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RESUMO

Esta dissertacdo tem como objetivo principal analisar a relagédo existente entre a persisténcia e
relevancia dos accruals e a possibilidade de obtencao de retornos extraordinarios por meio de
uma estratégia de negociacdo baseada nos niveis de accruals no mercado de capitais
brasileiro. Para isso, 0 presente estudo é conduzido por quatro hipoteses de pesquisa: (i) 0s
accruals sdo menos persistentes que os fluxos de caixa na explicagdo dos lucros futuros; (ii) o
mercado reconhece corretamente as informac6es dos componentes do lucro, especificamente
0s accruals, sobre os pregos futuros das agdes; e (iii) € possivel obter retornos extraordinarios,
tomando como estratégia de investimento a magnitude dos niveis de accruals. A populagédo
foi composta por todas as empresas ndo-financeiras, com acfes negociadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BMF&BOVESPA), no periodo de 1° de janeiro de 1995 a 31 de
dezembro de 2011. Os testes empiricos demandaram o uso de regressdo em série de tempo
para identificar a persisténcia do lucro e dos seus componentes, assim como na andlise da
capacidade do mercado em reconhecer a relevancia das informacgdes sobre os accruals. Para
analise da estratégia de investimentos, com base na magnitude dos accruals, optou-se pelo
emprego de portfélios. Os resultados indicaram que o coeficiente estimado da persisténcia dos
accruals foi de 0,588, enquanto que o coeficiente do componente do fluxo de caixa foi de
0,627. Portanto, os parametros sustentam a primeira hipotese de pesquisa, uma vez que 0
coeficiente dos accruals apresentou-se menor gque o coeficiente do fluxo de caixa. Na segunda
parte da pesquisa, constatou-se que o mercado aprega corretamente o componente accruals do
lucro, uma vez que ha uma relacédo positiva e estatisticamente significativa entre os accruals e
os retornos futuro das agdes. As variaveis beta e tamanho apresentaram sinais contrarios aos
esperados, uma vez que o beta apresentou um coeficiente negativo e a variavel tamanho
apresentou um coeficiente positivo. Por outro lado, os indices B/M e E/P apresentaram sinais
positivos e estatisticamente significativos, como esperado. Como extensdo a segunda
hipbtese, verificou-se, ainda, que os investidores considerados mais sofisticados conseguem
compreender melhor as informagGes contidas nos accruals sobre os retornos futuros, em
relacdo aos investidores considerados menos informados, sustentando a hipétese de investidor
ingénuo para o mercado de capitais brasileiro. Por fim, os resultados encontrados na terceira
hiptese de pesquisa sustentam a ndo existéncia da anomalia dos accruals no mercado
brasileiro, pois as carteiras de hedge foram positivas em apenas cinco dos 15 anos
investigados. Quando a analise foi feita apenas considerando os accruals discricionarios,
estimados pelo modelo de Dechow et al. (2012), os resultados corroboram para inexisténcia
da anomalia dos accruals. Ademais, ressalta-se que os resultados obtidos nesta dissertacdo
podem contribuir para um melhor entendimento de como os accruals correntes influenciam os
lucros futuros, se o grau de sofisticacdo dos investidores influencia a capacidade preditiva dos
accruals em explicar os retornos futuros das acdes, bem como para o estabelecimento de
possiveis estratégias de investimento no mercado de agfes, com base na magnitude dos
accruals.

Palavras-chave: Persisténcia. Relevancia. Sofisticacdo dos Investidores. Anomalia dos
Accruals.



ABSTRACT

This dissertation aims to investigate the relationship between the persistence and relevance of
accruals and the possibility of obtaining extraordinary return through a trading strategy based
on the levels of accruals in the Brazilian capital market. For this, the present study is
conducted by four research hypotheses: (i) the accruals are less persistent than cash flows in
explaining future earnings; (ii) the market recognizes correctly the information of the
components of earnings, specifically the accruals, about future prices of shares; and (iii) it is
possible to obtain extraordinary returns, taking as investment strategy magnitude levels of
accruals. The population consisted of all non-financial companies with shares traded on the
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BMF&BOVESPA) from January 1995 to December 2011.
The empirical tests demanded using time-series regression to identify the persistence of
earnings and its components, as well as the analysis of market’s ability to recognize the
relevance of information about accruals. For analysis of investment strategy, based on the
magnitude of accruals, we use stocks portfolios. The results indicated that the estimated
coefficient of persistence of accruals was 0,588, whereas the coefficient of component cash
flow was 0,627. Therefore, the parameters support the first hypothesis research, since the
coefficient of accruals was lower than the coefficient of cash flow. In the second part of this
research, we found that the accruals component is not mispriced by the market, since there is
a positive and statistically significant relationship between accruals and future returns of the
stock. The variables size and beta showed signs contrary to expectations, since the beta
showed a negative coefficient and the variable size showed a positive coefficient. Moreover,
the ratios B/M and E/P showed positive signals and statistically significant, as expected. As
extension to the second hypothesis, we found that sophisticated investors can better
understand the information in accruals about future returns, compared to less informed
investors, supporting the hypothesis naive investor in the Brazilian capital market. Finally, we
did not find evidence supporting the existence of the accruals anomaly in the Brazilian capital
market, because the hedge portfolios were positive in only five of the 15 years studied. When
the analysis was performed only considering the discretionary accruals, estimated by the
model of Dechow et al (2012), the results corroborate with no occurrence of accruals
anomaly. Moreover, the results obtained in this dissertation might contribute to a better
understanding of how current accruals influence future earnings, the degree of sophistication
of investors influences the predictive ability of accruals in explaining future returns of stock
and to the establishment of investment strategies in the stock market, based on the magnitude
of accruals.

Key-words: Persistence. Relevance. Investor Sophistication. Anomaly of Accruals.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo tem como objetivo apresentar uma contextualizacdo do tema abordado
na dissertacdo, o problema de pesquisa, 0s objetivos gerais e especificos, as hipoteses de

pesquisa, bem com sua justificativa e estrutura.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Dentro dos estudos em financgas, investigar o comportamento do mercado de capitais
foi tema de diversos trabalhos. O primeiro trabalho nessa linha, possivelmente, foi realizado
por Bachelier (1900), onde investigou a possibilidade de especulacdo nos mercados de
capitais franceses. Contudo, foi a partir, principalmente, da década de 50 que os estudos sobre
0 comportamento dos mercados de capitais desenvolveu-se cientificamente, quando
estudiosos como Markowitz (1952), Kendall (1953), Sharpe (1964), Samuelson (1965), entre
outros, incorporaram modelagens matematicas e estatisticas ao estudo das financas.

Com base nesses modelos matematicos e estatisticos e o elevado grau de
desenvolvimento tedrico da época, surgiu a hipdtese de mercados eficientes (HME), proposta
por Fama (1970). De acordo com essa hip6tese, 0 mercado seria considerado eficiente se
refletisse rapidamente qualquer informacdo nos pregos das acbes, o que impossibilitaria
auferir ganhos anormais (FAMA, 1970).

Para Malkiel (2003), um mercado financeiro é considerando como eficiente quando os
precos dos ativos sdo precificados de tal maneira que se torna impossivel explorar possiveis
discrepancias, a fim de obtencdo de ganhos anormais através de estratégias de negociacao
baseadas em caracteristicas da empresa ou em momentos de oportunidade. Portanto, sob a
hipotese de mercados eficientes, seria impossivel obter retornos anormais por meio de
informac&o ja publicamente disponivel, uma vez que fatos novos surgidos sobre o ativo sdo
imediatamente absorvidos em seu preco.

As verificagcbes empiricas realizadas nas décadas de 70 e 80 tentavam sustentar a
hipbtese de mercados eficientes (HME) e a conclusdo de que se chegava era que 0 mercado se
mostrava eficiente (SEWELL, 2011). Contudo, a partir de meados dos anos 80, em virtude do
desenvolvimento da computacdo, das técnicas estatisticas cada vez mais sofisticadas e do
aperfeicoamento dos bancos de dados, muitas evidéncias surgiram refutando as premissas da
HME (COSTA JR, NEVES, 2000). Tais pesquisas evidenciaram comportamentos anormais

consistentes nos retornos dos titulos, o que é totalmente inconsistente com a eficiéncia de
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mercado. Essas estratégias de investimentos com base nos comportamentos dos retornos das
acoes foram denominadas de anomalias.

Para Schwert (1996), anomalias de mercado sdo resultados empiricos que séo
incompativeis com as teorias de precificacdo de ativos. Das Neves (2003) complementa, ao
definir que uma anomalia é quando se detecta diferencas estatisticamente significativas, ao
longo de certo periodo, entre o retorno médio observado de uma agdo, mediante determinadas
caracteristicas proprias, e o0 retorno previsto através de um modelo de precificacdo para esse
mesmo ativo.

Paralelamente ao desenvolvimento de novas técnicas estatisticas, muitos pesquisadores,
nas Ultimas décadas, procuraram investigar a existéncia de anomalias sistematicas detectadas na
formacdo de precos das acdes. Assim, detectaram estratégias de negociacdo que produziam
retornos anormais positivos e consistentes no longo prazo, dentre elas estdo: fator tamanho
(BANZ, 1981); indice book-to-market (STATTMAN, 1980); fator momentum (JEGADEESH,;
TITMAN, 1993) e o fator liquidez (AMIHUD; MENDELSON, 1989).

Em meio a esses achados, descobriu-se, pioneiramente no mercado norte-americano, a
possibilidade de obtencdo de retornos anormais através de uma estratégia de negociacdo
baseada em um dos componentes do lucro contébil, os accruals. Em contabilidade, os
accruals representam a diferenca entre o resultado contabil e os fluxos de caixa das atividades
operacionais. De fato, os accruals sdo ajustes feitos no resultado contabil de alocacbes que
ndo se transformaram em dinheiro no periodo corrente (DECHOW; GE, 2006; LUSTOSA et
al., 2010; SLOAN, 1996).

Os accruals tém como funcdo ajustar o reconhecimento dos fluxos de caixa no tempo,
para que o lucro melhor mensure o desempenho da empresa, reduzindo os problemas de
alocacdo intertemporal entre o regime de competéncia e o regime de caixa. Por outro lado, 0s
accruals sdo mais subjetivos e transitérios que os fluxos de caixa, pois eles incluem
estimativas de um periodo a frente de fluxo de caixa e diferem fluxos de caixa passados
(DECHOW; DICHEYV, 2002; RICHARDSON et al., 2005).

Sloan (1996) foi o primeiro pesquisador a examinar a relagdo entre accruals e retorno
acionario, propondo uma relacéo positiva entre o retorno anormal e empresas com baixo nivel
de accruals. O autor explica que a expectativa futura dos investidores, no que se refere aos
precos futuros das acdes, nédo reflete a baixa persisténcia e a grande subjetividade dos accruals.
Ainda na visdo do autor, os investidores fixam suas expectativas com base exclusivamente nos
lucros, ao invés de seus componentes (accruals e fluxos de caixas), e terminam falhando em

entender o diferencial da persisténcia dos accruals e dos fluxos de caixa.
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Assim, ao superestimar a persisténcia dos accruals e subestimar a persisténcia dos
fluxos de caixas na formacéo de suas expectativas, os investidores subestimam os lucros futuros
das empresas com baixos niveis de accruals e superestimam os lucros futuros das empresas
com altos niveis de accruals. Consequentemente, tal situacdo leva ao mal aprecamento das
acoes, pois o lucro é considerado variavel-chave na previsdo futura dos retornos ou pregos das
acoes, assim como para medir performance em contratos de gestéo e de dividas (CHAN et al.,
2006). Devido a esse erro de precificacdo, retornos anormais podem ser obtidos, investindo em
um portfélio constituido por empresas com baixos niveis de accruals, uma vez que seus lucros
futuros séo subestimados, tornando os pregos das a¢des atuais subvalorizados.

Desde entdo, inUmeros trabalhos tém sido desenvolvidos, no intuito de investigar a
relacdo entre retorno e accruals. Alguns (THOMAS; ZHANG, 2002; XIE, 2001) com o
objetivo de investigar a relevancia dos accruals discricionarios e ndo discricionarios; outros
(COLLINS; HRIBAR, 2000; DESAI; RAJGOPAL; VENKATACHALAM, 2004) a fim de
verificar se anomalia dos accruals é distinta ou ndo de outras anomalias ja identificadas. Ha
ainda pesquisas (BRADSHAW; RICHARDSON; SLOAN, 2001; LEV; NISSIM, 2006) que
relacionaram as propriedades dos accruals com o comportamento dos usuarios das
demonstracdes financeiras; e outras (CHAN et al., 2006; ALI; HWANG; TROMBLEY,
2000) que examinaram o poder preditivo dos accruals. Assim, a maior parte dos testes
empiricos aplicados nesses estudos permitiu analisar o fendmeno conhecido como anomalia
dos accruals, verificando se ha possibilidade de implementacdo de estratégias de investimento
gue exploram ganhos anormais com base no nivel dos accruals.

Nesse contexto, surge o interesse de se estudar a relacdo entre a magnitude dos
accruals e os retornos das agfes no mercado de capitais brasileiro. Dessa forma, o0 assunto
desta pesquisa é accruals e retorno acionario, no entanto, também fornece constatacdes Uteis
para linhas de pesquisas relacionadas a eficiéncia de mercados, a relevancia da informacéo
contébil, ao gerenciamento de resultados, a qualidade dos lucros, a avaliacdo de ativos e a

assimetria informacional.

1.2 QUESTAO DE PESQUISA

Face ao exposto até aqui, percebe-se que o comportamento dos retornos das a¢oes tem
sido objeto de estudos académicos em mercados acionarios ao longo de varias décadas. De
certo modo, esses trabalhos, sejam tedricos ou empiricos, testam a hipdtese de mercados

eficientes, uma vez que esta postula que todas as informacgdes divulgadas estariam
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instantaneamente refletidas nos precos das acgdes, impossibilitando auferir ganhos anormais
através de estratégias de negociacdo (FAMA, 1970, 1991; MALKIEL, 2003).

Outro aspecto relevante considerado se refere aos accruals. Como dito anteriormente,
o0s accruals podem ser entendidos como a diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa
operacional. De fato, os accruals servem para suavizar problemas intertemporais do fluxo de
caixa, de forma que o lucro, apurado sob observacao aos principios da realizacdo da receita e
da competéncia, reflita de forma mais proxima o desempenho da empresa (DECHOW; GE,
2006; RICHARDSON et al., 2005). Portanto, cabe destaque a relevancia adicional dos
accruals em relacdo ao fluxo de caixa.

Em um trabalho seminal realizado no mercado norte-americano, Sloan (1996)
encontrou evidéncias que refutam a hipotese de mercados eficientes (HME). O autor
demonstrou que os investidores ndo avaliam corretamente informacGes sobre os accruals nos
precos das acdes, possibilitando, assim, a obtencdo de retornos anormais através de uma
estratégia de negociacdo baseada na magnitude dos niveis de accruals das entidades. Para
Sloan (1996), em virtude dos accruals serem menos persistentes em relacdo aos fluxos de
caixa, os investidores ndo levavam em consideracdo a relevancia das informacdes contidas
nos accruals sobre os lucros futuros, uma vez que superestimavam o0s accruals e
subestimavam os fluxos de caixa, ao formar suas expectativas futuras sobre os lucros, ou seja,
os investidores ndo percebiam o diferencial de persisténcia dos accruals e fluxos de caixa.

Diante do exposto, o presente trabalho buscara responder o seguinte problema de
pesquisa: examinar a persisténcia e a relevancia dos accruals no mercado de capitais

brasileiro?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

A pesquisa tem como objetivo geral examinar a persisténcia e relevancia dos

accruals no mercado de capitais brasileiro.
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1.3.2 Objetivos especificos

e Verificar a persisténcia do lucro e seus componentes na explicagdo dos lucros
futuros;

¢ Investigar a relevancia da informacédo contida nos accruals, considerando niveis de
sofisticacdo dos investidores;

e Averiguar se ha possibilidade de implementacdo de estratégias de investimentos

que exploram ganhos anormais com base no nivel dos accruals.

1.4 HIPOTESES DE PESQUISA

O estudo sera norteado por trés hipoteses relacionadas: (1) a persisténcia dos lucros e
seus componentes na explicacdo dos lucros futuros; (2) o mal aprecamento das informacdes
contidas nos accruals pelos investidores; e (3) a possibilidade de obtencdo de ganhos
extraordinarios com a exploracdo de uma estratégia de investimentos baseada na magnitude
dos niveis de accruals.

A primeira parte da pesquisa (Hipotese 1) investiga a persisténcia dos lucros, accruals
e fluxos de caixa corrente em explicar os lucros futuros. Para Wakil (2011), a persisténcia é
geralmente utilizada para descrever como uma variavel pode prever outra em um periodo de
tempo futuro. Exemplificando, Dechow e Ge (2006) utilizaram como medida de persisténcia
0s parametros de uma regressdo que tinha como variavel dependente os lucros atuais e como
variavel independente os lucros do periodo anterior. Logo, maior previsibilidade esta
associada com maior persisténcia.

Tratando especificamente de estudos sobre anomalia dos accruals, varios
pesquisadores (SLOAN, 1996; XIE, 2001) tém descrito a persisténcia dos accruals através da
relacdo entre os lucros correntes e os accruals e fluxos de caixa do periodo anterior, ou seja,
examinando como o0s accruals atuais podem prever os lucros futuros. A analise da
persisténcia dessas variaveis torna-se essencial, pois, conforme Sloan (1996), a anomalia dos
accruals origina-se da baixa habilidade dos investidores em compreender o diferencial de
persisténcia dos componentes accruals e fluxo de caixa na previsao dos lucros futuros, o que
leva ao mal aprecamento das acdes e, consequentemente, a possibilidade de potenciais ganhos
anormais, a partir de estratégias de investimentos com base nos niveis de accruals.

Vérias pesquisas em varios paises (SLOAN, 1996; PINCUS; RAJGOPAL;
VENKATACHALAM, 2007) mostram que o componente do fluxo de caixa é mais
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persistente em prever os lucros futuros, quando comparado ao componente accrual. Por
exemplo, Sloan (1996) mostrou que os fluxos de caixa e os accruals apresentaram
coeficientes de aproximadamente 0,8 e 0,5, respectivamente. Para Dechow (1994) e o proprio
Sloan (1996), a baixa persisténcia dos accruals deve-se ao fato de o fluxo de caixa ser menos
sujeito a distor¢des decorrentes de diferentes praticas contabeis, além de ser menos subjetivo.

Diante do exposto, tem-se a primeira hip6tese de pesquisa:

H1: Os accruals sdo menos persistentes que os fluxos de caixa na explicacao dos
lucros futuros no mercado de capitais brasileiro.

A Hipotese 2 postula que os investidores do mercado de capitais brasileiro néo
aprecam racionalmente o componente accruals na expectativa dos precos futuros das acdes.
Essa hipotese teve como base o trabalho de Sloan (1996), que mostrou que parte dos
investidores falha em considerar a baixa persisténcia dos accruals na estimativa dos precos
futuros das a¢des, concluindo que tal resultado ¢ consistente com a hipotese de “fixa¢do nos
lucros”. Nesse caso, a “fixacdo nos lucros” significa que os investidores ndo consideram, ao
fazer suas estimativas de precos futuros, o diferencial de persisténcia dos componentes do
lucro (accruals e fluxos), considerando apenas os niveis dos lucros totais (HAND, 1990;
SLOAN, 1996). Cabe salientar que uma possivel relacdo negativa entre a variavel accruals e
os retornos futuros das agdes indica a inabilidade dos investidores em compreender a
relevancia dos accruals. Portanto, a segunda hipétese de pesquisa é:

H2: O mercado ndo reconhece corretamente as informac6es dos componentes do
lucro, especificamente os accruals, sobre os precos futuros das acoes.

Como extensdo da segunda hipdtese, tem-se, segundo Sloan (1996), que o resultado da
hipdtese de “fixacdo nos lucros™ € sustentado por parte de alguns participantes do mercado,
aqueles considerados menos informados ou investidores ingénuos (naive investors). Dessa
forma, na medida em que uma parte dos investidores fixam suas expectativas com base
apenas nos lucros, esses ignoram informacdes relevantes sobre os componentes do lucro
(accruals e fluxo de caixa), o que termina superavaliando os efeitos dos accruals sobre o
lucro futuro.

Contudo, Sloan (1996) também ressalta que aqueles investidores considerados mais
sofisticados apresentam maior probabilidade em utilizar, quando da expectativa futura do
lucro, as diferencas das persisténcias dos componentes accruals e fluxo de caixa. Além disso,
esses investidores também estdo mais propensos a ajustar suas estimativas de lucro futuro, a
fim de refletir as mudangas inesperadas das parcelas dos dois componentes do lucro (SLOAN,
1996; ALI; HWANG; TROMBLEY, 2000).
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Assim sendo, tém-se como complemento da segunda hipétese de pesquisa:

H2.1: A capacidades dos accruals em prever retornos é inversamente
proporcional a participacdo de investidores sofisticados no mercado de capitais
brasileiro.

Por fim, a terceira parte desta pesquisa também € uma expansao da segunda hipotese
de pesquisa, uma vez que, se 0 mercado ndo se mostrar habil em precificar as informacoes
contidas nos accruals, uma estratégia de negociacdo com base nos niveis de accruals resultara
em ganhos anormais positivos e consistentes. Portanto, esta parte da pesquisa examinara se
realmente existe possibilidade de estabelecer uma estratégia de negociacdo baseada na
magnitude dos accruals, proporcionando retornos extraordinarios consistentes. Para isso, sera
utilizado o retorno de uma carteira de hedge, metodologia amplamente utilizada nos estudos
sobre anomalia dos accruals, onde tal carteira sera calculada pela diferenca entre um portfélio
de empresas com o nivel mais baixo de accruals e outro com o nivel mais alto de accruals. Se
0 retorno da carteira de hedge proporcionar retornos positivos e consistentes ao longo do
periodo em analise, pode-se afirmar que a anomalia dos accruals existe no mercado brasileiro
de capitais.

Portanto, a terceira hip6tese de pesquisa é:

H3: E possivel obter retornos extraordinarios, tomando como estratégia de

investimento a magnitude dos niveis de accruals.

1.5 JUSTIFICATIVA

Os estudos sobre anomalias do mercado financeiro sdo um dos assuntos que tém sido
foco de muita discussdo. Evidéncias classicas de anomalias ao longo dos anos e em Vvarios
paises, inclusive no Brasil, tais como as anomalias do efeito tamanho (BANZ, 1981; FAMA;
FRENCH, 1992), indice book-to-market (STATTMAN, 1980); efeito momentum
(JEGADEESH; TITMAN, 1993; CARHART, 1997) e efeito liquidez (AMIHUD;
MENDELSON, 1989; HWANG; LU, 2009; MACHADO; MEDEIROS, 2011) tém
contribuido para atrair o interesse de pesquisadores para 0 assunto.

Em relacdo ao interesse e relevancia de estudos sobre a anomalia dos accruals também
ndo é diferente. A respeito disso, Dopuch, Seethamraju e Xu (2010) afirmam que, embora a
anomalia dos accruals seja um dos assuntos mais pesquisados na literatura académica recente
sobre finangas, tanto no mercado norte-americano, quanto em outros paises, ainda existe a

necessidade de estudos adicionais nessa area.
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Além disso, o estudo sobre a anomalia dos accruals também est4 relacionado ao
conceito de relevancia da informacdo contabil, assim como eficiéncia de mercado. Para
Francis e Schipper (1999), uma das possiveis interpretacdes sobre a relevancia da informacao
contabil relaciona-se a premissa de que as informacgdes contabeis antecipam 0s precos, por
capturar o valor intrinseco das acgdes, sendo aplicada em situagdes em que o mercado ndo
reflete todas as informagdes disponiveis, considerado um mercado ineficiente. Assim, a
informacdo contabil é relevante se os portfélios formados com base em tais informacdes
proporcionarem retornos anormais (FRANCIS; SCHIPPER, 1999).

Outro ponto relevante deste estudo é quanto a identificacdo da expectativa dos
investidores no apregamento do componente accrual, uma vez que muito dos estudos focam
primariamente a capacidade do lucro em explicar o preco ou retorno das acdes. Conforme
Cupertino (2010), o desconhecimento do comportamento dos componentes do lucro pode
aumentar a assimetria informacional e contribuir para que os valores dos ativos se afastem do
seu valor correto, o que possibilita a transferéncia indevida de riqueza para empresas com
baixa qualidade dos lucros.

Dessa maneira, o presente estudo justifica-se, por contribuir para a literatura contabil
nacional, fornecendo evidéncias empiricas que ajudam a suprir a escassez de pesquisas
relacionadas a anomalia dos accruals. Esta pesquisa também pretende contribuir para o
entendimento da importancia das informacgdes contabeis para 0 mercado de capitais, a medida
que propde investigar o possivel conteddo informacional dos accruals. Com base nisso, a
presente pesquisa oferece contribuicdes em varios sentidos, uma vez que fornece constatacdes
Uteis para linhas de pesquisas relacionadas a relevancia da informacéo contabil, eficiéncia de

mercados, avaliagdo de ativos, assimetria informacional e qualidade dos lucros.

1.6 DELIMITACOES DO ESTUDO

Este trabalho incorreu em algumas limitagGes, quais sejam:

e Calculo dos accruals: o processo de identificacdo dos accruals pelo enfoque do
balanco, que sera utilizado nesta pesquisa, € suscetivel a erros em sua estimativa
(COLLINS; HRIBAR, 2000). Contudo, a utilizacdo dessa metodologia justifica-se
pela auséncia de dados referentes @ Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC), que é
o outro enfoque de mensuracdo dos accruals. Ressalta-se que a DFC tornou-se
obrigatdria a partir de 2008, atraves da Lei n® 11.638/07.
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e Quanto ao periodo amostral: os dados serdo coletados junto ao banco de dados da
Economatica, no periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2011. A opc¢éo por
incorporar apenas dados apos janeiro de 1995 se faz necesséria, a fim de evitar a
inclusdo de dados com distor¢Ges inflacionarias existentes na economia brasileira
até a implantacéo do Plano Real.

e Amostra: a presente pesquisa restringiu-se as empresas constituidas sob a forma de
sociedade andnima, de capital aberto, com acdes negociadas na Bolsa de Valores de
Séo Paulo (BMF&BOVESPA). Dessa forma, as conclusdes obtidas ficam restritas

a amostra utilizada.

1.7 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A dissertacdo esta estrutura em cinco capitulos, incluindo esta introducéo. O segundo
capitulo apresenta a fundamentacdo teorica, que aborda alguns conceitos de lucros e seus
componentes, a relevancia do regime de competéncia, a teoria da eficiéncia de mercado e as
anomalias de mercado, com énfase na anomalia dos accruals. O terceiro capitulo apresenta 0s
procedimentos metodol6gicos utilizados para o alcance dos objetivos previamente
estabelecidos. O quarto capitulo apresenta os resultados obtidos na analise empirica. Por fim,

0 quinto capitulo apresenta a concluséo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo tem como objetivo, com base na literatura pesquisada, apresentar
conceitos necessarios ao entendimento do assunto estudado, abordando os elementos do lucro
contébil, a teoria da eficiéncia de mercado e as anomalias do mercado de capitais, com énfase
na anomalia dos accruals. Por fim, apresenta-se um breve resumo das evidéncias empiricas

que analisaram possiveis explicac@es sobre a anomalia dos accruals.

2.1 LUCRO CONTABIL

O debate sobre o lucro ocupa uma parcela importante dos estudos académicos na area
contabil, uma vez que o assunto envolve linhas de pesquisas sobre qualidade do lucro,
conservadorismo contabil, previsdo de resultados, conteudo informacional dos lucros no
mercado de capitais, gerenciamento de resultados, gestao de lucros, etc.

Para Watts e Zimmerman (1986), o grande numero de pesquisas que envolvem o tema
deve-se ao fato de o lucro contabil ser possivelmente a principal métrica gerada pelo sistema
contébil, sendo considerada a sintese das aces gerenciais com reflexos importantes em varios
tipos de contratos nos processos politico e de mercado. Segundo Chan et al. (2006), ha
indicios de que o mercado de capitais negligencia outras medidas de desempenho, com o
intuito de utilizar o lucro como parametro para uma série de propdsitos. Portanto, o lucro
contabil é uma das medidas mais importantes dos dados publicos de uma entidade. Logo, uma
interpretacdo inadequada dessa métrica pode proporcionar impactos negativos aos USUArios
das demonstracdes contabeis, especificamente no que se refere a avaliagdo de ativos (CHAN
et al., 2006; DECHOW, 1994; SLOAN, 1996).

Para Solomons (1961), o lucro pode ser entendido como o montante pelo qual a
riqueza liquida da entidade cresce durante certo periodo, ajustado pelo valor de novos aportes
de capital e distribuicdes de dividendos. Nesse mesmo sentido, o Fasb (1978) enfatiza que o
lucro representa “a altera¢do no patrimonio liquido de uma entidade durante certo periodo,
decorrente de transacgoes e outros eventos e circunstancias relacionadas com terceiros”.

No sentido teorico, o lucro é uma informacdo contabil que se baseia no regime de
competéncia, o qual se sustenta na juncdo de dois principios: o de reconhecimento de receitas
e 0 de confrontagdo entre receitas e despesas. Assim, quando se observa tal regime, por
exemplo, as receitas e despesas devem ser registradas conforme sua ocorréncia e ndo no

momento da realizacdo financeira. Logo, as receitas devem ser reconhecidas de acordo com as
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suas despesas correspondentes, para que se apure o resultado liquido do evento econdmico em
questdo (WATTS; ZIMMERMAN, 2007).

Assim, percebe-se que o0 regime de competéncia (accrual basis) estd vinculado ao evento
econdmico ao inves do evento financeiro de entradas ou saidas de caixa, que seria representado
pelo regime de caixa. Em decorréncia disso, Barth, Cram e Nelson (2001) ressaltam que o lucro
contabil, que € apurado sob o regime de competéncia, apresenta diferencas em relagdo ao caixa
gerado ou consumido, surgindo o problema de diferencas intertemporais entre o reconhecimento
econdmico no resultado e seus reflexos no fluxo de caixa.

Com relacdo as diferencas intertemporais entre o lucro contabil e o fluxo de caixa,
Cupertino (2010, p. 46, 51) salienta:

Em suma, o resultado contabil e o fluxo de caixa podem ser diferentes em virtude de
certas convengdes contabeis relacionadas a oportunidade e magnitude das receitas e
despesas, que ndo sdo necessariamente baseadas nas entradas e saidas efetivas de
caixa. [...] Como por exemplos encontram-se a adocdo de um dos métodos de
avaliagdo de estoques e a contabilizacdo do custo fixo quando o nivel de producéo é
muito alto ou muito baixo. [...] depreciacdo, amortizacdo e exaustdo [...] provisdo
para devedores fiscais [...].

A essas alocagOes que alteram o resultado do periodo, mas que ndo influenciam o
caixa do periodo, sdo denominadas de accruals. O termo accruals pode ser entendido como o
reconhecimento de despesas ou receitas e do correspondente ativo ou passivo em decorréncia
de um evento contabil, porém a ocorréncia do evento em questdo ndo se relaciona com a
entrada ou saida de caixa (RICHARDSON et al., 2005; COLAUTO; BEUREN, 2006b).

Portanto, os accruals e os fluxos de caixa s&o, basicamente, os dois componentes que
formam o lucro contébil. A diferenca entre os dois componentes fundamenta-se na questao dos
regimes de caixa (fluxo de caixa) e competéncia (accruals basis), uma vez que a diferenca entre

o lucro contébil e fluxo de caixa liquido é igual a mudanca liquida de todos os itens nao caixa.

2.1.1 Componentes do lucro

Conforme dito anteriormente, o resultado contéabil é proveniente de uma série de
eventos que implicaram ou ndo em alteracbes da posicdo financeira da empresa. Essa
peculiaridade do lucro ou prejuizo provoca a eliminacéo de parcelas que ndo afetam a posigédo

financeira da empresa no periodo de apuracdo do resultado, de forma a possibilitar uma
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anélise mais acurada das transacOes que efetivamente provocaram modificacfes no capital
circulante liquido das entidades.

Assim, o lucro contébil periodico, basicamente, pode ser segregado em dois
componentes: (i) o fluxo de caixa e (ii) as alocagdes feitas ao lucro que ndo se transformaram
em dinheiro no periodo corrente, também denominado de accruals. O fluxo de caixa esta
associado estritamente as entradas e saidas de disponibilidades. Por outro lado, os accruals
sdo provisdes ou estimativas que representam elementos do resultado que, embora pelo
regime de caixa tenham sido efetivados ou ndo, ainda ndo se atribuem dentro do periodo de
apuracao do resultado do exercicio, de acordo com o regime de competéncia.

Diante disso, o lucro contébil pode ser especificado conforme Equacéo 1:

Lucros = FI _ Caixa + Accruals (@)

De acordo com a Equacdo 1, a soma de accruals e fluxo de caixa produzem o lucro
contabil. Assim, quanto maior o valor dos accruals, maior sera a diferenca entre o lucro
contabil e o caixa gerado. No entanto, vale salientar que a diferenca do regime de caixa (cash
basis) e a contabilidade pelo regime de competéncia (accruals basis) reside apenas no aspecto
temporal de reconhecimento de receitas e despesas. No longo prazo, os dois regimes
proporcionam o mesmo resultado (DECHOW; DICHEV, 2002; MARTINEZ, 2008).

2.1.2 Accruals

Conforme ressaltado em secGes anteriores, o termo accruals pode ser entendido como
0 reconhecimento de receitas e despesas durante a existéncia de uma determinada operacao
econbmica. De fato, os accruals correspondem ao registro das receitas ou despesas antes de
efetivar o recebimento ou pagamento dos valores envolvidos nessas transacoes.
Exemplificando, as variacdes em Duplicatas a Receber, Fornecedores, Impostos, Taxas e
ContribuicBGes, Provisdes para Décimo Terceiro Salario, Encargos Sociais e Ferias,
Contingéncias Trabalhistas, e baixa do ativo, entre outros, sdo alguns accruals que estdo
presentes no resultado do periodo, mas que ndo afetam imediatamente o caixa (COLAUTO;
BEUREN, 2006b).

De forma mais abrangente, Richardson et al. (2005) salientam que os accruals séo
ajustes contabeis que resultam da diferenca entre o resultado liquido e os fluxos de caixa, como

resultado do processo de contabilizacdo dos accruals. Por conseguinte, uma definicdo mais
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completa de accruals é considera-lo como a diferenca entre o lucro liquido do periodo e o
dinheiro resultante do fluxo de caixa das atividades operacionais (RICHARDSON et al., 2005).

Para Dechow e Dichev (2002), os accruals tém por finalidade ajustar o
reconhecimento dos fluxos de caixa no tempo para que o lucro melhor mensure o desempenho
da empresa, reduzindo, assim, os problemas de alocacdo intertemporal entre o regime de
competéncia e o regime de caixa. Nesse mesmo sentido, Martins (1990) salienta que o regime
de competéncia (accrual basis) fundamenta-se nas realocacdes do fluxo financeiro, de forma
a obter as confrontacGes necessarias a uma boa analise da evolucdo da rentabilidade e da
posicdo financeira das entidades, uma vez que, no fluxo de caixa, tm-se épocas com grandes
desembolsos e épocas com grandes fluxos de entrada.

Corroborando os autores acima, Lopes e Martins (2005) comentam que a presenca dos
accruals (como métodos de depreciacdo e de reconhecimento de receitas e despesas), na
sintaxe do lucro contébil, permite que os administradores fornecam informacfes privadas
sobre a entidade para o mercado. Dessa forma, ndo se espera que o fluxo de caixa fornega
informacBes mais relevantes do que as fornecidas pelo resultado contabil. Os autores ainda
salientam que a andlise da irrelevancia dos accruals, uma vez que € uma das caracteristicas do
modelo contabil, coloca em duvida a propria utilidade da contabilidade no contexto de
mercado de capitais (LOPES; MARTINS, 2005).

Portanto, a utilizacdo dos accruals pelo sistema contabil busca mensurar o lucro no
sentido econdmico, representando o efetivo acréscimo na riqueza patrimonial da entidade
econbmica, independentemente da movimentacdo financeira. No entanto, salienta-se que 0s
accruals sdo tidos como menos confidaveis que as informagdes sobre recebimentos e
pagamentos de caixa (fluxos de caixa). Tal incerteza é reforgada por Martinez (2001), quando
ressalta que os gestores tendem a aumentar ou reduzir os niveis de accruals, de forma
discricionéria, com o objetivo de manipular o lucro divulgado (gerenciamento de resultados),
uma vez que, para manter as expectativas dos investidores, a administracdo manipularia 0s
lucros quando comegassem a dar sinais de reducdes de crescimento (MARTINEZ, 2001).

Os accruals sdo comumente classificados em dois componentes: discricionarios e ndo
discricionarios (HEALY; WAHLEN, 1999; MARTINEZ, 2001). A discricionariedade esta
relacionada a possibilidade de a administragdo utilizar seu julgamento na escolha de como
reconhecer um evento contabil, quando existir mais de uma opc¢éo igualmente aceita (PAULO,
2007). Dessa forma, a ndo discricionariedade esta relacionada a fixa¢do de todos 0s requisitos,
limitando a administragdo a qualquer andlise de outra escolha contabil. Como exemplo de

discricionariedade, tem-se a escolha do método de avaliacdo dos inventarios (estoques), onde a
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administracdo podera escolher entre trés metodos distintos (Primeiro que Entra, Primeiro que
Sai — PEPS, Ultimo que Entra, Primeiro que Sai — UEPS e Custo Médio Ponderado).

Na visdo de Martinez (2001), os accruals ndo discricionarios séo exigidos de acordo
com a realidade do negdcio. Por outro lado, os accruals discricionarios tem o propoésito de
gerenciar o resultado contébil. Dessa forma, o autor complementa, afirmando que a
discricionariedade induz a percepcdo de que ha um componente dos accruals que é
“gerenciado” (accruals discricionario), enquanto outro seria um componente “esperado”
(accruals ndo discricionario) (MARTINEZ, 2001).

Sobre esse aspecto, Lopes e Martins (2005, p. 97) comentam que:

Em termos gerais, a evidéncia aponta para os componentes discricionarios sendo
avaliados positivamente pelo mercado enquanto 0os componentes obrigatdrios séo
avaliados negativamente. Esses resultados sdo extremamente interessantes, uma vez
que esses mecanismos discricionarios sdo uma das principais formas de transmisséo
de informagdes ao mercado.

Em linhas gerais, Dechow (1994) salienta que a liberdade dos gestores
(discricionariedade) em relacdo aos accruals constitui um novo conjunto de problemas, uma
vez que pode ser utilizada para manipular, de forma oportuna, os resultados contabeis
(gerenciamento de resultados). Salienta-se que uma das consequéncias do gerenciamento de
resultados é o comprometimento da qualidade da informacgdo, pois, ao distorcer
propositalmente a realidade econémica de uma empresa, podem-se criar sérias ineficiéncias
alocativas entre empresas, distribuicdes de riquezas injustificaveis, etc. (PAULO, 2007).

O presente estudo ndo tem como foco principal concentrar-se no tema de
gerenciamento de resultados. No entanto, possui potencial de elucidar algumas constatacdes
relevantes sobre o assunto, uma vez que se identifica o poder preditivo dos accruals
discricionarios nos retornos futuros.

2.2 EFICIENCIA DE MERCADO

Uma das principais discussoes na area de finangas refere-se a hipdtese de mercados
eficientes (HME) de capitais. Dentro de seu aspecto tedrico, a HME esta relacionada aos
estudos sobre a compreensdo do comportamento dos pregos dos titulos nos mercados
acionarios.

Os primeiros estudos sobre a hipotese de mercados eficientes datam do inicio do
século passado. A tese do matematico francés Louis Bachelier, Théorie de la Spéculation, em

1900, possivelmente, foi o0 primeiro trabalho sobre 0 comportamento aleatério dos pregos dos
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ativos e mercados eficientes. Bachelier (1900) encontrou evidéncias de que as mudangas nos
precos das acdes nos mercados franceses sdo independentes e distribuidas de forma
probabilistica. Assim, concluia a impossibilidade de efetuar previsdes sobre os precos dos
ativos, afirmando que a “esperanca matematica para especulacdo ¢ igual a zero”
(BACHELIER, 1900).

Apo6s o trabalho de Bachelier (1900), construiu-se uma vasta literatura sobre a
validacao da hipdtese de mercados eficientes, onde os principais trabalhos estavam associados
a verificacdo de que as variacdes nos precos comportavam-se de acordo com o modelo do
caminho aleatorio. Entre as principais contribui¢des empiricas acerca da aleatoriedade dos
precos das acOes, destacam-se os trabalhos de Kendall (1953), Osborne (1959) e Samuelson
(1965).

A contribuicdo dada por Samuelson (1965) é considerada como sendo a primeira a
fornecer um argumento econdmico para “mercados eficientes”. Essa contribui¢ao foi dada por
meio da construgdo de um entendimento conceitual de eficiéncia decorrente da afirmativa de
gue os precos dos ativos caminhavam de maneira aleatoria.

Além do trabalho do Samuelson (1965) e aqueles mencionados anteriormente, as
pesquisas de Cowles (1944), Markowitz (1952), Houthakker (1961), Berger e Mandelbrot
(1963), Sharpe (1964) e Ball e Brown (1968) também se destacam para o desenvolvimento da
HME, sendo essa época considerada como o periodo fértil para a teoria de financas
(SEWEEL, 2011). No entanto, o Capital Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido por
Sharpe (1964), em seu trabalho Capital Asset Prices: a theory of market equlibrium under
conditions of risk, e Litner (1965), pode ser considerado a principal contribuicéo.

O elevado grau de desenvolvimento tedrico e a incorporagdo de modelos matematicos
e estatisticos aos estudos em financas, fez Fama (1970), em seu estudo seminal, intitulado
Efficient capital markets: a review of theory and empirical work, desenvolver aqueles que
seriam os pilares da hip6tese de mercados eficientes, onde, na oportunidade, fez uma revisao
tedrica e empirica dos trabalhos até entdo desenvolvidos. De fato, esse trabalho teve e tem
grande influéncia para o desenvolvimento de teorias e das pesquisas sobre 0 comportamento
dos precos nos mercados.

Para Fama (1970, p. 383):

O mercado eficiente seria um local onde as empresas poderiam tomar decisfes de
producdo e investimento e os investidores poderiam escolher ativos que
representassem a posse dessas empresas sob a prerrogativa de que os pre¢os dos
ativos sempre refletiriam inteiramente todas as informag@es relevantes disponiveis,
sendo a melhor estimativa do preco de uma agéo 0 seu preco corrente.
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Para Malkiel (2003), um mercado é considerado eficiente quando ndo ha possibilidade
de utilizar de discrepancias entre os pregos dos ativos, com o intuito de obter ganhos anormais
por meio de agdes “subavaliadas”. Dessa forma, torna-se impossivel, sob a hipotese de
mercados eficientes, obter retornos anormais por meio de informacoes ja publicadas, pois tais
informacdes seriam incorporadas aos precos de forma instantanea (MALKIEL, 2003).

Outra caracteristica inerente aos mercados eficientes é ressaltada por Fama (1970), o
qual afirma que nesse mercado ndo devem ser encontradas evidéncias quanto as relacdes
seriais entre 0s retornos presentes e passados, O que contraria a perspectiva da
imprevisibilidade e independéncia. Nesse mesmo sentido, Fama (1991) complementa
afirmando que, além da imprevisibilidade dos retornos a partir dos retornos passados, 0s
retornos também devem ser imprevisiveis de quaisquer outras variaveis passadas.

Callado (2009) alerta que a analise do comportamento aleatério dos precos das agdes
representa um campo investigativo importante dentro do contexto da HME. Na viséo do autor,
a HME néo exige que valores de mercado dos ativos sejam idénticos aos valores justos, mas
que as discrepancias entre tais valores ndo possuam um comportamento ou tendéncia.

De maneira geral, como resultado da eficiéncia dos mercados, os precos dos ativos
“flutuariam” em torno do seu valor intrinseco, em que a cada nova informacdo poderia
rapidamente haver mudancas nesse valor. Contudo, 0os movimentos subsequentes dos precos
das acbes devem caminhar de forma aleatoria. Além disso, as alteraces nos precos das acdes,
em um mercado eficiente, devem se comportar de maneira independente, onde nenhum
investidor pode obter ganhos anormais (extraordinarios) utilizando informacbes ja
publicamente disponiveis (FAMA, 1970, 1991; MALKIEL, 2003).

Para um mercado ser considerado eficiente, Damodaran (2001) levanta as seguintes
condicdes: (a) o preco de mercado € uma estimativa ndo tendenciosa do valor real do
investimento; (b) os precos de mercado ndo tém necessariamente de espelhar o preco justo das
acOes a todo momento, ou seja, podem existir acdes subavaliadas ou superavaliadas; (c) a
probabilidade de encontrar tais ativos é a mesma, ndo compensando, dessa forma, o custo de
encontré-las; e (d) as diferencas de eficiéncia de mercado entre os investidores ocorrem
devido aos custos, principalmente os de transacdo, por serem diferentes de investidor para
investidor.

Fama (1970, 1991) também apresentou as seguintes hipdteses, que acredita serem

condigdes suficientes para que exista um mercado eficiente:
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(I)  Né&o existéncia de custos de transacao.

(I  Todas as informacdes estardo disponiveis a todos os investidores a custo zero.

(1) Todos os investidores deveriam concordar sobre as implicacdes das informagdes
atuais nos precos atuais e na distribuicdo dos precos futuros de cada ativo, logo,

0s investidores possuiriam expectativas homogéneas.

Dessa forma, com base nessas hipoteses, um mercado é considerado eficiente se, com
a posse de um conjunto de informacdes (I;), ndo for possivel alterar o retorno esperado ao
investir em um mercado. Ou seja, E(Rit+1/lt)=E(Rit+1), onde E(Rit+1/lt) é o valor
esperado de retorno do ativo i, no periodo t+1, condicionada ao conjunto de informacdes I
disponivel no periodo t, e E(R;;41) € o valor esperado ndo condicionado as informagdes
desse ativo (FAMA, 1970, 1991).

Seguindo essa linha de raciocinio, Fama (1970, 1991) propds que o conjunto de
informacdes (l;) pode ser caracterizado de trés formas diferentes de eficiéncia, classificado de
acordo com a relacdo entre o tipo de informacéo e o efeito que esta exerce sobre 0s precos das
acOes, tendo em vista que algumas informacBes podem afetar os precos dos titulos mais
rapidamente do que outras. Para lidar com velocidades de reac6es diferentes incorporadas aos
precos das acOes, Fama (1970, 1991) classificou esses niveis de eficiéncia da seguinte forma:
mercado eficiente na forma fraca, semiforte e forte.

Um mercado acionario € dito eficiente na forma fraca quando os pregos das acdes
refletem todas as informacdes inseridas nos precos passados. Ou seja, ndo existe possibilidade
em obter retornos anormais, baseando-se nas expectativas de que 0s precos passados sdo bons
sinalizadores dos precos futuros (FAMA, 1970).

De acordo com Fama (1970), o pressuposto fundamental desse nivel de eficiéncia é o
de que os retornos esperados sao formados a partir do conjunto de informac6es disponiveis,
que esta completamente refletido nos precos. Assim, exclui-se a possibilidade de construir
estratégias de negociagdo baseadas simplesmente em informagdes passadas que promovam
ganhos anormais ou retornos que excedam os de equilibrio.

Na anélise da eficiéncia de mercado em sua forma fraca, sdo utilizados testes que
consideram apenas as informagdes referentes aos precos (ou retornos) passados, sendo

conhecidos como testes de previsibilidade dos retornos. Para Fama (1991), os testes de
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previsibilidade consideram as séries histéricas dos precos dos ativos, para investigar sua
capacidade preditiva sobre os retornos futuros.

O nivel de eficiéncia na forma fraca pode ser representado, matematicamente, pela
Equacdo 2 (FAMA, 1991):

Pt = Pt -1+ RetornoEsperado + & 2

De acordo com a Equacédo 2, sob a hipdtese de mercados eficientes, a estrutura de
relacionamento existente entre o prego observado no instante t em relacdo ao preco observado
no instante t-1 estabelece que o comportamento dos precos assuma uma trajetoria aleatéria
(random walk). Ou seja, 0s movimentos dos precos sdo séries de nimeros aleatorios, com
correlacdo serial igual a zero (FAMA, 1970, 1991).

No caso dos mercados considerados semifortes, os precos devem refletir ndo apenas o
histérico do comportamento de precos, mas também todas as informacdes publicamente
disponiveis, incluindo informacdes sobre demonstrativos financeiros e outras publicacdes
periddicas e ndo periddicas (FAMA, 1970). Dessa forma, o nivel semiforte de eficiéncia
confere que nenhum investidor consegue auferir retornos anormais, baseando-se nas
informacdes disponiveis publicamente, pois 0s precos ajustam-se rapidamente as novas
informacdes.

Para analisar a eficiéncia de mercado em sua forma semiforte, sdo utilizados testes que
buscam verificar a velocidade na qual os precos das acdes se ajustam as novas informacdes
divulgadas, tais como: anuncios de lucros ou prejuizos, pagamento de dividendos, fusdes,
aquisicdes, etc. A metodologia mais utilizada no teste da eficiéncia na forma semiforte sdo os
estudos de eventos, cujo foco sdo os retornos anormais das acbes identificados em torno da
data do andncio de alguma informacédo relevante (FAMA, 1991).

O mercado é eficiente na forma forte quando os precos dos titulos refletem todas as
informacdes disponiveis a qualquer participante do mercado, publicamente disponivel ou néo.
Ou seja, ndo ha possibilidade de qualquer ganho anormal, mesmo para aqueles que possuem
informacdo privada (inside information) (FAMA, 1970, 1991).

Os testes da eficiéncia de mercado em sua forma forte concentram-se na verificacdo de
obtenc¢éo de retornos maiores por parte dos insiders. Nesse sentido, Fama (1991) ressalta que,
basicamente, os estudos tentam examinar o registro de qualquer transacdo que os insiders de
uma empresa tenham feito com as agOes dessa empresa, a fim de verificar a possibilidade de

ganhos maiores.



33

2.3 ANOMALIAS DE MERCADO

Como visto, a premissa basica da hipotese de mercados eficientes sustenta que um
investidor ndo poderia obter retorno extraordinario no mercado de agdes ajustado ao risco,
conforme foi sustentado por vérias pesquisas na década de 60 e 70, principalmente. Contudo,
muitos estudos empiricos tém surgido, revelando o contrario, demonstrando que existe a
possibilidade de criar estratégias de investimento com base em caracteristicas proprias da
empresa.

Costa Jr e Neves (2000) e Sewell (2011) afirmam que as evidéncias contrérias a
eficiéncia do mercado tiveram inicio no final da década de 70 e inicio dos anos 80, devido a
evolucdo da tecnologia dos computadores, dos bancos de dados cada vez maiores e mais
completos e das técnicas estatisticas cada vez mais sofisticadas. Assim, tais recursos tornaram
as pesquisas mais detalhadas e, como consequéncia, identificou-se uma série de evidéncias
que feriam as premissas da Hipdtese de Mercado Eficiente.

As evidéncias contrarias a pressuposicdo de que o mercado eficiente absorve de
maneira imediata as informac6es relevantes, o que impossibilitaria obter retornos anormais,
foram denominadas de anomalias. Brav e Heaton (2006) consideram que uma anomalia € um
padrdo documentado do comportamento de precos, sendo inconsistente com a teoria de
eficiéncia de mercado e expectativas racionais de precificacao de ativos.

No mesmo sentido, Cuthbertson e Nitzche (2004) argumentam que as anomalias
identificadas no mercado séo irracionalidades ou inabilidades dos investidores racionais em
igualar o valor justo (preco fundamental) com o preco do mercado. Lo (2000) vai além e
alerta que talvez o maior desafio da hipOtese de mercados eficientes seja a anomalia,
descrevendo-a como um padrédo regular em um retorno de ativo que é confiavel, amplamente
conhecido e inexplicavel.

Das Neves (2003) define anomalia, no aprecamento de um ativo, quando se detectam
diferengas estatisticamente significativas, ao longo de certo periodo, entre o retorno medio
observado de uma acdo, mediante determinadas caracteristicas proprias, e 0 retorno previsto
através de um modelo de precificagdo para esse mesmo ativo.

O comportamento de anomalias foi objeto de pesquisa ao longo das ultimas quatro
décadas, onde o objetivo de tais pesquisas foi procurar identificar a existéncia de outros
fatores de risco que pudessem afetar os retornos dos ativos, ndo explicaveis pelo CAPM.

Nesse sentido, Fama e French (1992) ressaltam que o CAPM ha muito tempo vinha moldando
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a forma como os académicos e profissionais pensavam sobre a relagdo risco e retornos médios
dos titulos, sendo amplamente utilizado como base para diversos estudos, com o intuito de
detectar padrGes de retornos de acdes durante determinado periodo.

Dentre os principais estudos nessa direcdo, 0s que despertam maior atencdo Sa0 0S
retornos anormais produzidos por estratégias de investimentos com base no fator tamanho
(BANZ, 1981), no indice preco/lucro (BASU, 1983), no indice book-to-market (B/M)
(STATTMAN, 1980) e no fator momentum (JEGADEESH; TITMAN, 1993). Nesses trabalhos,
0s autores descobriram estratégias que, historicamente, produziram retornos anormais positivos
estatisticamente significativos ao longo de vérios anos, independentemente do nivel de risco.

Quanto ao efeito tamanho, Banz (1981) foi o primeiro a demonstrar que as empresas
com menor valor de mercado apresentavam retornos maiores que as empresas com valor de
mercado maior. A justificativa para tal retorno anormal esta centrada na questdo da preferéncia
dos investidores por empresas de grande porte, 0 que é possivel supor um prémio para as
empresas pequenas, bem como em virtude de que as empresas de menor porte possuem um
maior custo de capital (FAMA; FRENCH, 1992; MACHADO, MEDEIRQOS, 2011).

O efeito do indice preco/lucro (P/L), observado primeiramente por Basu (1983),
demonstra que as empresas de menor indice P/L apresentam retornos maiores do que empresas
com alto indice P/L. Ou seja, a¢des que obtiveram baixo resultado no passado, a longo prazo,
tendem a viabilizar retornos futuros altos, sugerindo a ocorréncia de reacdo exagerada em
relacdo a informacdo por parte dos investidores ao precificar as acdes (BASU, 1983).

Outra anomalia de mercado foi documentada por Stattman (1980), o primeiro a
constatar que os retornos médios de agbes do mercado norte-americano estavam
positivamente relacionados ao indice B/M. Ele comprovou que as empresas com baixo indice
B/M apresentaram retornos maiores que as acdes com alto indice B/M. A justificativa para tal
fendmeno fundamenta-se na visdo das financas comportamentais, onde o0s investidores
tendem a superavaliar as a¢Ges com grandes perspectivas de crescimento (empresas com
baixos indices book-to-market, ou growth stocks) e subavaliar agdes com poucas perspectivas
de crescimento (empresas com altos indices book-to-market, ou value stocks). Como
consequéncia, quando o mercado corrigisse esse excesso de autoconfianga por parte dos
investidores, as growth stocks proporcionariam rentabilidade baixa aos investidores, que as
compraram a precos elevados. Por outro lado, as value stocks proporcionariam retornos
maiores aos investidores, uma vez que seus precos foram mais baixos (MALKIEL, 2003;
FAMA; FRENCH, 2004; MACHADO; MEDEIROS, 2011).
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Por fim, Jegadeesh e Titman (1993) descobriram uma estratégia de ganhos anormais
com base na compra de a¢Bes que apresentaram altos retornos nos ultimos doze meses e na
venda de agdes com baixos retornos ao longo do mesmo periodo. Essa estratégia ficou
conhecida como estratégia momentum, chegando a ser considera por Fama e French (2004)
como a principal evidéncia contra a eficiéncia de mercado. Apds nove anos do estudo,
Jegadeesh e Titman (2001) repetiram o estudo e encontraram resultados ainda mais
significativos, sustentando a estratégia momentum. Entre as possiveis causas da anomalia, 0s
autores afirmam duas possiveis: a primeira baseia-se em modelos comportamentais, onde 0s
investidores podem interpretar mal a informacéo; a segunda decorre do fato de que os lucros
de tal anomalia podem ocorrer como uma forma de compensar um determinado risco
sisttmico (JEGADEESH; TITMAN, 1993, 2001).

2.1.ANOMALIA DOS ACCRUALS

Como visto anteriormente, varios estudos procuraram explorar ineficiéncias dos
mercados de capitais através de padrdes observaveis nos retornos médios das acoes, tais como
os fatores tamanho e momentum, assim como os indices book-to-market (B/M) ou prego/lucro
(P/L). A anomalia dos accruals também faz parte dessa categoria de pesquisas que buscam
encontrar evidéncias que violam a hipotese de mercados eficientes (HME). O primeiro a
documentar a possibilidade de se criar uma estratégia de negociacdo com base nos niveis de
accruals das empresas foi Sloan (1996).

O trabalho pioneiro de Sloan (1996) examinou se 0s investidores incorporavam, em
suas expectativas de precos futuros, o diferencial de persisténcia dos componentes dos lucros
futuros: fluxos de caixa e accruals. O autor mostrou que o componente fluxo de caixa é mais
persistente na predicdo dos lucros futuros, quando comparado ao componente accrual. Tais
resultados mostraram coeficientes de aproximadamente 0,8 e 0,5 para fluxo de caixa e
accruals, respectivamente. Esse resultado denota a possibilidade dos investidores em nao
refletirem completamente o diferencial de persisténcia dos componentes do lucro. Mais
especificamente, os investidores poderiam estar subestimando a persisténcia dos accruals e
superestimando a persisténcia dos fluxos de caixa, 0 que resultaria no mal aprecamento das
acoes. Isso também é conhecido como hipotese de fixagdo funcional (HAND, 1990).

Esse mal aprecamento s6 é confirmado se ganhos anormais positivos, significativos e
consistentes no longo prazo sdo obtidos quando criada uma carteira de investimento de custo

zero. A carteira de investimento de custo zero, ou estratégia de hedge, € formada por uma



36

posi¢do comprada de empresas do primeiro quintil, empresas com baixos niveis de accruals, e
uma posicdo vendida de empresas do Ultimo quintil, empresas com altos niveis de accruals.
Esse resultado subsequente a Sloan (1996) é comumente referendado como anomalia dos
accruals e é considerada uma violacdo a eficiéncia de mercado (COLLINS; GONG;
HRIBAR, 2003; LEV; NISSIM, 2006, KOTHARI; LOUTSKINA; NIKOLAEV, 2008).

Sloan (1996) basicamente dividiu sua pesquisa em trés partes: primeiro, identificou
que o componente accruals € menos persistente que o componente fluxo de caixa na
explicacdo do lucro futuro; segundo, verificou que o mercado negligenciava esse diferencial
de persisténcia, identificando empiricamente que os investidores tendem a superavaliar os
accruals na formacdo de expectativas sobre o lucro futuro das empresas; e, finalmente,
descobriu que era possivel adotar uma estratégia de investimento com base no mal
aprecamento dos accruals pelo mercado, onde evidenciou a obtencdo de retornos anormais
significativos estatisticamente ao longo de quase 20 anos.

Ap0s o trabalho seminal de Sloan (1996), pesquisas posteriores investigaram o tema
anomalia dos accruals, porém com enfoques diferentes. As pesquisas sobre anomalia dos
accruals podem ser amplamente categorizadas em quatro grupos.

O primeiro grupo de pesquisa teve como finalidade investigar quais componentes dos
accruals conseguiam explicar melhor os retornos oriundos de uma estratégia de investimento
com base nos niveis de accruals. Em linhas gerais, os autores (XIE, 2001; THOMAS;
ZHANG, 2002) segregaram os accruals totais em seus componentes discricionarios (ex.:
variacdo de estoques, variacdo de contas a receber, etc.) e ndo discricionarios (ex.:
depreciacdo) e, em seguida, os relacionou com os retornos provenientes de uma estratégia
com base nos niveis de accruals. Ressalta-se que essa linha de pesquisa esta alinhada com
estudos sobre gerenciamento de resultados (earnings management), uma vez que alguns
estudos atribuem a baixa persisténcia dos accruals ao exercicio da discricdo gerencial através
dos accruals discricionarios.

Xie (2001) criou portfolios com base em accruals totais e, em seguida, apenas com
accruals discricionarios ou accruals anormais, estimados pelo modelo de Jones (1991). O
objetivo era encontrar evidéncias que mostrassem se 0 componente accrual anormal seria o
principal responsavel na explicagdo dos ganhos anormais. O autor encontrou evidéncias de
que apenas os portfolios classificados com base em accruals discricionarios eram capazes de
obter retornos anormais. Em um trabalho mais completo, Thomas e Zhang (2002) analisaram

cada componente de accruals na explicacdo dos retornos anormais e chegaram a conclusao
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que a variacdo dos estoques era 0 que mais contribuia para 0 mal aprecamento dos accruals
no mercado norte-americano.

A segunda linha de pesquisa teve como objetivo verificar se a anomalia dos accruals é
distinta ou ndo de outras anomalias ja identificadas. Por exemplo, o trabalho de Collins e
Hribar (2000) comparou duas anomalias baseadas no lucro contébil: a reacdo dos pregos das
acbes ap6s os anuncios dos lucros (post-earnings announcement drift) e a anomalia dos
accruals. A finalidade era verificar se essas duas anomalias capturavam a mesma ineficiéncia
de mercado ou se representavam tipos diferentes de anomalias. Os resultados mostraram que
as duas anomalias capturavam oportunidades de investimentos diferentes. Mais
especificamente, os autores encontraram evidéncias de que, ao combinar as duas anomalias,
criava-se uma maior oportunidade de ganhos extraordinarios.

Desai, Rajgopal e Venkatachalam (2004) investigaram a relacdo entre as variaveis
accruals (ACC) e fluxos de caixa (FCO), a fim de identificar qual varidvel melhor explicava a
sua incidéncia nos retornos das agdes norte-americanas. O objetivo principal era determinar se
0s ACC tém associacdo incremental com os retornos futuros, quando comparado aos FCOs. Os
autores observaram que, apos controlar a variavel FCO, a estratégia de investimento com base
nos accruals ndo produzia retornos anormais significativos, concluindo que a anomalia dos
accruals é, na verdade, uma manifestacdo do efeito valor/crescimento (value/glamour
anomaly).

Pesquisa semelhante foi desenvolvida por Taylor e Xu (2011), que investigaram a
relacdo entre os retornos de mercado associados a trés anomalias de mercado: anomalia dos
accruals e duas manifestacbes da anomalia valor/crescimento: fluxo de caixa/preco (FCOP) e
book-to-market (BM). A finalidade era determinar se essas anomalias eram causadas por fatores
diferentes ou se eram manifestacdes da existéncia do efeito valor/crescimento. Os resultados
encontrados sustentam que, embora a anomalia dos accruals compartilhe alguns fatores com as
outras duas anomalias (FCOP e BM), a anomalia dos accruals tem caracteristicas Unicas e
separadas das duas anomalias de valor/crescimento (value/glamour anomalies).

O trabalho de Fairfield, Whisenant e Yohn (2003) sugere que a anomalia dos accruals
resulta da incapacidade dos investidores em avaliar a persisténcia da rentabilidade futura
associada ao Retorno sobre Investimento (ROI). Assim, os autores concluem que a anomalia
dos accruals, documentada por Sloan (1996), € um subconjunto de uma anomalia relacionada
ao crescimento dos ativos operacionais liquidos.

O terceiro grupo de pesquisa relacionou as propriedades dos accruals com o

comportamento dos mais sofisticados usuarios das demonstragdes financeiras, como analistas,
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auditores, investidores institucionais, entre outros. A pesquisa de Bradshaw, Richardson e
Sloan (2001) examinou os pareceres publicados de dois (auditores e analistas) tipos de
profissionais intermediarios dos investidores, a fim de verificar se eles fornecem informagdes
relativas aos problemas de lucros futuros de empresas com altos niveis de accruals. As
evidéncias indicam que tanto os analistas, quanto os auditores, ndo alertam os investidores
sobre os problemas de lucros futuros associados a altos niveis de accruals, o que corrobora
com achados anteriores (SLOAN, 1996; CHAN et al., 2006) de que os investidores nédo
antecipam esses problemas em suas expectativas a respeito dos lucros futuros.

Lev e Nissim (2006) ressaltam que a anomalia dos accruals € reconhecida e, de fato,
explorada por certos tipos de investidores institucionais, porém em pequeno nimero. Em
geral, as instituicGes evitam empresas com extremos niveis de accruals porque suas
caracteristicas, como, por exemplo, tamanho pequeno, baixa rentabilidade e alto risco, estdo
em contraste com os atributos preferidos pela maioria das instituicbes. Os investidores
individuais sdo, também, em geral, incapazes de obter lucro, ao utilizar informag6es sobre
accruals, uma vez que os custos informacionais e de transacdo sdo elevados, quando
associados a implementacdo de uma consistente e rentavel estratégia com base nos accruals.
Por fim, os autores concluem que a anomalia dos accruals persiste e provavelmente
continuaré persistindo.

Collins, Gong e Hribar (2003) examinaram o papel do controle institucional na
precificacdo dos accruals. Os autores encontraram evidéncias de que o forte controle
institucional reduz o mal aprecamento dos accruals. Além disso, os autores concluiram que as
empresas com baixo controle institucional s&o menores, menos rentaveis e baixo volume de
negociacdo, fazendo com que os limites para arbitragem impegam o0s investidores
institucionais de explorar os retornos anormais aparentemente elevados para tais empresas.
Mashuwala, Rajgopal e Shevlin (2006) corroboram o trabalho de Collins, Gong e Hribar
(2003), ao afirmarem que a anomalia dos accruals é encontrada em ac¢Ges de baixo preco e
baixo volume de negociacao, o que sugere que o custo de transacdo impde barreiras adicionais
na exploragdo do mal aprecamento dos accruals.

Por fim, a ultima categoria de estudos examina a relacdo entre retornos anormais e a
estratégia investimento baseada em accruals. Nessa categoria, destacam-se os trabalhos de
Sloan (1996), Chan et al. (2006) e Ali, Hwang e Trombley (2000). Conforme dito
anteriormente, Sloan (1996) foi o primeiro a documentar a anomalia dos accruals. Para o
autor, os investidores fixavam suas expectativas apenas no lucro, negligenciando as diferencas

entre as persisténcias dos accruals e os fluxos de caixa. Dessa forma, o autor encontrou
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evidéncias de que o mercado falhava em precificar a baixa persisténcia do componente
accruals, resultando na superavaliacdo dos accruals na expectativa dos lucros futuros e,
consequentemente, no mal aprecamento das acdes. Assim sendo, Sloan (1996) concluiu que
seria capaz de criar-se uma estratégia de investimento, explorando a diferenca de persisténcia
dos componentes do lucro, ao tomar posicdo comprada em ativos com baixos niveis de
accruals. Os resultados encontrados apontaram retornos anormais positivos anuais de
aproximadamente 10%, de maneira consistente no mercado norte-americano.

Corroborando os achados de Sloan (1996), Chan et al. (2006), ao analisarem o poder
preditivo dos accruals através da relacdo entre retorno futuro e qualidade atual dos lucros,
encontraram evidéncias de que o mercado era temporariamente enganado, pois reagia
lentamente as informacgGes pertinentes aos accruals. No entanto, os autores concluiram que as
empresas que apresentaram maiores retornos futuros faziam parte dos grupos de empresas
com baixos niveis de accruals, evidenciando que o mercado interpreta altos valores de
accruals associados a grandes lucros de forma negativa.

Por outro lado, Ali, Hwang e Trimbley (2000) encontraram evidéncias contrarias a
hipotese de investidor “ingénuo” documentada por Sloan (1996), uma vez que a capacidade
de previsdo dos accruals para os retornos futuros anuais e trimestrais ndo foi menor para
grandes empresas, onde se presume que essas empresas sao mais acompanhadas por analistas,
investidores, etc. Ou seja, 0s autores concluem que a capacidade preditiva dos accruals para
retornos futuros ndo se justifica pela incapacidade dos participantes do mercado em entender a
relevancia dos accruals.

Por fim, percebe-se que o fendmeno conhecido como anomalia dos accruals envolve
constatacGes com diversos enfoques de pesquisa (relagdo com outras anomalias, o papel dos
investidores sofisticados, controle institucional, etc.). De fato, apesar das inUmeras evidéncias
gue sustentam a existéncia de tal anomalia, 0s motivos da sua ocorréncia ainda sdo objeto de

muita discussdo e controvérsias.

2.3.1 ExplicagOes para a anomalia dos accruals

Kothari, Loutskina e Nikolaev (2008) oferecem uma explicacdo para o mal apregcamento
dos accruals baseada na teoria da agéncia. Os autores argumentam gue, sob a teoria da agéncia,
0s gestores das empresas utilizam-se do gerenciamento dos accruals para manter a performance
dos lucros, a fim de alcancar as expectativas dos investidores. Como as empresas de altos niveis

de accruals tendem a gerenciar seus resultados por meio dos accruals, supde-se que elas seriam
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as empresas de maior valorizagdo. Assim, a hipotese da teoria da agéncia prevé uma relacdo
assimétrica entre retornos passados e accruals atuais, ou seja, carteiras com altos niveis de
accruals serdo precedidas de retornos passados altos, o0 que pée em divida os achados de Sloan
(1996), de que os retornos e accruals possuem relacao inversa.

Ressalta-se, ainda, que a explicacdo com base na teoria da agencia estd diretamente
relacionada com pesquisas sobre gerenciamento de resultados (earnings management). Como
visto anteriormente, alguns trabalhos (THOMAS; ZHANG, 2002; XIE, 2001) relacionaram o
papel dos componentes dos accruals, discricionarios e ndo discricionarios, na explicacdo da
anomalia dos accruals, a fim de suportar a possivel manipulagdo do lucro por meio dos
accruals. Ainda quanto ao aspecto do agenciamento, Ahmed e Duellman (2007) e Raith
(2009) mostram que a teoria da agéncia também esta relacionada com o conservadorismo
contabil. Os autores encontraram evidéncias empiricas de que o conservadorismo € usado
pelos acionistas, entre outros usuarios, para mitigar problemas de conflitos de agéncia, uma
vez que a contabilidade baseada em accruals, que inclui o conservadorismo, mostrou-se ideal
em prever os fluxos de caixa futuros incertos.

Uma abordagem alternativa para explicar a origem da anomalia dos accruals é
baseada na anomalia dos investimentos. A anomalia dos investimentos é caracterizada por
uma relacdo inversa entre 0 aumento nos gastos de capital e os retornos em periodos futuros
(TITMAN; WEI; XIE, 2004; ZHANG, 2007). Essa abordagem parte do pressuposto de que ha
uma relacdo direta entre investimentos e accruals, uma vez que os gastos de capital tendem a
ser acompanhados pelo aumento no capital de giro, que é representado pelos accruals. Dessa
forma, espera-se que a anomalia dos accruals faca parte do subconjunto da anomalia dos
investimentos. Os trabalhos de Zhang (2007) e Wu, Zhang e Zhang (2010) suportam o
argumento de que a anomalia dos investimentos englobaria a anomalia dos accruals.

Zhang (2007) criou um modelo em que os retornos anormais foram regredidos contra 0s
accruals atuais (ACC), a correlacdo dos accruals atuais com o crescimento dos gastos em
capital (COVAR) e uma variavel que estabelecesse a interacdo entre essas duas variaveis
(COVAR x ACC). Os resultados mostraram que o coeficiente do termo de interacéo
apresentou-se negativo, apoiando o argumento dos investimentos para a anomalia dos accruals.
Em um artigo posterior, Wu, Zhang e Zhang (2010), incorporando o fator de investimento em
um modelo de precificacdo de ativos (CAPM), descobriram uma substancial reducdo na
anomalia dos accruals, porém com valores insignificantes. Esse resultado, mais uma vez,
suporta a ideia de que a anomalia dos accruals faz parte de um subconjunto da anomalia dos

investimentos. Ressalta-se, ainda, que o trabalho de Fairfield, Whisenant e Yohn (2003),
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comentado na secdo anterior, também fornece evidéncias que suportam o argumento dos
investimentos para anomalia dos accruals, no entanto, possui enfoque diferente.

Uma linha bastante explorada para explicar a anomalia dos accruals é a questdo da
magnitude dos accruals e temas relacionados, como a relevancia da informacdo contabil
(value relevance). Grande parte da pesquisa nessa area (DECHOW, 1994; FRANCIS;
SMITH, 2005; DECHOW; GE, 2006; AHMED; NAINER; ZHANG, 2006) é motivada em
analisar o impacto das regras contabeis na magnitude do nivel de accruals entre empresas, 0
que contribui para avaliar o fenébmeno da anomalia dos accruals. Francis e Smith (2005)
examinaram a persisténcia dos accruals e fluxos de caixa e descobriram que a baixa
persisténcia dos accruals é, em parte, devido aos accruals de periodos anteriores incluidos
nos accruals do periodo atual. Em seu estudo, os autores, ao excluirem os accruals de
periodos anteriores, mostraram que a persisténcia dos accruals aumentou de 0,69 para 0,76.

Dechow e Ge (2006) examinaram a diferenga da persisténcia entre os decis de
empresas com alto (HAD) e baixo (LAD) niveis de accruals. Os autores descobriram que a
baixa persisténcia dos accruals das empresas LAD atribui-se quase que inteiramente a itens
especiais. Com relacdo direta com a anomalia dos accruals, Dechow e Ge (2006) explicam
que a anomalia dos accruals torna-se mais acentuada quando se leva em conta a mé
interpretacdo dos investidores quanto a natureza transitoria de tais itens especiais.

Ahmed, Nainer e Zhang (2006) investigaram a magnitude da anomalia dos accruals
em vez da magnitude dos accruals, a fim de examinar a contribuicdo dos accruals e do fluxo
de caixa na magnitude da anomalia dos accruals. Os autores utilizaram duas abordagens de
pesquisa: incialmente, analisaram o value relevance dos componentes do lucro e, em seguida,
utilizaram a analise de portfolio. Os resultados da primeira abordagem sugerem que a
contribuicdo para anomalia dos accruals, em termos absolutos, € 0 mesmo para os fluxos de
caixa e accruals. No entanto, quando utilizada a abordagem em portfélio, a anomalia dos
accruals é mais afetada pela magnitude dos retornos anormais dos fluxos de caixas. Portanto,
0s autores concluem que os ganhos extraordinarios poderiam ser ainda maiores se 0sS
investidores também negociassem com base na magnitude dos fluxos de caixa, ao invés de
apenas na magnitude dos accruals.

Outra explicacdo para anomalia dos accruals é baseada no tamanho da empresa. O
tamanho da empresa é um fator de risco comumente utilizado em modelos de precificacdo de
ativos (BANZ, 1981; FAMA; FRENCH, 1992), sendo constatada uma relagéo inversa entre o
tamanho da empresa e os retornos futuros, possivelmente devido ao fato de grandes empresas

serem menos arriscadas. No que diz respeito a anomalia dos accruals, Palmon, Sudit e
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Yezegel (2008) concluiram que existe relagdo entre o tamanho da empresa e a explicagdo da
anomalia. Os autores criaram portfolios com base nos accruals e no tamanho das empresas e
descobriram que os retornos anormais sdo concentrados em pequenas empresas, quando
utilizado o modelo de quatro fatores.

Visdo mais aprofundada sobre a relagdo entre tamanho e anomalia dos accruals é
fornecida por Ali e Gurun (2009), onde examinaram a anomalia dos accruals sob o contexto
comportamental dos investidores. Os resultados mostraram que, em periodos de alta
instabilidade, os investidores prestam menos atencdo as diferencas das persisténcias dos
accruals e fluxos de caixa. No entanto, esse efeito é observado principalmente em pequenas
empresas, uma vez que Sd0 mais propensas a terem baixo acompanhamento por parte do
mercado. Além disso, observou-se que pequenas empresas relataram niveis mais elevados de
accruals durante os periodos considerados de alta instabilidade, sugerindo que os accruals
estdo sendo possivelmente gerenciados em periodo de instabilidade emocional dos
investidores (ALI; GURUM, 2009).

Uma abordagem alternativa para explicar a origem da anomalia dos accruals é
fundamentada no risco, ou seja, empresas de baixo nivel de accruals, de alguma forma, séo
mais arriscadas. Khan (2008) utilizou um modelo de quatro fatores baseado em um modelo do
CAPM. Os resultados sugerem que uma parcela consideravel da variacao dos retornos médios
das empresas de altos e baixos niveis de accruals é explicada pela diferenca do risco do ativo.
Além disso, os autores concluiram que o modelo de quatro fatores apresentou melhor
performance, comparado com outros modelos de precificacdo, em precificar as diferentes
carteiras de hedge.

Hé ainda uma corrente que advoga que a explicacdo para a persisténcia da anomalia dos
accruals € baseada nas finangas comportamentais, mais especificamente no que se refere a
arbitragem. Grande parte da pesquisa nessa area (MASHUWALA; RAJGOPAL; SHEVLIN,
2006; LEV; NISSIM, 2006; ALI; HWANG; TROMBLEY, 2000) tenta explicar o que
impediria os arbitradores em explorar a possibilidade de ganhos através da implementacéo da
estratégia de investimento com base nos accruals, uma vez que, mesmo depois de quase 15
anos da publicacdo do trabalho seminal de Sloan (1996), a anomalia dos accruals ainda é
evidenciada em estudos recentes. Na visdo de Mashuwala, Rajgopal e Shevlin (2006), a
anomalia dos accruals é atribuida a riscos idiossincraticos representados pela alta volatilidade
dos retornos das acdes de baixos niveis de accruals, os quais ndo podem ser diversificados

pelos arbitradores.
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No mesmo sentido, Lev e Nissim (2006) explicam que as empresas de niveis baixos de
accruals estariam associadas as a¢Oes de baixo porte, baixa rentabilidade, baixo volume de
negociacdo e alto risco, o que justifica o porqué de os investidores institucionais nao tirarem
proveito da anomalia dos accruals. Dessa forma, Lev e Nissim (2006) ressaltam que 0s custos
de transagéo seriam muito altos para manter uma carteira baseada na magnitude dos accruals,
chegando a conclusdo de que a anomalia dos accruals provavelmente permanecera. Portanto,
com base no argumento da arbitragem, chega-se a conclusdo de que os altos custos de
negociacdo das acOes de baixos niveis de accruals restringem a acdo dos arbitradores, que néo
conseguem eliminar a anomalia por meio da arbitragem.

Ressalta-se que a presente dissertacdo fornece evidéncias sobre algumas possiveis
explicacfes a anomalia dos accruals, apesar de ndo dar o mesmo foco em todos os pontos
destacados neste topico. De fato, serdo analisadas questbes a respeito da associacdo da
anomalia dos accruals e o0 gerenciamento de resultados, uma vez que 0s componentes dos
accruals serdo segregados e analisardo o poder preditivo que eles tém para retornos, bem

como a relevancia dos accruals.

2.3.2 Anomalia dos accruals: evidéncias internacionais

O trabalho de Sloan (1996) verificou que no mercado norte-americano uma estratégia
de negociacdo com uma posicdo longa (curta) de acBes de empresas com baixos (altos) decis
de accruals gerava retornos anormais consistentes, fendémeno que ficou conhecido como
anomalia dos accruals. Desde entdo, varios outros trabalhos sustentaram empiricamente a
existéncia da anomalia dos accruals em outros mercados (CHAN et al., 2006;
GABRIELSSON; GIAEVER, 2007) e no proprio mercado norte-americano (COLLINS;
HRIBAR, 2000; RICHARDSON et al., 2005; XIE, 2001).

Contudo, dois trabalhos (LAFOND, 2005; PINCUS; RAJGOPAL,;
VENKATACHALAM, 2007) buscaram investigar explicacdes alternativas para a ocorréncia
da anomalia dos accruals em nivel global. O objetivo dessas pesquisas era basicamente
investigar: (1) se a anomalia dos accruals se generalizava em outros paises; e (2) se a
ocorréncia da anomalia dos accruals estava associada aos sistemas legais (code law/commom
law) e/ou as estruturas institucionais de cada pais.

E importante destacar que estudos sobre a anomalia dos accruals em nivel global é
importante por diversas razdes. Primeiro, ao fornecer evidéncias sobre explicagdes

alternativas existentes na literatura para explicar a anomalia dos accruals, contribui-se para
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validacdo de cada uma delas em cenério global. Segundo, ao examinar a relacdo entre a
ocorréncia da anomalia dos accruals e as diferencas de estruturas institucionais e regimes
contabeis entre o0s paises, obtém-se informacdes sobre caracteristicas associadas a governanca
corporativa ou outros fatores de mercado atrelados a persisténcia da anomalia dos accruals
em varios paises, fornecendo maior entendimento sobre tal fenémeno. Além disso, identificar
as circunstancias institucionais em que a anomalia dos accruals é mais provavel de ocorrer é
potencialmente util na definicdo e regulamentacdo das normas contabeis (LAFOND, 2005;
PINCUS; RAJGOPAL; VENKATACHALAM, 2006).

Lafond (2005) investigou a anomalia dos accruals em 17 paises (Alemanha, Austrélia,
Bélgica, Canada, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Franga, Holanda, Hong Kong,
Inglaterra, Itdlia, Japdo, Noruega, Singapura, Suécia e Suica), durante o periodo de 1989 a
2005. Os resultados demonstram que as carteiras de hedge formadas com base nos totais de
accruals resultaram em retornos anormais significativos em 16 dos 17 paises, apenas a
Noruega apresentou retornos anormais ndo significativos. Os resultados do trabalho de
Lafond (2005) ainda indicaram que a existéncia da anomalia dos accruals ndo estava
relacionada as diferencas de regimes legais (code law/commom law), nivel de protecdo legal
aos investidores, propriedade institucional ou sistemas contabeis. Com base nesses achados, o
autor concluiu que a anomalia dos accruals poderia ser considerada uma anomalia global.

Em contraste aos achados de Lafond (2005), o trabalho de Pincus, Rajgopal e
Venkatachalam (2007), que também investigou a anomalia dos accruals internacionalmente,
concluiu que a anomalia dos accruals estava presente apenas na Australia, Canada, Reino
Unido e Estados Unidos. Além disso, os autores afirmaram que anomalia dos accruals estava
presente apenas em paises de regime commom law, com fraca protecdo aos investidores e
estruturas de propriedade bastante concentradas. De acordo com as evidéncias encontradas, 0s
autores concluiram que a anomalia dos accruals ndo poderia ser considerada um fenémeno
global, porém teria mais possibilidade se desenvolver em paises que adotam o regime
commom law, associado a uma baixa protecdo aos acionistas e uma estrutura mais

concentrada de propriedade.
2.3.3 Accruals no mercado de capitais brasileiro
No cenario brasileiro, a pesquisa relacionada a anomalia dos accruals ainda é

relativamente incipiente, quando comparada a paises com mercados de capitais mais

desenvolvidos, como, por exemplo, Estados Unidos e Reino Unido. Contudo, h& trabalhos
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nacionais que relacionam o tema accruals com outras linhas de pesquisas, como
gerenciamento de resultados, qualidade do lucro, retorno acionério, etc.

A maior parte da pesquisa que envolve o tema accruals esta relacionada a trabalhos
sobre gerenciamento de resultados. O principal trabalho dessa linha de pesquisa foi
desenvolvido por Martinez (2001), sendo considerado o precursor do tema no Brasil. Entre as
conclusBes do autor, podem-se destacar: (a) as empresas que possuiam baixos niveis de
accruals discricionarios foram as empresas que possuiam 0s maiores prejuizos; (b) em todos
os setores ocorre certo “gerenciamento” dos resultados contdbeis, com destaque para
Transportes Aéreos e Construgdo Civil; e (c) as empresas que apresentaram niveis extremos
de accruals discricionarios (altos e baixos) tiveram os mais baixos retornos anormais do que
as outras empresas.

Destaque, também, para a pesquisa de Paulo (2007), que teve como objetivo verificar
a validade tedrica e empirica dos modelos de estimacdo dos accruals discricionérios, a fim de
propor um modelo que pudesse contribuir com as divergéncias relacionadas as evidéncias
empiricas. Ha ainda trabalhos que relacionam gerenciamento de resultados com o diferimento
tributario (PAULO; MARTINS; CORRAR, 2006), anuncio de resultados (PAULO; LEME,
2009) e faléncia (CUPERTINO, 2006).

Destacam-se, ainda, trabalhos que investigam a relacéo entre accruals, lucro e fluxo
de caixa (LUSTOSA; SANTOS; 2007; MALACRIDA, 2009; SILVA FILHO, MACHADGO;
CALLADO, 2012). A pesquisa de Lustosa e Santos (2007) mostra que a combinacdo dos
accruals com o fluxo de caixa operacional ndo melhora as previsdes de fluxos de caixa
futuros. Por outro lado, Malacrida (2009) e Silva Filho, Machado e Callado (2012)
encontraram evidéncias empiricas de que os lucros desagregados em fluxo de caixa e accruals
aumentam significativamente a capacidade preditiva dos fluxos de caixa futuros.

Outra linha de pesquisa que envolve trabalhos sobre accruals esta relacionada a
qualidade do lucro (LUSTOSA et al., 2010). Tendo em vista a teoria de que quanto maior 0s
accruals acompanhados de maiores lucros, menor o fluxo de caixa operacional e mais baixa é
a qualidade do lucro, os resultados de Lustosa et al. (2010) mostram que ndo h& diferenca
estatisticamente significante entre os accruals de um setor em relagdo ao outro para 19 dos 28
testes de medias realizados.

Colauto e Beuren (2006a, 2006b) e Colauto, Beuren e Hein (2007) investigaram o
impacto dos accruals nas demonstragdes contabeis. Colauto, Beuren e Hein (2007) buscaram
identificar os componentes dos accruals, correntes e ndo correntes, presentes na sintaxe do

lucro contabil, a fim de verificar o impacto desses elementos na variagdo do lucro contabil e
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do capital circulante liquido. Os autores concluiram que os accruals sdo significantes na
explicagdo do resultado contébil do periodo.

Ja em relacdo ao tema anomalia dos accruals, especificamente, observaram-se na
literatura dois trabalhos: Cupertino (2010) e Takamatsu (2011). Ambos os trabalhos buscaram
analisar a persisténcia dos accruals e a possibilidade de se criar uma estratégia de
investimentos com base nos niveis de accruals. Quanto a persisténcia dos accruals, 0s
trabalhos obtiveram indicios consistentes com a literatura internacional, uma vez que
mostraram que a persisténcia dos accruals é menor que a persisténcia dos fluxos de caixas.
Contudo, os resultados indicaram que o componente accrual ndo é mal aprecado pelo
mercado e que a estratégia de negociacdo baseada nos niveis de accruals ndo resulta em
retornos anormais. Em linhas gerais, os resultados dos dois trabalhos explicitam a auséncia da

denominada anomalia dos accruals no mercado de capitais brasileiro.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este topico esta relacionado a descricdo dos procedimentos metodoldgicos a serem
utilizados no decorrer desta pesquisa. A seguir, serdo descritos a caracterizacdo da pesquisa, a
composicdo da amostra, as variaveis utilizadas, a descricdo do modelo e, por fim, os testes
empiricos das hipoteses a serem testadas.

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA E COMPOSICAO DA AMOSTRA

Este estudo, quanto a caracterizacdo da pesquisa, classifica-se como sendo empirico-
analitico. A populacdo analisada foi constituida por todas as empresas com acdes listadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BMF&BOVESPA), no periodo de 1° de janeiro de 1995 a 31
de dezembro de 2011.

A fim de se evitar viés na amostra e problemas de especificacdo dos modelos, foram
excluidas deste trabalho: (a) as empresas que atuam no setor financeiro, tais como: bancos,
seguradoras, previdéncia privada ou particular, etc.; (b) empresas que nao apresentaram
cotacGes mensais por 24 meses consecutivos, sendo 12 meses anteriores e 12 meses posteriores
a data de formacdo das carteiras; (c) empresas que ndo apresentaram valor de mercado em 31 de
dezembro e 30 de junho de cada ano; e (d) empresas com Patriménio Liquido negativo em 31
de dezembro de cada ano. Além dessas, foram excluidas as empresas que nao tinham as
informacBes necessarias a estimacdo dos accruals discricionarios.

As empresas financeiras (setor “finangas” e “fundos”) foram excluidas da populagdo por
comporem setores regulamentares com legislacdo e procedimentos especificos, 0 que cria uma
série de impactos sobre a contabilidade, principalmente no que se refere aos lucros e fluxos de
caixa reportados. Ressalta-se que a exclusdo desse tipo de entidade é compativel com estudos
anteriores (SLOAN, 1996; XIE, 2001), que também tiveram como objetivo capturar os efeitos
dos accruals sobre os retornos das empresas.

O Quadro 1 apresenta a quantidade de acGes que fizeram parte da populagdo e da
amostra analisadas a cada ano. Em media, foram analisados os dados de 139 ag¢des por ano, 0
gue mostra o baixo numero de empresas brasileiras com ac¢des negociadas na bolsa, quando
comparado a mercados mais desenvolvidos, como, por exemplo, 0 norte-americano e
australiano. Comparativamente, o trabalho de Sloan (1996) analisou, em média, 1.356

acOes/ano de empresas norte-americanas, no periodo entre 1962 a 1991. Em um periodo mais
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curto de anélise, Ali, Hwang e Trombley (2000) analisaram, em média, 3.322 acOes/ano

também de empresas norte-americanas, no periodo entre 1987 a 1995.

Quadro 1 — Populacdo e amostra

Ano Populagéo Amostra % da Populagéo
1995 419 - -
1996 507 149 29,39
1997 534 132 24,72
1998 509 130 25,54
1999 547 126 23,03
2000 558 111 19,89
2001 578 112 19,38
2002 568 146 25,70
2003 542 161 29,70
2004 587 163 27,77
2005 609 153 25,12
2006 565 141 24,96
2007 598 142 23,75
2008 605 143 23,64
2009 630 156 24,76
2010 623 130 20,87
2011 617 130 21,07
Média 564 139 24,33

Fonte: Dados da pesquisa.

As informagdes necessarias a pesquisa foram obtidas no banco de dados da

Economatica e nas demonstracfes contabeis publicadas pelas companhias abertas.

3.2 DESCRICAO DOS MODELOS E TESTE DAS HIPOTESES

Os modelos que foram utilizados nesta pesquisa tiveram como base os trabalhos de

Sloan (1996), Gabrielsson e Giaever (2007), Ali, Hwang e Trombley (2000) e Xie (2001).

3.2.1 A persisténcia do lucro e seus componentes (Hipdtese 1)

A primeira hipdtese inclui a identificacdo da persisténcia do lucro e de seus

componentes (accruals e fluxos de caixa) na explicacdo dos lucros futuros. De fato, essa

analise pretende investigar a intensidade com que os lucros e seus componentes do periodo

corrente irdo impactar o lucro do periodo seguinte. Especificamente, a hipotese postula que a

persisténcia dos accruals é menor em relacdo a persisténcia do componente fluxo de caixa.

Para tanto, utilizou-se da métrica amplamente utilizada em estudos que tém como

objetivo analisar a persisténcia dos lucros, que ¢ o modelo desenvolvido por Dechow e
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Dichev (2002). Assim, foi aplicado um modelo univariado autorregressivo para identificar a
persisténcia do lucro corrente para os lucros futuros, sendo a persisténcia do lucro corrente
obtida através do coeficiente B; da Equacdo 3. Para Sloan (1996), o coeficiente deve variar
entre 0 e 1, uma vez que a metodologia de calculo de lucro utilizada (lucro sobre ativo total)
representa a taxa contabil de retorno sobre ativos, que tem a propriedade de reversdo a média
(SLOAN, 1996).

Lucrost +1= o+ 1 Lucrost + € 3)

Em seguida, foi aplicado um modelo multivariado, a fim de verificar a persisténcia dos
dois componentes do lucro (accruals e fluxo de caixa) na explicacdo dos lucros futuros. Dessa
forma, os lucros correntes foram divididos em seus componentes, accruals e fluxo de caixa,

permitindo investigar a persisténcia de cada variavel isoladamente, conforme Equacéo 4:

Lucrost +1 = Bo + B1Accruals: + B2 Fluxo de Caixat + &t 4

Se a regressdo apresentar o parametro 1< Bo, a hipotese de que os accruals sdo menos
persistentes que os fluxos de caixa na determinagdo dos lucros futuros serd aceita. Em uma
anélise complementar, a fim de verificar se os pardmetros dos accruals (B1) e fluxo de caixa
(B2) sdo estatisticamente diferentes, foi realizado o teste de Wald, via estatistica F, no qual se
pode verificar a significancia estatistica da diferenca entre os parametros. Assim, foram

testadas as seguintes hipdteses:

Ho: B1= P2
Hi: B <P2

Os parametros das Equacdes 3 e 4 foram identificados utilizando o método dos
Minimos Quadrados Ordinarios ajustado pelo processo pooling (Pooled Ordinary Least
Square), que considera cada empresa em cada ano como uma unidade de andlise. Por fim, os
dados foram submetidos aos testes de validacao da regressdo, ou seja, seus pressupostos. Para
detectar correlacdo serial dos residuos, fez-se uso do Teste de Breusch-Godfrey. Ressalta-se
que, optou-se pelo Teste de Breusch-Godfrey, em virtude da utilizacdo de variaveis defasadas,

ndo produzindo viés como no caso do teste baseado no Durbin-watson. Para
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multicolinearidade, fez-se uso do teste FIV (variance inflation factor); teste de White, para
heterocedasticidade; e Jarque-Bera, para normalidade (BROOKS, 2002).

Ressalta-se, ainda, que, para 0S casos em que se encontrou problema de
heterocedasticidade, foi utilizada a correcdo de White, que, para Gujarati (2006), corrige 0s
erros-padrdo dos coeficientes, tornando-os consistentes para heterocedasticidade. Nos casos
em que se encontrou problema de heterocedasticidade e autocorrelacdo, foi utilizada a
correcdo de Newey-West, corrigindo os erros-padrdo dos coeficientes e tornando-os mais

consistentes para heterocedasticidade e autocorrelagdo (GUJARATI, 2006).

3.2.2 Associagdo entre accruals e retornos futuros e a sofisticagdo dos investidores
(Hipotese 2)

A segunda parte da pesquisa (HipOtese 2) tem como objetivo verificar se o0s
investidores incorporam de forma racional o diferencial de persisténcia entre os accruals e o
fluxo de caixa, ao precificar informacdes relacionadas ao lucro futuro. A ideia é analisar se o
mercado, ao prever os precos futuros das acoes, fixa suas expectativas apenas no lucro, sem
levar em conta o contetdo informacional contido nos accruals. Como analise complementar,
a segunda hipotese de pesquisa também pretende investigar se os investidores considerados
mais sofisticados sdo mais propensos a perceber os possiveis impactos do diferencial de
persisténcia entre 0s componentes do lucro sobre os retornos futuros.

Sloan (1996) salienta que o mercado norte-americano age como se parte dos
investidores, aqueles menos informados ou ingénuos, ndo considerassem corretamente a baixa
persisténcia dos accruals na formacéo das expectativas dos lucros futuros, fixando apenas nos
lucros correntes, levando, assim, ao mal aprecamento das acGes e possibilitando a obtencédo de
ganhos anormais através da adocdo de uma estratégia que explore corretamente a persisténcia
dos componentes do lucro, dentro do intervalo de tempo necessario para que o mercado
corrigisse sua avaliacdo (SLOAN, 1996). Por outro lado, Ali, Hwang e Trombley (2000)
encontraram fortes evidéncias empiricas que refutam a hipdtese de fixagcdo dos lucros por
parte dos investidores menos informados ou ingénuos.

Para testar a segunda hipdtese, utilizaram-se como base os trabalhos de Sloan (1996),
que testou a relacdo entre os accruals passados e os retornos futuros das acoes e o trabalho de
Ali, Hwang e Trombley (2000), que fez uma analise parecida, porém utilizando medidas que

representassem a sofisticacdo dos investidores.
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O modelo utilizado fornece uma relagéo entre os retornos futuros das agdes, 0S

accruals e algumas variaveis de controle, conforme Equagéo 5:

Rt +1=PBo + B1Accrualst + 2 BMt + BsBetat + BaTam: + BsEPt + &t (5)

Onde: Ri+1 é o retorno anual de cada acdo; BM € o indice book-to-market; Beta é o
risco sistémico das acdes; Tam é o tamanho da empresa, obtido pelo logaritmo natural do
ativo total; EP ¢ o indice lucro/prego; e & é 0 erro aleatorio (ruido branco) com distribuicédo
normal, média zero e variancia constante.

A justificativa para utilizacdo de tais variaveis de controle encontra-se pelo fato de
alguns pesquisadores ja terem mostrado que elas estdo relacionadas com os retornos futuros
das acdes. Por exemplo, Banz (1981), Basu (1983), Fama e French (1992, 1995), entre outros
descobriram estratégias de negociacdo que produziram retornos anormais positivos
estatisticamente significativos ao longo de véarios anos, baseadas nas variaveis book-to-
market, risco sistematico (beta), indice lucro/preco e no tamanho das empresas.

Na regressdo, o coeficiente 1 mede a capacidade preditiva dos accruals em relacéo
aos retornos futuros. Assim, se f; for diferente de zero, existe a possibilidade de obtencéo de
retornos extraordinarios através de uma estratégia baseada nos niveis de accruals. Vale
salientar que Sloan (1996) encontrou o parametro dos accruals negativo, indicando que a
compra (venda) de acdes de empresas com baixos (alto) niveis de accruals proporcionavam
retornos positivos (negativos).

Como anélise complementar, fez-se uso também da associagdo entre accruals e
retornos trimestrais, calculados em torno dos anuncios dos lucros trimestrais. Cabe salientar
gue essa analise permite verificar se os investidores conseguem entender o diferencial de
persisténcia dos accruals e dos fluxos de caixas em periodos menores, ou seja, corrigindo
periodicamente suas expectativas sobre o lucro futuro. Para Bernard, Thomas e Wahlen
(1997), ha uma maior probabilidade dos investidores corrigirem suas expectativas sobre o
lucro futuro em torno dos anuncios dos lucros trimestrais, principalmente aqueles investidores
considerados mais sofisticados (BERNARD; THOMAS; WAHLEN, 1997).

Para isso, modificou-se a regressdo da Equacao 5, substituindo os retornos anuais pela

soma dos retornos trimestrais como variavel dependente. Portanto:

Rt+1+Rt+ 24+ Rt+3+ Rt+2=p0+p1Accruals: + B2BM: + B3Beta: + f4Tam: + BSEP: + & (6)
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Onde: R+ € o retorno trimestral de cada acdo; BM é o indice book-to-market; Beta é o
risco sistémico das acdes; Tam é o tamanho da empresa, obtido pelo logaritmo natural do
ativo total; EP é o indice lucro/preco; e &; € 0 erro aleatorio (ruido branco) com distribuicéo
normal, média zero e variancia constante.

Por fim, com o intuito de verificar a hipdtese de fixacdo dos lucros por parte dos
investidores considerados menos informados ou ingénuos (naive investors), dividiu-se a
amostra em funcdo de duas medidas que representam indiretamente o grau de sofisticacdo dos
investidores. Compativel com as abordagens adotadas por Hand (1990) e Walther (1997),
utilizou-se como medidas de sofisticacdo dos investidores: (a) 0 nimero de agdes ordinarias
mantidas por investidores institucionais (outstanding shares) e (b) valor de mercado das
empresas.

Para Hand (1980) e Walther (1997), essas duas medidas representam indicios de que
as empresas que possuem maior quantidade de a¢des ordinarias mantidas por investidores
institucionais, assim como maior valor de mercado, seriam mais propensas a serem seguidas
por analistas de mercado, que, teoricamente, sdo agentes que possuem mais informacdes sobre
0 mercado (HAND, 1990; WALTHER, 1997).

Dessa forma, foram formadas cinco carteiras (QI-Q5) de acdes a cada ano, com base
em cada uma das duas varidveis que representam a sofisticacdo dos investidores. Para isso,
todas as acBes da amostra foram ordenadas de forma crescente, sendo o quintil 1 (Q1)
representado pelas empresas de menor valor da varidvel de classifica¢do, enquanto o Quintil 5
(Q5) formado pelas empresas de maior valor da variavel. As carteiras foram rebalanceadas
anualmente. Apds essa primeira etapa, estimou-se para cada quintil os modelos das EquacGes
5 e 6, a fim de verificar se ha influéncia da sofisticacdo dos investidores em conseguir
entender o diferencial de persisténcia dos accruals e fluxos de caixa na formacdo das
expectativas dos lucros futuros. Esse procedimento permite identificar a relacdo entre a
variavel accruals e retornos futuros, considerando os niveis de sofisticacdo dos investidores.

Vale salientar que a hipotese de investidor ingénuo documentada por Sloan (1996), ou
seja, relagdo negativa entre accruals e retornos futuros, prevé que a magnitude de tal
associacdo deve ser inversamente proporcional a participacao de investidores sofisticados no
mercado de capitais. Portanto, caso haja diferenca positiva e significativa entre os parametros
da variavel accruals do Q1 e do Q5, conclui-se que a causa do mal aprecamento dos accruals
¢ devida a hipotese de “fixacdo nos lucros” por parte de alguns participantes de mercado,

aqueles considerados menos informados ou ingénuos (naiver investors).
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Assim como na primeira hipotese, os coeficientes das Equacdes 5 e 6 foram estimados
utilizando o método dos Minimos Quadrados Ordinérios ajustado pelo processo pooling. Por
fim, os dados também foram submetidos aos testes de validacdo da regressdo, como: Durbin-
Watson, para detectar autocorrelacdo, teste FIV (variance inflation fator), para
multicolinearidade, teste de White, para heterocedasticidade, e Jaque-Bera, para normalidade
(BROOKS, 2002). .

Ressalta-se, ainda, que, para 0s casos em que se encontrou problema de
heterocedasticidade, foi utilizada a correcdo de White, que, para Gujarati (2006), corrige 0s
erros-padrdo dos coeficientes, tornando-os consistentes para heterocedasticidade. Nos casos
em que se encontrou problema de heterocedasticidade e autocorrelacdo, foi utilizada a
correcdo de Newey-West, corrigindo os erros-padrdo dos coeficientes e tornando-os mais

consistentes para heterocedasticidade e autocorrelagdo (GUJARATI, 2006).

3.2.3 Estratégia de negociacao baseada no nivel de Accruals (Hipotese 3)

A terceira parte do estudo tem como objetivo analisar estritamente o relacionamento
entre a rentabilidade das acBes e a varidvel accruals. Para isso, optou-se pelo emprego de
portfélios, uma vez que essa metodologia proporciona melhores resultados que os obtidos por
meio da analise dos ativos individuais, além se ser uma técnica que tem a fungéo de eliminar
ou diminuir a parte diversificavel do risco total das acfes utilizadas na amostra (COSTA JR;
NEVES; 2000; FAMA; FRENCH, 2004; VAIHEKOSKI, 2004).

Para construcao das carteiras, fez-se uso dos seguintes procedimentos:

e Ao final de junho de cada ano t, a partir de 1995 e terminando em 2011, todas as
acOes da amostra foram ordenadas de forma crescente, em funcdo da variavel
accruals;

e Em junho de cada ano t, apds a ordenacgéo anterior, foram construidas 5 carteiras;

e De junho do ano t a junho do ano t+1, calculou-se o retorno mensal de cada acéo
(Equacéo 10);

e Por fim, de junho do ano t a junho do ano t+1, calculou-se o retorno mensal de cada
uma das 5 carteiras, através da ponderacdo, pelo valor de mercado da acdo em
relacdo ao valor de mercado da carteira, dos retornos das acdes que as compdem

(Equacdo 11). Anualmente, as carteiras foram rebalanceadas.
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Uma vez determinada a rentabilidade de cada carteira ao longo do periodo de junho de
1995 a junho de 2011, calculou-se o retorno da carteira de hedge. A carteira de hedge é
comumente utilizada nos estudos sobre anomalia dos accruals, no qual seu nome €
fundamentado na suposicéo de diminuigdo de risco entre os ativos com magnitudes diferentes
do componente accruals (SLOAN, 1996).

A carteira de hedge seré calculada da seguinte maneira, conforme consta no trabalho
de Gabrielsson e Giaever (2007):

Retorno hedge = —1x retorno aitos +1x retorno vaixos (6)
Onde:
Retornomixes  Retorno da carteira de baixos accruals.

Retornoajos Retorno da carteira de altos accruals.

Dessa forma, a ocorréncia de anomalia dos accruals existird somente se 0s retornos
proporcionados por uma carteira de hedge forem consistentemente positivos ao longo dos
anos analisados (SLOAN, 1996; BERNARD; THOMAS; WAHLEN, 1997). Portanto, se 0s
retornos da carteira de hedge forem positivos e consistentes, quer dizer que as empresas com
alto (baixo) nivel de accruals obtém retornos anormais negativos (positivos).

Com o objetivo de analisar uma possivel diferenca entre os retornos das carteiras com
niveis extremos de accruals, fez-se uma comparacéo dos retornos de tais portfélios, por meio
de um teste de diferencas de média. Os testes de diferenca de média tém como propoésito
avaliar se as médias de duas populacdes sdo estatisticamente iguais, observando a diferenca
relativa das médias das amostras (BROOKS, 2002). Para tanto, utilizou do test t de Student,
para avaliar a significancia estatistica das diferencas entre os retornos das carteiras formadas
com empresas que apresentaram a maior e menor propor¢do de accruals, ou seja, aquelas

empresas do primeiro e do ultimo quintil. Assim, foram testadas as seguintes hipoteses:

Ho: RaccBaixos — Raccaltos = 0

Hl: RAccBaixos - RAccAItos >0

Em que Raccraixos € O retorno médio das empresas com baixo nivel de accruals e

Racealtos € retorno médio das carteiras formadas por empresas com alto nivel de accruals.
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3.2 DEFINICAO DAS VARIAVEIS

As variaveis contabeis (lucro, fluxo de caixa e accruals) utilizadas neste estudo serdo
padronizadas, a fim de permitir comparacfes entre empresas, uma vez que a magnitude dos
itens do balanco varia por unidade cross-section. A medida de padronizacéo a ser utiliza sera
o0 ativo médio, cuja escolha demonstra-se melhor do que o ativo total, seguindo a pratica
amplamente utilizada em outros estudos desta natureza (SLOAN, 1996; GABRIELSSON;
GIAVER, 2007; CUPERTINO, 2010).

A medida de lucro utilizada sera o Lucro Operacional, definido como lucro antes dos
juros e impostos, ou EBIT (Earnings before Interest and Taxes). A principal justificativa na
utilizacdo dessa medida fundamenta-se na exclusdo de itens ndo correntes, como itens
extraordinarios, itens especiais e resultados ndo correntes, o que permite realizar avaliacdes
inequivocas da persisténcia do fluxo de caixa e dos accruals em operacdes continuas.

Assim, o lucro foi mensurado conforme Equagéo 7:

Lucrot= EBIT: @)

5 (Total Ativos: -1+ Total Ativos:)

Os accruals totais podem ser calculados por dois enfoques: o do Balang¢o Patrimonial
e 0 da Demonstracdo do Fluxo de Caixa (HRIBAR; COLLINS; 2002). Pelo enfoque da
Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC), os accruals sdo mensurados pela diferenca entre o
Lucro Operacional (EBIT) e o Fluxo de Caixa Operacional (FCO). Ja pelo enfoque do
Balanco, os accruals precisam ser estimados, pois sua totalizacdo ndo € diretamente
observavel nas informac@es contabeis (HRIBAR; COLLINS, 2002; CUPERTINO, 2010).

Apesar de Collins e Hribar (2000) afirmarem que a mensuracdo dos accruals pelo
método do Balangco Patrimonial € suscetivel a erros em sua estimativa, principalmente em
situacOes de fusOes, aquisicOes e operagdes descontinuidades, utilizou-se nesta pesquisa 0
enfoque do Balanco Patrimonial, conforme Equacdo 8. O motivo da utilizacdo dessa
abordagem atribui-se ao fato de que a DFC sé se tornou obrigatdria as empresas de capital
aberto a partir do exercicio de 2008, por forca da Lei n® 11.638/2007. Assim, tendo em vista 0
periodo de andlise (1995 — 2011), seria dificil utilizar o enfoque da Demonstracéo do Fluxo de

Caixa, em virtude da insuficiéncia de dados.
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Dessa forma, pelo enfoque do Balango Patrimonial, o total dos accruals foi mensurado

da seguinte maneira:

Em que:

Accuals;

AACy

APCy

ADispy

ADin

Almpy

Depr;

Accrualst =

(AAC:— ADispr)— (APCt — ADive — Almpt ) — Dep @®)

;(Total Ativos -1+ Total Ativos)

Accruals (operacionais) totais da empresa no periodo t.

Variagdo do ativo corrente (circulante) da empresa no final do periodo t-1
para o final do periodo t.

Variagdo do passivo corrente (circulante) da empresa no final do periodo
t-1 para o final do periodo t.

Variacao das disponibilidades da empresa no final do periodo t-1 para o
final do periodo t.

Variagdo dos financiamentos e empréstimos de curto prazo da empresa no
final do periodo t-1 para o final do periodo t.

Variacdo dos impostos a pagar da empresa no final do periodo t-1 para o
final do periodo t.

Montante das despesas com depreciacdo da empresa durante o periodo t.

Ressalta-se que 0 método do Balango Patrimonial é comumente utilizado em pesquisas
sobre gerenciamento de resultados (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995), persisténcia dos
accruals na explicagdo do fluxo de caixa futuro (BARTH; CRAM; NELSON, 2001) e
também em anomalia dos accruals (SLOAN, 1996; TAYLOR; XU, 2011). Além disso, essa
especificacdo dos accruals totais é bem estabelecida na literatura académica (SLOAN, 1996;
DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995; MARTINEZ, 2001). Ela corresponde a uma
estimativa aproximada da definicdo de accruals usada pelo Financial Accounting Standards
Board (Fasb) (RICHARDSON et al. 2005), além de ser equivalente ao valor obtido pela

diferenca dada pelos accruals correntes e ndo correntes (MARTINEZ, 2001).

Para estimacdo dos accruals discricionarios, utilizou-se o modelo proposto por

Dechow et al. (2012), conforme Equacéo 9.

TAt=o1+ (12[ 1

it -1

j +as(ARit— ACRit) + 0u(PPEit )+ ais(T Ait - 1) + it (9)



Onde:

TAi

a1,.5

Aitq

ARt

ACR;t

PPE;

TAit1

it
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Accruals totais da empresa i no periodo t, ponderados por seu ativo médio
total no final no periodo t-1;

Coeficientes estimados;

Ativo total da empresa i no periodo t-1;

Variacdo das receitas liquidas da empresa i entre os periodos t-1 e t,
ponderados por seu ativo total no final no periodo t-1;

Variagdo das contas a receber (clientes) da empresa i entre os periodos t-1
e t, ponderados por seu ativo total no final no periodo t-1;

Saldo das contas ativo imobilizado e ativo diferido da empresa i no
periodo t, ponderados por seu ativo total no final no periodo t-1;

Accruals totais da empresa i no periodo t-1, ponderados por seu ativo total
no final no periodo t-2; e,

Erro aleatério (ruido branco) com distribuicdo normal, média zero e

variancia constante.

O componente Fluxo de Caixa foi mensurado pela diferenca entre o Lucro

Operacional (EBIT) e o total dos accruals, conforme Equacdo 10. Conforme ja visto em

secOes anteriores, o lucro contabil é igual a soma do Fluxo de Caixa e 0 montante dos

accruals. Portanto, a mensuracao do fluxo de caixa pode ser feita pela diferenca entre o lucro

e o total de accruals. Ressalta-se que, até a promulgacdo da Lei n°® 11.638/2007, a

apresentacdo de informacgdes sobre fluxos de caixa ndo eram obrigatdrias por parte das

empresas.

Dessa maneira, o Fluxo de Caixa foi mensurado da seguinte forma:

FluxodeCaixa « - EBIT: — Accruals (10)

E(Total Ativos: -1+ Total Ativos:)

O calculo dos retornos das carteiras requer alguns ajustes. Primeiro, a janela de tempo

considerada para a sua mensuracdo compreenderd o intervalo de um ano, com inicio no final

do sexto més apds o encerramento do exercicio anterior. O procedimento de coleta das

cotagcdes com certo atraso entre o final do periodo e a data em que os demonstrativos serdo
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divulgados justifica-se, conforme Fama e French (1995), pelo fato de garantir que todas as
informacdes divulgadas estejam refletidas nos precos das agdes.

Assim, tal procedimento possibilitara aos investidores tomarem suas decisdes de
negociacdo na estratégia de accruals, no final do sexto més, apds o encerramento de cada ano
da amostra. Vale ressaltar que esse procedimento é encontrado em grande parte dos estudos
nacionais (GALDI, 2008; CUPERTINO, 2010) e internacionais (SLOAN, 1996;
GABRIELSSON; GIAVER, 2007; DOPUCH; SEETHAMRAJU; XU, 2010).

Segundo, a mensuracao dos retornos sera feita pela capitalizacdo continua, conforme
Equacdo 10, uma vez que, calculando os retornos na forma logaritmica, a distribuicdo dos
retornos tende a uma distribuicdo normal (SOARES; ROSTAGNO; SOARES, 2002). Além
disso, Machado e Medeiros (2011) ressaltam que as informacdes de mercado acontecem a

todo 0 momento e que as acdes reagem de forma continua a essas informacoes.

n,:ln(p‘? i‘tJ (12)

Onde P; e P representam, respectivamente, a cotacdo nominal de fechamento do

ativo i na data t e t-1, ambas ajustadas aos proventos.
A férmula utilizada para o célculo do retorno das carteiras foi:

" XR 1) (12)

Onde:

Ryt  Retorno da carteira p no ano t.

Rit  Retorno da acdo i, pertencente a carteira p, no ano t.;

VM Valor de mercado da agéo i, no final do ano t.

VM,: Valor de mercado da carteira p, no final do ano t, representado pelo somatorio
dos valores de mercado das a¢des pertencentes a carteira.

Por fim, o valor de mercado foi calculado da seguinte forma:

VMt = Y(Py.itX Ny.it) (13)
Onde:
VM;; Valor de mercado da empresa i, no periodo t.
Pyitr Preco da acéo do tipo y, da empresa i, no periodo t.

Nyit NuUmero de agdes do tipoy, da empresa i, no periodo t.
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O indice book-to-market foi calculado de acordo com a Equagdo 14, onde se utilizou
do valor contabil do patriménio liquido da empresa no final do ano fiscal anterior ao inicio do
ano t, dividido pelo valor de mercado das acdes referentes ao final de dezembro do mesmo
periodo. Para Fama e French (1992), esse procedimento busca garantir que o indice B/M sera
mensurado utilizando informacdo disponiveis no mercado antes do periodo do céalculo dos

retornos das acoes.

BMi = VCPL -1 (14)
VMPL:-1
Em que:
B/Mi indice BM, calculado com dados de dezembro de t-1.

VCPLgeyr-1y Valor contabil do Patriménio Liquido em 31 de dezembro do ano t-1.

VMPLgeyr-1y Valor de mercado do Patriménio Liquido em 31 de dezembro do ano t-1.

A variavel tamanho da empresa foi calculada por meio da Equacéo 15:

Tame=In ATz (15)
Onde:
AT:= Valor do Ativo Total em 31 de Dezembro do ano t.

Para avaliacdo do risco sistematico, utilizou-se o coeficiente Beta das acgdes
componentes da amostra. O Beta de cada acdo das empresas em andlise foi obtido através da
base de dados do Economatica.

Por fim, o indice Earnings-price (Equacdo 16) foi igual ao valor do EBITDA
(Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) da empresa no final do ano
fiscal anterior ao inicio do ano t, dividido pelo valor de mercado das agdes no final de

dezembro, também seis meses antes do inicio do ano t.

Ep, — EBITDA 1 (16)
VM t-1

Onde:
EBITDA.; = Valor do Lucro Liquido em 31 de dezembro do ano t-1;

VM, = Valor de Mercado do Patriménio Liquido em 31 de Dezembro do ano t-1.



O Quadro 2 apresenta um resumo das variaveis explicativas estudadas e a relacdo

esperada com o retorno (variavel dependente).

Quadro 2 — Resumo das varidveis estudadas e suas relacdes com o retorno

Variavel Explicativa Relacéo esperada com o retorno
Accruals Negativa
Book-to-Market Positiva
Beta do CAPM Positiva
Tamanho da Empresa Negativa
Earnings-Price Positiva

Fonte: Dados da pesquisa.
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4 ANALISE DOS DADOS

Com o objetivo de responder o problema de pesquisa, assim como confirmar ou
rejeitar as hipoteses levantadas neste estudo, esta secdo apresenta os resultados obtidos
oriundos dos testes empiricos. Todos os dados necessarios foram coletados no banco de dados
da Economatica e nas demonstra¢des contdbeis divulgadas pelas empresas.

A analise de dados esta dividida em trés partes. A primeira parte contempla a
persisténcia do lucro e seus componentes, a fim de verificar se ha diferenca de persisténcia
entre os fluxos de caixa e os accruals na explicacdo dos lucros futuros. A segunda hipétese
analisa a relevancia dos accruals e o grau de sofisticacdo dos investidores. Para isso, foi
testada a relacdo existente entre a varidvel accruals e os retornos futuros das acdes,
considerando duas medidas de sofisticacdo dos investidores. Por fim, a terceira hipotese
verifica a possibilidade de obtencdo de retornos extraordinarios por meio de uma estratégia de
investimento com base nos niveis de accruals.

De forma resumida, o0 Quadro 3 apresenta como as trés hipoteses sdo abordadas neste

capitulo.

Quadro 3 — Sintese das hipdteses da pesquisa

Secdo | Hipotese Abordagem Metodologia
Persisténcia do Lucro e seus ~ .
411 H1 Componentes (Accruals e Fluxos de Caixa) Regressoes Polling OLS
Relevancia dos Accruals e a Sofisticacdo Regressdes Polling OLS e

4.1.2 H2 . ~ -

dos Investidores Formacdo de Carteiras
413 H3 Estrategia d,e Negociacao Formacéo de Carteiras

Baseada nos niveis de Accruals

Fonte: Dados da pesquisa.

4.1 RESULTADOS DAS HIPOTESES

Os testes empiricos relacionados as hipéteses delineadas sdo comentados a seguir.
Dessa forma, a primeira se¢do demonstra os resultados referentes a persisténcia do lucro e de
seus componentes; a segunda, os achados dos testes de aprecamento do accruals, de acordo
com os niveis de sofisticagdo dos investidores; e, por fim, a Gltima secdo demonstra a
possibilidade de obtencdo de retornos extraordinarios por meio de uma estratégia de

negociacdo com base nos niveis de accruals.
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4.1.1 A persisténcia do lucro e seus componentes (12 Hipotese)

Nesta secdo, sdo apresentados os resultados da primeira hipdtese de pesquisa: 0
componente accruals € menos persistentes do que o componente fluxo de caixa em
determinar o lucro futuro.

Em um primeiro momento, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis
utilizadas na execucdo da primeira hipotese, bem como das correlagcdes entre elas. Com
relacdo ao numero de observacdes, observa-se que todas as variaveis apresentaram 2.095

observagdes anuais validas.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas do lucro e seus componentes

Variavel N° Observagdes Média Desvio-Padréo Minimo Maximo
Lucro_Futuro 2.095 0,089098 0,1100520 -1,1143279 1,15167162
Accruals 2.095 -0,030182 0,1094465 -0,7399990  0,60893800
Lucro_Corrente 2.095 0,089367 0,0998030 -0,5724200  0,85207700
Fluxo_Caixa 2.095 0,119549 0,1390624 -0,6324430  0,77612340

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se pela Tabela 1 que todas as variaveis apresentaram média relativamente
baixa, comparativamente ao seu valor maximo. Além disso, percebe-se que os valores
minimos e maximos das variaveis variam entre -1,5 e 1,5. Por fim, verifica-se que todas as
variaveis também apresentaram niveis de variabilidade pequenos, variando entre 0,099803 a
0,139062 para todas as variaveis. Com o intuito de investigar as relacGes entre as quatro
variaveis relacionadas a primeira hipotese, foi elaborada uma matriz de correlagdo, conforme
Tabela 2.

Tabela 2 — Matriz de correlacdo das variaveis da primeira hipotese

Lucro Futuro Accruals Lucro_Corrente Fluxo Caixa
Lucro_Futuro 1,000000
Accruals 0,029086* 1,000000
Lucro_Corrente 0,564236* 0,119056* 1,000000
Fluxo_Caixa 0,382054** -0,701590* 0,623988** 1,00000

*significante a 1%; **significante a 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme esperado e consistente com pesquisas anteriores (DECHOW, 1994,
SLOAN, 1996; PAULO, 2007), os accruals apresentaram alta correlagéo negativa (-0,70159)
com a variavel fluxo de caixa. Esse fato pode ser explicado pelo fato de o fluxo de caixa ser

mensurado através da subtracdo entre os accruals e o lucro corrente. Assim sendo, quanto



63

maiores os fluxos de caixas, menores os valores referentes aos accruals, e vice-versa.
Observa-se uma maior correlacdo positiva entre as variaveis de lucro (Lucro Futuro e Lucro
Corrente) e a variavel fluxo de caixa (0,382054 e 0,623988, respectivamente), em comparacao
a variavel accruals (0,029086 e 0,119056, respectivamente). Esse resultado fornece indicios
preliminares de que os accruals sdo realmente menos persistentes do que os fluxos de caixa
em estabelecer os lucros futuros, uma vez que estdo menos correlacionados com os lucros
(futuro e corrente), comparado aos valores de fluxos de caixa.

Ap0s a analise descritiva das variaveis, fez-se uso da analise de regressdo, com o
intuito de verificar a persisténcia do lucro e seus componentes em relacdo aos lucros futuros.
Primeiramente, fez-se a analise da relacdo entre o lucro corrente e o lucro futuro, que é dada
pela Equacdo 3, em uma regressao utilizando os Minimos Quadrados Ordinarios (Tabela 3).
Em seguida, desmembrou-se a variavel do lucro contabil em seus componentes, accruals e
fluxo de caixa, a fim de verificar a relagdo dessas com a variavel lucro futuro (Tabela 4).

As Tabelas 3 e 4 evidenciam os resultados da regressdao do lucro corrente e dos
componentes do lucro contabil para os lucros futuros, respectivamente. Nelas, constam o0s
coeficientes estimados e o0s respectivos p valor, o coeficiente de determinacdo ajustado, o p
valor da estatistica F, o p valor do teste de normalidade de Jarque-Bera, o p valor do teste de
autocorrelacdo de Breusch-Godfrey, o p valor do teste de heterocedasticidade de White e os
critérios de informacdo de Schwarz e Akaike.

Pela analise da Tabela 3, percebe-se que a regressdo como um todo mostrou-se
significativa em termos estatisticos ao nivel de significancia de 1%, tendo em vista que o p-
valor obtido para estatistica F é inferior a 0,01. Esse resultado é corroborando pelo teste t para
a variavel em andlise, onde apresentou um coeficiente significativamente diferente de zero.

Com relacdo aos pressupostos da correlacdo serial dos residuos e da
heterocedasticidade, percebe-se que a regressdo apresenta tais problemas. De acordo com o
teste de Breusch-Godfrey, a hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo pode ser rejeitada,
tendo em vista que o p-valor obtido é inferior a 0,01. Da mesma forma, de acordo com o Teste
de White, rejeita-se a hipotese nula de variancia homocedastica, tendo em vista que o p-valor
obtido € inferior a 0,01. Dessa forma, os erros-padrdo foram estimados com a corre¢do de
Newey-West para heterocedasticidade e autocorrelagéo, tornando sua estimativa mais robusta.

De acordo com o teste Jarque-bera, a hipotese nula de que os residuos se distribuem
normalmente foi rejeitada, ao nivel de 1%. No entanto, de acordo com o teorema do limite
central e considerando que foram utilizadas 2.095 observacGes, 0 pressuposto pode ser
relaxado (BROOKS, 2002).
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Ainda de acordo como a Tabela 3, Painel A, percebe-se que o coeficiente estimado da
persisténcia do lucro corrente € de 0,6221 para o lucro futuro, o que mostra evidéncias
razoavelmente semelhantes com os achados de Sloan (1996) e Cupertino (2009). Sloan (1996)
constatou um coeficiente de 0,841 para o periodo de 1962 a 1991 no mercado americano e
Cupertino (2010) constatou um coeficiente de 0,3965 para o periodo entre 1990 a 2008, com

base em dados de empresas brasileiras.

Tabela 3 — Regressao dos lucros correntes para os lucros futuros
Lucros: +1= fo+ f1lLucrost+e¢

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padréao* Estatistica t p-valor
C 0,0377 0,0051 6,4905 0,000
LC 0,6221 0,0474 13,101 0,000
Painel B
Descricéo Valor Descricdo Valor
R? 0,3183 Teste F (Estatistica) 977,546
R?ajustado 0,3180 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 1,9521 Teste de White (Estatistica) 29,975
Akaike 1,9575 Teste de White (p-value) 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 20,213 Teste de Breusch-Godfrey (p-value) 0,000
Jarque-Bera (p-value) 0,000 NUmero de Observagdes 2.095

*Erros Padrdo estimados aplicando-se a matriz robusta de Newey-West.
Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 4 demonstra os resultados da regressdo para Equacdo 4, onde se
desmembrou a varidvel lucro contabil em seus dois componentes, accruals e fluxos de caixa.
A incluséo dessas duas variaveis justifica-se, conforme ressaltado por Sloan (1996), pelo
fato de permitir identificar a diferenca das persisténcias isoladamente dos componentes do
lucro corrente no lucro futuro, ao longo do tempo. Dessa forma, conforme Equacao 4, os
coeficientes ple pB2 capturam a persisténcia dos accruals e do fluxo de caixa,
respectivamente. Ressalta-se que a primeira hipdtese de pesquisa estabelece que a
persisténcia dos accruals é menor que a do componente fluxos de caixa, ou seja, 51 < 2.

Pela andlise da Tabela 4, percebe-se que a regressdo mostrou-se significativa em
termos estatisticos, ao nivel de 1%, conforme estatistica F. Isso é complementado pela
significancia dos coeficientes das variaveis ACC e FC, que é apontada pelos p-values dos
testes t, apresentando valores inferiores a 1%.

Com relacdo aos pressupostos da correlacdo serial dos residuos e da
heterocedasticidade, percebe-se que a regressdo apresenta tais problemas. De acordo com o
teste de Breusch-Godfrey, a hipotese nula de auséncia de autocorrelagdo pode ser rejeitada,

tendo em vista que o p-valor obtido é inferior a 0,01. Da mesma forma, de acordo com o Teste
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de White, rejeita-se a hipotese nula de varidncia homocedastica, tendo em vista que o p-valor
obtido € inferior a 0,01. Dessa forma, os erros-padrdo foram estimados com a corre¢do de
Newey-West para heterocedasticidade e autocorrelacao, tornando sua estimativa mais robusta.

De acordo com o teste Jarque-bera, a hipotese nula de que os residuos se distribuem
normalmente foi rejeitada, ao nivel de 1%. No entanto, de acordo com o teorema do limite
central e considerando que foram utilizadas 2.095 observacfes, 0 pressuposto pode ser
relaxado (BROOKS, 2002).

Tabela 4 — Regressdo de accruals e fluxo de caixa para os lucros futuros
Lucros: +1 = fo+ f1Accruals: + 52 FluxodeCai xa: + &

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padréao* Estatistica t p-valor
C 0,031871 0,0054 5,8427 0,000
ACC 0,58839 0,04595 12,8045 0,000
FC 0,62725 0,04828 12,9903 0,000
Painel B
Descrigdo Valor Descrigdo Valor
R? 0,31983 Teste F (Estatistica) 491,859
R?ajustado 0,31918 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 1,9506 Teste de White (Estatistica) 38,114
Akaike 1,9587 Teste de White (p-value)* 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 21,236 Teste de Breusch-Godfrey (p-value) 0,000
Jarque-Bera (p-value)** 0,000 NUmero de Observagdes 2.095

* Erros Padréo estimados aplicando-se a matriz robusta de Newey-West.

Para detectar a presenca de multicolinearidade, fez-se uso do Teste FIV (Variance Inflation Factor). Assim,
obteve-se um FIV de 3.789, 5.185 e 1.956, para as variaveis ABCH, LLPA, PLPA, respectivamente. Dessa
forma, conclui-se pela inexisténcia de multicolinearidade (GUJARAT]I, 2000).

Fonte: Dados da pesquisa.

Percebe-se, ainda pela analise da Tabela 4, que os coeficientes f; e f, sdo
significativos estatisticamente e que seus parametros confirmam a primeira hipétese de
pesquisa, uma vez que o [ apresentou-se menor que o Pp. O coeficiente do componente
accruals foi de 0,58839, enquanto que o coeficiente do componente do fluxo de caixa foi de
0,62725. Evidéncias semelhantes foram obtidas por Sloan (1996), Gabrielsson e Giaever
(2007), Cupertino (2009). Apenas a exemplo de comparacao, Sloan (1996), com evidéncias
do mercado norte-americano, encontrou coeficientes de 0,765 e 0,855 para os accruals e fluxo
de caixa, respectivamente, enquanto que Gabrielsson e Giaever (2007) encontraram 0,328 e
0,861, respectivamente, para 0 mercado suico. Cupertino (2010), com dados de empresas
brasileiras, encontrou coeficientes de 0,375 e 0,394 para os accruals e fluxos de caixa,
respectivamente.

No entanto, mais interessante do que verificar se f1 € menor que B2, é verificar se o

coeficiente do componente accruals é significativamente mais baixo do que o componente do
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fluxo de caixa. Para isso, aplicou-se o teste de Wald, via estatistica F, conforme Tabela 5. De
acordo com o teste de Wald, a persisténcia dos accruals é significativamente menor que a
persisténcia dos fluxos de caixas, uma vez que se rejeitou a hipotese nula de igualdade dos

coeficientes (p-value < 0,05).

Tabela 5 — Teste de persisténcia entre as variaveis accruals e fluxo de caixa (teste de Wald)
Restri¢do Chi-Square Estatistica- F p-value
-1+ p2=0 4,1503 4,1503 0,0416
Fonte: Dados da pesquisa.

Portanto, as constata¢des obtidas nesta primeira parte da pesquisa sustentam a hipotese
de que os accruals sdo menos persistentes do que os fluxos de caixas na explica¢do dos lucros

futuros, no mercado de capitais brasileiro.

4.1.2 Associacdo entre accruals e retornos futuros e o grau de sofisticagdo dos
Investidores (Hipotese 2)

Nesta secdo, sdo apresentados os resultados da segunda hipdtese de pesquisa. Em um
primeiro momento, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na
execucdo da segunda hipétese, bem como as correlagdes que elas possuem. Nas secBes

seguintes, sdo apresentas as constatacdes empiricas encontradas.

4.1.2.1 Estatistica descritiva

A Tabela 6 evidencia o numero de observac@es totais, a média, desvio padrdo e 0s
valores maximos e minimos das variaveis utilizadas na execucdo da segunda hipétese de
pesquisa. Com relacdo ao numero de observacbes, observa-se que todas as variaveis
apresentaram 2.095 observagfes anuais validas. De acordo com a Tabela 6, o indice Book-to-
Market (B/M) meédio foi relativamente baixo, comparativamente ao seu valor maximo. O
mesmo comportamento se observa com a variavel Earnings/Price (E/P), o que indica a
presenca de empresas com oportunidades de crescimento, uma vez que seus indices
mostraram-se baixos (FAMA; FRENCH, 1993). Esses resultados também foram observados
por Cordeiro e Machado (2011), para as variaveis B/M e E/P.
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Tabela 6 — Estatisticas descritivas das varidveis da segunda hipotese

Varidvel N° Observagoes Média Desvio-Padréo Minimo Maximo
Accruals 2.095 -0,03018 0,1094465 -0,739999 0,608938
B/M 2.095 5,2279 74,9464 0,0001 50,41902
TAM 2.095 14,768311 1,784195 9,726989 20,27498
E/P 2.095 16,45555 14,42044 -6,97379 33,34602
Beta 2.095 0,70285 0,3502748 -0,30374 2,07074
Retorno 2.095 0,14419 0,489090 -2,97609 4,787903

Fonte: Dados da pesquisa.

As variaveis retorno (RET), accruals, tamanho (TAM) e beta apresentaram niveis de
variabilidade pequenos. A variavel beta demonstrou um valor maximo de 2,07, evidenciando
que o comportamento do risco de determinada acdo sofre uma oscilacdo de mais de duas
vezes a variagdo do mercado, indicando um ativo de alto risco. Por outro lado, as variaveis
B/M e E/P apresentaram alta variabilidade, quando comparado as outras variaveis. Cabe
destaque para o valor maximo da variavel B/M, que foi de 50,41. Esse resultado indica um
valor contébil do PL de aproximadamente 50 vezes superior ao valor de mercado do PL.

A Tabela 7 registra a matriz de correlagbes para todas as variaveis analisadas na
execucdo da segunda hipotese de pesquisa, a fim de investigar possiveis relacGes entre as
cinco variaveis explicativas. De acordo com a referida tabela, ha uma baixa correlacdo entre
quase todas as variaveis, com excec¢do da correlacdo significativa e positiva entre as variaveis

tamanho e beta.

Tabela 7 — Matriz de correlacdo das varidveis explicativas da segunda hipdtese

Ret Accruals TAM E/P BM BETA
Ret 1
Accruals 0,04104%*** 1
TAM 0,02487 -0,08142* 1
E/P 0,07524* 0,05834* 0,04640** 1
BM 0,03638*** 0,00985 0,00531 0,04906** 1
BETA -0,11541* -0,03403*** 0,26583* -0,01391 0,00203** 1

*significante a 1%; **significante a 5%; ***significante a 10%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se, ainda, que os coeficientes de correlacdo entre a variavel retorno e as
demais varidveis foram todas significativas, com excecéo da varidvel tamanho. Destaque para
o0 coeficiente de correlagdo entre os accruals e os retornos futuros que se apresentou positivo e
significativo de 0,041. Esse resultado fornece indicios preliminares de uma possivel relacdo
positiva entre a variavel accruals e o retorno futuro das acfes, quando da estimacdo dos
modelos de regressédo das Equagdes 5 e 6.

Os coeficientes de correlacdo entre a variavel beta e as demais variaveis também

foram todos significativos, com excecdo da variavel E/P. Cabe destaque para a relagédo
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significativa e negativa entre o beta e o retorno das agdes, contrariando a hipotese teorica de
que risco e retorno sdo varidveis diretamente proporcionais. Cabe salientar que resultados
semelhantes, que encontraram betas negativos, foram documentados por Correia, Amaral e
Bressan (2008) e Cordeiro (2011), para o mercado brasileiro e Datar, Naik e Radcliffe (1998),
para 0 mercado norte-americano. Como possivel justificativa para relacdo negativa entre o
beta e o retorno, Datar, Naik e Radcliffe (1998) ressaltam que, na medicdo do beta, deve-se
observar a eficiéncia da proxy utilizada para a carteira de mercado, bem como da extensédo do
intervalo e do procedimento de mensuracdo adotado. Para Correia, Amaral e Bressan (2008),
a relacdo negativa entre o beta e o retorno pode ser atribuida ao fato da variavel beta ndo ser
capaz de refletir o efeito que se espera do risco sistematico.

Por fim, destaca-se, ainda, para a relacdo significativa e negativa entre beta e accruals,
0 que demonstra que quanto maior o nivel de accruals de uma empresa, menor sera o seu
risco sistematico. Esse resultado ratifica com os achados de Khan (2008), que sustenta que
uma parcela consideravel da variacdo dos retornos médios das empresas com altos e baixos
niveis de accruals € explicada pela diferenca do risco do ativo. Para o autor, a origem da
anomalia dos accruals é fundamentada justamente no risco, ou seja, empresas com baixo
nivel de accruals, de alguma forma, sdo mais arriscadas (KHAN, 2008).

Para um melhor entendimento das relagcbes entre as varidveis explicativas,
especialmente os accruals, e o retorno futuro das acdes, fez-se uso da analise das estimacdes
dos modelos de regressdo demonstrados nas Equacfes 5 e 6, conforme sera evidenciado nas

secdes subsequentes.

4.1.2.2 Relevancia dos accruals — Hipdtese 2.1

Esta subsecdo fornece evidéncias sobre a relacdo entre os accruals e o retorno das
acOes. A analise parte de uma visdo geral da relagdo entre accruals e retornos anuais futuros,
a fim de identificar como os investidores utilizam informacGes sobre os accruals na formacéo
de suas expectativas futuras. Em seguida, o retorno foi calculado trimestralmente, com o
intuito de identificar se ha diferenca do mercado em compreender a relevancia dos accruals
ao longo do tempo, conforme Bernard, Thomas e Wahlen (1997).

Além disso, foram incluidas nos modelos quatro variaveis de controle, com o objetivo
de minimizar o efeito das variaveis omitidas. As varidveis adicionadas foram: Book-to-Market

(B/M), Beta, Tamanho (TAM) e Earnings-price (E/P). Cabe salientar que tais variaveis sao
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comumente aceitas na literatura financeira como proxies de relagéo preditiva com 0s retornos
das agoes.

Os resultados estdo apresentados em duas tabelas (Tabelas 8 e 9), sendo a primeira
com o retorno anual como variavel dependente e a segunda com o retorno trimestral como
variavel dependente. As Tabelas 8 e 9 evidenciam os coeficientes estimados e 0s respectivos p
valor, o coeficiente de determinacdo ajustado, o p valor da estatistica F, o p valor do teste de
normalidade de Jarque-Bera, a estatistica de autocorrelagcdo dos residuos de Durbin-Watson, o
p valor do teste de heterocedasticidade de White e os critérios de informacdo de Schwarz e
Akaike.

Tabela 8 — Regressdo dos retornos futuros anuais por valores de accruals e variaveis de risco
Rt+1= fo+ p1Accruals t + f2 BM t + f3Betat+ f4 Tamt + 5 EP t + &t

Painel A
Variédvel Explicativa Coeficiente Erro padrdo* Estatistica t p-valor
C 0,032499 0,088161 0,368634 0,7521
ACC 0,166358 0,091331 1,821484 0,0687
B/M 0,00021 0,000682 3,126113 0,0018
BETA -0,180048 0,030101 -5,981499 0,0000
TAM 0,016147 0,006017 2,683390 0,0073
EP 0,00022 0,000547 4,091701 0,0000
Painel B
Descricéo Valor Descricdo Valor
R? 0,02410 Teste F (Estatistica) 10,3182
R? ajustado 0,02176 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 1,40448 Teste de White (Estatistica) 1,4489
Akaike 1,3883 Teste de White (p-value) 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 2968,21 Durbin-Watson 1,3125
Jarque-Bera (p-value)** 0,000 NUmero de Observagdes 2.095

*Erros Padréo estimados aplicando-se a correcdo de White.

Para detectar a presenca de multicolinearidade, fez-se uso do Teste FIV (Variance Inflation Factor). Assim,
obteve-se um FIV de 1,011, 1.013, 1.130, 1,024 e 1,134, para as varidveis ACC, EP, TAM, BM e BETA,
respectivamente. Conclui-se, dessa forma, pela inexisténcia de multicolinearidade (GUJARAT], 2000).

Fonte: Dados da pesquisa.

Pela andlise das Tabelas 8 e 9, verifica-se que as regressdes mostraram-se
significativas em termos estatisticos, ao nivel de significancia de 1%, tendo em vista que o p-
valor obtido para a estatistica F é inferior a 0,01. Observa-se que as regressdes apresentam
problemas de heterocedasticidade, uma vez que, de acordo com o teste de White, rejeita-se a
hipdtese nula de variancia homocedastica, tendo em vista que o p-valor obtido é inferior a
0,01 Dessa forma, os erros-padrdao foram estimados com a correcdo de White, para
heterocedasticidade, tornando sua estimativa mais robusta. No que diz respeito a correlacdo
serial dos residuos, verifica-se, através do teste Durbin-Watson, que a hipdtese nula de

autocorrelacdo ndo pode ser rejeitada.
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Por fim, de acordo com o teste Jarque-Bera, as duas regresses também apresentam
problemas de normalidade, uma vez que a hipétese nula de que os residuos se distribuem
normalmente foi rejeitada, ao nivel de 1%. Contudo, de acordo com o teorema do limite
central e considerando que foram utilizadas 2.095 observacdes, o0 pressuposto da normalidade
pode ser relaxado (BROOKS, 2002).

O modelo 5, Tabela 8, constitui o modelo multivariado proposto inicialmente por
Sloan (1996), composto pelo accruals e as varidveis de controle adicionais. O coeficiente de
determinacdo ajustado (R2 Ajustado) foi de 0,02176. No trabalho de Sloan (1996), que
utilizou dados de empresas norte-americanas, no periodo de 1962 a 1991, o R2 foi de 0,057.
Todos os coeficientes das variaveis mostram-se significativos, ao nivel de 5%, com excecao
da variavel accruals, que foi significativa ao nivel de 10%. Portanto, a significancia das
varidveis estdo em consonancia com o aporte tedrico que o modelo prevé, para 0 mercado
brasileiro.

Com relagdo especificamente & variavel accruals, varidvel foco do estudo, o seu
coeficiente mostrou-se significante, porém positivo, contrario ao que era esperado. Uma vez
que para sustentar a hipoOtese de que o0s investidores ndo reconheceriam corretamente as
informacdes sobre accruals para os pregos futuros, seu coeficiente teria que ser negativo, o
que demonstraria certa inabilidade dos investidores em compreender as caracteristicas
inerentes aos accruals com relagdo as suas expectativas de retornos futuros. Vale ressaltar,
ainda, que ao considerar que o mercado de capitais brasileiro apresenta uma série de
caracteristicas que dificultam a comunicacdo entre as empresas e 0s usuarios da Contabilidade
(LOPES; MARTINS, 2005), esperava-se, ainda mais, uma influéncia negativa entre os
accruals e o retorno. Adicionalmente, as pesquisas feitas com empresas brasileiras
(CUPERTINO, 2010; LUSTOSA et al, 2010; TAKAMATSU, 2011) apresentaram resultados
gue estdo em consonancia com os achados desta pesquisa.

Uma possivel justificativa para o resultado encontrado pode ser atribuida a teoria da
agéncia. Kothari, Loutskina e Nikolaev (2008) argumentam que, sob a teoria da agéncia, 0s
gestores tenderiam a manipular os lucros, a fim de alcancar as expectativas dos investidores,
possibilitando, assim, uma maior valorizacdo para aquelas empresas com altos niveis de
accruals. Dessa forma, a teoria da agéncia prevé uma relacdo assimétrica entre retornos e
accruals (KOTHARI; LOUTSKINA; NIKOLAEYV, 2008).

Cabe destacar que o coeficiente obtido por Sloan (1996) para a varidvel accruals
também foi significativo, a 1%, porém negativo. Resultados semelhantes ao de Sloan (1996)

foram encontrados por Lafond (2005) e Pincus, Rajgopal e Venkatachalam (2007) para 17 e
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20 paises analisados, respectivamente, incluindo Australia, Canada, Franca, Alemanha, Itélia,
Japdo, Espanha, Suica, Reino Unido e Estados Unidos.

Ainda de acordo com a Tabela 8, com relacdo ao indice B/M, o coeficiente estimado
foi positivo e significativo a 1%, como esperado. O indice B/M também apresentou
significancia estatistica em todos os modelos do trabalho de Sloan (1996), estando
positivamente correlacionado aos retornos das agdes das empresas dos Estados Unidos. A
variavel E/P também apresentou o sinal consistente com o esperado, positivo, assim como
significativo, ao nivel de 1%. Sloan (1996) também encontrou uma relacao positiva entre as
variaveis E/P e retorno.

Em relacdo a variavel beta, o seu coeficiente foi estatisticamente significativo a 1%,
porém apresentou sinal negativo, indo de encontro com a hipétese tedrica de que risco e
retorno séo variaveis diretamente proporcionais. No trabalho de Sloan (1996), o beta também
apresentou sinal negativo, porém nao apresentou significancia estatistica.

Também ao contrario do esperado, o sinal da variavel tamanho apresentou positivo, o
gue ndo confirma a relacdo negativa esperada entre o tamanho da empresa e 0s retornos das
acOes. Esse resultado corrobora os achados de Clubb e Naffi (2007) e Cordeiro e Machado
(2011), que também observaram a existéncia do efeito tamanho favoravel as grandes
empresas. Por outro lado, Sloan (1996) encontrou uma relacdo significativa e negativa entre
as variaveis tamanho e retorno das acgdes.

Ressalta-se que o objetivo principal deste estudo é analisar a capacidade preditiva da
variavel accruals na explicacdo dos retornos das acGes e, assim sendo, a analise das variaveis
de controle € apenas complementar.

O modelo 6, Tabela 9, é formado pelas mesmas variaveis contidas no modelo 5, com
excecdo da variavel dependente, onde se utilizou o retorno calculado em torno dos andncios
dos lucros trimestralmente. A logica do modelo 6 foi proposta inicialmente por Bernard,
Thomas e Wahlen (1997), onde encontraram evidéncias que sustentam a hip6tese de retornos

previsiveis em torno da divulgagéo dos lucros trimestrais (earnings announcements).
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Tabela 9 — Regressdo dos retornos futuros trimestrais por valores de accruals e variaveis de risco
Ri+1 + Ri+2+ Ri+3+ Re+4=p0+ p1 Accrualst+ 2 BMt+ f3Beta t+ 4 Tamt+ 5 EPt + &t

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padréo* Estatistica t p-valor
C 0,456763 0,148987 3,065785 0,0022
ACC 0,172898 0,122701 1,409102 0,1590
B/M 0,000276 0,000140 1.968345 0,0492
BETA -0,132542 0,042170 -3,143064 0,0017
TAM -0,003602 0,011038 -0,326338 0,7442
EP 0,000193 6,18E-05 3,122773 0,0018
Painel B
Descricdo Valor Descrigdo Valor
R? 0,00301 Teste F (Estatistica) 126,188
R? ajustado 0,00062 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 3,16308 Teste de White (Estatistica) 793.657
Akaike 3,17925 Teste de White (p-value)* 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 85,0914 Durbin-Watson 1,8411
Jarque-Bera (p-value)** 0,000 NUmero de Observagdes 2.095

*Erros Padréo estimados aplicando-se a correcdo de White.

Para detectar a presenca de multicolinearidade, fez-se uso do Teste FIV (Variance Inflation Factor). Assim,
obteve-se um FIV de 1,149,. 1.011, 1.120, 1,251, 1,007 para as variaveis ACC, EP, TAM, BM e BETA,
respectivamente. Conclui-se, dessa forma, pela inexisténcia de multicolinearidade (GUJARAT], 2000).

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 9, o coeficiente de determinacéo ajustado (R? Ajustado) do
modelo 6 foi de 0,0006, representando uma consideravel queda em relacdo ao modelo 5. Por
outro lado, os valores dos critérios de informacdo de Schwarz e Akaike mostram maiores no
modelo 6, comparativamente ao modelo 5.

Ainda de acordo com a Tabela 9, o coeficiente da variavel accruals, foco deste estudo,
embora tenha permanecido positivo, ndo apresentou significancia estatistica. Ainda assim, o
resultado encontrado corrobora parcialmente com os achados anteriores (Tabela 8), uma vez
que o coeficiente da variavel accruals mostrou-se positivo em ambos os modelos. No entanto,
reforca ainda mais a rejeicdo da primeira parte da segunda hipétese de pesquisa (H2.1), ou
seja, ndo podendo evidenciar uma associagdo negativa entre accruals e retornos futuros das
acoes.

No tocante aos coeficientes estimados das varidveis de controle, observa-se, conforme
Tabela 9, que as variaveis B/M, Beta e E/P continuam apresentando coeficientes
significativos, ao nivel de 5%, e com 0s mesmos sinais, ratificando os resultados da Tabela 8.
Por fim, observa-se uma relacdo negativa entre as variaveis tamanho e retorno das agdes, o
que era esperado também nos resultados do modelo 5, porém ndo apresentando significancia
estatistica.

Portanto, os resultados apresentados na Tabela 9 mostram que, com a mudanca do

calculo da variavel dependente, passando de retorno anual para a soma dos retornos
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trimestrais, as varidveis accruals e tamanho deixaram de ser estatisticamente significantes. Os
coeficientes de determinacdo ajustados dos modelos mudaram substancialmente, indicando
que o modelo 5 possui poder explicativo melhor, indo de encontro aos achados de Bernard,
Thomas e Wahlen (1997).

Diante do exposto, os resultados indicam que o mercado como um todo possui certa
habilidade em identificar os efeitos dos accruals sobre os retornos futuros, ou seja, 0 mercado
consegue antecipar o efeito dos accruals no lucro contabil, ao criar suas expectativas futuras
em relacdo as empresas. Esses resultados foram corroborados, quando da analise dos retornos
calculados trimestralmente. Ressalta-se que os resultados evidenciados nesta subsecdo véo
parcialmente de encontro aos achados de Sloan (1996), Gabrielsson e Giaever (2007), Lafond
(2007) e Pincus, Rajgopal e Venkatachalam (2007). No entanto, corrobora os achados de
pesquisas nacionais, como a de Cupertino (2010) e Takamatsu (2011).

A secdo 4.1.2.1 ird investigar a consisténcia dos resultados descritos anteriormente,
apos ser feita uma analise, considerando niveis de sofisticacdo de investidores, sugerido por
Ali, Hwang e Trombley (2000). O objetivo é verificar se ha diferenca entre a associacdo dos
accruals e retornos das acdes e a capacidade dos investidores no entendimento do diferencial

de persisténcia entre accruals e fluxo de caixa, documentada na hip6tese 1.

4.1.2.1 Relevancia dos accruals e sofisticacdo dos investidores — Hipdtese 2.2

Para avaliar o efeito da sofisticacdo dos investidores na capacidade de previsdo dos
accruals nos retornos futuros, cada amostra anual foi classificada com base em cada uma das
medidas de sofisticacdo: o Valor de Mercado e a Quantidade de Acdes ordinarias mantidas
por investidores institucionais (outstanding shares). Assim, para cada variavel de sofisticacao,
20% das observacfes mais baixas foram destinadas ao primeiro quintil (Q1), em seguida,
outros 20% no segundo quintil (Q2), e assim sucessivamente.

As Tabelas 10 e 11 apresentam os resultados das regressdes dos modelos 5 e 6,
respectivamente, para cada quintil (Q1 a Q5), com resultados de cada medida de sofisticacdo
informados em painéis separados. Além disso, as tabelas 10 e 11 evidenciam os coeficientes
estimados e 0s respectivos p valor, os coeficientes de determinacdo ajustado, o p valor da
estatistica F, a estatistica de autocorrelagdo dos residuos de Durbin-Watson (DW), o p valor
do teste de normalidade e Jarque-Bera (JB), o p valor do teste heterocedasticidade de White e

os critérios de informacdo de Schwarz e Akaike.
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Ri+1= fo+ frAccruals t+ 2 BM 1+ fsBeta t+ fa Tam i+ fs EP t+¢
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Coeficientes da Regressédo R2

Quintil Accruals BM Beta Tam EP Ajustado Teste F JB DW White ~ Schwarz  Akaike
Painel A: Valor de Mercado (NUmero de Observagdes: 2095; Anos: 1996 a 2011)
Q1 (Menor) -0,2519 0,0001 -0,0575 0,0549%*** -0,0009 0,0065 0,8374 0,0000 11,4106  0,0000 3,3765 3,3206
Q2 0,00176 0,0789 -0,2202** 0,2213 0,0001 0,0058 0,68784 0,0000 2,0059  0,0000 6,4525 6,3943
Q3 0,00383 -0,0033 -0,2166** 0,0048 0,0003** 0,0127 0,0761***  0,0000 1,6009  0,0000 1,8121 1,7539
Q4 0,4971*** -0,1782* -0,1516*** 0,0157 0,023 0,0216 0,0011** 0,0000 11,5672  0,0000 1,8574 1,7988
Q5 (Maior) -0,1414 -0,0653***  -0,1962*** 0,0012 0,1512 0,0125 0,0547***  0,0000 1,4040  0,0000 1,4029 1,3445
Q5-Media (1-4) -0,0593
Teste T -7,5010
P Value 0,000*
Q5-Q1 0,1105
TestT -6,2730
P Value 0,000*
Painel B: Quantidade de A¢Bes (NUmero de Observagdes: 2095; Anos: 1996 a 2011)
Q1 (Menor) -0,0164 0,0011 -0,0942 0,0509** 0,0001 0,0066 0,7487 0,0000 11,3010  0,0000 3,0976 3,0417
Q2 0,1840 0,0027 -0,1357***  -0,0084* 0,0006* 0,0274 0,00354* 0,0000 11,4924  0,0000 1,9875 1,9292
Q3 0,1062 0,0488 -0,4027* -0,0037 0,0001 0,0315 0,00145* 0,0000 1,7404  0,0000 2,3908 2,3326
Q4 0,1212 0,0024 -0,2825** 0,0465 0,0009 0,0115 0,64751 0,0000 11,9982  0,0000 6,4676 6,409
Q5 (Maior) 0,0283 -0,0179 -0,1478 -0,0023 -0,0041 0,0105 0,0854***  0,0000 1,3941  0,0000 1,6094 1,5511
Q5-Media (1-4) -0,0704
Teste T -5,8791
P Value 0,000*
Q5-1Q 0,0447
Teste T -3,9612
P Value 0,000*

*Significante a 1%; **Significante a 5%, ***Significante a 10%.
Erros-Padrdo estimados com correcdo para heterocedasticidade, usando a corre¢do de White. Os valores do Teste FIV (Variance Inflation Factor) variam entre 1,024 e 6,143.
Dessa forma, conclui-se pela inexisténcia de multicolinearidade (GUJARATI, 2000).

Fonte: Dados da pesquisa.
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Pela andlise da Tabela 10, percebe-se que seis das dez regressbes mostraram-se
significativas em termos estatisticos ao nivel de significancia de 10%, tendo em vista que o p-
valor obtido para estatistica F é inferior a 0,10. Observa-se que todas as regressoes
apresentam problemas de heterocedasticidade, uma vez que, de acordo com o teste de White,
rejeita-se a hipotese nula de variancia homocedastica, tendo em vista que o p-valor obtido é
inferior a 0,01. Dessa forma, os erros-padrdo foram estimados com a correcdo de White, para
heterocedasticidade, tornando sua estimativa mais robusta. No que diz respeito a correlacdo
serial dos residuos, verifica-se, através do teste Durbin-Watson, que a hipdtese nula de
autocorrelacdo pode ser rejeita, tendo em vista que o valor do teste evidencia que 0s erros ndo
séo negativamente correlacionados.

De acordo com o teste Jarque-Bera, em todas as regressdes, a hipdtese nula de que os
residuos se distribuem normalmente foi rejeitada, ao nivel de 1%. Contudo, cabe salientar que
de acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 419
observacdes para cada quintil, o pressuposto pode ser relaxado (BROOKS, 2002).

Ressalta-se que os coeficientes dos accruals sdo o foco principal deste estudo, uma
vez que a hipdtese de investidor ingénuo prevé que os coeficientes dos accruals dos valores
mais altos das varidveis de sofisticacdo (Q5) devem ser 0 mais proximo de zero. Ao contrario
do esperado, de acordo com a Tabela 10, o coeficiente médio de seis das dez regressdes é
positivo, o que indica que os niveis de accruals estdo positivamente relacionados com os
retornos futuros. Vale lembrar que resultados preliminares, de coeficiente dos accruals
positivo, foram encontrados nas Tabelas 8 e 9.

Com relacdo a hipdtese de investidor ingénuo, os resultados da Tabela 10 sustentam
parcialmente tal previsdo, ja que para cada uma das medidas de sofisticacdo, o coeficiente do
quintil mais alto (Q5) foi significativamente mais préximo de zero do que o coeficiente do
quintil mais baixo (Q1), ao nivel de 1%. Ou seja, se analisarmos isoladamente os coeficientes
dos accruals dos quintis 1 e 5, Painéis A e B, observa-se que os coeficientes do quintil 5 sdo
menores do que os do quintil 1. Esse resultado demonstra que os investidores considerados
mais sofisticados (Q5) conseguem compreender melhor, em comparagdo aos investidores
menos informados (Q1), as informagdes contidas nos accruals na criagéo de suas expectativas
de retornos futuros. Além disso, observa-se, também, uma relacdo negativa mais forte nas
empresas de pequeno porte (Q1), comparativamente as empresas de grande porte (Q5),
sustentando, assim, a hipotese de que as empresas com maior valor de mercado seriam mais
propensas a serem seguidas por analistas de mercado, que, teoricamente, sdo agentes que
possuem mais informag6es sobre o mercado (HAND, 1990; WALTHER, 1997).
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Por outro lado, também para ambas as medidas de sofisticacdo, o coeficiente do quintil
mais alto (Q5) apresentou-se mais distante de zero do que a média dos coeficientes dos outros
quatro quintis (Q1 a Q4), ao nivel de 1%. Ou seja, se analisarmos isoladamente 0s
coeficientes dos accruals dos quintis 5 e os da média dos outros quintis (Q1 a Q4), Painéis A
e B, observa-se que os coeficientes do quintil 5 sdo maiores do que os da média dos outros
quatro quintis. Assim sendo, esse resultado vai de encontro aos achados encontrados
anteriormente, de que os investidores considerados mais sofisticados (Q5) conseguem
compreender melhor, em comparagdo a media dos outros investidores (Q1-Q4), as

informacdes contidas nos accruals na criagcdo de suas expectativas de retornos futuros.
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Tabela 11 — Resultados da regressdo para o retorno trimestral
Ri+1 + Ri+2+ Re+3+ Riva= f0+ 1 Accruals «+ 2 BM « + p3Beta «+ f4 Tam ¢+ S5 EP t + &

Coeficientes da Regressdo R?

Quintil Accruals BM Beta Tam EP Ajustado Teste F JB DW White ~ Schwarz  Akaike
Painel A: Valor de Mercado (NUmero de Observagdes: 2095; Anos: 1996 a 2011)
Q1 (Menor) -0,1089 0,0001 0,0444 0,075* 0,0005 0,0015 0,3345 0,0000 11,3930  0,0000 2,9619 2,906
Q2 0,5050 0,0385 -0,1333*** 0,0956 0,0001 0,0023 0,2145 0,0000 2,0184  0,0000 45220  4,4638
Q3 0,0089 0,0005 -0,1101 -0,0116 0,0003* 0,0007 0,2014 0,0000 11,6196 0,0000 1,7245 1,6662
Q4 0,3862 -0,1485** -0,0649 0,0020 0,0183 0,0139 0,0314***  0,0000 1,6310  0,0000 1,66013  1,6015
Q5 (Maior) -0,0928 -0,0567***  -0,1678***  -0,0085 0,0812 0,0077 0,09054***  0,0000 1,5882 0,0000 1,4869 1,4287
Q5-Media (1-4)  -0,2906
TestT 7,5010
P Value 0,000*
Q5-Q1 0,0161
TestT 6,2730
P Value 0,000*
Painel B: Quantidade de A¢Bes (NUmero de Observagdes: 2095; Anos: 1996 a 2011)
Q1 (Menor) 0,0182 0,0016 -0,0034 0,0587*** 0,0006 0,0040 0,4756 0,0000 11,4084  0,0000 2,8385 2,7825
Q2 0,0796 0,0022 -0,1093 -0,0058 0,0004***  0,0175 0,0218** 0,0000 1,4717 0,0000 1,6170 1,5587
Q3 0,0998 0,02208 -0,2654***  -0,0087 0,0001** 0,0236 0,0001** 0,0000 11,5318 0,0000 1,7135 1,6553
Q4 0,7015* 0,0002 -0,1732* 0,0148 -0,0005 0,0106 0,58793 0,0000 1,9588 0,0000 45449  4,4863
Q5 (Maior) 0,2042 -0,0203 -0,0737 -0,0237 -0,0031** 0,0047 0,0978***  0,0000 1,3888 0,0000 1,8980 1,8397
Q5-Media (1-4) 0,1383
TestT 5,8344
P Value 0,000*
Q5-Q1 0,1860
TestT 3,9612
P Value 0,000*

*Significante a 1%; **Significante a 5%, ***Significante a 10%.

Erros-Padrdo estimados com correcdo para heterocedasticidade, usando a correcdo de White. Os valores do Teste FIV (Variance Inflation Factor) variam entre 1,014 e 7,391.
Dessa forma, conclui-se pela inexisténcia de multicolinearidade (GUJARATI, 2000).

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Tabela 11 apresenta os mesmos resultados da Tabela 10, porém o célculo dos
retornos foi feito em torno da divulgacdo dos lucros trimestrais. Pela andlise da Tabela 11,
percebe-se que cinco das dez regressdes mostraram-se significativas em termos estatisticos ao
nivel de significancia de 10%, tendo em vista que o p-valor obtido para estatistica F é inferior
a 0,10. Observa-se que todas as regressodes apresentam problemas de heterocedasticidade, uma
vez que, de acordo com o teste de White, rejeita-se a hipotese nula de variancia
homocedastica, tendo em vista que o p-valor obtido € inferior a 0,01. Dessa forma, os erros-
padrdo foram estimados com a correcdo de White, para heterocedasticidade, tornando sua
estimativa mais robusta. No que diz respeito a correlagdo serial dos residuos, verifica-se,
através do teste Durbin-Watson, que a hipotese nula de autocorrelacdo pode ser rejeita, uma
vez que o valor do teste evidencia que os erros ndao sdo negativamente correlacionados.

De acordo com o teste Jarque-Bera, em todas as regressoes, a hipdtese nula de que os
residuos se distribuem normalmente foi rejeitada, ao nivel de 1%. Contudo, cabe salientar que
de acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 419
observac@es para cada quintil, o pressuposto pode ser relaxado (BROOKS, 2002).

Em linhas gerais, os resultados da Tabela 11 sdo compativeis com os achados
anteriores (Tabela 10), j& que tanto os coeficientes médios dos accruals mostraram-se
positivos na maioria das regressdes, como a analise dos coeficientes por quintis manteve-se na
mesma direcdo da analise anterior. Ou seja, a Tabela 11 evidencia que para cada uma das
medidas de sofisticacdo, o coeficiente do quintil mais alto (Q5) foi significativamente mais
préximo de zero do que o coeficiente do quintil mais baixo (Q1), ao nivel de 1%. Ou seja, se
analisarmos isoladamente os coeficientes dos accruals dos quintis 1 e 5, Painéis A e B,
observa-se que os coeficientes do quintil 5 s&o menores do que os do quintil 1. Esse resultado
demonstra que os investidores considerados mais sofisticados (Q5) conseguem compreender
melhor, em comparacdo aos investidores menos informados (Q1), as informacgdes contidas
nos accruals na criagdo de suas expectativas de retornos futuros. Da mesma forma, observa-
se, também, uma relagdo negativa mais forte nas empresas de pequeno porte (Q1),
comparativamente as empresas de grande porte (Q5), sustentando, assim, a hipétese de que as
empresas com maior valor de mercado seriam mais propensas a serem seguidas por analistas
de mercado, que, teoricamente, sdo agentes que possuem mais informac6es sobre 0 mercado
(HAND, 1990; WALTHER, 1997).

Por outro lado, também para ambas as medidas de sofisticacdo, o coeficiente do quintil
mais alto (Q5) apresentou-se mais distante de zero do que a média dos coeficientes dos outros

quatro quintis (Q1 a Q4), ao nivel de 1%. Ou seja, se analisarmos isoladamente o0s
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coeficientes dos accruals dos quintis 5 e os da média dos outros quintis (Q1 a Q4), Painéis A
e B, observa-se que os coeficientes do quintil 5 sdo maiores do que os da média dos outros
quatro quintis. Assim sendo, esse resultado vai de encontro aos achados encontrados
anteriormente, de que os investidores considerados mais sofisticados (Q5) conseguem
compreender melhor, em comparacdo a média dos outros investidores (Q1-Q4), as
informacdes contidas nos accruals na criacdo de suas expectativas de retornos futuros.
Portanto, os resultados da Tabela 11, assim como os resultados da Tabela 10,
corroboram parcialmente a hipotese de investidor ingénuo para o mercado de capitais
brasileiro. Ressalta-se que, Ali, Hwang e Trombley (2000) encontram resultados ndo muito
semelhantes. Contrario ao esperado, 0s autores encontram uma associa¢do negativa, entre 0s
accruals e os retornos futuros das acGes, mais forte para as empresas de grande porte, que sdo
mais propensas a serem acompanhadas por analistas e mantidas por institui¢cGes, e mais fraca
para as empresas menores, que S&0 menos propensas ao interesse dos participantes mais
sofisticados do mercado. Esse resultado sugere que qualquer falha no aprecamento dos
accruals é causada pelos investidores sofisticados, ao invés dos investidores ingénuos, o que
vai de encontro com a hipotese de investidor ingénuo (ALI; HWANG; TROMBLEY, 2000).
O teor total destes resultados é que ha evidéncias de que a capacidade de previsdo dos
accruals nos retornos futuros &€ maior para as empresas seguidas por investidores
considerados mais sofisticados. Como visto, o quintil mais alto de sofisticacdo (Q5) mostrou-
se maior do que o ultimo quintil (Q1), o que corrobora com a hipétese de investidor ingénuo.
Em suma, os resultados podem ser interpretados como uma razoavel evidéncia da hipétese de
fixacdo de lucros por parte do investidor ingénuo. Além disso, acredita-se que a associagdo
entre accruals e retornos futuros parece ser devido a incapacidade de alguns participantes de

mercado em compreender a relevancia contida nos accruals.
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4.1.3 Estratégia de negociacao baseada nos niveis de accruals (Hipotese 3)

Na busca por uma analise complementar sobre a relacdo entre retornos e a variavel
accruals, esta secdo objetiva verificar a possibilidade de obtencéo de retornos extraordinarios
por meio de uma estratégica de negociagdo com base na magnitude dos accruals das empresas
analisadas. Especificamente, a hipOtese de pesquisa prevé a obtencdo de retornos
extraordinarios obtidos em uma posicdo comprada (vendida) em acbes com baixos (altos)
niveis de accruals.

Para isso, foram formadas cinco carteiras de a¢des a cada ano, com base na variavel de
interesse deste estudo, que sdo os accruals. Ressalta-se que todas as acdes da amostra foram
ordenadas de forma crescente, em junho de cada ano t, iniciando em 1996 e terminando em
2011. Assim, o Quintil 1 (Q1) representa as empresas com menores valores de accruals,
enquanto o Quintil 5 (Q5) é formado pelas empresas de maior valor da varidvel accruals.

Anualmente, as carteiras foram rebalanceadas.

4.1.3.1 Accruals Totais

Em um primeiro momento, fez-se uma analise das caracteristicas gerais das carteiras
extremas de accruals. Dessa forma, a Tabela 12 apresenta os valores médios para o periodo
de junho/1996 a junho/2011 das variaveis Beta, tamanho (TAM), indice book-to-market
(B/M), valor de mercado (VM) e dos retornos anuais (RET).

De acordo com a Tabela 12, observa-se que o valor médio da variavel beta da carteira
de baixos accruals (Q1) é de 0,7187, enquanto que o da carteira de altos accruals (Q5) € de
0,6596. Observa-se, ainda, por meio do teste T, que existe diferenca significativa entre os
valores medios dos betas das carteiras, ao nivel de 1%. Dessa forma, com um beta medio
estatisticamente superior, pode-se concluir que as empresas de baixo nivel de accruals sdo
mais arriscadas em comparacdo as empresas com altos niveis de accruals. Esse resultado
corrobora com as conclustes de Khan (2008). Observa-se que, apesar das empresas com
baixos niveis de accruals apresentarem riscos maiores, seus retornos médios foram
significativamente inferiores aos das empresas com altos niveis de accruals. Esse resultado
contraria 0 que normalmente € proposto pela literatura, visto que, conforme evidéncias
anteriores, as acbes com maiores beta apresentam retornos superiores as acdes com betas

menores.
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Ainda de acordo com a Tabela 12, observa-se que as empresas da carteira de baixos
niveis de accruals (Q1) apresentaram valores de mercado significativamente superiores as
empresas com altos niveis de accruals (Q5), indo de encontro aos achados de Palmon, Sudit e
Yezegel (2008). Esse resultado pode ser justificado pelo fator tamanho, uma vez que o retorno
médio das empresas com baixos niveis de accruals (valores de mercado superior) foi
estatisticamente inferior em relacdo as empresas com altos niveis de accruals (valores de
mercado inferiores). Como bem destacado na literatura financeira (BANZ; 1981; FAMA;
FRENCH; 1992; 1993), as empresas menores oferecem maiores risco do que as empresas
maiores, exigindo um retorno mais elevado. Por fim, conforme teste T, percebe-se que a
média dos indices B/M dos portfolios compostos por empresas com baixos niveis de accruals
ndo diferiu significativamente das empresas com altos niveis de accruals.

Em suma, tem-se que as empresas com altos niveis de accruals (Q5), aquelas que
apresentaram retornos médios maiores, sdo empresas que obtiveram, em média, menores
riscos, baixos valores de mercado e indices B/M mais altos. Por outro lado, o portfdlio
composto por empresas com baixos niveis de accruals (Q1) apresenta, em média, alto risco,
elevado valor de mercado e indices B/M mais baixos. Cabe destacar que esses resultados
corroboram parcialmente com os achados de Lev e Nissim (2006), porém véo de encontro aos
resultados dos trabalhos de Collins, Gong e Hribar (2003) e Mashuwala, Rajgopal e Shevlin
(2006).

Tabela 12 — Caracteristicas dos portfolios com baixos e altos niveis de accruals

Niveis de Accruals Totais/Variaveis Beta TAM B/M VM** RET
Baixos Accruals (Q1) 0,7187 14,8143 1,8494 1.378.143 0,0419
Altos Accruals (Q5) 0,6596 14,3100 4,2783 405.061 0,1221
Teste T 2,6184 4,6772 -1,5908 3,9727 -2,6274
P Value 0,0091* 0,0000* 0,1123 0,0001* 0,0089*

*Significante a 1%; **Valores em milhdes.
Fonte: Dados da pesquisa.

O Gréfico 1 evidencia os retornos anuais dos portfélios constituidos por empresas com
niveis extremos de accruals. Ao analisar o Grafico 1, é dificil tirar qualquer conclusdo, uma
vez que os portfolios ndo apresentam nenhum comportamento consistente ao longo do
periodo analisado. Contudo, as carteiras com altos niveis de accruals obtiveram retornos
superiores em relacdo as carteiras com baixos niveis de accruals em 10 dos 15 anos de
analise. Esse resultado corrobora com aqueles ja apresentados na Tabela 12, de que o0s
portfélios com altos niveis de accruals apresentaram retornos superiores em relacdo aos

portfolios com baixos niveis de accruals. Esse resultado, de forma geral, contrasta com 0s



82

resultados obtidos em pesquisas internacionais (SLOAN, 1996; XIE, 2001; GABRIELSSON;
GIAEVER, 2007), que comprovaram que 0s retornos sdo maiores para aquelas empresas com

menores niveis de accruals.

Gréfico 1 — Retornos anuais de portfolios segregados de acordo com o nivel de accruals
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Fonte: Dados da pesquisa.

O Gréfico 2 apresenta os retornos brutos proporcionados pelas carteiras anuais de
hedge. Cabe lembrar que a carteira de hedge é fundamenta na suposicdo de diminuicdo de
risco entre os ativos com magnitudes extremas do componente accruals. Portanto, o retorno
dessa carteira é calculado a partir de uma posicdo comprada em empresas com baixos niveis
de accruals e uma posicao vendida em empresas com altos niveis de accruals. De acordo com
Bernard, Thomas e Wahlen (1997), a ocorréncia da anomalia dos accruals existira apenas se
0s retornos proporcionados por uma carteira de hedge forem consistentemente positivos em
todo o periodo analisado (BERNARD; THOMAS; WAHLEN, 1997).

De acordo com o Grafico 2, mais uma vez, fica dificil tirar alguma conclusdo com
base no Gréafico, pois os resultados ndo mostram nenhum comportamento consistente ao
longo do periodo. Contudo, a carteira de hedge apresentou um retorno médio de -8%, o que,
de certa forma, ja era esperado, uma vez que os retornos médios das carteiras com altos niveis
de accruals foram superiores em quase todos os anos da analise, conforme Gréafico 1. Apenas
para efeito de comparacdo, Sloan (1996) e Gabrielsson e Giaever (2007) encontraram um
retorno médio proporcionado pela carteira de hedge de 11,2% e 8%, respectivamente.
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Além disso, apenas em 5 dos 15 periodos analisados, os retornos brutos obtidos com a
carteira de hedge foram positivos, sustentando a hip6tese da ndo ocorréncia da anomalia dos
accruals no mercado brasileiro. Conforme dito anteriormente, para confirmar a existéncia da
anomalia dos accruals, os retornos proporcionados pela carteira de hedge teriam que ser
positivos e consistentes ao longo de todos os anos (BERNARD; THOMAS; WAHLEN,
1997). Esse resultado contrasta com os achados de Sloan (1996) e Xie (2001), ambos no
mercado norte-americano, além do trabalho de Gabrielsson e Giaever (2007), para 0 mercado
suico. Contudo, corrobora com o trabalho de Cupertino (2010), com dados do mercado

brasileiro.

Gréfico 2 — Retornos anuais com a estratégia de negociagdo com base nos accruals — carteira de

hedge
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Fonte: Dados da pesquisa.

Por fim, a Tabela 13 evidencia os resultados da analise de portfélio, que contém os
retornos médios mensais para o periodo de junho/1996 a junho/2010 das cinco carteiras
formadas com base na variavel accruals. Conforme se pode observar, existe uma forte relagdo
positiva entre accruals e 0s retornos, uma vez que os retornos medios aumentam quase
monotonicamente em relacdo a variavel accruals. Os retornos médios passaram de 4,19% no
Quintil mais baixo (Q1) para 12,21% para o Quintil mais (Q5), o que resulta em uma
diferenga negativa de 8%, sendo tal diferenca estatisticamente significativa. Esse resultado
ratifica as evidéncias apresentadas na Tabela 12 e nos Graficos 1 e 2, indicando que 0s

retornos sdo inferiores para aquelas empresas com menores niveis de accruals.
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Tabela 13 — Retornos das carteiras formadas com base na variavel accruals
Variavel/Carteiras Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 1-5
Retornos (%)

Accruals

Retorno Médio 4,19% 8,17% 12,61% 12,80% 12,21% -8,02%
Desvio-Padrdo 48,29% 46,42% 48,25% 57,35% 50,00% 62,47%
Test t 1,7748 3,5999 5,3505 4,5693 4,9966 -2,6274
p Value 0,0767** 0,0004* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0089*

*Significante a 1%; **Significante a 10%
Fonte: Dados da pesquisa.

Diante do exposto, os resultados indicam para a ndo ocorréncia da anomalia dos
accruals no mercado brasileiro. Como visto, 0s retornos brutos das carteiras de hedge foram
positivos em apenas 5 dos 15 anos em analise, apresentando um retorno médio de -8%. Além
disso, as carteiras com altos niveis de accruals apresentaram retornos superiores em relacdo
as carteiras com baixos niveis de accruals em 10 dos 15 periodos analisados, ou seja, 67% do

periodo amostral.

4.1.3.2 Accruals Discricionarios

Esta subsecdo fornece evidéncias sobre a relagcdo entre accruals discricionarios, proxy
amplamente utilizada para a deteccdo de gerenciamento de resultados e retornos das acdes. O
objetivo e verificar se a parte discricionéria dos accruals é a principal responsavel pela
associacdo com os retornos da carteira de hedge. Para isso, foi utilizado o modelo proposto
por Dechow et al. (2012) para mensurar 0s accruals discricionarios. Ressalta-se que optou-se
pela utilizacdo do modelo de Dechow et al. (2012), que € uma nova versdo do modelo de
Jones (1991), uma vez que o poder de especificacdo desse teste aumentou em cerca de 40%
comparado ao de Jones (1991) (DECHOW et al., 2012).

De acordo com o Grafico 3, torna-se dificil extrair alguma conclusdo com base na
leitura gréfica, pois os resultados ndo apresentam comportamento consistente durante o
periodo de anélise. Contudo, verifica-se um retorno bruto positivo da carteira de hedge para
10 dos 15 anos analisados, ou seja, 67% do periodo amostral. O retorno médio bruto da
carteira de hedge foi de -3,6%. Apenas para efeito de comparagéo, Xie (2001) encontrou um
retorno bruto para carteira de hedge, constituida com base apenas em accruals discricionarios,
de 11%.
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Gréfico 3— Retornos anuais com a estratégia de negociacdo com base nos accruals
discricionarios — carteira de hedge
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Fonte: Dados da pesquisa.

Ao comparar os resultados entre os Graficos 2 e 3, verifica-se que, ao criar portfdlios
com base apenas nos accruals discricionarios, os retornos brutos positivos das carteiras de
hedge passaram de 5 para 10, um aumento consideravel. Além disso, o retorno médio da
carteira de hedge passou de -8% para -3%. Contudo, cabe salientar que, apesar de o retorno
bruto da carteira de hedge ter diminuido e ter sido positivo em 10 dos 15 periodos analisados,
sua média apresentou-se negativa, indicando também que as carteiras com altos niveis de
accruals discricionarios apresentaram retornos superiores as carteiras com baixos niveis de
accruals discricionarios, e corroborando, portanto, para ndo existéncia da anomalia dos
accruals no mercado brasileiro.

Por outro lado, os resultados do Gréfico 3 ainda demonstram que, em média, as
carteiras com baixos niveis de accruals discricionarios fizeram os retornos aumentarem e,
consequentemente, as carteiras com altos niveis de accruals discricionarios fizeram o0s
retornos médios diminuirem. Portanto, pode-se concluir que os accruals totais é que estdo
mais associados com os retornos das agdes em comparagdo aos accruals discricionarios. Alem
disso, ndo se pode afirmar que o possivel mal aprecamento dos componentes do lucro seja
devido principalmente aos accruals discricionarios. Cabe destacar, ainda, que esses achados
fornecem resultados preliminares que corroboram com a hipotese de ndo gerenciamento de
resultados por parte dos gestores, uma vez que a parte discricionaria dos accruals nao esta
mais associada com os retornos das agfes (KOTHARI; LOUTSKINA; NIKOLAEV, 2008).

Resultados contrarios foram evidenciados por Xie (2001), que encontrou evidéncias de que
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apenas os portfélios classificados com base em accruals discricionérios eram capazes de obter
retornos superiores (XIE, 2001).

Com o objetivo de fortalecer as evidéncias entre a relacdo dos retornos das acdes e 0s
accruals discricionarios, a Tabela 14 evidencia os resultados através da andlise de portfélio,
que contém os retornos médios mensais para o periodo de junho/1996 a junho/2010 das cinco

carteiras formadas com base na variavel accruals discricionarios.

Tabela 14 — Retornos das carteiras formadas com base na variavel accruals discricionarios
Variavel/Carteiras Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 1-5
Retornos (%)

Accruals Discricionarios

Retorno Médio 7,16% 5,63% 12,41% 13,98% 10,81% -3,65%
Desvio-Padréo 45,00% 46,54% 55,97% 51,85% 50,93% 59,05%
Test t 3,2551 2,4785 4,5404 5,5186 4,3435 -1,2655
p Value 0,0012* 0,0136* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,2064

*Significante a 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme se pode observar, ha uma relacdo positiva entre accruals discricionarios e
0s retornos. Os retornos médios passaram de 7,16% no Quintil mais baixo (Q1) para 10,81%
no Quintil mais alto (Q5), o que resulta em uma diferenca negativa de 3,65%, sendo tal
diferenca ndo significativa estatisticamente. Esse resultado ratifica as evidéncias apresentadas
no Grafico 3, indicando que os retornos das acdes sdo inferiores para aquelas empresas com
menores niveis de accruals discricionarios, porém a diferenca entre 0s quintis extremos (Q1 e

Q5) diminuiu em relagdo ao encontrado na Tabela 13.



87

5 CONCLUSAO

Com base na Teoria dos Mercados Eficientes (FAMA, 1970, 1991), esta pesquisa
buscou contribuir para a discussdo sobre a relevancia das informacgdes contabeis, por meio da
relagdo entre a magnitude dos accruals e os retornos das agdes. Especificamente, este trabalho
teve como objetivo principal verificar a existéncia da anomalia dos accruals no mercado de
capitais brasileiro. Nesse sentido, conduziu-se um estudo empirico-analitico a partir do
trabalho seminal de Sloan (1996) sobre 139 ac¢des/ano, durante os anos de 1996 a 2010.

Assim como no trabalho de Sloan (1996), inicialmente, buscou-se investigar a
persisténcia dos componentes do lucro, que sdo os accruals e os fluxos de caixa, na
explicacdo dos lucros futuros. Em seguida, buscou-se analisar a capacidade preditiva dos
accruals em relacdo aos retornos futuros, bem como se a sofisticacdo dos investidores
influenciava tal associacéo entre as varidveis. Por fim, verificou-se, de fato, a existéncia da
anomalia dos accruals no mercado brasileiro, por meio de uma carteira de hedge. A ideia na
divisdo em trés etapas da-se pelo fato de que a existéncia da anomalia dos accruals esta
associada a baixa persisténcia dos accruals e, por esse motivo, os investidores falham em
avaliar corretamente a relevancia contida nos accruals, na criacdo de suas expectativas de
retornos futuros. Com base nesse mal aprecamento, surge a possibilidade de obtencdo de
retornos extraordinarios por meio de uma estratégia de negocia¢do com base nas informacgoes
sobre accruals (SLOAN, 1996).

Na primeira parte da pesquisa, verificou-se que o coeficiente estimado da persisténcia
do lucro corrente foi de 0,6221 para o lucro futuro, indicando que o lucro contéabil consegue
explicar 62,21% do lucro contébil do periodo seguinte. Em seguida, desmembrou-se a
variavel lucro corrente em seus dois componentes, accruals e fluxo de caixa, a fim de
verificar suas persisténcias isoladamente. Ressalta-se que a primeira hipotese de pesquisa
estabelece que a persisténcia dos accruals é menor que a do componente fluxo de caixa em
explicar os lucros contabeis futuros. Os resultados mostram que o coeficiente do componente
accruals foi de 0,588, enquanto que o coeficiente do componente do fluxo de caixa foi de
0,627. Portanto, os parametros sustentam a primeira hiptese de pesquisa, uma vez que 0
coeficiente dos accruals apresentou-se menor que o coeficiente do fluxo de caixa. Além disso,
verificou-se, através do teste de Wald, via estatistica F, que o coeficiente do componente
accruals é significativamente mais baixo do que o componente do fluxo de caixa. Evidéncias
semelhantes foram encontradas por Sloan (1996), para 0 mercado norte-americano, e

Cupertino (2010), para o0 mercado brasileiro.
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A segunda parte da pesquisa investigou a capacidades dos accruals em prever retornos
futuros e, em seguida, se tal capacidade esta relacionada com a sofisticacdo dos investidores.
A hipdtese estabelece uma relacdo negativa entre a varidvel accruals e a variavel retorno
futuro, indicando que o mercado ndo reconhece corretamente as informacfes contidas nos
accruals sobre os pregos futuros das aces. Além disso, espera-se que a capacidade dos
accruals em prever retornos futuros seja inversamente proporcional a participagdo de
investidores sofisticados. Para testar as suposicOes, utilizou-se uma adaptacdo do modelo
contido no trabalho de Ali, Hwang e Trombley (2000). Resumidamente, o modelo avalia a
associacao entre os accruals e outras quatro variaveis de risco, entre elas tamanho (TAM),
beta e os indices book-to-market (B/M) e earning/price (E/P), com os retornos futuros.

Contrario ao que era esperado, a variavel accruals, embora tenha sido estatisticamente
significativa, apresentou um coeficiente positivo, sugerindo uma relacdo positiva entre o
retorno e accruals. Esse resultado indica que o mercado apreca corretamente 0 componente
accruals do lucro, constatacdo que ndo confirma a primeira parte da segunda hipotese de
pesquisa. Essa evidéncia contrasta com os resultados de Sloan (1996) e Xie (2001). Além
disso, as variaveis beta e tamanho apresentaram sinais contrarios aos esperados, uma vez que
0 beta apresentou um coeficiente negativo e a variavel tamanho apresentou um coeficiente
positivo. Por outro lado, os indices B/M e E/P apresentaram sinais positivos e estatisticamente
significativos, como esperado.

Quando os retornos foram calculados em torno dos anincios dos lucros trimestrais, o
sinal da varidvel accruals, foco deste estudo, permaneceu positivo, porém ndo apresentou
significancia estatistica, ratificando ainda mais a rejeicdo da primeira parte da segunda
hipGtese, uma vez que ndo foi encontrada evidéncia de uma associacdo negativa entre 0s
accruals e os retornos futuros. No que se refere aos coeficientes das variaveis de controle,
observa-se que todas as varidveis, com excecdo da varidvel tamanho, continuaram
apresentando coeficientes significativos e com os mesmo sinais. Os coeficientes de
determinacdo ajustados dos modelos mudaram substancialmente, indicando que o modelo
com 0s retornos anuais, como variavel dependente, possui poder explicativo melhor, além de
apresentar valores inferiores dos critérios de informacéo de Schwarz e Akaike. Portanto, esses
resultados ndo corroboram com a hipétese de retornos previsiveis em torno da divulgacédo dos
lucros trimestrais para o mercado brasileiro, documentada por Bernard, Thomas e Wahlen
(1997), no mercado norte-americano.

Como extensdo a segunda hipotese, verificou-se se a capacidade dos accruals em

prever retornos futuros estd relacionada a sofisticacdo dos investidores. Conforme dito
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anteriormente, a hipétese prevé que associacdo entre accruals e retornos futuros deve ser
inversamente proporcional & participacdo de investidores sofisticados no mercado de capitais,
ou seja, a causa do mal aprecamento dos accruals é devido a “fixagdo nos lucros” por parte de
alguns participantes de mercado, aqueles considerados menos informados ou ingénuos (naiver
investors). Os resultados encontrados sustentam a hipotese de investidor ingénuo para o
mercado de capitais brasileiro, pois se verificou que para cada uma das medidas de
sofisticacdo, o coeficiente da variavel accruals do quintil mais alto (Q5) foi
significativamente mais proximo de zero, quando comparado ao coeficiente do quintil mais
baixo (Q1), ao nivel de 1%. Portanto, tal resultado demonstra que os investidores
considerados mais sofisticados (Q5) conseguem compreender melhor as informag6es contidas
nos accruals sobre os retornos futuros, em relacdo aos investidores considerados menos
informados (Q1). Verificou-se, ainda, que a associa¢do entre os accruals e os retornos futuros
anuais é mais fraca para as agdes de pequenas empresas, indicando que as empresas de grande
porte sd0 mais propensas ao interesse de investidores mais sofisticados, conforme esperado.

Quando os retornos foram calculados em torno dos anuncios dos lucros trimestrais, 0s
resultados corroboraram com a hipdtese de investidor ingénuo para o mercado de capitais
brasileiro, tendo em vista que os coeficientes dos accruals, por quintis, mantiveram-se na
mesma direcdo dos resultados encontrados utilizando-se o0s retornos anuais, como variavel
dependente. Ou seja, para cada uma das medidas de sofisticacdo, o coeficiente da variavel
accruals do quintil mais alto (Q5) foi significativamente mais préximo de zero, quando
comparado ao coeficiente do quintil mais baixo (Q1), ao nivel de 1%. Portanto, os resultados
mostram que hé evidencias que suportam, ainda mais, a hip6tese de fixacdo de lucros por
parte de investidores ingénuos, no mercado de capitais brasileiro, indicando a incapacidade de
alguns participantes de mercado em compreender a relevancia dos accruals.

A Ultima hipotese estabelece que € possivel obter retornos brutos positivos, tomando
como base uma carteira de hedge em funcdo da magnitude dos niveis de accruals. Para isso,
foram formadas cinco carteiras de acfes a cada ano, com base na variavel accruals. Com
relacdo as caracteristicas gerais dos portfolios com baixos e altos niveis de accruals,
verificou-se que as empresa com altos niveis de accruals (Q5), e que também apresentaram
retornos medios superiores, S0 empresas que obtiveram, em média, menores riscos, baixos
valores de mercado e indices B/M mais altos. Por outro lado, o portfolio composto por
empresas com baixos niveis de accruals (Q1) apresentou, em média, alto risco, elevado valor
de mercado e indice B/M mais baixo. Tratando especificamente do risco, as evidéncias

sugerem que as empresas com baixos accruals sdo mais arriscadas. Contudo, o accrual nédo
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pode ser considerado fator de risco, pois o retorno da carteira com baixo nivel de accruals foi
inferior & carteira com alto nivel de accruals, ou seja, 0 risco ndo conseguiu explicar o retorno
médio da carteira de baixos niveis de accruals. Esse resultado ndo corrobora as evidéncias de
Khan (2008), que concluiu que os accruals podem ser considerados como um fator de risco.

Ao criar carteiras anuais com base nos niveis extremos de accruals, verificou-se que
as carteiras com altos niveis de accruals obtiveram retornos superiores, em relagdo as
carteiras com baixos niveis de accruals, em 10 dos 15 anos analisados. Esse resultado, de
forma geral, contrasta com os resultados obtidos em pesquisas internacionais (SLOAN, 1996;
XIE, 2001; GABRIELSSON; GIAEVER, 2007), que comprovaram que 0S retornos sao
maiores para aquelas empresas com menores niveis de accruals. Essas evidéncias séo
corroboradas com os resultados da carteira de hedge, que apresentou um retorno médio bruto
de -8%, sendo positivo em apenas 5 dos 15 anos investigados. De acordo com Bernard,
Thomas e Wahlen (1997), a anomalia dos accruals apenas existird se 0s retornos
proporcionados por uma carteira de hedge forem consistentemente positivos durante todo o
periodo analisado (BERNARD; THOMAS; WAHLEN, 1997). Portanto, os resultados
encontrados sustentam a hipdtese da ndo existéncia da anomalia dos accruals no mercado
brasileiro, corroborando com os achados de Cupertino (2010).

Quando a andlise foi feita considerando apenas os accruals discricionarios, constatou-
se que os retornos brutos das carteiras de hedge foram positivos em 10 dos 15 anos
investigados. Contudo, embora o retorno bruto da carteira de hedge tenha baixado de -8%
para -3,6%, sua média continuou negativa, indicando que as carteiras com altos niveis de
accruals discricionarios apresentaram retornos superiores as carteiras com baixos niveis de
accruals discricionarios. Dessa forma, tais resultados corroboram para inexisténcia da
anomalia dos accruals no mercado brasileiro. Verifica-se, ainda, que tais resultados fornecem
indicios para o ndo gerenciamento de resultados por partes dos gestores, uma vez que a parte
discricionaria dos accruals apresentou-se menos associada aos retornos das a¢cdes em relacao
aos accruals totais.

Por fim, os resultados obtidos nesta dissertacdo podem contribuir para um melhor
entendimento de como os accruals correntes influenciam os lucros futuros, bem como se os
accruals conseguem explicar os retornos futuros das acdes. Cabe destacar que trabalhos dessa
natureza tornam-se importantes, pois muitos dos estudos focam primariamente e unicamente
na capacidade do lucro em explicar o preco ou retorno futuro. Dessa forma, conhecendo a
capacidade preditiva dos componentes do lucro, maior a possibilidade dos valores de seus

ativos nao se afastarem do seu valor intrinseco.
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Adicionalmente, os resultados obtidos podem trazer contribuicdes a compreensdo da
relevancia da informacdo contabil para o mercado de capitais brasileiro. A importancia deste
estudo reside, também, em ter sido aplicado em um pais com poucas evidéncias empiricas

sobre um tema de bastante destaque na literatura internacional.
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