresas maiores tendem a registrar

accruals quase nulos. Isso corrobora a visao de que o maior nivel de accruals implica maior

risco (Sloan, 1996).

Alemanha Brasil

0,70 0,70

020 g—t—0—0—0—0—0—0—0_¢ 020 " S0 etee’

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 456 7 8 910
-0,30 -0,30

Estados Unidos

0,70 r’—.—.-—.HN
0,20 M 0,20

a Espanha

12345678910 123456782910
-0,30 *
Holanda

0,70 Francga 0,70
020 g—g—e— 0009 o o 0,20 ’

1 2 3 45 6 7 8 9 10 12345678 910
-0,30 -0,30

Italia Reino Unido

070 070 IV S Al e

0,20 e—0—0—0—0—0—0—0—¢ 0,20

1 23 45 6 7 8 910 1234567 8910

-0,30 0,30

—0,30123456?8910

Figura 8 — Participacao dos investidores institucionais ao longo das carteiras formadas por nivel
de accruals
Fonte: Elaborada pelo autor.

Conforme se visualiza na Figura 8, nos Estados Unidos, na Franca, na Italia € no Reino Unido
as carteiras 1 e 10 apresentam as menores médias de participacdo dos investidores
institucionais. Pode-se, portanto, afirmar que nesses paises os investidores institucionais

tendem a assumir menos riscos. Isso ¢ compativel com os resultados da Hipdtese 1, a qual
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confirma que os investidores institucionais dos Estados Unidos e da Italia sdo investidores bem
informados; e com os resultados da Hipotese 2, a qual confirma que os investidores
institucionais dos Estados Unidos, da Franga e do Reino Unido exercem o papel de
monitoramento sobre os gestores, pressionando por lucro de mais qualidade, que estd

relacionado com menor volume de accruals (Dechow & Dichev, 2002; Sloan, 1996).

A Hipotese 4 afirma que os investidores institucionais sao investidores bem informados, e que
em suas transacdes no mercado de capitais utilizam a informagao contida na parcela de accruals
do lucro. Assim, o preco das acdes de empresas com maior participagdo societaria de
investidores institucionais tende a se ajustar rapidamente a essa informacgdo, evitando a
anomalia dos accruals. Portanto, uma subamostra de empresas com elevado nivel de
participag@o dos investidores institucionais tenderia a ndo evidenciar a anomalia dos accruals,

mesmo em mercado de capitais em que ela tenha sido identificada.

Para se testar empiricamente a Hipotese 4, classificou-se a amostra de cada pais em ordem
crescente da participacdo dos investidores institucionais, apuraram-se quartis € separaram-se as
subamostras a partir desses quartis. O resultado da divisdo em quartis ¢ apresentado na Tabela

34.

Tabela 34 — Distribuicio das subamostras em funcido de quartis da participacio dos
investidores institucionais

Pais oTI* or12" or3" oT4" Total

INST® Qtd° INST® Qtd® INST’ Qtd° INST’ Qtd° INST' Otd°
Alemanha 0,02 346 0,08 348 0,19 345 043 346 0,18 1.385
Brasil 0,04 111 0,16 112 0,27 111 0,54 111 0,25 445
Espanha 0,03 84 0,13 8 0,25 85 044 84 0,21 338
Estados
Unidos 0,18 2.991 0,55 2990 0,82 2992 1,02 2991 0,64 11.964

Franga 0,03 368 0,11 369 0,20 369 041 368 0,19 1.474
Holanda 0,17 76 0,32 77 041 76 0,57 76 0,37 305
Italia 0,02 159 0,06 159 0,14 159 0,29 159 0,12 636
Reino

Unido 0,18 680 0,49 680 0,73 680 0,97 681 0,59 2721
Suica 0,05 152 0,17 154 0,30 153 0,51 153 0,26 612
Notas

2 OTI ¢é a subamostra composta por empresas com a participacdo dos investidores institucionais menor
que o valor do quartil inferior; Q72 é a subamostra composta por empresas com a participacao dos
investidores institucionais igual ou superior ao valor do quartil inferior e inferior ao valor da mediana;
QT3 ¢é a subamostra composta por empresas com a participagdo dos investidores institucionais igual ou
superior ao valor da mediana e inferior ao valor do quartil superior; e Q74 ¢ a subamostra composta por
empresas com a participacdo dos investidores institucionais superior ao valor do quartil superior;
b INST é a média do percentual da participagdo dos investidores institucionais;
¢ Otd ¢é a quantidade de empresas em cada quartil.
Fonte: Elaborada pelo autor.
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As diferencas entre as médias de percentuais de participacdo de investidores institucionais das
subamostras Q71 e QT4 sdo significativas, abrangendo desde 235% (Holanda) até 2.050%
(Alemanha). Essas diferencas de média foram verificadas por testes ¢ ndo tabulados, e sdo

estatisticamente significantes.

Apos a divisdo em subamostras, para cada pais estimaram-se as Equagdes 28 e 29 sobre a

amostra completa e sobre cada subamostra:

Leys = Vo +v1ACG + V2 FCy 4 Upyq 28)

RetAgyq = B(Leyr — Vo — V1ACG, — V2 FCy) + €441 (29)

Em que L¢, 1 ¢ o lucro operacional antes de itens especiais no periodo ¢+17; ACG, ¢ a parcela de
accruals do lucro do periodo t; FC; sdo os fluxos de caixa do periodo #; RetA;,, ¢ a diferenca
entre o retorno anual por comprar e manter a agao e o retorno de uma carteira formada por

empresas com valor valores de mercado semelhantes, calculados no periodo #+/.

Segundo Sloan (1996), havera anomalia se y; # y; e/ou se Y, # ¥5. A Hipotese 4 afirma uma
relagdo positiva entre o nivel de participagdo dos investidores institucionais € a anomalia dos
accruals. Espera-se, portanto, que a anomalia dos accruals seja encontrada na subamostra com
a menor participacdo dos investidores institucionais (Q77), mesmo nos paises em que a
anomalia dos accruals nao pode ser identificada. Por outro lado, espera-se que a anomalia dos
accruals nao seja encontrada na subamostra com a maior participagao dos investidores
institucionais (Q74), mesmo nos paises em que a anomalia dos accruals ja foi identificada. A

Tabela 35 apresenta o resultado dessas estimagdes.

Tabela 35 — Teste de Mishkin por nivel de participacido de investidores institucionais

Liy1 = Vo +V1ACG, + V2 FC + vy
RetA; 1 = B(Ley1 — Yo — Y1ACG, — V2 FCy) + €444

Painel A — Amostra completa

Pais N B Y1 121 Y2 Y2 V1=V Y2=V;
Alemanha 1.385 1,93***  (,60%** (,67*** (,70%** (,36** 0,12 5,18%*
Brasil 445 0,06 0,72%** 14,63 0,73 -1,79 0,01 0,01
Espanha 338 2,73%** (), 78%*** 0,59* 0,90%** (,79%*** 0,33 0,36
Estados
Unidos 11.962 2,08%** (0, 74%** ] 35%%* (Q*** ] (Q]*** 36,25%** 23 Dp***
Franca 1.474 2.51%**  (,69%** (,85%** () ]*** (,63%** 0,69 2,34
Holanda 305 1,61%** Q,62%** ]30%* (,75%** (,67** 1,20 0,06
Italia 636 1,54**%  (0,66%** (,89%* (,75%** 0,28 0,26 2,16
Reino
Unido 2.721 1,56%**  (,67%** ] 20%** () 7R*** (O *** 4,05%* 0,79
Sui¢a 612 3,21%*%  (,65%** ] |7*** (,Q2%** () Tg*** 5,27%* 0,10

Continua...
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Continuac¢édo da Tabela 35

Painel B — Empresas com menor participacio dos investidores institucionais — Subamostra Q71

Pais N A Y1 121 Y2 Y2 Y1=Y1 Y2=YV3
Alemanha 346 0,69  0,60%**  -0,42 0,63***  -0,71 0,52 0,90
Brasil 111 0,70 0 67*** 0,41 0,63*%*  -0,66 0,01 0,23
Espanha 84 3,72%F*F () 7k 0,57 0,98%** (),80%%** 0,10 0,32
Estados
Unidos ~ 2.991 1,14%** (76%**  (,64% 0,79%%* (,66%%* 0,11 0,75
Franca 368 0,83 0,76%** 0,95 0,80%%** 0,05 0,03 0,62
Holanda 76 1,00 0 68%** 1,43 0,89%*%  _0,43 0,17 0,45
Italia 159 0,13 0,63%*¥*  _649 0,75%** 5,75 0,01 0,01
Reino
Unido 680 0,77%  0,65%%* 1,40 0,74%%* 0,33 0,53 0,76
Suica 52 2,89%FF 0 73%kk ] 09%* (,86%**  (0,5]* 0,55 1,31

Painel C — Empresas com maior participacio dos investidores institucionais — Subamostra Q74

Pais N B Y1 71 Y2 Y2 Y1=Y1 Y2=73
Alemanha 346 2,70%**  ( 58 0,56 0,74%%%  0.41%* 0,00 1,79
Brasil 111 1,32, 79%xx* 1,37 0,78%%x* 0,56 0,31 0,13
Espanha 84 1,04 0,80%**  -0,93 0,86%**  -0,59 0,26 0,31
Estados
Unidos  2.991 2,64%k% () 73%%k | D@kskk () JQ%*x () 93k |6 g7k 6,59%*
Franca 368 3, 17**F (,69%xk (0,97k%% (0 84%** (), 66%* 0,83 1,16
Holanda 76 1,42 70%xx* 0,69 0,65%%* 0,28 0,00 0,12
Italia 159 2,80%*%  (,80%** 1, 11%* 0,77%F*  (,62* 0,31 0,22
Reino
Unido 681 2,68%%*  (,61%%k | Dk¥k () 3kkx () 56Kk 3,67* 3,12%
Suica 153 3,04 (g 5@k | 33kkk () 7Qkkx | [Qkk 2,37 2,36
Nota

L¢,+q € o lucro operacional antes de itens especiais no periodo t+17; ACG, ¢ a parcela de accruals do
lucro do periodo #; FC; sao os fluxos de caixa do periodo #; RetA;,; € o retorno anormal para o periodo
t+1, calculado como a diferenga entre o retorno anual por comprar ¢ manter a agao e o retorno de uma
carteira formada por empresas com valores de mercado semelhantes.; para o calculo do retorno
anormal foram formadas 10 carteiras, classificando-se as empresas por decil de seu valor de mercado
no fim do ano anterior ao de inicio do calculo do retorno; e o periodo do calculo dos retornos comega
quatro meses apds o encerramento do exercicio social.

(*) Significante a 10%; (**) significante a 5%; e (***) significante a 1%.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na Tabela 35, o Painel A evidencia os resultados para a amostra completa de cada pais, o Painel
B apresenta os resultados para a subamostra Q71 e o Painel C exibe os resultados para a

subamostra OT4.

De acordo com o Painel A da Tabela 35, a anomalia dos accruals ocorre nos mercados dos

Estados Unidos, do Reino Unido e da Suiga. Nos Estados Unidos, os accruals e os fluxos de
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caixa sdo considerados com valores maiores que os devidos (y; = 0,74 <y; =135ey, =
0,81 < y; = 1,01, respectivamente). No Reino Unido e na Suiga, os accruals recebem mais
peso que o devido (y; = 0,67 <y; =1,20e y; = 0,65 <y; = 1,17, respectivamente). No
Reino Unido e na Suica ha eficiente avaliacao dos fluxos de caixa. Entretanto, na Alemanha os
fluxos de caixa sao subavaliados (y, = 0,70 > y, = 0,36) e os accruals sao adequadamente
avaliados. Nos demais paises nao se constata ineficiéncia na avalia¢do de accruals e fluxos de

caixa.

Os indicios da anomalia dos accruals nos Estados Unidos € no Reino Unido j& estdo bem
documentados por outros estudos (LaFond, 2005; Pincus et al., 2007; Sloan, 1996). No entanto,
a identificagdo da anomalia dos accruals na Suiga é um achado novo. Pincus et al. (2007)
haviam encontrado uma subavaliacao de fluxos de caixa na Suiga, mas ndo puderam identificar
ali a anomalia dos accruals. Essa divergéncia de resultados entre o presente estudo e o de Pincus
et al. (2007) pode ser atribuida a diferenga entre os periodos cobertos pelos estudos, sendo que
o de Pincus et al. (2007) cobre um periodo de nove anos, de 1994 até¢ 2002, enquanto o presente
estudo cobre 10 anos, de 2004 até 2013. Nao ha, portanto, qualquer interse¢do das linhas de

tempo dessas pesquisas.

Apos a formagao das subamostras em fun¢do do percentual de participagdo dos investidores
institucionais, os testes empiricos foram aplicados na subamostra com o mais baixo nivel de
participagdo dos investidores institucionais (Q77), ndo sendo possivel detectar a anomalia dos
accruals em nenhum dos paises, conforme se verifica no Painel B da Tabela 35. Isso contraria

o esperado, levando a rejeicao da Hipotese 4.

Os mesmos testes empiricos das Equagdes 28 e 29 foram aplicados na subamostra com o mais
alto nivel de participacdo dos investidores institucionais (Q74), tendo-se identificado a
anomalia dos accruals nos Estados Unidos ¢ no Reino Unido (y; = 0,73 <y; =1,28 ¢ y; =
0,80 < y; = 1,11, respectivamente), como mostra o Painel C da Tabela 35. Isso contraria o
esperado e reitera a rejei¢ao da Hipodtese 4. Dessa forma, ndo se pode afirmar que haja uma
relagdo negativa entre o nivel de participacao dos investidores institucionais e a anomalia dos

accruals.

Uma explicagdo para o registro da anomalia dos accruals na subamostra com a maior

participagcdo dos investidores institucionais nos Estados Unidos € no Reino Unido ¢ que a
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publicagdo do estudo de Sloan (1996) fomentou o esforco dos investidores institucionais para
arbitra-la. Assim, ¢ possivel que os resultados dos testes empiricos, apresentados na Tabela 35,
tenham capturado, na amostra que contém a anomalia dos accruals, o movimento dos

investidores institucionais explorando sua vantagem informacional.

4.5 Resumo dos principais resultados

Em termos gerais, os achados decorrentes da aplicagdo dos modelos podem ser resumidos a

partir dos resultados dos testes das quatro hipdteses.

Os testes empiricos confirmaram a Hipodtese 1 para os Estados Unidos e a Itdlia, rejeitando-a
para os demais paises. H4, portanto, indicios de que nesses dois paises os investidores
institucionais sao mais bem informados que os demais. Esse resultado demonstra que a
adequacdo de se utilizar investidores institucionais como proxy da categoria de investidores

sofisticados deve ser avaliada para cada mercado de capitais individualmente considerado.

A Hipotese 2 ndo foi rejeitada para a Alemanha, os Estados Unidos, a Franga e o Reino Unido.
Assim, constata-se que nesses paises os investidores institucionais exercem o papel de
monitoramento, pressionando por lucros de qualidade superior. Entretanto, ndo foi possivel
confirma-la para o Brasil, a Espanha, a Holanda, a Italia e a Suica. Nao se pode, portanto,
afirmar que nesses cinco paises os investidores institucionais exercem o papel de

monitoramento.

Os resultados dos testes empiricos ndo permitem confirmar a Hipotese 3. Esses resultados foram
0s mesmos para todos os nove paises estudados. Portanto, ndo se encontraram indicios de

relagdo positiva entre a value relevance do lucro e a anomalia dos accruals.

Finalmente, os testes empiricos ndo puderam encontrar indicios de relag@o entre a participagdo
societaria dos investidores institucionais e a anomalia dos accruals, rejeitando a Hipotese 4.
Assim, ndo se pode afirmar que a maior participagcdo dos investidores institucionais implica

mais rapidez do ajuste do prego a informagdes contidas no lucro divulgado.
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A Tabela 36 apresenta um resumo dos resultados decorrentes dos testes empiricos dessas quatro

hipoteses.

Tabela 36 — Hipoteses de pesquisa e respectivos resultados por pais

Hipétese

Resultado

a) A propor¢do de informagdes sobre o desempenho futuro da
empresa refletida no preco de sua agdo ¢é positivamente
relacionada com o percentual de participagdo socictaria de
investidores institucionais

b) Quanto maior for a parcela de participagdo societaria mantida por
investidores institucionais maior sera a qualidade do lucro

¢) Quanto maior for a value relevance, maior sera a anomalia dos
accruals

d) Quanto maior for a participacdo societaria de investidores
institucionais, menor sera a anomalia dos accruals

Nao rejeitada para os Estados
Unidos e a Italia

Nao rejeitada para a
Alemanha, 0s Estados
Unidos, a Franca e o Reino
Unido

Rejeitada

Rejeitada

Fonte: Elaborada pelo autor.
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5 CONCLUSOES

Em mercados eficientes, o preco deve refletir continua e completamente as informacdes
disponiveis, ndo permitindo sistematicos ganhos anormais pelo uso de informagdes publicas
(Fama, 1970). Nesse contexto, nenhum investidor possuiria vantagem em obter e processar
informacdes, pois ninguém seria mais bem informado do que sua contraparte em uma transagao
(Grossman, 1976). Entretanto, diversos pesquisadores tém detectado sinais de ineficiéncias dos

mercados, as quais foram genericamente denominadas anomalias (Ball, 1992).

Entre as ineficiéncias dos mercados destaca-se a anomalia dos accruals, detectada por Sloan
(1996). A anomalia dos accruals ¢ o fendmeno caracterizado pelo fato de os investidores nao
considerarem que o lucro se constitui de duas parcelas, accruals e fluxos de caixa, e serem
surpreendidos quando o lucro do periodo ¢ + I se apresenta em patamar compativel com o nivel

dos accruals incorporados ao lucro do periodo ¢ (Sloan, 1996).

Além das anomalias, também tém sido documentados indicios de que alguns investidores sdo
mais bem informados do que os demais, e conseguem obter ganhos negociando com base nessa
vantagem competitiva (Bartov et al., 2000; Hand, 1990). Também ¢ bem documentado que
alguns gestores usam sua discricionariedade nas escolhas contabeis para gerenciar resultados e
reportar lucros que ndo refletem adequadamente o desempenho da empresa (Kothari, 2001).
Nesse contexto, a competéncia analitica dos investidores e a qualidade das informagdes

apresentadas sao fatores importantes para a eficiéncia dos mercados.

O presente estudo considera que os investidores institucionais possuem recursos € incentivos
para serem mais bem informados do que os demais (Bartov et al., 2000), e analisa a relagao
entre o nivel de participagdo dos investidores institucionais e a anomalia dos accruals,
procurando responder a seguinte questdo de pesquisa: De que forma a participagdo dos

investidores institucionais, em diferentes paises, influencia a anomalia dos accruals?

Para responder a essa questdo de pesquisa, julgou-se necessario identificar se os investidores
institucionais sao mais bem informados do que os demais. Para tanto, procurou-se analisar se,
nas transagoes no mercado de capitais, os investidores institucionais utilizam informacdes que

somente serdo incorporadas no lucro de periodo futuro. Nesse caso, espera-se uma relagao
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positiva entre o nivel de participa¢do dos investidores institucionais e o fendmeno prices lead

earnings.

Para avaliar se os investidores institucionais sao bem informados, os testes empiricos utilizaram
o modelo desenvolvido por Jiambalvo et al. (2002), que foi aplicado sobre uma amostra
composta por dados de demonstragdes financeiras, precos de acdes e percentuais de
participagdo de investidores institucionais em empresas nao financeiras listadas nas bolsas de
valores da Alemanha, do Brasil, da Espanha, dos Estados Unidos, da Fran¢a, da Holanda, da

Italia, do Reino Unido e da Suica, cobrindo o periodo de 2004 a 2013.

Os resultados demonstraram que hé uma relacao positiva entre o percentual de participacao dos
investidores institucionais e o prices lead earnings. Essa €, porém, uma caracteristica local, que
ocorre apenas nos Estados Unidos e na Italia. Essa mesma caracteristica ndo foi encontrada nos
mercados de capitais da Alemanha, do Brasil, da Espanha, da Franca, da Holanda, do Reino
Unido e da Suica. Dessa forma, hd evidéncias de que nos Estados Unidos e na Italia os
investidores institucionais sdo mais bem informados que os demais. Por outro lado, nao se pode
afirmar que nos demais mercados pesquisados os investidores institucionais detenham

vantagem informacional sobre os investidores individuais.

Outro aspecto relacionado com a capacidade analitica dos investidores diz respeito a value
relevance do lucro e a compreensdo das informacgdes refletidas no lucro divulgado, entre as
quais inclui-se o seu montante de accruals e de fluxos de caixa. El Mehdi (2011) sugere haver
uma relacdo positiva entre a value relevance do lucro e a anomalia dos accruals, sendo que os
mercados que atribuem mais importancia a informa¢do do lucro t€ém mais propensdo para
apresentar essa anomalia. Para avaliar essa questdo, dentro de cada pais, os dados foram
segregados em duas classes: a) uma com empresas cujo lucro € menos value relevant; e b) outra
com empresas cujo lucro é mais value relevant. Sobre cada uma dessas subamostras, aplicou-
se a abordagem proposta por Collins et al. (1997), para o arcabouco conceitual de Ohlson

(1995).

Os testes empiricos comprovaram a ocorréncia de anomalia dos accruals nos Estados Unidos,
no Reino Unido e na Suica. Todavia, ndo se pode comprovar se ha relagdo entre a value

relevance do lucro e a anomalia dos accruals. Mesmo nos Estados Unidos, no Reino Unido e
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na Sui¢a ndo se pode identificar a anomalia na subamostra constituida por empresas com lucro

mais value relevant.

A identificagdo da anomalia dos accruals no mercado de capitais da Suica ¢ um achado novo,
que ndo estd documentado em nenhuma das pesquisas analisadas durante a realiza¢do do
presente estudo. Entre essas pesquisas, destaca-se a de Pincus et al. (2007), que ndo puderam
identificar a anomalia dos accruals naquele pais, mas detectaram ali uma subavaliacao de fluxos
de caixa. A divergéncia de resultados entre a pesquisa de Pincus et al. (2007) e o presente estudo
pode ser atribuida a diferenga entre os periodos abrangidos. Enquanto a pesquisa de Pincus et

al. (2007) cobre o periodo de 1994 a 2002, o presente estudo cobre o periodo de 2004 a 2013.

Para se avaliar o aspecto relacionado com o possivel papel de monitoramento exercido pelos
investidores institucionais, utilizou-se o arcaboucgo conceitual desenvolvido por Dechow e
Dichev (2002), tanto para definir objetivamente a expressdo qualidade do lucro, quanto para

mensura-la.

Para a Alemanha, os Estados Unidos, a Fran¢a e o Reino Unido, os testes comprovaram que
existe uma relagdo positiva entre a qualidade do lucro e o nivel de participagdo societaria dos
investidores institucionais. Dessa forma, constata-se que nesses paises os investidores
institucionais tendem a investir em empresas que apresentam lucro de qualidade superior, e que,
consequentemente, pressionam os gestores para que realizem melhores estimativas dos valores
que serdo reconhecidos no lucro. Entretanto, os testes ndo puderam comprovar nenhuma relagao
entre o percentual de participacdo societaria de investidores institucionais e a qualidade dos

lucros nos mercados da Espanha, da Holanda, da Italia e da Suica.

Os testes empiricos comprovam que no mercado de capitais do Brasil existe uma relagao
negativa entre os investidores institucionais e a qualidade do lucro. Dessa forma, pode-se
afirmar que no mercado brasileiro os investidores institucionais tendem a investir em empresas
com lucro de qualidade inferior. Isso sinaliza que no Brasil os investidores institucionais nao
identificam eficientemente as escolhas contabeis arbitrarias realizadas por gestores para atingir

metas de lucro.

A avaliacdo da relagdo entre o percentual de participacdo societaria de investidores

institucionais e a anomalia dos accruals foi implementada mediante aplicagdo da metodologia
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de Sloan (1996), com a abordagem sugerida por Collins et al. (2003). Os resultados
preliminares confirmaram a anomalia dos accruals nos Estados Unidos, no Reino Unido e na
Suica, conforme ja havia sido identificado durante a analise da relagdo entre a participacao

societaria dos investidores institucionais e a qualidade do lucro.

Os testes empiricos da relacdo entre a participagdo societaria dos investidores institucionais e a
anomalia dos accruals exigiram a divisao da amostra de cada pais em subamostras em fun¢do
dos niveis de participacao societaria dos investidores institucionais. A aplicacao da metodologia
de Sloan (1996) sobre essas subamostras ndo pode detectar relagdo negativa entre o percentual

de participagdo dos investidores institucionais e a anomalia dos accruals.

Por outro lado, os testes empiricos revelaram que a anomalia dos accruals persiste nos Estados
Unidos e no Reino Unido na subamostra com o maior percentual de participagdo societaria de
investidores institucionais, e que ndo pdde ser detectada na subamostra com o menor percentual
de participacao. Isso pode ser o reflexo das atividades de investidores institucionais tentando

arbitrar a anomalia dos accrual.

Em termos gerais, os testes empiricos rejeitaram a tese de que a capacidade analitica dos
investidores influencia a eficiéncia dos mercados no que diz respeito ao adequado uso da
informacao relacionada aos accruals, sendo que os investidores institucionais sao investidores
bem informados que contribuem para o tempestivo ajuste do preco as informagdes contidas no

lucro divulgado.

Apesar de a tese proposta haver sido rejeitada, o presente estudo apresenta importantes achados.
Entre eles, destaca-se a identificagdo da anomalia dos accruals na Suica e de uma relagao
negativa no mercado de capitais brasileiro, entre a participagdo societdria dos investidores

institucionais e a qualidade do lucro.

Identificar a anomalia dos accruals em um pais em que ela ja foi pesquisada sem sucesso e com
as mesmas técnicas aplicadas neste estudo sugere que essa anomalia ¢ dindmica, podendo surgir
em mercados de capitais em que hoje ndo esta presente, e podendo desaparecer de mercados
capitais onde hoje ocorre. Coerentemente com essa oscilacao, Green et al. (2011) documentam

uma gradual redu¢do da anomalia dos accruals nos Estados Unidos. Recomenda-se, portanto,
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que os analistas, os reguladores e o mercado em geral fagam cuidadosa avaliacao do nivel e da

qualidade dos accruals incorporados ao lucro.

A relacao negativa entre a participagao dos investidores institucionais e a qualidade do lucro,
encontrada no mercado de capitais do Brasil, sugere que os investidores brasileiros sdo atraidos
por maior volume de lucro, qualquer que seja a sua qualidade. A combinagao dessa relagdo com
a correlagdo positiva entre o lucro e o percentual de participagao societaria dos investidores
institucionais, documentada na Tabela 10, sinaliza ser salutar que os investidores institucionais
brasileiros revisem suas politicas de investimento, no que diz respeito aos aspectos relacionados
com a qualidade do lucro relatado por suas empresas-alvo. Esses achados recomendam,
também, que os orgaos reguladores revisem, ou incluam, regras relacionadas com a analise ¢ a

valorizacao de aspectos relacionados a qualidade do lucro divulgado.

Apesar de os achados serem significativos, este estudo sofre importantes limitagdes. Uma delas
¢ que nao considera as diferentes classes de investidores institucionais sugeridas por Bushee
(1997). Isso fragiliza os resultados encontrados, porquanto as diferentes categorias de
investidores institucionais possuem divergentes caracteristicas que afetam sua forma de atuagao
no mercado de capitais, aumentando ou reduzindo sua capacidade de coletar e analisar
informacdes. Nesse sentido, os investidores transitorios realizam frequentes transagdes no
mercado de capitais, tendendo, por isso, a ser mais bem informados do que os investidores

quase-indexados, que tendem a passivamente replicar algum indice.

Uma segunda limitagdo deste estudo ¢ que a amostra utilizada ndo contempla a segregacao dos
investidores institucionais por tipo de institui¢do, como, por exemplo, fundos de pensdo,
seguradoras e bancos de investimento. Segundo Callen e Fang (2013), esses diferentes tipos de
investidor institucional apresentam caracteristicas variadas associadas com o papel de

monitoramento exercido sobre os gestores.

Outra limitagdo diz respeito ao fato de que este estudo ndo avalia como o montante do
investimento feito por um investidor institucional especifico afeta a sua disposi¢do tanto para
se tornar sofisticado quanto para exercer o papel de monitoramento. Isso € critico, porque alguns
investidores institucionais podem optar por investir pequenas quantias no mercado de capitais,
direcionando seus recursos para outras modalidades de investimento e reduzindo o incentivo

para se tornar bem informados sobre as empresas em que investem.
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Finalmente, o curto periodo coberto pelo estudo e o fato de esse periodo ter sido afetado por
eventos significativos, como a profunda crise financeira ¢ a ado¢ao de novo padrdao de normas
contabeis em diversos paises da amostra, sao fatores que se deve levar em conta quando se

avaliam os resultados alcancgados pelo presente estudo.

Espera-se que esta tese tenha contribuido para enriquecer tanto a literatura sobre a anomalia
dos accruals quanto aquela sobre os investidores institucionais, € que seja util para profissionais
como:

— pesquisadores e demais membros da comunidade académica: por analisar e evidenciar
as diferentes relagdes entre a participacdo dos investidores institucionais, o fendmeno
prices lead earnings, a value relevance do lucro, a qualidade do lucro e a anomalia dos
accruals, e por explorar diferentes modelos quantitativos, interligando os arcaboucos de
Dechow e Dichev (2002) e Ohlson (1995) com o teste de Mishkin e apresentando novas
interpretacdes para os resultados. A pesquisa contribui para literatura sobre
contabilidade e finangas na medida em que identifica a anomalia dos accruals na Suica
e documenta, no Brasil, uma relacao negativa entre qualidade do lucro e percentual de
participagdo de investidores institucionais;

— analistas e investidores em geral: por apresentar e discutir as caracteristicas relacionadas
com a capacidade analitica dos investidores institucionais, com o papel de
monitoramento desses investidores € com a relagdo entre a importancia do lucro e o
adequado estabelecimento do pre¢o das acdes, que apresentam diferengas entre os
paises pesquisados;

— orgdos reguladores: por discutir a importancia de se considerar a qualidade do lucro
reportado, assim como por apresentar evidéncias de que mesmo os grandes investidores
podem nao ser bem informados e precisar de normas que os protejam de atitudes
oportunisticas de gestores e acionistas controladores mal intencionados, e, finalmente,
por apresentar evidéncias de que a anomalia dos accruals ¢ um fendmeno dindmico, que

pode surgir em mercados onde ainda ndo foi identificada.

Para pesquisas futuras, sugere-se a andlise de como a segregacao de investidores institucionais,
por classe e por montante investido, afeta os resultados deste estudo. Sugere-se, ainda,
considerar os possiveis impactos da ado¢do de novo padrao de normas contabeis sobre os

achados desta pesquisa. Outra questao para investigacao futura ¢ a relagdo entre as evidéncias
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sobre as diferentes capacidades informativas de investidores institucionais nos diversos paises
desta pesquisa e caracteristicas como qualidade e precisdo de previsdes e revisdo de previsdes

de lucro por analistas.
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Apéndice 1 — Descri¢cao da pesquisa de Sloan (1996)

Sloan (1996) parte do reconhecimento do uso habitual do lucro corrente para a previsao de lucro
futuro na tarefa de avaliacdo de empresas (Graham & Dodd, 2009), e de que a persisténcia do

lucro, nesse contexto, € uma importante caracteristica, calculada pela Equacao 1, a seguir:

Liyi = ag+ aily +veyq (1)

Em que L; ¢ o lucro das operagdes continuadas do periodo ¢ dividido pelo Ativo no inicio

daquele periodo; e v ¢ um choque aleatorio com média zero e varidncia constante.

Na Equacao 1, o coeficiente @; mede a persisténcia do retorno sobre o Ativo, e, considerando-

se que ela sempre reverte a média, espera-se que a; < 1 (Sloan, 1996).

Considerando a existéncia de uma literatura alertando que o uso do lucro atual para previsao de
lucro futuro requer cautela, sendo necessario considerar as diferentes implicagdes de seus
componentes de fluxos de caixa e accruals (Dechow et al., 2010; Graham & Dodd, 2009),
Sloan (1996) testou empiricamente as diferentes persisténcias de fluxos de caixa e accruals,
decompondo o lucro corrente nesses componentes e regredindo o lucro do periodo seguinte

sobre eles, por meio da Equacgao 2, a seguir:

Liy1 =vo + V1ACC, + vy, FCp + veyq 2)

Em que ACC sdo os accruals de curto prazo; FC sao os fluxos de caixa do periodo ¢; v segue
como previamente definido; e todas as variaveis sdo divididas pelo valor do Ativo no inicio

do periodo.

ACC ¢ calculado pelo modelo Jones Modificado (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995), de
acordo com a Equacao 3, abaixo:

ACC = (4AC - ACX) - (APC - ADIV - ATRIB) - DEP (3)



166

Em que ACC ¢é como previamente definido; AAC ¢ a variagdo no Ativo Circulante; ACX ¢ a
variagdo no caixa; APC ¢ a variagdo no Passivo Circulante; ADIV ¢ a variagdo nas dividas de
curto prazo; ATRIB ¢ a variagdo nos tributos a pagar; e DEP ¢ a despesa com depreciacao e

amortizagao.

Sloan (1996) definiu fluxos de caixa (F'C) como a diferenga entre lucros e accruals, de acordo

com o enunciado da Equagdo 4, a seguir:
FC = (L —ACC) (4)
Em que as variaveis sdo como previamente definidas.

Aplicando a Equagdo 2, Sloan (1996) encontrou y; < Y-, o que reflete a menor persisténcia da
parcela de accruals em relagdo a parcela de fluxos de caixa. Assim, Sloan (1996) documentou
empiricamente que a probabilidade de o componente de accruals se repetir no lucro futuro ¢é
menor do que a do componente de fluxos de caixa, e que, consequentemente, o lucro com maior

componente de accruals ¢ menos persistente.

Como a HME prevé que os precos refletem toda informacgao disponivel, a menor persisténcia
de accruals e a maior persisténcia de fluxos de caixa devem ser refletidas no preco e,

consequentemente, no retorno, calculado pela Equagao 5, abaixo:

_ (Pit+1—Pit)
Tigr1 = p— )
L

Em que 73,41 € o retorno da empresa i de t até £ +/; ¢ P; € 0 prego da agdo da empresa i no

momento 7.
Para testar empiricamente se os precos refletem a menor persisténcia dos accruals, Sloan (1996)

aplicou a estrutura conceitual de Mishkin (1983), a partir da implicacao basica da HME de valor

nulo para a expectativa de retorno anormal, formalmente, por meio da Equagdo 6, abaixo:

E(reer — Tearlpe) = 0 (6)
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Em que ¢, ¢ o conjunto de informacdes disponiveis para o mercado no final do periodo ¢;
E(...|¢;) € aexpectativa objetiva condicional sobre ¢;; 1;,, € retorno de uma agdo mantida
pelo periodo ¢ + 1; e 7,44 € a expectativa subjetiva do mercado de retorno anormal para o

periodo ¢ +1.

Um modelo que satisfaz a condi¢do de mercado da Equacao 6 ¢ este enunciado pela Equagao

7:

(err — Tesr) = BKepr — XE1) + € (7)

Em que X, ¢ a variavel relevante para o prego da agdo no periodo #; X7, ¢ a previsdo racional
de X¢+1 no periodo ¢, ou seja, Xfy1 = E(X¢41|¢7); B € um multiplicador de avaliagdo; €;,4 ¢

um termo de erro; e as demais variaveis sao como ja definidas.

Segundo Sloan (1996), a eficiéncia dos mercados destacada pelo modelo implica que somente
as mudangas ndo antecipadas em X1 podem ser correlacionadas com (1341 — Ty41 | ) (retirar
os parénteses). Para o teste de Sloan (1996), a variavel relevante ¢ o desempenho do lucro,
sendo que 8 € o coeficiente de resposta do lucro. Assim, Sloan (1996) estimou o modelo
utilizando as especificacdes das Equacdes 1 e 2. Combinando-se o modelo de previsao de lucros
da Equacdo 1 com o modelo de precificagdo da Equacdao 7, chega-se ao seguinte sistema

(Equagdes 8 ¢ 9):

Liyr =g+ aily +veyq (8)

(Te1 — Teg1lPe) = B(Leyr — ap — aily) + €449 ©)

Em que todas as variaveis sdo como ja definidas.

A eficiéncia do mercado impoe a restricdo de que @; = 7. Essa restrigdo exige que o prego da
acdo antecipe corretamente a persisténcia média dos componentes do lucro. Sloan (1996)
estimou o sistema das Equagoes 8 e 9, tendo encontrado @; = 0,841 ¢ a7 = 0,840. O teste de
razao de verossimilhanga (/ikelihood ratio test) apresentou estatistica igual a 0,007, com nivel

de significancia marginal de 0,933, comprovando que a; ¢ estatisticamente igual a a;. Assim,
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a hipotese nula de eficiéncia do mercado ndo pode ser rejeitada, significando dizer que os pregos

das a¢oes refletem corretamente as implicagdes do lucro corrente no lucro futuro.

Para testar se os precos também refletem as implicagdes das parcelas de accruals e fluxos de
caixa para o lucro futuro, Sloan (1996) combinou o modelo de previsao da Equagdo 2 com o

modelo de precificagdo da Equacdo 7, chegando ao seguinte sistema (Equagdes 10 e 11):

Liy1 = Vo +V1ACC, + v FCe + vy (10)

(Ter1 — Tes1|Pr) = BLey1 — Vo — ViAcce — V2 FC) + €441 (11)

Nesse caso, a eficiéncia dos mercados impde duas restrigdes: y; = Y5 €Y, = ¥5. Considerando-
se que Sloan (1996) j& havia identificado y; < y,, entdo a eficiéncia dos mercados exige que
y1 < y5. Diante disso, Sloan (1996) estimou os dois sistemas utilizando minimos quadrados

ponderados nao lineares (Mishkin, 1983).

Os resultados da estimacao da Equagado 10 apresentaram coeficiente igual a 0,765 para accruals
(y1) e coeficiente igual a 0,855 para fluxos de caixa (), corroborando a maior importancia dos
fluxos de caixa para a persisténcia do lucro. Contudo, a estimagdo da Equacao 11 produziu
coeficiente 0,911 para accruals (y;) e coeficiente 0,826 para fluxos de caixa (y,). Nesse caso,
o coeficiente de accruals revelou-se maior que a sua contraparte na equagdo de previsao (y; =
0,911 > 0,765 = y;), enquanto o coeficiente de fluxos de caixa mostrou-se menor que sua
contraparte na equacdo de previsao (y, = 0,826 < 0,855 = y,). Essas desigualdades sdo
estatisticamente significantes, conforme comprovado pelo teste de verossimilhanca (Sloan,
1996), rejeitando, assim, a hipdtese nula de eficiéncia dos mercados, € representam uma ma

precificagdo dos accruals por parte dos investidores.

Contudo, Sloan (1996) alerta que esses resultados nao podem ser encarados como uma prova
de que ha uma fixacdo funcional sobre os lucros, porquanto uma ‘“fixagdo sobre os lucros
implica que os coeficientes de ambos os componentes do lucro deveriam ser iguais a 0,841, que

foi o valor encontrado para a persisténcia média dos lucros” (p. 304).

Aqueles resultados implicam que ¢ possivel obter retornos anormais explorando a inabilidade

dos investidores para distinguir corretamente entre accruals e fluxos de caixa. Assim, uma
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posicdo comprada em empresas que reportem nivel mais baixo de accruals em relagdo a fluxos
de caixa e uma posi¢ao vendida em empresas que reportem nivel mais alto de accruals em

relacdo a fluxos de caixa propiciariam retornos anormais positivos.

Para testar empiricamente a possibilidade de obter ganhos anormais sistematicos explorando a
ma precificacdo dos accruals, Sloan (1996) montou uma carteira tedrica de hedge de zero
investimento com o mesmo valor em posicdo comprada em empresas com baixo nivel de
accruals e vendida em empresas com alto nivel de accruals. Os retornos anuais da carteira
foram calculados para cada um dos 30 anos da pesquisa, Equagdo 5, sendo que os retornos
anormais futuros de comprar e manter a acdo foram calculados para periodos de trés anos a
frente do ano de formagdo da carteira. O computo do retorno incluiu os valores de dividendos
pagos no periodo, e teve inicio quatro meses apos o final de cada exercicio financeiro, pois
Sloan (1996) considerou que por essa época ja sdo conhecidas as demonstragdes financeiras de

quase todas as empresas.

Como a apuracdo de retornos anormais exige ajustes no retorno normal, ou esperado, Sloan

(1996) efetuou dois procedimentos preliminares.

O primeiro procedimento se refere ao efeito tamanho (Collins, Kothari, & Rayburn, 1987; Fama
& French, 1998; Lev, 1983; Kothari & Zimmerman, 1995). Assim, Sloan (1996) classificou a
amostra em func¢do do valor de mercado do Patrimdnio Liquido no inicio do ano de formacao
da carteira, e dividiu-a em decis, formando 10 carteiras com as empresas que possuiam valores
de mercado semelhantes no inicio do periodo de acumulagao de retornos. Como ja mencionado,

cada carteira ¢ formada para um periodo de trés anos.
Anualmente, para cada carteira e para cada empresa calculou-se o retorno com a Equacgao 5, e
o retorno ajustado ao tamanho foi calculado subtraindo-se do retorno bruto da empresa o retorno

da carteira-tamanho a que ela pertencia, por meio da Equacdo 12, enunciada a seguir:

RAT;s = Ryt — Ry (12)

Em que RAT;; ¢ o retorno ajustado ao tamanho da empresa i no ano f; R;; € o retorno bruto da

empresa i no ano #; € R, ; € o retorno da carteira-tamanho no ano 7.



170

O segundo procedimento estima o Alpha de Jensen em nivel de carteira. Para esse
procedimento, Sloan (1996) estimou uma regressao de série temporal para cada carteira e para

cada periodo de trés anos, a ser obtida por meio da Equagao 13, a seguir:

(Rpt - th) =0y + lgp(Rmt - Rtf) + Ept (13)

Em que R, € a taxa de retorno da carteira p no ano #; Ry, € a taxa livre de risco no ano #; € Ry,

¢ a taxa de retorno de mercado no ano t.

O risco relativo de cada carteira € mensurado por f8,,, enquanto o retorno anormal € mensurado
por a, (Alpha de Jensen). A taxa de retorno livre de risco (Ry) € calculada como o rendimento
dos titulos do tesouro americano em cada periodo #, enquanto o retorno anual de mercado ¢
estimado acumulando-se o retorno mensal de um indice formado por todas as agdes listadas na
bolsa de valores de Nova lorque (Nyse) e na Amex (renomeada em 2008 para Nyse Alternext

U. S.). Cada regressao ¢ estimada utilizando-se o retorno anual dos 30 anos da amostra.

A técnica supde que a versdo do modelo de precificacdo de ativos de Sharpe-Litner (CAPM) ¢
utilizada por investidores para se estabelecer o retorno esperado, bem como que ha estabilidade
no risco relativo das carteiras dentro de cada ano do periodo de avaliagdo. Entretanto, ela
permite uma variagdo no risco relativo de um titulo em particular ao longo do tempo e de cada

carteira em cada ano (Sloan, 1996).

Apos a adogao dessas medidas preliminares de ajuste, Sloan (1996) classificou as empresas
com base na magnitude absoluta de accruals, e as distribuiu em 10 carteiras, todas com o
mesmo numero de empresas. Cada carteira foi constituida por um grupo de empresas com
volumes homogéneos de accruals, sendo que a carteira 1 reuniu aquelas com os menores
volumes, observando-se um gradual crescimento desse volume nas demais carteiras, de modo

que a carteira 10 reuniu aquelas com os maiores volumes.

Feita essa classificacao, Sloan (1996) aplicou a Equacgao 13 anualmente para cada carteira,
apresentou, na Tabela 6 do seu estudo, a média dos valores dos trés anos seguintes ao da

formacao das carteiras, cujo resumo ¢ apresentado na Tabela 1.
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Tabela 1 — Retorno anormal médio: carteiras em funcao dos niveis de accruals

Nivel de accruals Retorno ajustado ao tamanho Alpha de Jensen
Ano t+1 Anot+2 | Anot+3 | Ano t+1 Ano t+2 | Ano t+3
1 0,049 0,016 0,007 0,039 0,007 0,001
2 0,028 0,019 0,006 0,020 0,022 0,012
3 0,024 0,012 -0,006 0,018 0,014 -0,006
4 0,012 0,001 0,020 0,017 0,002 0,017
5 0,001 0,002 0,006 0,010 0,004 0,014
6 0,010 0,005 0,016 0,006 0,002 0,003
7 -0,002 0,003 -0,006 0,004 0,006 0,005
8 -0,021 -0,002 -0,001 0,011 -0,004 0,002
9 -0,035 -0,018 -0,015 -0,028 -0,012 -0,012
10 -0,055 -0,032 -0,022 -0,064 -0,040 -0,036
hedge 0,104 0,048 0,029 0,104 0,048 0,038

Fonte: Adaptada de Sloan (1996).

Da segunda até a quarta coluna, a Tabela 1 apresenta os retornos anormais ajustados ao efeito
tamanho para o primeiro, o segundo e o terceiro ano apos o da formacao da carteira. Nessas
colunas, ¢ possivel verificar que ha uma relagdao negativa entre o nivel de accruals e o retorno
anormal da carteira. Na segunda coluna, observa-se que, partindo-se da carteira 1 para a carteira
10, os retornos anormais caem gradualmente de 0,049 (4,9%) até -0,055 (-5,5%).
Comportamento semelhante ocorre nos dois anos seguintes (1,6% até -3,2% e 0,7% até -2,2%)).
A carteira de hedge registra retorno anormal médio de 10,4%, 4,8% e 2,9%, respectivamente,
para o primeiro, o segundo e o terceiro ano ap6s o da formacao da carteira ao longo dos 30 anos

pesquisados.

Padrdo semelhante pode ser identificado nas trés ltimas colunas da Tabela 1, que registram
retorno anormal mensurado pelo Alpha de Jensen, tendo a carteira de hedge registrado retorno
anormal médio de 10,4%, 4,8% e 3,8%, respectivamente, para o primeiro, o segundo e o terceiro
ano apos o da formagdo da carteira. Esses resultados contrariam diretamente a expectativa de

retorno nulo da HME, e, por isso, significam uma anomalia.

Para comprovar a robustez de seus resultados, Sloan (1996) aplicou testes adicionais, que

utilizaram a regressao de Fama e MacBeth (1973), incluindo as seguintes variaveis de controle:

v' tamanho: mensurado como o logaritmo natural do valor de mercado do Patriménio
Liquido;

v book-to-market: coeficiente mensurado pelo logaritmo natural da razdo entre o valor

contabil do Patrimdnio Liquido e o seu valor de mercado;
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V' beta historico: estimado pela aplicagdo do modelo de mercado sobre o retorno mensal
das a¢des nos 60 meses precedentes; e

v’ earnings-to-price: razio entre o lucro por a¢do e o prego da agdo no final do exercicio.

As regressoes foram estimadas em corte transversal, ano a ano, para todo o periodo, sobre os
accruals, sobre cada componente de accruals e sobre accruals com as variaveis de controle
mencionadas. Os resultados dessas regressdes corroboraram a possibilidade de previsao de

retornos a partir das informacgoes refletidas nos accruals (Sloan, 1996).
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Apéndice 2 — Descri¢cao da pesquisa de Pincus et al. (2007)

Segundo Pincus et al. (2007), a anomalia dos accruals ¢ um fenomeno local, que tem mais
probabilidade de ocorrer em paises com tradigdo common law, com mais permissao para
extensivo uso de accruals e com propriedade societaria mais dispersa. Os autores também
encontraram indicios de relagdo entre a anomalia dos accruals e menos protegdo legal para
investidores nao controladores; de que o gerenciamento de resultados ¢ uma das causas de sua

ocorréncia; e de que barreiras para arbitragem sao um dos motivos da persisténcia do fenomeno.

Pincus et al. (2007) propuseram trés objetivos para a pesquisa que realizaram: (1) investigar se
a anomalia dos accruals espalha-se por outros paises, além dos Estados Unidos; (2) investigar
se a anomalia dos accruals esta relacionada com as diferentes caracteristicas da estrutura
institucional e do sistema contabil de cada pais; e (3) investigar as vdarias explicagdes

alternativas da anomalia dos accruals propostas pela literatura.

Os testes foram conduzidos com os dados agregados em trés diferentes niveis: a) nivel global;
b) nivel de caracteristicas institucionais dos paises (common law versus civil law); e ¢) pais a

pais.

Para investigar se a anomalia dos accruals espalha-se por outros paises, além dos Estados

Unidos, Pincus et al. (2007) realizaram trés testes.

Primeiramente, Pincus et al. (2007) empilharam os dados de 19 paises e aplicaram o teste de
Mishkin (1983), utilizando o sistema de equacdes proposto por Sloan (1996). Para esse primeiro
teste, os dados dos Estados Unidos foram suprimidos da base, para evitar a criacdo de viés, ja
que a anomalia dos accruals foi descoberta originalmente naquele pais. O resultado desse teste
indicou que os precos dao excesso de peso aos accruals (y; = 0,583 < 0,743 = yq;teste F=
17,44 com p-value menor que 0,01) e menos peso do que o esperado aos fluxos de caixa (y, =

0,639 > 0,566 = y,; teste F = 8,72 com p-value menor que 0,01).

O segundo teste foi realizado com a amostra reagrupada, formando dois pools de dados: um
com os dados de paises de tradigdo common law, e outro com os dados de paises de tradicao

civil law. Pincus et al. (2007) utilizaram a classificacdo proposta por La Porta et al.(1998), e
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separaram os paises como demonstrado na Tabela 1. Os dados dos Estados Unidos ndo foram

utilizados para esse segundo teste.

Tabela 1 — Classificacio dos paises segundo a tradicio legal

Common law Civil law
Australia Alemanha
Canada Dinamarca
Estados Unidos Espanha
Hong Kong Franga
India Holanda
Malasia Indonésia
Reino Unido Italia
Singapura Japao
Tailandia Suica

Suécia
Taiwan

Fonte: Pincus et al. (2007).

Os resultados encontrados por Pincus et al. (2007) indicaram que a anomalia dos accruals
ocorre nos paises de tradigdo common law, mesmo se excluindo os dados do mercado de capitais
americano, e que ndo ocorre nos paises de tradigao civil law. Os coeficientes do teste de Mishkin
(1983) para o grupo common law foram y, = 0,572 < 0,860 = y;, F = 23,11 com p-value
menor que 0,01. Para o grupo civil law os coeficientes foram y; = 0,596 = 0,561 = y;, F =

0,48 com p-value maior que 0,1.

Os resultados de Pincus ef al. (2007) também evidenciaram uma diferenca na importancia
atribuida aos fluxos de caixa entre os dois grupos de paises. Assim, para o grupo common law
ndo se encontrou evidéncia de que o preco das agdes subvaloriza os fluxos de caixa, enquanto
para o grupo civil law foram encontrados indicios de subvalorizagdo dos fluxos de caixa no
processo de precificacdo das agdes. Mais especificamente para os paises common law,
encontrou-se y, = 0,637 =~ 0,682 = y,, F = 0,47 com p-value maior que 0,1, enquanto para
os paises civil law, encontrou-se y, = 0,644 > 0,476 = y;, F=21,83 com p-value menor que

0,01.

Aplicando o teste de Mishkin (1983), ou seja, utilizando o lucro, e ndo seus componentes, sobre
os dois grupos de paises, Pincus et al. (2007) verificaram que no grupo common law ndo ha ma

atribui¢@o de peso ao lucro no estabelecimento do preco de agoes (y; = 0,635 =~ 0,658 = yy).
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No grupo civil law, porém, o lucro corrente recebe menos peso que o devido na precificacdo de

acdes (y; = 0,639 > 0,501 =y ).

Para o terceiro teste, Pincus et al. (2007) aplicaram o teste de Mishkin (1983) com os dados
empilhados por empresa e numa base pais a pais, incluindo os Estados Unidos. De acordo com
esse teste, somente ha registro de anomalia dos accruals em quatro dos 20 paises pesquisados,

na forma a saber:

i.  Australia, com y; = 0,460 < 0,828 = yy, teste F = 9,29 com p-value menor que 0,01;
ii.  Canada, com y; = 0,590 < 0,701 = y;, teste F = 4,41 com p-value menor que 0,05;
iii.  Estados Unidos, com y; = 0,613 < 0,879 = y;, teste F = 33,38 com p-value menor
que 0,01; e
iv.  Reino Unido, comy; = 0,548 < 0,985 = yy, teste F = 24,81 com p-value menor que
0,01.

De acordo com Pincus et al. (2007), a ndo identificagdo da anomalia dos accruals nos demais
paises pesquisados poderia ser atribuida a falta de poder estatistico, devido ao relativamente
pequeno tamanho das amostras respectivas. Contudo, os autores também ponderam que foram
capazes de detectar a anomalia dos accruals na Australia, em uma amostra de 1.883 empresas-
ano, ¢ que ndo puderam detectd-la no Japao, em uma amostra de 13.822 empresas-ano. Os
autores concluem afirmando que a falta de poder estatistico talvez ndo seja o principal

problema.

Segundo Pincus et al. (2007), em 14 paises, o coeficiente de accruals € estatisticamente menor
que o coeficiente de fluxos de caixa na equagdao de previsao de lucros (y; < y,). Segundo
Pincus et al. (2007), esse resultado significa que as firmas com mais accruals no ano corrente
tendem a apresentar lucro menor no ano seguinte. Os paises com esse resultado foram:
Alemanha, Australia, Canada, Espanha, Estados Unidos, Franca, Hong Kong, [ndia, Indonésia,

Japao, Reino Unido, Suécia, Suiga e Taiwan.

Por outro lado, esses resultados também apontam seis paises em que o coeficiente de accruals
ndo ¢ estatisticamente menor que o coeficiente de fluxos de caixa na equacdo de previsdo:

Dinamarca, Holanda, {ndia, Malasia, Singapura e Tailandia.
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Os resultados de Pincus et al. (2007) diferem dos de Sloan (1996) quanto a subavaliacdo dos
fluxos de caixa. Sloan (1996) encontrou uma diferenga estatisticamente significante entre os
coeficientes de fluxos de caixa das equagdes de previsdo e de precificagdo (y, = 0,855 >
0,826 = y, para os dados individuais e y, = 0,838 > 0,747 = y, para dados agrupados), ao
passo que Pincus et al. (2007) nao encontraram diferenga estatisticamente significante entre os

coeficientes (y, = 0,717 = 0,777 = y3).

Pincus et al. (2007) encontraram tanto accruals quanto fluxos de caixa sendo subprecificados
na Alemanha, na Espanha, na Malasia e em Singapura; encontraram apenas fluxos de caixa
subprecificados na Franca, na Holanda, na Itdlia, no Japao, na Sui¢a, na Suécia, na Tailandia e
em Taiwan; identificaram subprecificagdo de accruals e excesso de peso para fluxos de caixa
na Indonésia; e ndo encontraram indicios de ma precificagao de accruals ou de fluxos de caixa

na Dinamarca, na Espanha, em Hong Kong e na India.

Os resultados desse terceiro teste se encontram resumidos na Tabela 2, sendo que a anomalia

dos accruals foi registrada para os quatro primeiros paises da lista.

Tabela 2 — Pesos relativos atribuidos a accruals e fluxos de caixa na equac¢ao de retorno

Pais Accruals Fluxos de caixa
Alemanha Menor que o esperado Menor que o esperado
Austrélia Maior que o esperado Sem indicios de inadequag@o
Canada Maior que o esperado Sem indicios de inadequagdo
Dinamarca Sem indicios de inadequagao Sem indicios de inadequagao
Espanha Menor que o esperado Menor que o esperado
Estados Unidos Maior que o esperado Sem indicios de inadequagdo
Franca Sem indicios de inadequacao Menor que o esperado
Holanda Sem indicios de inadequagio Menor que o esperado
Hong Kong Sem indicios de inadequagdo Sem indicios de inadequacdo
India Sem indicios de inadequagdo Sem indicios de inadequagao
Indonésia Menor que o esperado Maior que o esperado
Italia Sem indicios de inadequacdo Menor que o esperado
Japdo Sem indicios de inadequagdo Menor que o esperado
Malasia Menor que o esperado Menor que o esperado
Reino Unido Maior que o esperado Sem indicios de inadequagdo
Singapura Menor que o esperado Menor que o esperado
Suécia Sem indicios de inadequagdo Menor que o esperado
Suica Sem indicios de inadequagao Menor que o esperado
Tailandia Sem indicios de inadequagdo Menor que o esperado
Taiwan Sem indicios de inadequagdo Menor que o esperado

Fonte: Pincus et al. (2007).
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Para testar se a anomalia dos accruals esta relacionada com as diferentes caracteristicas da
estrutura institucional e do sistema contabil de cada pais, Pincus et al. (2007) criaram uma
variavel dummy (AccAnom), com valor 1 para os quatro paises em que a anomalia dos accruals
foi detectada, e valor zero para os demais; os autores avaliaram a correlagdo entre a variavel
AccAnom e outras sete variaveis relacionadas a estrutura institucional e ao sistema contabil de

cada pais, explicitadas a seguir:

ComLaw: varidvel dummy igual a 1 para os paises de tradicdo common law;

InsiderTrad: variavel dummy igual a 1 se o pais possui alguma a¢do judicial impetrada sob lei
de combate a inmsider trading anterior a 1996, e igual a zero nos demais casos
(Bhattacharya & Daouk, 2002);

AcclIndex: indice composto por 11 padrdes contabeis de igual peso, desenvolvido por Hung
(2001), e que pretende capturar o grau em que os accruals sao permitidos em cada pais,
sendo que ndo foi apurado o valor dessa variavel para Malésia, Tailandia e Taiwan,
devido a insuficiéncia de dados (Pincus ef al., 2007);

InvRights: métrica agregada que varia de zero a cinco, e pretende mensurar o grau em que ha
regras de protecdo a acionistas minoritarios no pais; baseia-se no indice de direitos
contra o corpo diretor da empresa, que foi desenvolvido por La Porta et al. (1998);

LegEnforce: escore médio para o pais, relativo as varidveis eficiéncia do sistema judicial,
avaliacdo de regras legais e indice de corrupgdo; o escore varia de zero a dez, e foi
desenvolvido por La Porta et al. (1998);

ImpEquity: classificagdo média dos paises, relativa as variaveis (a) razdo entre a capitalizagdo
do mercado de capitais mantido por minoritarios € o Produto Nacional Bruto (PNB), (b)
razao entre o numero de empresas domésticas listadas e a populacao e (c) razao entre o
numero de Ofertas Publicas Iniciais (/nitial Public Offering — IPO) e a populacao, sendo
tanto maior a importancia do mercado de capitais para o pais quanto maior for a média
dessas trés variaveis; e

OwnConcen: média para o pais do percentual de agdes pertencentes aos trés maiores socios das

10 maiores empresas ndo financeiras; métrica desenvolvida por La Porta et al. (1998).

De acordo com Pincus et al. (2007), a analise dessas varidveis revelou que:
e na Australia, na Dinamarca, na Espanha, na India, na Indonésia, na Itdlia e na Malasia

nao se registraram processos sob a lei de combate a insider trading antes de 1996;
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e a Australia, o Canada, os Estados Unidos e o Reino Unido registram os maiores graus
de permissdo para uso de accruals, enquanto a Alemanha, a India e a Suica assinalam
0S menores graus;

e no Canadd, nos Estados Unidos, em Hong Kong ¢ no Reino Unido se observam os
maiores graus de prote¢do aos acionistas minoritarios (/nvRights), enquanto a Alemanha
e a Italia apresentam os menores graus;

e a Dinamarca, a Holanda, a Suécia e a Suica sdo os paises considerados com mais
imposicao legal (LegEnforce), enquanto a Indonésia apresenta menos LegEnforce,
sendo que o valor da mediana para essa varidvel ¢ nove, enquanto o valor maximo ¢ 10;
assim, em geral, ha uma forte imposi¢ao legal em todos os paises da amostra;

e a Australia, Hong Kong, Singapura e a Suica sdo os paises onde se da mais importancia
ao mercado de capitais, enquanto a Alemanha, a Espanha, a Indonésia e a Italia sdo os
paises onde o mercado de capitais recebe menos importancia; e

e Hong Kong, Indonésia, Itdlia e Singapura sdo os paises onde se verifica mais
concentracao de propriedade, enquanto os Estados Unidos, no Japao, no Reino Unido e

em Taiwan sdo os paises com menos concentragao.

Pincus et al. (2007) aplicaram sete modelos de regressdo: primeiramente, regredindo pares
formados por ComLaw e cada uma dessas varidveis contra a varidvel AccAnom; depois,

regredindo todas elas contra AccAnom, conforme segue (Equagdes 1 e 2):

AccAnom; = a + p;ComLaw + B,InstitutionalFactor; + &; (1)

AccAnom; = a + p;ComLaw + B,InsiderTrad; + BzAccIndex; + B,InvRights; +
BsLegEnforcej + BoImpEquity; + f;0wnConcen; + ¢; (2)

Em que InstitutionalFator; sdo os fatores institucionais do pais j, representados pelas varidveis

InsiderTrad, Accindex, InvRights, LegEnforce, ImpEquity ¢ OwnConcen, cujas defini¢des ja

foram explicitadas.

De acordo com Pincus et al. (2007), os resultados indicam que a probabilidade de ocorrer a
anomalia dos accruals ¢ maior em paises com tradicado common law, com mais permissao para

extensivo uso de accruals e com propriedade societaria mais dispersa. Ainda segundo Pincus
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et al. (2007), constata-se uma relacdo entre a anomalia dos accruals e menos protecdo legal

para investidores ndo controladores.

Utilizando essa analise de regressao, Pincus et al. (2007) registram apenas duas caracteristicas
institucionais especificas dos paises apresentando relacdo estatisticamente significante com a
ocorréncia da anomalia dos accruals: grau de permissao para uso de accruals (Acclndex) e grau

de concentragao de propriedade (OwnConcen).

Em suas andlises de regressdo, Pincus et al. (2007) reconhecem a existéncia de algumas
fragilidades. A primeira diz respeito a provavel endogenia entre a variavel CommLaw, que
expressa a tradicdo legal de cada pais, e as outras seis varidveis, que capturam aspectos
especificos da respectiva estrutura institucional e contabil. A segunda fragilidade diz respeito
ao fato de os autores ndo terem conseguido construir a varidvel Acclndex para trés dos 20 paises
da amostra, razdo pela qual dois dos sete modelos foram estimados para apenas 17 deles. A
terceira fragilidade diz respeito a possivel existéncia de multicolinearidade, conforme
mencionado pelos autores. A quarta fragilidade reside no fato de a varidvel dependente
AccAnom ser uma variavel binéria, e os autores ndo terem conseguido resultados satisfatérios
utilizando logit ou probit para estimar o modelo com todas as varidveis. Nesse ponto, Pincus et

al. (2007) alertam que seus resultados devem ser vistos com alguma cautela.

Pincus et al. (2007) também testaram a possibilidade de obter retorno anormal arbitrando o
mercado com base nos accruals. Para tanto, construiram 10 carteiras de zero investimento com
base em Fama e MacBeth (1973), apds classificarem as empresas em funcao dos respectivos
niveis de accruals e de fluxos de caixa. As regressoes utilizaram como variavel dependente o
retorno anormal do exercicio seguinte ao da formagao das carteiras. O retorno anormal foi
calculado como o retorno de comprar e manter a agdo por um ano, menos a variagdo de um
indice que o Banco Morgan Stanley mantém para cada pais, disponivel em

http://www.msci.com/products/indexes/#. As regressoes incluiram trés variaveis de controle, a

saber:

size: valor, entre 0 e 1, atribuido a cada empresa ap6s a classificacdo, em fungdo do valor de
mercado do Patrimoénio Liquido, mensurado na moeda do seu pais, no inicio do

exercicio;
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earnings-to-price: valor, entre 0 e 1, atribuido a cada empresa, em fun¢do da razao entre lucro
e preco da agdo; e
book-to-market: valor, entre 0 e 1, atribuido a cada empresa, em funcao da razao entre lucro e

preco da acao.

Os resultados das regressdes evidenciaram retornos anormais positivos e estatisticamente
significantes nos mercados de capitais da Australia, do Canadd, dos Estados Unidos e do Reino
Unido, confirmando o diagnodstico da anomalia dos accruals. Contudo, também indicaram
retornos anormais positivos e estatisticamente significantes em sete outros paises: Alemanha,
Dinamarca, Franca, Italia, Japao, Malasia e Tailandia. Esses resultados sdo inconsistentes com
aqueles produzidos pelo teste de Mishkin (1983). Pincus ef al. (2007) argumentam que para
esses paises foi identificada a atribuicao de peso menor que o devido a fluxos de caixa, ainda
que ndo tenha sido identificada inadequacdo em relacdo a avaliacdo dos accruals, e que isso
poderia ser uma das explicagdes para esses resultados. A outra explicagdo seria que nesses
paises os accruals e os fluxos de caixa apresentam correlagdo negativa mais forte do que em

muitos outros (Pincus et al., 2007).

Pincus et al. (2007) também pesquisaram explicagdes alternativas para a anomalia dos accruals,
relacionadas com gerenciamento de resultados, limites para arbitragem, diferentes persisténcias

dos componentes de accruals, anomalia valor-glamour e risco de faléncia.

Seguindo Xie (2001), os autores utilizaram o modelo Jones (1991) e o modelo Jones
Modificado (Dechow et al., 1995), encontrando indicios de que a anomalia dos accruals esta

relacionada com o gerenciamento de resultados.

Em consonancia com Mashruwala et al. (2006), Pincus et al. (2007) testaram se a anomalia dos
accruals apresenta relagdo com limites para arbitragem, mais especificamente se ela estd
relacionada com a auséncia de substitutivos para as acdes mal precificadas em fungdo dos
accruals. Os resultados para esse teste evidenciaram que, apOs se controlar limites para
arbitragem, desaparecem os indicios da anomalia dos accruals em todos os paises da amostra
(Pincus et al., 2007), significando que os limites para arbitragem sdo uma explicagdo para a

anomalia dos accruals.
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Pincus et al. (2007) testaram a possibilidade de a anomalia dos accruals estar relacionada as
diferentes persisténcias dos componentes dos accruals totais, como proposto por Richardson et
al. (2005). Os resultados evidenciaram que para os mercados de capitais da Australia, do
Canada, dos Estados Unidos e do Reino Unido, os accruals totais do periodo corrente sao

negativamente relacionados com os retornos do periodo seguinte.

O teste com a desagregacao de accruals apresentou resultados significantes nos Estados Unidos
para quase todos os seus componentes. Entretanto, para a Australia, o Canadé e o Reino Unido,
apenas variacdes no Passivo Circulante e no Ativo Nao Circulante apresentaram relagao
estatisticamente significante para explicar a anomalia dos accruals. Diante desses resultados,
Pincus et al. (2007) concluiram que as diferentes persisténcias dos componentes dos accruals

apresentam pequeno poder explanatdrio para a anomalia dos accruals num contexto global.

Segundo Pincus et al. (2007), os resultados de testes ndo tabulados indicam haver sobreposi¢ao
da anomalia dos accruals com a anomalia valor-glamour (Fama & French, 1998) no mercado
de capitais americano, como ja havia sido registrado por Desai et al. (2004). Contudo, os
resultados também evidenciaram que para a Australia, o Canada e o Reino Unido a anomalia

valor-glamour ndo se sobrepde a anomalia dos accruals (Pincus et al., 2007).

Segundo Khan (2008), o risco de faléncia seria uma explicagao para a anomalia dos accruals.

Contudo, os testes de Pincus et al. (2007) refutam essa possibilidade.

Pincus et al. (2007) também pesquisaram ADRs de empresas de paises em que a anomalia dos
accruals ndo foi detectada, ficando intrigados por terem identificado a anomalia dos accruals
na amostra de ADRs pesquisada. Os citados autores interpretaram esse resultado como indicio
de que a estrutura institucional e contabil do mercado em que as agdes sdo negociadas € mais
importante do que os fatores institucionais do pais em que a empresa ¢ sediada (Pincus ef al.,

2007).

O estudo de Pincus et al. (2007) conclui que o gerenciamento de resultados seria o fator-chave
para a ocorréncia da anomalia dos accruals; que, devido a auséncia de substitutivos para agdes

mal precificadas, as barreiras para a arbitragem explicam por que ela persiste; e que a tradi¢ao
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common law, o uso extensivo de accruals e a dispersdo das participagdes societdrias sao

significantes para a ocorréncia da anomalia.

Tabela 3 — Anomalia dos accruals e caracteristicas institucionais de diferentes paises

Pais Anomalia Tradi¢ao Importancia do | Concentracio | Uso de
dos legal mercado de de accruals
accruals *) capitais propriedade | (***%)

Alemanha Nao Civil law 5,0 0,50 0,41
Australia Sim Common law 24,0 0,28 0,82
Canada Sim Common law 233 0,24 0,82
Dinamarca Nao Civil law 20,0 0,40 0,55
Espanha Nao Civil law 7,2 0,50 0,77
Estados Unidos Sim Common law 23,3 0,12 0,86
Franca Nao Civil law 9,3 0,24 0,64
Holanda Nao Civil law 19,3 0,31 0,73
Hong Kong Nao Common law 28,8 0,54 0,64
India Nao Common law 14,0 0,43 0,41
Indonésia Nao Civil law 4,7 0,62 0,59
Italia Niao Civil law 6,5 0,60 0,45
Japao Nao Civil law 16,8 0,13 0,55
Malasia Nao Common law 25,3 0,52 -
Reino Unido Sim Common law 25,0 0,15 0,82
Singapura Nao Common law 28.8 0,53 0,64
Suécia Nio Civil law 16,7 0,28 0,59
Suica Nio Civil law 24.8 0,48 0,32
Tailandia Nio Common law 14,3 0,48 -
Taiwan Nio Civil law 13,3 0,14 -

Notas
(*) tradicdo legal de cada pais, como documentado em La Porta et al. (1998);
(**) indice desenvolvido por La Porta et al. (1997), correspondente a média de trés variaveis: valor
de capitalizagdo do mercado mantida por minoritario, dividido pelo PNB do pais; numero de
empresas listadas no mercado doméstico, dividido pela populagdo; e numero de IPOs, dividido pela
populacdo (quanto maior o valor, maior a importancia do mercado de capitais para o pais);
(***) indice desenvolvido por La Porta et al. (1998), correspondente & mediana do percentual de
acOes ordinarias pertencentes aos trés maiores acionistas das 10 maiores empresas privadas ndo
financeiras de cada pais (quanto maior o valor, menor a dispersdo de propriedade); e
(****) indice desenvolvido por Hung (2001), que atribui peso igual para 11 normas contabeis
relacionadas a permissdo de uso de accruals em cada pais (quanto maior o valor, mais o pais permite
0 uso extensivo de accruals).

Fonte: Pincus et al. (2007).

A Tabela 3 evidencia que os quatro paises em que foi detectada a anomalia dos accruals (a) sao
de tradi¢do common law, (b) estdo entre os oito com os maiores graus de importancia do
mercado de capitais, (¢) estdo entre os oito com o0s menores graus de concentracdo de

propriedade e (d) sao os que permitem o uso mais extensivo de accruals.
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Apéndice 3 — Medida para a qualidade do lucro proposta por Dechow e Dichev (2002)

Dechow e Dichev (2002) abordam o impacto dos erros na estimacao de fluxos de caixa sobre a
persisténcia dos accruals, e propdem uma medida para avaliar a qualidade dos accruals: o
desvio-padrao dos residuos da regressao de accruals correntes contra fluxos de caixa passados,

presentes e futuros.

Segundo Dechow e Dichev (2002), os accruals sdo uma importante caracteristica da
contabilidade por regime de competéncia, na medida em que ajustam os fluxos de caixa aos
periodos econdmicos a que se referem as respectivas receitas e despesas. Contudo, segundo
Dechow e Dichev (2002), o beneficio dos accruals exige estimativas, e vem a custa de erros de
estimativa. Isso porque, para toda transacdo individualmente considerada, o accrual
contabilizado precisa ser posteriormente revertido. Quando o accrual de abertura contém
estimativa de fluxo de caixa, ha a possibilidade de ele conter um erro, que precisara ser corrigido

pelo accrual de encerramento, conforme detalhado adiante.

Os erros de estimativa reduzem a capacidade dos accruals de antecipar fluxos de caixa futuros.
Além disso, de acordo com Allen ef al. (2013), a subsequente reversao que eles provocam afeta
diretamente os accruals, diminuindo a sua persisténcia e a do lucro. A persisténcia do lucro ¢
frequentemente apontada como uma medida de sua qualidade: lucro mais persistente e
considerado de qualidade superior (Dechow et al., 2010). Assim, a qualidade dos accruals e a

do lucro diminuem na medida em que hd mais erros nas estimativas que ancoram os accruals.
A medida da qualidade dos accruals e do lucro proposta por Dechow e Dichev (2002) relaciona
a persisténcia dos accruals com erros de estimativa. Para tanto, os autores construiram um
arcabougo conceitual, partindo da observacdo de que lucro ¢ igual a fluxos de caixa mais
accruals, como no enunciado da Equacao 1.

L=FC + ACC (1)

Em que L ¢ o lucro operacional e FC ¢ o fluxo de caixa operacional.
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Em seguida, consideraram que, do ponto de vista contédbil, os dois eventos importantes em
relacdo a cada fluxo de caixa sdo o efetivo recebimento/pagamento € 0 momento em que ele ¢
reconhecido no resultado do periodo. Por essa perspectiva, o fluxo de caixa total de qualquer

periodo ¢ pode ser decomposto em trés componentes, como ilustra o enunciado da Equagao 2.

FC, = FC™t + FC} + FCf*? (2)

Em que FC ¢ o fluxo de caixa operacional; o subscrito denota o periodo em que o fluxo de
caixa ¢ recebido ou pago; o sobrescrito denota o periodo em que o valor correspondente ao
fluxo de caixa é reconhecido no resultado; FC{™! é o fluxo de caixa operacional ocorrido em
t, e que havia sido reconhecido no resultado do periodo imediatamente anterior (por exemplo:
contas a receber por vendas a prazo); FCf é o fluxo de caixa operacional ocorrido em ¢, €
reconhecido no resultado do periodo #; FCE*™! é o fluxo de caixa operacional ocorrido em ¢, e

que sera reconhecido no resultado do periodo imediatamente seguinte (por exemplo: pagamento

de despesa antecipada); e FC; ¢ o fluxo de caixa operacional total do periodo.

Adicionalmente, Dechow e Dichev (2002) consideraram que o sistema contabil sob o regime
de competéncia altera temporariamente o reconhecimento dos fluxos de caixa ao longo do
tempo, requerendo o registro de dois accruals: um de abertura e outro de encerramento. O
accrual de abertura ¢ registrado quando (i) a receita/despesa € reconhecida antes do seu efetivo
recebimento/pagamento, ou (ii) o caixa ¢ recebido/pago antes de ser reconhecido como
receita/despesa. O accrual de encerramento ¢ registrado quando o outro elemento do par ocorre

e reverte a parcela ja registrada.

Nas situagdes em que o fluxo de caixa ocorre ap6s a correspondente receita/despesa haver sido
reconhecida no resultado, os gestores precisam estimar a quantia que sera recebida/paga no
futuro. Caso o valor recebido/pago seja diferente daquele estimado, o accrual de abertura

conterd um erro de estimativa, que precisara ser corrigido pelo accrual de encerramento.

Por outro lado, nas situagdes em que o fluxo de caixa ocorre antes de a correspondente
receita/despesa ser reconhecida no resultado, a quantia recebida/paga ¢ contabilizada no
Passivo/Ativo como um adiantamento recebido/pago, ndo sendo esperado que o accrual de

abertura contenha erro de estimativa para esses casos.
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Segundo Dechow e Dichev (2002), definindo-se accrual total como a soma dos accruals de
abertura e de encerramento contabilizados no periodo ¢, pode-se partir da Equagao 2 e derivar

a seguinte expressao (Equacao 3):

L, = FC + ACC

Le= (FCE*+ FCE+ FCHM) + (Accﬁcgﬂ + ACCpoer + ACCren + ACCIng_l)
Ly = (FCIY + FCE+ FCEY) + (FClyy + &l —FCETY — el = FCE + FCE)  (3)

Em que os termos sdo como previamente definidos.

Rearranjando-se os termos da Equacao 3, tem-se (Equacao 4):

Ly =FC{_y + FC{ + FC{yy +ef — &} “)

A Equacgdo 4 expressa o lucro como a soma de fluxos de caixa passados, presentes e futuros,
mais uma parcela de erros de estimativa e sua correcdo, expressas pelos termos de erro

t t—1
Er+1€ & )

Segundo Dechow e Dichev (2002), ¢ possivel prever as seguintes correlagdes entre lucro,
accruals e fluxos de caixa:

a) Correl(L;, FCy) = +

b) Correl(L;, ACC,) = +

¢) Correl(FC:, ACCy) = —

d) Correl(Ly, FCrpq) = +

e) Correl(ACC;, FCrpq) = +

f) Correl(L;, FCi—q) = +

g) Correl(ACC;, FCi_y) = +

As expressoes dos itens “a” e “b” referem-se as correlagdes positivas do lucro corrente com os
fluxos de caixa e os accruals do periodo corrente. J4 a do item “c” refere a correlagdo negativa

entre os fluxos de caixa e os accruals do periodo atual.
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As expressdes dos itens “d” e “e” referem-se as correlagdes positivas de lucro e accruals do
periodo corrente com fluxos de caixa do periodo seguinte, sugerindo que o lucro, mais
especificamente a sua parcela de accruals, antecipa informagdes sobre os fluxos de caixa
futuros. Sobre essa correlagdo, Dechow e Dichev (2002) destacam a necessidade de controlar
para o efeito de confusdo decorrente da juncdo da correlacdo negativa entre os accruals
correntes ¢ os fluxos de caixa correntes com a correlagdo positiva entre os fluxos de caixa
correntes e os fluxos de caixa futuros.

As expressdes dos itens “f” e “g” referem-se as correlagdes positivas de lucro e accruals do
periodo corrente com os fluxos de caixa do periodo anterior, sugerindo que os accruals

postergam o reconhecimento de alguns fluxos de caixa passados para o lucro corrente.

Dadas essas relacdes, € possivel rearranjar a parcela de accruals da Equacdo 4, para obter a

Equagdo 5, enunciada a seguir:

ACC, = FCl_, — (FCYY + FCEY) + FCL + efyy — b1 (5)

Segundo Dechow e Dichev (2002), a Equagao 5 denota que (a) os accruals sao ajustes
temporarios, que postergam ou antecipam o reconhecimento de fluxos de caixa realizados, mais
um erro de estimativa; (b) os accruals sdo negativamente relacionados com fluxos de caixa
correntes e positivamente relacionados com os fluxos de caixa passados e futuros; e (c) o termo
de erro captura a extensao em que os accruals descrevem as realizagdes de fluxos de caixa, e,

portanto, pode ser utilizado como uma medida da qualidade dos accruals e do lucro.

Ante tudo o que foi exposto, Dechow e Dichev (2002) utilizaram uma equagao de série temporal
(Equacao 6), estimada no nivel de empresa, para derivar uma medida empirica para a qualidade
dos accruals do capital de giro, conforme enunciado a seguir:

ACGt = a + ﬁlFCt—l + ﬁzFCt + ﬁ3FCt+1 + St (6)

Em que FC;_4 ¢ o fluxo de caixa operacional do exercicio imediatamente anterior ao atual; FC;

¢ o fluxo de caixa operacional do periodo corrente; FC;,; ¢ o fluxo de caixa do periodo
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imediatamente seguinte ao atual; e ACG, ¢ a variagdo nos accruals do capital de giro de ¢-7 até

t, calculada como:

(CRy — CR;—1) + (EST, — EST;—1) — (CPy — CPr—1) — (TP, — TP;—1) + (OA; — OA;—1)

ou seja:

ACR + AEST — ACP — TP + AOA

Em que CR ¢ contas a receber de clientes no curto prazo; EST sdo os estoques; CP sdo as contas
a pagar no curto prazo; 7P sdo os tributos a pagar no curto prazo; e A0 sdo outros ativos

circulantes liquidos.

Segundo Dechow e Dichev (2002), o modelo empirico da Equagdo 6 ¢ uma aproximagdo do
modelo teorico da Equacdo 5, pois a variacao dos accruals do capital de giro (ACG;) ¢ uma
proxy para os accruals correntes (ACC;), e os fluxos de caixa operacionais dos periodos
anterior, corrente e futuro (FC_q, FC¢, FC, 1) sdo proxies dos fluxos de caixa relacionados aos
accruals correntes (FCE_{, FCETY, FCE™1, FCE,,). O modelo tedrico utiliza somente a parcela
dos fluxos de caixa relacionada com os accruals correntes. Como, na pratica, ndo ¢ possivel
segregar essa parcela das demais, o modelo empirico utiliza o valor total dos fluxos de caixa.
Consequentemente, as variaveis independentes do modelo empirico sao mensuradas com erro,

conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 — Erros de mensurac¢ao nas variaveis da Equacio 6

Conteudo da variavel empirica Erro de mensuracio
FC,_y, = FCl_, + (FCIZ} + Fctz?) (FCZ}F + FCizh)
FC, = FCI*Y + FCcE* + (Fch) (Fch)
FCiy1 = FCiy + (FCfIll + FCtth (FCfIf + FCt?—I-!-lz

Fonte: Dechow e Dichev (2002).

Considerando-se a ocorréncia de erros de mensuragdo nas variaveis da Equagdo 6, ¢ provavel
que os coeficientes dessa regressdo sejam viesados para zero, e que o R? seja reduzido. Como
os valores tedricos dos coeficientes da Equagdo 5 sdo f; = 1,8, = —1e ;3 = 1, os valores
esperados para os coeficientes da Equacdo 6 sdo 0 < ;< 1,-1<f,<0e 0< f3> 1.

Espera-se que o viés seja mais severo para os coeficientes 5 e §3 do que para o coeficiente f3,.
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Como o modelo foca apenas nos accruals do capital de giro, bem como na expectativa de que
todos os accruals sejam revertidos dentro de um ano, o seu valor médio seria nulo, contudo,
eventos especificos, como o crescimento da empresa, podem fazer o valor médio dos accruals
afastar-se de zero. Para capturar o efeito decorrente de a média dos accruals ser diferente de

zero, Dechow e Dichev (2002) incluiram um intercepto na Equagao 6.

Segundo Dechow e Dichev (2002), os residuos da Equacdo 6 refletem os accruals nao
relacionados com as realizagdes de fluxos de caixa, e, no nivel de empresa, o desvio-padrao
desses residuos ¢ uma medida da qualidade dos accruals, sendo que um maior desvio-padrao
representa accrual de menos qualidade, ou seja, menos persistente, e, consequentemente, lucro
de menos qualidade. Assim, Dechow e Dichev (2002) atribuiram a uma variavel denominada
SRESID o valor do desvio-padrao dos residuos da Equagao 6, disponibilizando esse valor para

analises mais detalhadas.

Para estudar empiricamente suas proposicoes teoricas, Dechow e Dichev (2002) utilizaram uma
amostra com dados do mercado de capitais dos Estados Unidos, cobrindo o periodo de 1987 a
1999. Os autores documentaram uma relagao positiva entre L; € FC; e entre L; e ACG;, € uma
correlagdo negativa entre FC; e ACG,, corroborando as expectativas mencionadas nos itens “a”,
(13 "2 [P b 4 ~ e b b

b” e “c”, acima. Também encontraram uma correlacdo positiva, forte e estatisticamente
significante entre a varidvel accruals e ACG,, sugerindo que a varia¢ao nos accruals do capital

de giro captura muitas das varia¢des nos accruals totais, sendo, portanto, uma boa proxy.

Dechow e Dichev (2002) também documentaram uma correlacdo positiva entre FC; € FCyy 1.
Assim, para ndo se confundir os efeitos, haja vista que ACG, e FC, sdo negativamente
correlacionados, como ja mencionado, estudaram a correlagdo parcial entre ACG, e FCyyq,
controlada por FC;, encontrando uma relagao positiva e estatisticamente significante, a qual
sugere que as variacdes no capital de giro antecipam informacdes sobre fluxos de caixa

operacionais futuros, corroborando os achados de Barth et al. (2001).

Adicionalmente, Dechow e Dichev (2002) encontraram indicios de que as variagdes no capital
de giro (ACG,) diferem do reconhecimento de uma parcela dos fluxos de caixa passados, pois

identificaram uma correlacdo positiva entre ACG, ¢ FC;_,. Apds a constatacdo de que as
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variacoes do capital de giro (ACG;) sao uma boa proxy para accruals de curto prazo, ¢ de se
haver confirmado as correlagdes esperadas entre lucro, fluxos de caixa operacionais passados,
presentes e futuros e accruals, Dechow e Dichev (2002) executaram a Equagao 6 por empresa,
por setor e com dados em pooling, como um procedimento prévio para avaliar a relagdo entre
erros de estimagdo e qualidade dos accruals. Como a regressao por empresa, por setor € em
pooling apresentou resultados similares, Dechow e Dichev (2002) optaram por prosseguir suas

analises no nivel de empresas.

Para a Equagdo 6 por empresa, para fluxos de caixa passados, correntes e futuros, foram
estimados os coeficientes médios 0,17, -0,62 e 0,09, respectivamente. Esses resultados,
estatisticamente significantes, confirmam que as variagdes no capital de giro sdo negativamente
relacionadas com fluxos de caixa correntes e positivamente relacionadas com fluxos de caixa
passados e futuros. Também como esperado, os coeficientes estimados foram menores do que
o valor previsto (1,0), devido ao erro de mensuracao nas variaveis, conforme ja discutido. Para
o R? Ajustado foram obtidas a média 0,47 e a mediana 0,55, indicando que o modelo fornece

razoavel poder explanatorio.

Dechow e Dichev (2002) consideraram que os erros de mensuracao nas variaveis independentes
também conduzem a viés nos residuos, e, por isso, empreenderam testes de robustez e
sensibilidade, os quais levaram em conta que diversos fatores podem afetar a qualidade dos

accruals, na medida em que contribuem para a ocorréncia de erros de estimagao.

Os erros de estimacdo de accruals podem resultar tanto de falhas no esforco da gestdo para
realizar a melhor estimativa possivel, quanto de comportamento oportunistico dos gestores, ou
seja, do gerenciamento de resultados (earnings management) (Dechow & Dichev, 2002).
Assim, diversos fatores, como, por exemplo, as caracteristicas da empresa ¢ do ambiente em
que ela opera, podem ocasionar erros de estima¢do. Segundo Dechow e Dichev (2002), ¢
importante a percepcao de que os erros de estima¢ao podem resultar tanto da discricionariedade
gerencial, quanto das caracteristicas da empresa. Isso porque, enquanto a discricionariedade
gerencial ¢ uma variavel esporadica e ndo observavel, as caracteristicas da empresa e do seu
ambiente sdo recorrentes ¢ observaveis. Contudo, como os erros de estimagdo intencionais ¢
ndo intencionais implicam igualmente a diminui¢do da qualidade dos accruals, Dechow e

Dichev (2002) ndo se propuseram distinguir uma classe de erros da outra.



190

Dentre os fatores inerentes a empresa e ao ambiente em que ela opera, que afetam a qualidade
dos accruals, destacam-se o tamanho do ciclo operacional, o tamanho da empresa, a magnitude
da volatilidade das vendas, a magnitude da volatilidade dos fluxos de caixa, a magnitude da
volatilidade dos accruals, a magnitude da volatilidade dos lucros, a frequéncia de resultados

negativos e a magnitude dos accruals. Assim, espera-se que:

e quanto maior for o ciclo operacional, mais baixa serd a qualidade dos accruals: ciclo
operacional mais longo implica mais incerteza, mais estimag¢ao, mais erros de estimagao
e, consequentemente, accruals de menos qualidade;

e quanto menor for a empresa, mais baixa sera a qualidade dos accruals: as empresas
maiores realizam operagcdes mais estadveis e previsiveis, portanto, com estimativas
menores € com menos erros. Adicionalmente, as grandes empresas tendem a ser
diversificadas, com vérias carteiras espalhadas por varias divisdes e negdcios, reduzindo
o efeito dos erros de estimagao;

e quanto maior for a volatilidade das vendas, mais baixa sera a qualidade dos accruals:
maior volatilidade das vendas indica ambiente operacional volatil, mais incerteza ¢ a
probabilidade de mais uso de aproximagdes e estimativas, com mais erros nessas
estimativas e menos qualidade dos accruals;

e quanto maior for a volatilidade dos fluxos de caixa, mais baixa sera a qualidade dos
accruals: a maior volatilidade dos fluxos de caixa também indica um ambiente
operacional mais volatil e as consequéncias ja mencionadas;

e quanto maior for a volatilidade dos accruals, mais baixa sera a sua qualidade: a métrica
proposta por Dechow e Dichev (2002) para a qualidade dos accruals ¢ derivada como
o residuo dos accruals, razao pela qual a volatilidade dos accruals e a sua qualidade
sd0, por construcao, no minimo parcialmente relacionadas;

e quanto maior for a volatilidade do lucro, mais baixa serd a qualidade dos accruals: o
lucro ¢ a soma de fluxos de caixa e accruals, razdo pela qual a volatilidade do lucro
deve ser positivamente relacionada com a volatilidade dos accruals, esperando-se,
portanto, uma relacdo positiva entre a volatilidade do lucro e a volatilidade dos accruals;

e quanto maior for a frequéncia de divulgacao de resultados negativos, mais baixa seréd a
qualidade dos accruals: os prejuizos sao indicativos de fortes choques negativos sobre

o ambiente operacional da empresa, € 0s accruals registrados em resposta a tais choques
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provavelmente envolvem muitas incertezas e, consequentemente, erros de estimagao,
razdo pela qual os prejuizos sdo indicativos de accruals de baixa qualidade; e

e quanto mais alto for o nivel dos accruals, mais baixa sera a sua qualidade: mais accruals
indicam mais estimagao e erros de estimagdo, e, consequentemente, accruals de menos

qualidade.

Dechow e Dichev (2002) testaram a relag@o entre a qualidade dos accruals e as caracteristicas
da empresa, de duas formas: (a) avaliaram as correlagdes entre o desvio-padrao da Equacao 25
(SRESID), da tese, e as varidveis que representam o tamanho do ciclo operacional, o tamanho
da empresa, a volatilidade das vendas, a volatilidade dos fluxos de caixa, a volatilidade dos
accruals, a volatilidade dos lucros, a frequéncia de resultados negativos e a magnitude dos

accruals; e (b) regrediram SRESID contra essas variaveis.

O tamanho do ciclo operacional foi calculado como (Equagao 7):

. . 360 360
Tamanho do cliclo operacional = —gxpas— + v (7

média de CR EST

Em que VENDAS ¢ a receita de vendas de bens, mercadorias e servicos; média de CR ¢ a média
das contas a receber de curto prazo; CMV ¢ o custo das mercadorias vendidas, dos produtos
vendidos ou dos servigos prestados; e EST € o valor dos estoques; e todas as variaveis estao

divididas pelo ativo no inicio do exercicio.

Dechow e Dichev (2002) calcularam o tamanho da empresa como o logaritmo do Ativo; a
volatilidade das vendas como o desvio-padrao das vendas; a volatilidade dos fluxos de caixa
como o desvio-padrdo dos fluxos de caixa operacionais; a volatilidade dos accruals como o
desvio-padrao dos accruals; a volatilidade dos lucros como o desvio-padrao dos lucros
operacionais; a frequéncia de resultados negativos como a razdo entre a quantidade de
exercicios com resultado negativo e o total de exercicios para cada empresa da amostra; e a

magnitude dos accruals como o valor absoluto das variagdes do capital de giro (ACG).

Segundo Dechow e Dichev (2002), as correlagdes entre SRESID e as variaveis representativas
das caracteristicas da empresa e do seu ambiente de atuagdo revelaram-se significativas e dentro

das previsdes. Correlacdes como tamanho do ciclo operacional (0,28) e desvio-padrao das
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vendas (0,34) mostram-se relativamente baixas, quando comparadas com as demais, que
ficaram acima de 0,5. As maiores correlagdes foram com desvio-padrao dos lucros (0,82),
desvio-padrao dos accruals (0,75) e proporcao de resultados negativos (0,63). Essas fortes
correlagdes sugerem que tais variaveis podem ser utilizadas como instrumentos confiaveis para

medir a qualidade dos accruals.

Diante das fortes correlacdes entre SRESID e as varidveis representativas de caracteristicas da
empresa, Dechow e Dichev (2002) também testaram se alguma combinagdo dessas variaveis
captura a qualidade dos accruals melhor que qualquer delas individualmente. Segundo esses
autores, o modelo que regride SRESID contra o desvio-padrao dos lucros e o desvio-padrdo das
varia¢des dos accruals apresenta R? Ajustado = 0,76, superando o R? dos modelos em que (a)
a variavel explanatoria ¢ apenas o desvio-padrao dos lucros; (b) as varidveis explanatorias sao
o desvio-padrao das variagdes dos accruals (ACG) e o desvio-padrao dos fluxos de caixa (FC);
e (c) as varidveis explanatorias sdo a propor¢ao de resultados negativos, o desvio-padrao das
vendas e a média do valor absoluto das varia¢des dos accruals do capital de giro. Os modelos
das alineas “a”, “b” e ““c” apresentaram R? Ajustados iguais a 0,67, 0,57 e 0,61, respectivamente.
Diante desses resultados, Dechow e Dichev (2002) concluiram que avaliar a volatilidade de

accruals e lucro ¢ uma forma simples e pratica de medir a qualidade dos accruals.

No que concerne a relacdo entre a qualidade dos accruals e a persisténcia do lucro, Dechow e
Dichev (2002) testaram a expectativa de que as empresas que apresentam accruals de qualidade
mais baixa também apresentam lucros de menor persisténcia. Para tanto, os autores montaram
carteiras classificando as empresas em quintis, baseando-se em uma classificacao das empresas
em funcao da magnitude de SRESID. Dentro de cada carteira, eles regrediram lucro futuro sobre

lucro corrente, conforme segue (Equagao 8):

Lt+1 =a -+ 51Lt + vt (8)

Em que L;,4 € o lucro operacional do exercicio seguinte ao periodo ¢; L; € o lucro operacional
do periodo #; v, ¢ um termo de erro; e todas as variaveis estdo divididas pelo valor médio do

Ativo.
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Dechow e Dichev (2002) classificaram as carteiras em ordem crescente da magnitude de
SRESID, e, reportando o coeficiente angular (8;), que expressa a persisténcia do lucro, e o R?
Ajustado das regressdes da Equacgao 8, observaram uma queda do parametro de persisténcia, de
0,94 para 0,55 entre as carteiras 1 e 5, e, consequentemente, também do R? Ajustado, de 0,83
para 0,28. Os autores interpretaram esse resultado como uma confirmacao da relagao positiva
entre a qualidade dos accruals e a persisténcia do lucro. A Tabela 2 apresenta a persisténcia do

lucro e o R? Ajustado entre as carteiras, conforme relatado por Dechow e Dichev (2002).

Tabela 2 — Relacdo entre qualidade dos accruals e persisténcia do lucro

Carteira | SRESID | Persisténcia do lucro (8;) | R* Ajustado
1 0,006 0,943 0,830
2 0,013 0,816 0,651
3 0,020 0,799 0,619
4 0,032 0,756 0,545
5 0,069 0,551 0,280

Fonte: Dechow e Dichev (2002).

Dechow e Dichev (2002) testaram e comprovaram que SRESID detém poder explanatorio
incremental ao nivel de accruals. Assim, concluiram que SRESID constitui uma boa métrica
para a qualidade dos accruals, haja vista que captura o impacto dos erros de mensuragao sobre
a persisténcia dos accruals, e que essa métrica se alinha com o nivel de accruals, que é outro
indicador de sua qualidade, apresentando poder explanatdrio superior. Segundo os autores, a
medida empirica que propuseram pode ser incorporada a modelos para testar a value relevance

do lucro.



194
Apéndice 4 — Como executar o teste de Mishkin (1983) no Stata®

O professor Judson Caskey, da Ucla Anderson School of Management, desenvolveu uma rotina
para aplicacdo do teste de Mishkin (1983) no software Stata®, a qual estd disponivel no

enderego eletronico  https://sites.google.com/site/judsoncaskey/data. Essa rotina foi

desenvolvida como um arquivo com extensao “ado”, denominado mishkin.ado.

Para se executar o teste de Mishkin (1983) utilizando essa rotina, o arquivo mishkin.ado deve
ser copiado para uma rotina que o Stata® reconhega como caminho para comandos
implementados como arquivos ado. Esse caminho costuma ser algo do tipo ...\Stata\ado\. Apds
esse procedimento, a rotina estd acessivel, podendo ser utilizada como qualquer comando do

Stata®.

A sintaxe do comando é:

mishkin varl var2 [if ...] [in...], predvars(var3 var4 ... varn)

Em que varl ¢ o nome atribuido a variavel “retorno”; var2 ¢ o nome atribuido a variavel “lucro’;

e var3, var4... varn sdo as n variaveis para prever lucro.

-

Edt  Data Graphics Statistics User Window Help

Aoyl - =« A Ke: e § ham | )
. mishkin retoa Tucrof, predvars(vcg fco)

Forecast equation - Lucro futuro

variable Coef Std.Err z-stat r<|z]|
constant 0.0087 0. 0007 12.6157 0. 0000
Accrual 0.7410 0.0159 46.4928 0. 0000
Fluxos de Caixa 0.8147 0.0064 127.1711 0. 0000

variable Coef Std.Err z-stat r<lz]|
tucro futuro 2.0766 0.1116 18. 5996 0. 0000
Constant -0.1793 0.0109 -16.4603 0. 0000
Accrual 1.3460 0.0992 13.5670 0. 0000
Fluxos de Caixa 1.0054 0.0390 25.7498 0. 0000

Equation oF RMSE rR2 chi2 mchi2
Forecast 3 0. 0600 0.5788 28988.0 0. 00000
Returns 3 0.7324 0.0324 3243.0 0. 00000
observations 11964

Test chi2 oF m>chi2
Accrual 36.2512 1 0. 0000
Fluxos de Caixa  23.2247 1 00000
[Nota

retoa € o valor do retorno anormal; /ucrof é o valor do lucro
do periodo t+1; veg é a variagdo do capital de giro em ¢,
calculada conforme Sloan (1996), e serve de proxy para
accruals do lucro; e fc sdo os fluxos de caixa do periodo ¢;

Figura 1 — Tela de saida do teste de Mishkin (1983) no Stata®

Fonte: Mishkin (1983).
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A Figura 1 apresenta o resultado de estimar o seguinte sistema de equacdes (Equacdes 1 e 2):

Liy1 =vo +V1ACG: + V2 FCp + vy q (1)

RetAry1 = B(Ley1 — Vo — YiACG, — V3 FCy) + €441 2)

Em que Ly € o lucro do periodo t+1; ACG, ¢ a parcela de accruals do lucro do periodo ¢; FC;

sdo os fluxos de caixa do periodo #; € RetA;,4 € o retorno anormal do periodo #+1.

Na Figura 1, a primeira tabela apresenta a estimagdao da Equagdo 1, denominada equagao de
previsao (forecast equation). Pode-se verificar que todos os parametros foram significantes com

p-valor < 0,001.

A segunda tabela da Figura 1 apresenta a estimag¢ao da Equagdo 2, denominada equacao de

retorno (returns equation). Aqui também, os parametros foram todos significantes com p-valor

<0,001.

A terceira tabela da Figura 1 apresenta um resumo da estimativa dos modelos (estimation
summary). Nessa tabela, pode-se verificar que os dois modelos sdo significantes, sendo que o
R? da equagdo de previsio é 0,5788, e o R da equacio de retorno ¢ 0,0324. Também ¢é possivel

visualizar que a amostra contém 11.964 observacdes.

A quarta tabela da Figura 1 (market efficiency tests) apresenta os resultados do teste de
eficiéncia do mercado. Conforme se verifica na Figura 1, rejeitou-se tanto a hipotese de que

Y1 = Yi, quanto a hipdtese de que y, = y; com p-valor <0,001.



