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RESUMO
A pesquisa teve por objetivo examinar se a demanda de investidores por informacéo Util
e eficiente afeta as decisdes de gestores de firmas em reportar lucros com os atributos de
informac&o requeridos no contexto do mercado de capitais brasileiro. Considerou-se
como atributos de qualidade informacional dos lucros a persisténcia de accruals -
mensurada conforme o modelo de Dechow e Dichev (2002), modificado por McNichols
(2002) — e a prética do reconhecimento tempestivo assimétrico de perdas econémicas —
estimada segundo o modelo de Ball e Shivakumar (2005). A demanda informacional de
investidores foi estimada pela participacdo acionéaria e relevante de investidores
institucionais na base acionaria das firmas, e em 6rgéos diretivos destas. Os dados para
mensuracdo das varidveis foram obtidos na base de dados Economaética®, nos
Formulérios de Referéncia (FR) e nas Informagdes Anuais (IAN) disponiveis nos portais
institucionais da BM&FBovespa e da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), e nas
atas de assembleia geral ordinaria e extraordinaria (AGO e AGE, respectivamente)
também disponiveis naqueles portais, referentes ao periodo de 1998 a 2015. As
inferéncias empiricas tiveram como base estatisticas descritivas, testes de diferenca de
médias, analise de correlacédo e analise de regressao multipla. A estimacao dos parametros
dos modelos regressivos se deu pelo GMM-SYS (Generalized Method of Moments —
System), de forma a se mitigar problemas de omissdo de varidveis, heterogeneidade e
endogeneidade. Os resultados indicaram que investidores institucionais — tidos como
investidores sofisticados — contribuem, pela demanda por qualidade informacional dos
lucros divulgados por firmas no Brasil, para a divulgacgéo, seja pela identificagdo de
persisténcia de accruals, seja pela antecipacdo assimétrica de perdas, de lucros com maior
qualidade informacional; tais achados apresentaram-se diferenciados segundo classes
especificas de investidores, quanto ao tipo de participacdo e pela permanéncia dos
investidores tratados como stakeholders das firmas. Com base nesses resultados, ndo se
pode rejeitar hipotese de que a eficiéncia informacional dos lucros divulgados no mercado
de capitais brasileiro por firmas sofre influéncia marginal e positiva da demanda

informacional de investidores institucionais.

Palavras-chave: Qualidade Informacional dos Lucros. Persisténcia de Accruals.
Reconhecimento Tempestivo Assimétrico de Perdas Econdmicas. Investidores

Sofisticados.



ABSTRACT
The research aims to examine whether investors demand for useful and efficient
information affects firms' managers decisions to report earnings with required
information attributes in the context of Brazilian capital market. Persistence of accruals -
measured according Dechow and Dichev (2002) model, modified by McNichols (2002)
- and asymmetric economic losses recognition timeliness practice - estimated according
Ball and Shivakumar (2005) to the model of - were the quality attributes of earnings
information. Investors’ informational demand was proxy by relevant institutional
investors (representing sophisticated financiers) shareholder base participation, as well as
their attendance in company's boards. Data collection proceed on Economatica® database
and in BM&FBovespa and CVM portals by Reference Forms (FR), Annual Information
(IAN) and AGO and AGE Board of Directors Meeting appraisals. The period includes
1998 to 2015 data. For empirical inferences were processed descriptive statistics, mean
tests, correlation analyses and multiple regression analyses. Coefficients and parameters
were estimated by GMM-SYS (Generalized Method of Moments - System) in order to
mitigate variables omission and endogeneity questions. Findings indicated that
institutional investors - considered as sophisticated investors - exert earnings quality
effective demand in Brazilian market, influencing accruals persistence and conditional
conservatism in published financial statements. The degree of such influence changes
according to different investors’ category, to the kind of participation in the companies
and the continuity in the condition like shareholder in the firms. These findings conduct
to not reject the hypothesis that informational efficiency of disclosed earnings in Brazilian
capital market experiences marginal and positive influence of sophisticated investors

demand.

Keywords: Earnings Quality. Accruals’ Persistence. Asymmetric Loss Recognition

Timeliness. Sophisticated Investors.
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10
1 INTRODUCAO

Qualidade informacional dos lucros pode ser definida em funcdo do provimento por
relatorios contabeis de informacdes relacionadas ao desempenho econémico da firma que sejam
relevantes e Uteis para decisGes que envolvam a projecdo dos fluxos de caixa futuros da
empresa.

Tal qualidade depende, além de reportar-se, com correcdo, ao desempenho do fluxo de
caixa corrente, do reporte de ganhos e perdas futuras, o qual passa por decisfes discricionarias
dos gestores acerca de informacdes atuais indicadoras de efeitos econémicos futuros; este
reporte € possivel pelo uso do atributo do método contabil, que permite reconhecimento por
meio de accruals, o qual, por sua vez, representa informacdes sobre transacdes ainda nédo
finalizadas do ponto de vista financeiro e econdémico.

Fatores que podem contribuir para influenciar essa decisao dos gestores decorreriam da
demanda de investidores e de outros participantes do mercado de capitais, além de pressdes
regulatorias e do ambiente juridico quanto a protecdo de investidores.

Ademais, investidores que reinam atributos para induzir gestores no sentido de divulgar
lucros com qualidade informacional, os chamados investidores sofisticados, podem exercer tal
demanda com mais efetividade.

Deve-se aduzir, ainda, que para o alcance de eficiéncia do mercado financeiro aqueles
investidores seriam imprescindiveis, no sentido de sua capacidade em interpretar corretamente

o conteudo informacional de relatorios contabeis na forma descrita.

1.1 Contextualizacéo

O principal papel dos mercados de capitais refere-se ao provimento de meios e
instrumentos que maximizem a eficiéncia da alocacdo de propriedade do estoque de capital
econémico (FAMA, 1970). Fama (1970) considera que, em termos gerais, o ideal ¢ um mercado
em que prec¢os fornecam sinalizacao precisa para alocacéo de recursos, de modo que tais precos,
em qualquer tempo, reflitam totalmente a informacéo disponivel.

O mercado onde pre¢os sempre refletem totalmente a informacao disponivel é chamado
de eficiente por Fama (1970). Tal definicdo deriva da Hipotese do Mercado Eficiente (HME) —

Efficient Market Hyphotesis (EMH) — segundo a qual, mercados de titulos sdo eficientes em
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refletir informacdes sobre agOes individuais e sobre o mercado de agbes como um todo
(MALKIEL, 2003).

Segundo a HME, precos de mercado estardo em equilibrio (CARDOSO; MARTINS,
2012) e incorporardo rapidamente qualquer nova informagdo, dada a competicdo entre
investidores (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013). A eficiéncia de mercado implica, entéo,
em que os precos reflitam a informacéo de forma imediata, ou em curto intervalo de tempo, de
tal forma que contetdos informacionais relevantes estejam totalmente absorvidos pelos precos
(mercado estaria assim prontamente precificado) (CARDOSO; MARTINS, 2012).

No contexto da HME, a disponibilidade de informaces inteligiveis e com atributos de
facil interpretacdo passa a ser tdo relevante quanto a capacidade de investidores em utiliza-las
em suas decisdes de investimento (FAMA, 1970). Murcia et al. (2010) argumentam que a
disponibilidade de informacfes € elemento chave para eficiente alocacdo de recursos no
mercado, destacando que o funcionamento eficiente do mercado de capitais depende do fluxo
de informac0es entre a firma e seus stakeholders.

Embora a disponibilidade de informacOes seja fator relevante para a eficiéncia do
mercado, convem destacar que nem toda informacéo disponivel contribuird para eficiéncia
informacional do mercado, mas apenas aquelas fontes informacionais que possuam atributos de
qualidade (GALINDO; MICO; SERRA, 2003); a eficiéncia do mercado de capitais, neste
sentido, é dependente também da qualidade das informacGes disponiveis.

Silva (2015), de outra parte, argumenta que a informagéo no mercado sofre influéncias
que podem constituir fatos que distorcem a eficiéncia de analise dos agentes envolvidos; dentre
esses fatos, 0 autor destaca a existéncia da assimetria informacional entre agentes no mercado.
No modelo contratual da firma, gestores sdo o0s agentes detentores de maior nivel de
informacdes sobre a firma em face dos seus demais agentes contratantes, evento que pode levar
a avaliacOes diferenciadas da firma, em virtude da assimetria informacional sobre sua efetiva
condigdo econdmico-financeira.

Destaca-se, nesse contexto, a informacao contabil como principal meio de quebra dessa
assimetria; as demonstragc6es contabeis, ao fornecerem informacdes Uteis ao processo decisorio
dos agentes e adequadas ao processo de alocacdo de seus recursos disponiveis (PAULO;
MARTINS, 2007), contribuem em reduzir a assimetria informacional entre gestores e usuérios
externos da informacdo contabil, se ofertadas com atributos de qualidade, ou seja, de forma

informacionalmente eficiente.
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Considerando que a divulgacdo de demonstracfes contabeis com atributos de qualidade
desempenha relevante papel em reduzir a assimetria informacional entre os agentes em torno
da operacdo da firma (inclusive investidores), contribuindo para eficiéncia de analise dos
agentes envolvidos, pode-se dizer, portanto, que a informacdo contabil de qualidade superior
contribui para a eficiéncia do mercado.

A qualidade informacional das demonstracfes contabeis, segundo Ball e Shivakumar
(2005), pode ser definida, em termos gerais, como a utilidade dessas demonstracdes para
investidores, credores, gestores e todas as outras partes contratantes com a firma. Ressalte-se
que qualidade informacional de demonstracdes contdbeis € conceito amplo de mdltiplas
dimensbes (BURGSTAHLER; HAIL; LEUZ, 2006), e que ndo ha métrica consensual na
literatura contabil para defini-la (POTIN; BORTOLON; SARLO NETO, 2016).

A oferta de tais relatorios, contudo, depende das decisdes dos gestores das firmas, 0s
quais utilizam a informac&o contabil para realizar comunicagdo seletiva de fatos econémicos
relativos a firma (LOPES; MARTINS, 2005). Esses agentes tenderao a selecionar informacgdes
gue maximizem sua utilidade, argumento classico do conflito de agéncia, ou que efetivamente
contribuam para a maximizacao do valor da firma.

A habilidade de gestores sobre a oferta de informagdes contabeis com atributos de
qualidade, se da principalmente pelo mecanismo de registros por meio de accruals (LOPES;
MARTINS, 2005). Accruals juntamente com o fluxo de caixa representam os componentes do
lucro divulgado pela contabilidade.

O componente fluxo de caixa corresponde as receitas (despesas) que foram recebidas
(pagas) no mesmo periodo econdémico em que foram realizadas (incorridas) (SOUZA, 2016).
O componente accruals, por sua vez, corresponde ao registro contabil de transagdes econémicas
independentemente da utilizagdo de caixa (COELHO; LIMA, 2008); em outras palavras,
accruals representam o registro de variagdes do Ativo (Passivo), decorrentes de receitas
(despesas) recebidas (pagas) em periodo distinto daquele em que sdo efetivadas (incorridas)
(SOUZA, 2016).

Accruals sdo relevantes para a contabilidade por regime de competéncia, porque
modificam temporalmente a apropriacao dos fluxos de caixa da firma, com o objetivo implicito
de criar medida de performance mais preditiva, nomeadamente o lucro obtido pelo processo
contabil (BARTH; CLINCH; ISRAELLI, 2016). Lopes e Martins (2005) destacam, ainda, que

accruals desempenham papel central na quebra de assimetria informacional entre gestores das
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firmas e participantes do mercado de capitais; € por meio dos accruals que gestores divulgam
a esses participantes parte da informacao privada as quais dispdem.

Embora o componente accruals desempenhe papel benéfico, Souza (2016, p. 16)
argumenta que “seu uso deve ser cauteloso”. Dechow e Dichev (2002) apontam que accruals
sdo frequentemente baseados em premissas e estimativas que, se erradas, impactaréo o sentido
esperado de lucros futuros.

Erros de estimativas reduzem a persisténcia de accruals, bem como sua utilidade para
prever fluxos de caixas (DECHOW,; DICHEV, 2002). Os autores argumentam, ainda, que a
magnitude de tais erros impacta diretamente na qualidade dos lucros reportados, demonstrando
gue guanto maior a magnitude de tais erros menor serd a qualidade dos lucros, ao passo que
menor magnitude desses erros denotara lucros com atributos de maior qualidade.

No que tange a definir o alcance de persisténcia dos accruals de uma firma e, por
decorréncia, dos lucros, Dechow e Dichev (2002) a definem pela magnitude dos erros de
estimativa dos ajustes efetuados ao longo do tempo.

Ball e Shivakumar (2005) apontam outra utilidade do componente accruals, que
elevaria a qualidade do lucro como indicador da qualidade do lucro contébil, por meio da
antecipacao tempestiva do registro de mas noticias, caracterizando reconhecimento assimétrico
em relacdo a boas noticias, as quais careceriam de maior grau de certeza para registro por meio
do componente accruals. Tal procedimento se caracteriza no que passou a ser denominado
como modelo de conservadorismo condicional.

Ressalte-se que 0os modelos captam a presenca de atributos que influenciam a qualidade
de lucros; menor persisténcia de accruals denota lucros de baixa confiabilidade (DECHOW,;
DICHEV, 2002), ao passo que presenca de conservadorismo condicional na informacéo
contabil sinalizaria lucros com adequados atributos de informagfes econdmicas (BALL;
SHIVAKUMAR, 2005).

Lucros com atributos de qualidade séo relevantes para investidores, pois contribuem
para que esses formem mais eficientemente suas préprias estimativas sobre a performance
futura da firma (SCOTT, 2012); quando esses investidores tomam posicdo no mercado de
capitais baseados nessas estimativas, precos correntes dos titulos sdo afetados (GROSSMAN,
1976).

Com suporte na HME, nenhum investidor no mercado sera capaz de obter lucros
econdmicos negociando a partir de um conjunto de informacdes relevantes, inclusive, a partir

dos lucros divulgados por gestores.



14

Entretanto, pesquisas tém identificado oportunidade para obtencdo de lucros
econémicos a partir da demora no ajustamento dos precos dos titulos diante de informacéao
relativa @ magnitude dos accruals incluida no lucro, fato que constitui 0 que se conhece por
anomalia de accruals (SLOAN, 1996; PINCUS; RAJGOPAL; VENTACHALAM, 2007,
SOUZA, 2016). Tal comportamento, que se desvia da HME, esta contido no que é conhecido e
estudado como anomalia do mercado de capitais (DECHOW; KHIMICH; SLOAN, 2011).

Sloan (1996) detectou que investidores falham em distinguir entre as diferentes
persisténcias dos componentes accruals e fluxo de caixa no lucro divulgado, permitindo que
agentes do mercado tenham obtido lucros econdmicos a partir do desajuste temporario entre
preco e informacdo contida nos lucros (SLOAN, 1996). Tal situacdo estaria contrariando o
sentido da HME, configurando o caso tipico de anomalia do mercado de capitais.

Por outro lado, pesquisas tém evidenciado que investidores sofisticados — bem
informados, no dizer de Collins, Gong e Hribar (2003) — identificam mais eficientemente 0s
atributos do componente accruals (COLLINS; GONG; HRIBAR, 2003; LEV; NISSIN, 2006);
especificamente, firmas com maior participacdo de investidores sofisticados seriam avaliadas
com precos que mais acuradamente refletissem a persisténcia de accruals. Esses investidores,
portanto, interpretariam mais corretamente a informacéo contida nos accruals reportados pelas
firmas.

A maior capacidade desses investidores em interpretar os sinais dos accruals reportados,
contudo, poderia estar associada nao a utilizacdo e ao entendimento dessa informagdo em suas
transacGes, mas poderia estar condicionada a eficiéncia informacional dos accruals divulgados,
ou mais genericamente, estar condicionada a qualidade dos lucros reportados.

Nesse sentido, investidores sofisticados conduziriam firmas a reportar lucros de
qualidade adequada - com atributos de eficiéncia informacional - de forma a utiliza-los em suas
negociacGes no mercado de capitais, na premissa de que os demais agentes (ingénuos) ndo
teriam capacidade de interpretar eficientemente os sinais dos accruals.

A esse respeito, Souza (2016), investigando a relagcdo entre anomalia de accruals e
investidores sofisticados, para conjunto de nove paises, encontrou evidéncias de que em paises
onde se constatou anomalia de accruals, os investidores sofisticados poderiam estar obtendo
lucros econdmicos a partir da informac&o contida nos accruals. Ademais, os achados também
sinalizaram que, em dois dos trés paises onde se identificaram tais anomalias, esses investidores

influenciaram gestores a divulgar lucros de maior qualidade.
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Esses achados, tomados em conjunto, sugerem possivel relacdo entre a efetiva demanda
por investidores sofisticados por qualidade informacional nos lucros, principalmente no que
tange a discricionariedade no tratamento do componente accruals nos lucros das firmas.

Sobre a influéncia de investidores sofisticados na qualidade informacional dos lucros,
no cenario internacional, estudos tém sinalizado que tais agentes conduzem gestores de firmas
a divulgarem lucros com atributos de eficiéncia informacional (VELURY; JENKINS, 2006;
HADANI; GORANOVA; KHAN, 2011; LIN et al., 2014).

A demanda desses investidores por lucros de maior qualidade, portanto, pode se
constituir em incentivo para que gestores reportem lucros com atributos de eficiéncia
informacional. Em linha com tal argumento, Coelho, Cia e Lima (2010) afirmam que a
divulgacdo de agregados contabeis com qualidade superior por parte de gestores dependeria,
além de um conjunto de normas, da existéncia de demanda efetiva por tais informacdes, de
forma a promover incentivos econdémicos para 0 comportamento dos gestores.

No contexto brasileiro, contudo, 0 ambiente institucional ndo encoraja os gestores das
firmas a divulgar lucros com qualidade superior, embora a necessidade por fundos com baixo
custo de capital possa incentivar esses gestores a aprimorar seus sistemas de divulgagédo
atendendo a demanda de investidores e acionistas, conforme Coelho, Galdi e Lopes (2010).

Coelho (2007) pondera que em ambientes econdmicos com estruturas de favorecimento
de classes; de liberalizacdo de subsidios e incentivos; de baixo enforcement; de concentracédo
de propriedade; de lento sistema legal vinculado ao estamento de poder, se favorece a existéncia
de contratos privados e de sistemas de informacdo também desenhados de forma privada; tais
fatores sdo determinantes do cendrio institucional brasileiro, consoante Bushman e Piotroski
(2006), Djankov et al. (2002), La Porta et al. (1998) e Sztajn e Gorga (2005).

Nesse contexto, a qualidade dos lucros divulgados por gestores nao teria qualquer
relevancia para a decisdo de investidores sofisticados, dado que essa categoria poderia obter tal
informagdo por meio de canais privados, em detrimento da informacao publicamente divulgada
via contabilidade.

Evidéncias no cenario brasileiro reforcam esse argumento, uma vez que pesquisas tém
evidenciado que investidores sofisticados ndo contribuem para que gestores divulguem lucros
de qualidade adequada (HOLANDA; REBOUCAS; COELHO, 2012; MOURA et al., 2013).

Souza (2016), por sua vez, investigando a relagcdo entre qualidade dos lucros e

participagdo de investidores sofisticados para conjunto de nove paises, inclusive o Brasil,
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encontrou evidéncias de que, no mercado brasileiro, investidores sofisticados tendem a investir
em firmas com lucros de qualidade inferior.

Convém destacar que as pesquisas no cenario brasileiro sofrem de relevante limitacéo,
uma vez que consideram investidores institucionais como representantes eficientes da classe de
investidores sofisticados, mas considerando aqueles investidores como classe homogénea. Tal
fato fragiliza os resultados evidenciados, dada a existéncia de diferentes categorias de
investidores institucionais e a comprovada heterogeneidade entre essas (DAVIS; STEIL, 2001).

Souza (2016), a esse respeito, adverte sobre a afirmacdo de que todo investidor
institucional seja sofisticado; é possivel encontrar categorias de investidores institucionais que
sd0 menos provaveis de negociar baseados no contedo da informacéo, ao passo que outras
instituicGes sdo mais provaveis de incorporar aquele contetido em suas transa¢ées (COLLINS;
GONG; HRIBAR, 2003).

Diante de tal contexto, é possivel que determinadas classes de investidores institucionais
representem com eficiéncia a classe de investidores sofisticados, demandando lucros de maior
qualidade e, portanto, podendo conduzir gestores a reportarem lucros com atributos de
eficiéncia informacional. Nesse sentido, essas classes de investidores contribuiriam, portanto,
para redugdo da assimetria informacional no mercado de capitais brasileiro; tal evento ndo
captado, ainda, pelas pesquisas no cenario brasileiro.

Investidores institucionais podem ser definidos como instituicbes especializadas,
financeiras ou ndo, que gerenciam poupancas coletivas de terceiros e que séo direcionadas por
objetivo especifico em termos de risco aceitavel, maximizacdo de retorno e vencimento de
créditos (DAVIS; STEIL, 2001).

Esses investidores tém sido caracterizados como investidores sofisticados com
vantagens em adquirir e processar informacdes (JIAMBALVO; RAJGOPAL,
VENKATACHALAM, 2002); evidéncias sinalizam, ainda, que esses investidores despendem
mais tempo em analises de investimentos, em comparacao ao investidor individual (SHILLER;
POUND, 1989). Tais atributos habilitariam a classe de investidores institucionais como proxy
para a classe de investidores sofisticados, ou bem informados (SOUZA, 2016).

Embora investidores institucionais possam ser caracterizados como investidores
sofisticados ou bem informados, considera-los como classe homogénea torna-se acentuada
limitacdo as pesquisas documentadas, dada a heterogeneidade entre as classes destes
investidores (DAVIS; STEIL, 2001); diferentes investidores institucionais (fundos de penséo,

fundos de investimentos, institui¢cGes financeiras, seguradoras e administradores de carteira)
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respondem a diferentes arranjos contratuais, bem como a interesses distintos na performance
econémica da firma (DAVIS; STEIL, 2001).

A esse respeito, Collins, Gong e Hribar (2003) destacam que alguns investidores
institucionais seguindo estratégia de investimento passiva s80 menos provaveis de negociar
baseados no contetddo informacional dos sinais de accruals, ao passo que outras instituicGes
sd0 mais provaveis de basear suas negocia¢fes naqueles sinais.

Identificar classes de investidores institucionais que apresentam efetiva demanda por
agregados contébeis com atributos de eficiéncia informacional torna-se relevante para
eficiéncia dos mercados, uma vez que tal demanda pode se constituir em incentivo para que

gestores divulguem nimeros contabeis de maior eficiéncia informacional.

1.2 Questéo de Pesquisa

Pesquisas tém evidenciado impacto diferenciado na qualidade dos lucros segundo a
participagdo de distintas classes de investidores institucionais, inclusive mostrando que alguns
tipos desses investidores tendem a investir em firmas que reportam lucros com atributos de
eficiéncia (CHENG; REITENGA, 2009; LIN; MANOWAN, 2012; LIU; PEG, 2008; WANG,
2014).

Portanto, pode-se esperar que determinados tipos de investidores institucionais
representem adequadamente a classe de investidores sofisticados, demandando titulos de firmas
que divulgam lucros com atributos de eficiéncia informacional, seja pela maior persisténcia do
componente accruals ou pela presenga do reconhecimento tempestivo assimétrico de perdas
futuras provaveis no lucro divulgado.

De outra parte, outra possivel via influenciadora da qualidade dos lucros residiria no
impacto de participagéo efetiva de investidores institucionais nas decisoes diretivas das firmas.

Gillan e Starks (2000) destacam que alguns tipos de investidores institucionais tém
abandonado seu tradicional papel de acionista passivo e se tornado participantes ativos nas
decisbes das firmas das quais participam. David, Hitt e Gimeno (2001) contribuem
argumentando que nas ultimas décadas aqueles investidores tém recorrido cada vez mais ao
comportamento ativista, confrontando firmas mal gerenciadas, apresentando proposta de

acionistas ou mesmo negociando solucbes e decisbes com gestores. Em tal contexto,
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investidores institucionais tendem a se tornar bem informados em rela¢éo as empresas em que
investem (SOUZA, 2016).

H& predominio de pesquisas, tanto no cenario internacional quanto nacional, que se
direcionam a examinar a influéncia de maior participacdo acionaria de investidores
institucionais na qualidade dos lucros (HADANI; GORANOVA; KHAN, 2011; SOUZA, 2016;
WANG, 2014).

A pesquisa, ao direcionar-se a captar provaveis impactos diferenciados na qualidade
informacional dos lucros reportados pelas firmas no mercado de capitais brasileiro segundo a
demanda informacional de distintas classes de investidores institucionais, expressa tanto por
sua participacdo acionaria nas firmas quanto por sua participacdo em o6rgaos colegiados das
empresas, se prople a coletar evidéncias que respondam a seguinte questdo: em que medida,
no mercado de capitais brasileiro, a demanda informacional de diferentes classes de
investidores institucionais associa-se a decisdo de gestores em divulgar lucros com

atributos de eficiéncia informacional?

1.3 Hipotese

Dada a existéncia de diferentes classes de investidores institucionais e,
consequentemente, de diferentes demandas destes, ampliam-se 0s testes das pesquisas ja
realizadas sobre sua influéncia na qualidade informacional dos lucros divulgados por tais
empresas.

De acordo com Velury e Jenkins (2006), investidores institucionais tém varios
incentivos para monitorar a qualidade das demonstracdes financeiras, dentre eles o fato de que
essas demonstracdes sdo uma importante fonte informacional sobre a firma para esses
investidores.

Estes autores destacam, ainda, que investidores institucionais ndo apenas Sao
sofisticados em utilizar e entender a informacdao contabil, mas também sdo capazes de monitorar
0 comportamento dos gestores, desencorajando-os a divulgarem informacéo contabil de baixa
qualidade.

A esse respeito, Bushee (1998) argumenta que investidores institucionais sofisticados e

com grandes participacdes no capital das firmas removem incentivos para o comportamento
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oportunista de gestores por prover um maior grau de monitoramento do comportamento de
gestores.

Velury e Jenkins (2006) afirmam que investidores institucionais possuem tanto forca
quanto incentivos para encorajar gestores a divulgarem lucros de maior qualidade. Contudo,
Bushee (1998) sinaliza para a existéncia de classe de investidores institucionais que criam
incentivos para gestores divulgarem lucros com qualidade inferior; esses investidores, segundo
0 autor, seriam aqueles com horizonte temporal de decisdo no curto prazo.

Em consonancia com tal argumentacéo, evidéncias tém sugerido impacto diferenciado
na qualidade dos lucros reportados segundo a participagdo de distintas classes de investidores
institucionais, inclusive, demonstrando que algumas classes desses investidores conduzem
firmas a divulgarem lucros de qualidade superior (LIU; PENG, 2008; RAMALINGEGOWDA,;
YU, 2012; WANG, 2014).

Para o mercado brasileiro, as evidéncias tém sinalizado que investidores institucionais
parecem nao contribuir para que as firmas divulguem lucros de maior qualidade (HOLANDA;
REBOUCAS; COELHO, 2012; MOURA et al., 2013; SOUZA, 2016); mais ainda, Souza
(2016) sinaliza que, neste mercado, aqueles investidores, tomados indiscriminadamente,
conduzem firmas a reportarem lucros de qualidade inferior. Convém destacar que tais
investigacOes sofrem de relevante limitagdo ao ndo considerar os diferentes tipos de
investidores institucionais.

A esse respeito, Collins, Gong e Hribar (2003) ressaltam que nem todos os investidores
institucionais negociam no mercado de capitais baseando-se na informacdo contida nos
accruals, o que sugere que apenas alguns deles poderdo impactar na qualidade dos lucros
reportados pelas firmas.

Investidores institucionais tém, assim, incentivos para influenciar gestores de firmas no
reporte de seus lucros, reduzindo a discricionariedade na utilizacdo do componente accruals,
assumindo-se que sua demanda por informagdes Uteis, relevantes e eficientes sdo vitais para o
objetivo de suas organizagdes.

Assume-se a hipdtese conceitual, pelo exposto, de que a eficiéncia informacional dos
lucros divulgados no mercado de capitais brasileiro por firmas sofre influéncia marginal
e positiva da demanda informacional de investidores institucionais. Tal influéncia,
ademais, espera-se diferenciada segundo a demanda informacional das diferentes classes

de investidores institucionais.
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Dado que a qualidade informacional dos lucros, nesta pesquisa, € captada segundo a
presenca de atributos representativos da persisténcia dos accruals dos lucros divulgados e do
grau de conservadorismo condicional adotados para a mensuracéo do lucro, delinearam-se dois
testes para investigar a hipétese, conforme apresentados a seguir:

I. A persisténcia do componente accruals nos lucros divulgados pelas firmas sofre
influéncia marginal e positiva, no sentido de maior eficiéncia informacional, da
demanda informacional de investidores institucionais.

[l. O nivel de conservadorismo condicional adotado por gestores das firmas sofre
influéncia marginal e positiva, no sentido de maior eficiéncia informacional, da

demanda informacional de investidores institucionais.

1.4 Objetivo

O objetivo da pesquisa foi investigar evidéncias a respeito da influéncia da demanda de
investidores por informagdo util e eficiente na decisdo dos gestores de firmas em reportar
informacg6es contabeis com atributos de eficiéncia informacional no contexto do mercado de
capitais brasileiro; o objetivo pode ser desmembrado conforme segue:

a) Estimar a demanda informacional das diferentes classes de investidores
institucionais por meio da participacdo dessas classes nas estruturas societaria e em
orgdos diretivos das firmas da amostra, estabelecendo e descrevendo suas
caracteristicas e atributos.

b) Avaliar se a decisdo de gestores das firmas em reportar accruals com maior
persisténcia é afetada marginalmente pela demanda de diferentes classes de
investidores institucionais por informacéo Util e eficiente;

c) Examinar se a decisdo de gestores das firmas em adotar graus eficientes de
conservadorismo condicional na apuracdo de lucros divulgados é influenciada
marginalmente pela demanda informacional de diferentes classes de investidores

institucionais.
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1.5 Justificativa

Argumenta-se sobre a relevancia da pesquisa, no sentido de que se busca captar efeito
ndo documentado ainda integralmente no contexto brasileiro, especificamente nas pesquisas de
Holanda, Reboucas e Coelho (2012), Moura et al. (2013) e Souza (2016), da participacdo de
diferentes classes de investidores institucionais nas empresas na qualidade dos lucros
divulgados pelas firmas.

O exame desse efeito se torna relevante tanto para a literatura em Finangas quanto para
a literatura em Contabilidade. Primeiro, as evidéncias apresentadas poderdo comprovar a maior
capacidade de entendimento de diferentes classes de investidores institucionais em relacdo a
informacdo publicamente divulgada pelos sistemas de contabilidade das firmas, bem como seu
impacto na eficiéncia informacional do mercado de capitais brasileiro. Segundo, os achados
também poderdo confirmar a relevancia da informacgéo contabil para o mercado de capitais
brasileiro, expressa pela demanda informacional de investidores sofisticados por tais agregados
com atributos de qualidade informacional.

O presente estudo busca contribuir, ainda, para a literatura relativa ao esclarecimento da
discusséo acerca de qualidade e eficiéncia informacional dos lucros, tema ainda tratado de modo
ad hoc, com evidéncias esparsas no Brasil e incompletas no cenério internacional.

Fornecer evidéncias sobre o impacto marginal de investidores sofisticados nas atitudes
e no comportamento de gestores quanto a suas decisfes na adocdo de politicas que favorecam
a utilidade e a relevancia da informacdo contabil poderdo trazer subsidios para a préatica
contabil, seja do ponto de vista dos preparadores da matéria contabil, seja na Gtica de
reguladores.

Ademais, a presente pesquisa também busca fornecer subsidios para maior compreensao
da medida em que investidores sofisticados com maior participacdo na decisdes das firmas
(ativismo de acionistas) influenciam gestores quanto a divulgacdo de agregados contabeis
eficientes; os achados poderdo contribuir para a literatura vinculada a Assimetria
Informacional, especificamente acerca da visao de que acionistas mais ativos podem contribuir
para reducdo da assimetria informacional entre agentes no mercado de capitais.

Prover evidéncias acerca dos efeitos da maior participacdo de investidores institucionais

na gestdo das firmas (ativismo de acionistas) poderd contribuir, ainda, para a literatura
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vinculada a Governanca Corporativa, especificamente a hipotese de que o maior ativismo

daqueles investidores se constituiria em fonte de monitoramento ao comportamento de gestores.

1.6 Estrutura da Dissertacéo

A dissertacdo foi estruturada em cinco segdes, incluindo esta introducdo. Na segunda
secdo se apresenta o suporte tedrico, o qual aborda aspectos relativos a anomalia de accruals, a
qualidade dos lucros e as evidéncias empiricas tanto internacionais quanto nacionais sobre o
tema estudado; o objeto do capitulo é o de expressar o desenvolvimento da hipétese da pesquisa.
Na terceira se¢do sdo tratados os procedimentos metodoldgicos adotados para o alcance dos
objetivos previamente definidos, no que tange a definicdo da amostra e a coleta de dados,
apresentando modelos conceituais e econométricos utilizados na pesquisa. Na quarta secéo,
apresentam-se os resultados obtidos no processamento dos modelos, chegando-se a quinta
se¢édo, onde se apresentam as conclusdes da pesquisa.
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2 SUPORTE TEORICO

Os fundamentos tedricos que suportam a hipotese estabelecida sdo debatidos a partir do
entendimento das implicacBes da ocorréncia de anomalia de accruals; aborda-se a qualidade
informacional dos lucros divulgados no sentido de contribuir para a eficiéncia do mercado de
capitais; também se explicita a fungdo de demanda dos investidores participantes do mercado
influenciando a qualidade dos lucros, levando aos conceitos de investidores sofisticados e
ingénuos, 0s quais sdo postos para apreciacdo; sua interagdo com qualidade informacional dos
lucros e eficiéncia do mercado é resgatada como indutora no processo de reportar lucros por
gestores, 0s quais agiriam em resposta a demanda por participacdo de investidores sofisticados;
se abordam também evidéncias empiricas relatadas sobre o objeto de estudo e sua interacéo

com a hipotese declarada.

2.1 Eficiéncia de Mercado e Anomalia de Accruals

Segundo a Hipotese de Mercado Eficiente (HME), o preco de titulos sempre reflete
totalmente a informacao disponivel no mercado (FAMA, 1970); Malkiel (2003) complementa
a ideia afirmando que mercados de titulos s&o eficientes em refletir informacGes sobre agdes
individuais e sobre 0 mercado de a¢cdes como um todo.

Em mercados eficientes nenhum investidor sera capaz de realizar ganhos econémicos
negociando a partir do conjunto de informagdes disponiveis (JENSEN, 1978); investidores,
nestas condi¢Oes, estardo negociando titulos em ambiente denominado por Fama (1970) como
fair game ou jogo justo.

No contexto da HME, a disponibilidade e a qualidade de informacGes passa a ser téo
relevante quanto a capacidade de investidores em utiliza-las em suas decisdes de investimento
(FAMA, 1970). Dito de outro modo, a eficiéncia dos mercados € dependente tanto da
capacidade de investidores em obter e processar informacgdes quanto da disponibilidade de
informag0es com atributos de eficiéncia informacional no mercado.

Murcia et al. (2010) destacam a relevancia da disponibilidade de informag¢Bes como

elemento chave para eficiente alocacdo de recursos no mercado, argumentando que o
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funcionamento eficiente do mercado de capitais depende do fluxo de informacdes entre a firma
e seus stakeholders sem discutir, contudo, a qualidade de tal informacao.

Dentre as diversas fontes informacionais que fornecem a investidores percepcao sobre
a situacdo da empresa e de seus cenarios, Souza (2016) destaca os relatorios contébeis, as
analises e relatorios de profissionais do mercado de capitais, bem como outras fontes
(formulério de referéncia, relatério da administracdo, relatério de desempenho setorial e
indicadores econdmicos). Todas essas fontes informacionais contribuiriam para eficiéncia
informacional do mercado e estdo atreladas a oferta de informacdes pelo sistema contabil das
firmas.

Convém se destacar, por outra 6tica, que nem toda informacéo disponivel contribuira
para a eficiéncia do mercado, mas apenas aquelas capazes de fornecer sinais eficientes para os
investidores, isto é, que sejam informacionalmente eficientes. Neste caso, tais informacdes
terdo os atributos de utilidade e de relevancia requeridos pelos investidores (KOTHARI, 2000).

Galindo, Micco e Serra (2003, p. 126), a esse respeito, afirmam que a “qualidade das
informagdes ¢ fundamental para garantir a eficiéncia do mercado”. A eficiéncia do mercado de
capitais, neste sentido, é dependente, portanto, da eficiéncia informacional das fontes
disponiveis, como é o caso dos relatdrios contébeis.

Investidores ao obter e processar informag6es com os atributos requeridos de qualidade,
formariam mais eficientemente suas proprias estimativas sobre a performance futura da firma
(SCOTT, 2012); quando esses investidores tomam posi¢cdo no mercado de capitais baseados
nessas estimativas, os precos correntes dos titulos sdo afetados (GROSSMAN, 1976) e, dada a
competicéo entre os investidores (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013), os precos tenderdo ao
equilibrio no mercado (CARDOSO; MARTINS, 2012), pois incorporam rapidamente qualquer
nova informacéo.

Diante de tal contexto, o preco refletira, no contexto da HME, em qualquer tempo,
totalmente a informacdo disponivel (FAMA, 1970), caracterizando 0 que se conhece por
mercado eficiente, mantida a premissa da qualidade e eficiéncia das informacdes
disponibilizadas.

Considerando a existéncia de trés conjuntos de informacdes disponiveis — série historica
de precos, informacdo publicamente disponivel e toda informacdo relevante ainda que nédo
publicamente disponivel — Fama (1970) apresentou trés categorias amplas do nivel de eficiéncia

dos mercados; segundo o autor, 0 mercado pode ser eficiente:
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a) Na Forma Fraca: precos correntes dos titulos refletem totalmente a informacao

relativa a série histérica de precos;

b) Na Forma Semiforte: precos correntes dos titulos refletem totalmente a informacéo

publicamente disponivel, inclusive informacdes da série historica de precos;

c) Na Forma Forte: precos correntes dos titulos refletem toda informacao relevante

disponivel, tanto de fontes publicas quanto de fontes privadas.

A respeito de eficiéncia do mercado, Jensen (1978) destaca que a Forma Forte representa
versdo extrema da HME, com poucas evidéncias empiricas sobre o mercado ser eficiente com
tais hipoteses (CARDOSO; MARTINS, 2012). A Forma Semiforte da HME, por sua vez,
representa o paradigma mais aceito, segundo Jensen (1978); evidéncias empiricas geralmente
tém confirmado eficiéncia do mercado sob a Forma Semiforte (FAMA; CIOFFI; COELHO,
2008).

Pesquisas, de outra parte, apresentaram evidéncias que contrariam a HME,
independentemente de sua forma; segundo elas, o ajuste de precos a informacgGes
disponibilizadas se da mais lentamente que a prevista pela HME, indicando ineficiéncia no
movimento de formagéo dos precos (SCOTT, 2012).

Dentre as pesquisas, destacam-se as de Ball e Brown (1968), Bondt e Thaler (1987),
Jegadeesh e Titman (1993), Sloan (1996), Hvidkjaer (2006), Pincus, Rajgopal e Venkatachalam
(2007) e Locke e Gupta (2009).

Bondt e Thaler (1987), investigando amostra de a¢des da base CRSP no periodo 1926-
1982, apresentaram evidéncias sugerindo reacdo exagerada de investidores a informacéo
disponibilizada; os achados apontaram que a utilizacdo de estratégia contréria de negociagdo
(compra de acGes com baixa rentabilidade — passados perdedores — e venda de a¢Ges com alta
rentabilidade — passados vencedores) no longo prazo produziu rendimentos econémicos,
indicando que a informacg&o ndo atingia indistintamente todos os investidores. Essa estratégia
de negociacdo ficou conhecida como long-term contrarian effect.

Locke e Gupta (2009) encontraram evidéncias que reforcam a possibilidade de obter
rendimentos econémicos a partir da estratégia long-term contrarian effect; os autores,
investigando o mercado de capitais indiano no periodo 1991-2004, sinalizaram que aquela
estratégia de investimento produzia retornos anormais de 74,4%, independente da informacéo
publicamente disponibilizada.

Jegadeesh e Titman (1993), por sua vez, averiguando o comportamento de precos de

acdes no mercado de capitais norte americano no periodo 1965-1989, sinalizaram evidéncias
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de que estratégia de negociacdo baseada na compra de agdes com alta rentabilidade entre os
Gltimos trés e doze meses e venda de acGes com baixa rentabilidade nesse mesmo periodo
gerava significantes ganhos econémicos, também independente da disponibilidade de
informac@es para o mercado; tal estratégia ficou conhecida por efeito momentum.

Hvidkjaer (2006) também encontrou evidéncias em linha com os achados de Jegadeesh
e Titman (1993), reforcando o argumento da oportunidade de obter rendimentos econdmicos a
partir do efeito momentum. A pesquisa de Hvidkjaer (2006) contemplou firmas no mercado de
capitais americano no periodo 1983-2002; os achados sinalizaram que o efeito momentum
poderia ser parcialmente direcionado pelo comportamento de pequenos traders.

Os fenbmenos destacados acima permitiram que investidores obtivessem resultados
econémicos a partir de informacdes passadas (retornos), incompativeis até mesmo com 0s
preceitos da Forma Fraca da HME; tais fendmenos passaram a ser tratados como anomalias no
mercado de capitais (DECHOW; KHIMICH; SLOAN, 2011).

Ball (1992) afirma que anomalia de mercado reflete retorno anormal previsivel,
representando comportamento anémalo aos fundamentos da HME. Destaca, ainda, que o termo
anomalia foi tomado de Kuhn (1970), baseado no qual, define anomalia como “evidéncia
sistematica que parece cientificamente precisa, mas que € inconsistente com o0s principios da
teoria basica” (BALL, 1992, p. 321).

Além das anomalias relatadas, outras pesquisas catalogaram evidéncias acerca da
obtencédo de rendimentos extraordinarios a partir da informacéo contida nos lucros reportados
contabilmente, denominado por Ball (1992) como anomalias preco-lucro.

No contexto de anomalias preco-lucro, Ball e Brown (1968), investigando a reacdo no
preco de acdes ante lucros divulgados de firmas no mercado de capitais americano no periodo
1957-1965, sinalizaram que firmas que reportam good news (variacdo do lucro divulgado
superior a expectativa condicional), apresentam retornos anormais que tendem a mover-se para
cima seguindo o anuncio de lucros; ja firmas que reportam bad news (variagdo do lucro
divulgado inferior a expectativa condicional) apresentam retornos anormais movendo-se para
baixo também seguindo o anuncio de lucros.

Com tal comportamento seria possivel obter ganhos econdémicos negociando a partir da
informacdo de firmas que apresentaram good news ou bad news logo ap6s o anuncio de lucros.
Tal anomalia ficou conhecida como post-earnings announcement drift (PEAD).

Narayanamoorthy (2006) também encontrou evidéncias da anomalia PEAD ao

investigar amostra de firmas da base Compustat no periodo 1980-2004. Adicionalmente, a



27

pesquisa sinalizou que é possivel incrementar rendimentos econémicos ao se incorporar a
estratégia PEAD informacdes provenientes de conservadorismo contabil.

O argumento para essa inferéncia reside no fato de que o conservadorismo reflete perdas
econdmicas sendo registradas mais tempestivamente que ganhos econdmicos e que o mercado
estaria ignorando tais implicacdes, decorrentes de propriedades diferenciadas na série temporal
de perdas econémicas com decréscimos de lucros futuros contidos em tal informacéo, segundo
Narayanamoorthy (2006).

Outra anomalia pre¢o-lucro foi documentada por Sloan (1996), a qual se refere a demora
no ajustamento dos precos dos titulos diante de informacéo relativa a magnitude dos accruals
incluidos no lucro, denominada accruals anomaly.

Especificamente, Sloan (1996) identificou que a parcela de accruals incluida no lucro,
apurado contabilmente, € menos persistente que a parcela de fluxo de caixa que o compde.
Segundo as evidéncias da pesquisa, quanto maior a parcela de fluxo de caixa, maior a
probabilidade de o lucro do periodo seguinte alcancar o nivel do lucro do periodo corrente. Por
outro lado, quanto maior a parcela de accruals, menor tal probabilidade (SLOAN, 1996).

Accruals e fluxo de caixa representam os componentes do lucro apurado pelo formato
da contabilidade (DECHOW; KHIMICH; SLOAN, 2011). O componente fluxo de caixa
corresponde as receitas (despesas) que foram recebidas (pagas) no mesmo periodo econémico
em que foram realizadas (incorridas), ao passo que o componente accruals representa o registro
de variagcdes do Ativo (Passivo), decorrentes de receitas (despesas) recebidas (pagas) em
periodo distinto daquele em que sdo efetivadas (incorridas), no dizer de Souza (2016).

Os achados de Sloan (1996) também sinalizaram que investidores falham em distinguir
entre tais propriedades; argumentou que estes agentes parecem tratar o componente accruals
como se fosse mais persistente que o componente fluxo de caixa, atribuindo valor maior que o
devido ao componente accruals e valor menor que o devido ao componente fluxo de caixa.

Nesse contexto, de acordo com Souza (2016), investidores seriam obrigados a reajustar
0 preco, quando o lucro divulgado pela firma ndo fosse condizente com a magnitude de accruals
contidos no lucro do periodo anterior. Tal situacdo permitiria que investidores obtivessem
ganhos econémicos a partir desse desajuste temporario entre preco e informacdo (SLOAN,
1996).

A anomalia de accruals, desde o trabalho seminal de Sloan (1996), tem recebido

consideravel atencdo da academia nas Ultimas décadas, e diversos estudos subsequentes a sua
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inferéncia tém refinado o entendimento sobre tal anomalia do mercado de capitais, conforme
Drake, Myers e Myers (2009).

Nesse sentido, é possivel destacar pesquisas que estendem o trabalho de Sloan (1996),
sinalizando que a anomalia de accruals seria direcionada pelo mal aprecamento de accruals
discriciondrios (CHENG; THOMAS, 2006) e, mais especificamente, por mudangas nos
estoques (THOMAS; ZHANG, 2002). Outros estudos tém investigado a presenca da anomalia
de accruals nos mercados de capitais internacionais; destacam-se, nesse contexto, as pesquisas
de Pincus, Rajgopal e Venkatachalam (2007).

Cheng e Thomas (2006), investigando amostra de firmas da base de dados Compustat
no periodo 1989-2001, evidenciaram que accruals discricionarios continuam a ter significante
forca explicativa para obtencdo de retornos anormais; sinalizaram que esses retornos, a partir
de uma estratégia baseada nos accruals discricionarios, concentram-se em torno dos anincios
de lucros trimestrais.

Thomas e Zhang (2002), por sua vez, investigando o mercado de capitais americano no
periodo 1970-1997, evidenciaram que 0s retornos anormais - obtidos a partir da estratégia
baseada nos accruals - sdo explicados principalmente pelas mudancas nos estoques;
apresentaram, ainda, que firmas com aumentos (decréscimos) de estoques experimentaram
altos (baixos) niveis de lucratividade.

Pincus, Rajgopal e Venkatachalam (2007), analisando a possivel existéncia da anomalia
de accruals para amostra de vinte paises no periodo 1994-2002, constataram a presenca de tal
anomalia em quatro paises da amostra — Australia, Canada, Estados Unidos e Reino Unido. Os
autores inferem que a anomalia de accruals relaciona-se a atributos institucionais de cada pais
e a seus diferentes sistemas de contabilidade.

Convém ressaltar que, embora tais evidéncias sinalizem possiveis atributos que possam
explicar a presenga da anomalia de accruals nos mercados de capitais, ainda ndo ha um
consenso na literatura sobre a causa subjacente dessa anomalia, conforme ponderam Chan, Lee
e Lin (2009).

Outras pesquisas tém investigado possiveis atributos capazes de afetar a presenca da
anomalia de accruals nos mercados; dentre esses atributos, a qualidade das informacdes
divulgadas pelas firmas (DRAKE; MYERS; MYERS, 2009; CHAN; LEE; LIN, 2009) e a
sofisticacdo dos investidores (COLLINS; GONG; HRIBAR, 2003; LEV; NISSIN, 2006)

poderiam estar afetando a existéncia da anomalia de accruals.
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2.2 Anomalia de Accruals e Qualidade Informacional dos Lucros

Direcionando a discussao para a questdo do aprecamento impréprio das informacoes
contidas nos lucros, Merton (1987) contribui com tal discussdo argumentando que sinais
informacionais incompletos (de menor eficiéncia informacional) podem causar o surgimento
de anomalias de precos nos mercados de capitais, mesmo que estes sejam dominados por
investidores racionais.

Nesse contexto, Thomas (2000) sugere que tal comportamento pode decorrer da baixa
qualidade das informacdes divulgadas, sem que se especifique tal fenémeno. Evidéncias
apresentadas por Drake, Myers e Myers (2009) e Chan, Lee e Lin (2009) oferecem, em adicéo,
suporte a tal conjectura.

Drake, Myers e Myers (2009), investigando a relacdo entre qualidade da informacao
divulgada e mal aprecamento dos componentes do lucro divulgado de firmas constantes no
AIMR scores no periodo 1982-1996, sinalizaram que a divulgacdo de sinais informacionais
eficientes reduz o mal apre¢camento tanto do componente fluxo de caixa quanto do componente
accruals.

Especificamente, o0s autores apontaram evidéncias de mal aprecamento desses
componentes em firmas com qualidade informacional inferior e nenhuma evidéncia de mal
aprecamento dos componentes accruals ou fluxo de caixa em firmas com qualidade
informacional superior. Na pesquisa, a qualidade informacional foi estimada com base em
dados publicados no AIMR Reports, os quais refletem a percepcdo de analistas sobre a
qualidade da informacéo divulgada pelas firmas.

Chan, Lee e Lin (2009) reportaram achados similares, examinando a mesma relagéo no
mercado de capitais no Reino Unido no periodo 1986-2002. No caso, investigaram se a
qualidade da informacdo contabil — influenciada por intervencéo regulatéria - afeta a anomalia
de accruals; os achados da pesquisa apontaram que a melhora na qualidade da informacdo a
partir de intervencBes regulatérias contribui para reduzir o mal aprecamento de accruals
naquele mercado de capitais.

Brav e Heaton (2002) complementam tal raciocinio afirmando que mesmo investidores
racionais subestimariam sinais informacionais menos eficientes, o que levaria ao mal
aprecamento temporario de ativos e corrigiriam sua avaliacdo original com a chegada de novas

informacgdes; tal fato poderia permitir que investidores pudessem obter retornos anormais.
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A anomalia de accruals, portanto, pode também ser dependente da qualidade das
informacdes divulgadas; especificamente, a divulgacdo de informacdes de maior qualidade
contribui para que investidores entendam mais eficientemente a informacéao contida nos lucros,
incorporando com maior eficiéncia essa informacao nos precos dos titulos.

A divulgacdo de informag6es com qualidade superior, ao contribuir para a redugéo da
anomalia de accruals também estaria, por decorréncia, contribuindo para a eficiéncia do
mercado, uma vez que 0s pregos estariam refletindo mais eficientemente as informacgdes
contidas nos accruals.

A informacdo contébil — principal canal informacional utilizado pelas firmas para
comunicacdo com seus stakeholders — desempenharia tal funcdo, desde que ofertada com
atributos de eficiéncia informacional.

Lopes (2002) conjectura sobre este suposto relacionamento entre a informacgéo contabil
e a eficiéncia do mercado; segundo este autor, se a informacdo contébil for relevante num
mercado eficiente, a resposta nos precos dos titulos desses mercados € rapida e imediata,
refletindo a capacidade de seus agentes em avaliar eficientemente o contetdo informacional
dessa fonte.

Por outro lado, se aquela informacao for relevante num mercado néo eficiente, a resposta
nos precos nao € rapida, uma vez que 0s agentes demoram para absorver o conteudo
informacional presente na informacdo contabil divulgada. Destaca ainda que, se a informacéo
contabil for irrelevante num mercado eficiente, ndo havera qualquer reacdo dos agentes em
relagdo ao contetido dessa informacao.

O autor argumenta que evidéncias empiricas tém indicado que tais agregados
informacionais sdo relevantes para agentes dos mercados de capitais; a qualidade do sinal
informacional desses agregados, portanto, constitui-se de atributo relevante para as decisdes de
investimento nos mercados de capitais, uma vez que podem distorcer a eficiéncia de analise dos
agentes (SILVA, 2015).

De acordo com Scott (2012), a informag&o contabil integra o conjunto de informagdes
publicas que contribuem para reduzir a assimetria informacional entre os agentes. Giner,
Tahoun e Walker (2013) complementam tal argumento afirmando que a informacéo contabil
pode reduzir, inclusive, a assimetria informacional entre investidores informados e néo
informados, dado que ela antecipa a divulgacdo de informacdes privadas e reduz o incentivo

para a coleta desse tipo de informagéo.
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Dentre os agregados informacionais produzidos pela Contabilidade, destaca-se a
divulgacdo do lucro empresarial como relevante sinal informacional para os participantes do
mercado de capitais; a teoria econémica credita ao lucro empresarial o papel crucial de se
constituir em sinal 6timo para direcionar a alocacao de recursos no mercado de capitais (LEV,
1989).

A apuracao do lucro, como indicador de desempenho das firmas exerce papel central na
contabilidade, uma vez que esta medida ¢ amplamente utilizada na estimacao da performance
da firma e, por decorréncia, na avaliagdo dos titulos por ela emitidos no mercado de agdes
(DECHOW; KHOTARI; WATTS, 1998).

Dechow e Schrand (2004) destacam que os lucros divulgados sdo frequentemente
utilizados para avaliar o valor intrinseco da firma, contudo apenas lucros informacionalmente
eficientes serdo medida sumaria Gtil para captar aquele valor.

A qualidade desse agregado informacional é relevante para a eficiéncia dos mercados
de capitais; Dechow e Schrand (2004) argumentam que € possivel a obtencdo de ganhos
econdmicos a partir da analise das demonstracdes financeiras e do entendimento da qualidade
dos lucros, dado que 0s custos em processar informagGes podem impedir que pregos reflitam
perfeitamente toda a informacéo puablica e que investidores nem sempre sdo racionais.

Nesse cenario, investidores racionais podem obter ganhos econdmicos ao utilizar lucros
de maior qualidade para acessar o valor intrinseco da firma e verificar que, no mercado, o preco
corrente do titulo de tal firma ndo reflete aquele valor; tal desvio do valor intrinseco da firma
seria reflexo do mal aprecamento das informagdes contidas nos lucros.

De outra parte, lucros com qualidade inferior podem contribuir para o mal apre¢camento
das informacdes contidas nos lucros; a esse respeito, Beneish e Nichols (2005), examinando a
relacdo entre a probabilidade de manipulacdo de resultados, accruals e futuros retornos para
amostra de firmas da base de dados Compustat no periodo 1993-2003, inferem a partir dos
achados que lucros de qualidade inferior contribuem para surgimento de mal aprecamento de
accruals.

Lucros de maior qualidade, por sua vez, permitem que investidores mais completamente
entendam as informac0des contidas nos accruals e nos fluxos de caixa e seu impacto em lucros
futuros, segundo Drake, Myers e Myers (2009); nesse cenério, investidores avaliariam mais
eficientemente as diferentes persisténcias dos componentes do lucro divulgado e seriam capazes

de incorporar mais eficientemente tais persisténcias nos pre¢os dos titulos.
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Nesse sentido, é possivel afirmar que a qualidade informacional dos lucros divulgados
se torna relevante para influenciar anomalia de accruals em mercados de capitais; lucros de
maior qualidade informacional contribuiriam para redugdo da anomalia, ao passo que sua baixa
qualidade informacional contribuiria para o exacerbamento da anomalia de accruals.

A definigcdo do que poderia vir a representar qualidade dos lucros, bem como formas de
mensurar tal qualidade ainda ndo € consensual na literatura (DICHEV et al., 2013).

Dechow, Ge e Schrand (2010) definem lucros de alta qualidade como aqueles que
fornecem mais informagGes sobre as caracteristicas da performance de uma firma que sdo
relevantes para uma decisdo especifica feita por um tomador de decisdo especifico. Os autores
destacam que tal definicdo de qualidade pode ser avaliada no que se refere a qualquer decisdo
que dependa de uma representacao informativa da performance econdémico-financeira.

Dechow e Schrand (2004), por sua vez, definiram qualidade dos lucros em fungéo dos
seguintes atributos: (a) capacidade em refletir com maior precisdo a performance operacional
corrente da firma; (b) indicacdo da performance operacional futura da firma; e (c) medida til
para avaliar o valor da firma, caracteristicas apenas possiveis de verificacdo por meio de
accruals.

Lucros apurados sob os preceitos de métodos de registro baseados em accruals
representam medida sumaria da performance empresarial, segundo Dechow (1994). Embora o
resultado relevante para os diversos agentes contratantes com a firma seja o conceito de fluxo
de caixa (COELHO; LIMA, 2008), reportar o resultado empresarial baseado apenas naquele
componente de lucros ndo é necessariamente informativo, segundo Dechow (1994); a autora
destaca que, na base de intervalos finitos, fluxos de caixa realizados sofrem de problemas
relacionados a temporalidade e a sincronia entre desembolsos e recebimentos a eles
relacionados, 0 que os torna uma medida de menor qualidade para refletir a performance
empresarial.

A contabilidade, portanto, procura contornar tais problemas utilizando accruals para
alterar o momento do reconhecimento de fluxos de caixa operacionais da firma em lucros
(DECHOW, 1994); tal propriedade, segundo Dechow e Dichev (2002), cria medida que melhor
reflete a performance da firma, qual seja, o lucro apurado pelo sistema contabil.

O uso de accruals, segundo Coelho e Lima (2008), permite que se registrem transacoes
econbmicas incompletas — em que ndo ha a total transferéncia de propriedade entre 0s agentes

econdmicos — pela agregacao de registros efetuados em momentos diferentes do tempo.
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Também permite o reconhecimento de determinados eventos - que impactam o lucro a
ser divulgado - cujo relacionamento com o fluxo de caixa da firma apenas ocorre em ciclos de
prazos mais longos (COELHO; LIMA, 2008); como exemplo de tais eventos, tem-se 0 caso
classico da depreciacdo de ativos imobilizados ndo fungiveis.

A utilizagdo de accruals pela contabilidade destina-se a criar contetdo informacional
para os diversos usuarios interessados em avaliar a performance empresarial (COELHO;
LIMA, 2008); nesse sentido, lucros apurados e divulgados sob os preceitos de uma
contabilidade baseada em accruals representam um melhor indicativo da performance
corporativa.

A capacidade informacional de accruals, contudo, pode ser deteriorada por um conjunto
de problemas, conforme Dechow (1994); dentre esses problemas, a autora destaca que gestores
tém alguma discricionariedade em reconhecer accruals, e que tal fato pode os levar a manipular
os lucros reportados por meio do uso de accruals.

Dechow e Dichev (2002), por sua vez, destacam que o beneficio do uso de accruals
exige estimativas, e que tais estimativas vém a custa de erros, seja intencionalmente ou néo;
afirmam que esses erros reduzem a capacidade informacional dos accruals.

Tais problemas contribuem para que accruals reduzam a capacidade de lucros
divulgados refletirem a performance empresarial (DECHOW, 1994), reduzindo, por
decorréncia, a eficiéncia informacional dos lucros para os diversos usuarios interessados nesse
agregado informacional; nesse sentido, é possivel afirmar que a qualidade informacional dos
lucros divulgados é dependente do comportamento do componente accruals.

No que tange a mensuracdo da qualidade de lucros, Yoon (2007) lista oito atributos que
tém sido utilizados nas pesquisas como critério para avaliar a qualidade dos lucros: qualidade
dos accruals, persisténcia, previsibilidade, suavizacdo, confiabilidade, relevancia,
tempestividade e conservadorismo; tais atributos detalhados a seguir, com suporte na referida
autora em tela.

Define-se qualidade de accruals em termos do impacto desse componente em reduzir a
capacidade de lucros em refletir a performance da firma se gestores utilizam sua
discricionariedade para manipular accruals, destacando o uso de accruals discricionérios e
tomando variagBes nas contas circulantes operacionais — o capital de giro — como critério para
mensurar a qualidade de lucros.

Destaca-se persisténcia e previsibilidade de lucros como indicadores relevantes da

qualidade dos lucros; lucros mais persistentes e, portanto, mais previsiveis sao tidos como de
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alta qualidade. Ambos os atributos podem ser captados por modelo autorregressivo de lucros,
em que o coeficiente de inclinacdo do modelo capta a persisténcia de lucros, e os residuos desse
modelo capturam a previsibilidade do agregado.

Sobre a suavizagdo dos lucros, argumenta-se que um maior grau de lucros suavizados,
expresso pela correlacdo entre variagdo nos accruals e variagdo nos fluxos de caixa,
representam lucros de qualidade inferior.

Em relacdo a confiabilidade, demonstra-se que tal atributo representa relevante
caracteristica qualitativa da informacdo contabil, destacando que lucros confidveis sdo aqueles
gue correspondem aos eventos econdmicos aos quais se propdem a representar.

Também se coloca discussdo sobre a relevancia dos lucros, debatida em termos da
utilidade dos lucros para usuarios informacionais, apontando-se que pesquisas tém investigado
essa utilidade no contexto dos mercados de capitais. Argumenta-se, ainda, que tanto a
confiabilidade quanto a relevancia podem ser capturados pelo exame da associacdo entre
retorno de ac@es e retorno apurado pela informacao contabil.

Define-se tempestividade como o grau em que lucros divulgados incorporam ganhos e
perdas econdmicas, e que tal atributo pode ser mensurado pelo coeficiente de determinacéo (R?)
do Modelo Reverso de Lucros Associados a Retornos (BASU; 1997). Quanto maior o
coeficiente de determinacgdo, maior a qualidade informacional dos lucros.

Por fim, define-se conservadorismo como o reconhecimento tempestivo assimétrico de
perdas econdmicas, em que lucros refletem perdas econémicas mais rapidamente que ganhos
econdmicos. Aponta que tal atributo também pode ser mensurado pelo Modelo Reverso de
Lucros Associados a Retornos (BASU; 1997).

Yoon (2007) destaca ainda que todos esses atributos relacionados a qualidade
informacional dos lucros estdo interligados; ilustra tal argumento apontando evidéncias
empiricas que sinalizam o impacto de accruals na persisténcia e na previsibilidade dos lucros.
Seguindo tal linha, é possivel destacar relacionamento entre 0 componente accruals e outros
atributos da qualidade dos lucros, como a suavizagao dos lucros por meio desse componente ou
mesmo a pratica de conservadorismo condicional, por meio da investigacdo sobre o
comportamento dos accruals.

Todos os critérios discutidos acima se associam diretamente a deciséo do gestor sobre
0 componente accruals, ja que essa decisdo € discricionaria e dado que esse componente € 0
responsavel pela informacdo Util para projecdes do lucro e que da substancia econémica a

informacdo apurada contabilmente sobre o desempenho operacional da empresa.
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A esse respeito, Coelho e Lima (2008) argumentam que a génese formal da qualidade
informacional dos lucros origina-se na utilizacdo de accruals por parte de gestores com o
objetivo de criar contetdo informacional para os usuarios daquela informacao.

Nesse sentido, a medida de persisténcia dos accruals' desenvolvida por Dechow e
Dichev (2002) modificada por McNichols (2002) — que capta o impacto de erros de estimativas
na persisténcia temporal dos accruals — e 0 modelo operacionalizado por Ball e Shivakumar
(2005), que capta o reconhecimento tempestivo assimétrico de perdas, sdo apresentados neste
estudo como os fatores relevantes para demonstrar a qualidade informacional dos lucros, dado
gue ambos os modelos dependem do tratamento dado aos accruals e podem demonstrar a
discricionariedade dos gestores na gestdo contabil, permitindo melhor entender razbes para

anomalia de accruals.

2.2.1 Persisténcia de Accruals

Dechow (1994) argumenta que a adocdo de contabilidade baseada em accruals aumenta
a qualidade informacional de lucros; tal beneficio, contudo, € compensado pelo potencial viés
introduzido pelos ajustes decorrentes dos accruals nos lucros divulgados, dado que o
componente envolve alocacbes e avaliagbes sujeitas a alto grau de subjetividade
(CUPERTINO, 2010) decorrente da discricionariedade propria das decisdes dos gestores em
tal determinagéo.

Barth et al. (1999) acrescentam que accruals envolvem maior grau de subjetividade que
fluxos de caixa, sendo, portanto, mais provavel que sejam objeto da discricionariedade de
gestores, mais propensos a conter itens ndo usuais menos provaveis de se repetir em periodos
futuros.

Tais caracteristicas contribuem para que o componente accruals seja menos persistente
que o componente fluxo de caixa em relagdo & sua capacidade de previsibilidade de lucros
futuros.

Tal fato, produz implicacGes diferenciadas na avaliagdo de lucros futuros segundo a
presenca de accruals e de fluxos de caixa na composi¢do dos lucros do periodo corrente,

conforme pondera Sloan (1996). Nesse sentido, Cupertino (2010) argumenta que elevado lucro

1 A medida de persisténcia de accruals é denominada no texto de Dechow e Dichev (2002) como medida da
qualidade de accruals.
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atribuido aos fluxos de caixa é provavelmente mais persistente do que se fosse decorrente de
ajustes por accruals.

Francis e Smith (2005) definem que a persisténcia capta a extensdo em que 0s choques
do lucro (ou de seus componentes) se repetem em periodos futuros; dito de outro modo, a
persisténcia define a intensidade com que lucros (ou seus componentes) afetardao lucros futuros.

Evidéncias empiricas tém confirmado a menor persisténcia atribuida ao componente
accruals quando comparado ao componente fluxo de caixa; destaca-se, a esse respeito, o estudo
de Sloan (1996) como o primeiro a sinalizar tal evidéncia. Desde as evidéncias sinalizadas por
Sloan (1996), diversas outras pesquisas (CUPERTINO, 2010; DECHOW; GE, 2006;
DECHOW; RICHARDSON; SLOAN, 2008; FRANCIS; SMITH, 2005) tém evidenciado a
menor persisténcia do componente accruals.

Outros pesquisadores, de outra parte, tém investigado atributos que contribuem para a
menor persisténcia do componente accruals.

Seguindo tal direcionamento, Dechow e Dichev (2002) atribuem aos erros na estimacgéo
de fluxos de caixa futuros possivel explicacdo para a menor persisténcia dos accruals. Segundo
0s autores, dado que o uso de accruals requer estimativas de fluxos de caixas futuros, o
beneficio de usar tal componente do lucro sera compensado por erros de estimativas.
Argumentam, ainda, que accruals sdo frequentemente baseados em premissas e estimativas
que, se erradas, impactardo o sentido esperado de lucros futuros.

Erros de estimativas, segundo Dechow e Dichev (2002), reduzem a persisténcia de
accruals, bem como sua utilidade para prever fluxos de caixas. Argumentam, ainda, que a
magnitude de tais erros impacta diretamente na qualidade dos lucros reportados, demonstrando
relacdo inversa entre esses atributos, isto é, quanto maior a magnitude de tais erros menor sera
a qualidade dos lucros, ao passo que menor magnitude desses erros denotara lucros com
atributos de maior qualidade.

Dechow e Dichev (2002) definem a qualidade dos accruals de uma firma e, por
decorréncia, dos lucros, como medida em que accruals mapeiem a realizacdo de fluxos de
caixas operacionais, em que baixa correspondéncia significa accruals de baixa qualidade. Os
autores argumentam que a qualidade dos accruals e de lucros € decrescente na magnitude de
erros de estimacdo em accruals, expressos por sua baixa persisténcia.

Para investigar a qualidade dos accruals, Dechow e Dichev (2002) propuseram medida

que relaciona a persisténcia dos accruals com erros de estimativa (SOUZA, 2016).
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Para tanto, reconhecendo que accruals séo utilizados para reconhecer antecipadamente
ou diferir o reconhecimento de fluxos de caixa, os autores desenvolveram modelo que relaciona
accruals correntes e fluxos de caixa de periodos imediatamente subjacentes (MCNICHOLS,
2002), conforme equacao (1).

ACy = FC{_y — (FCFT + FCITY) + FCiy + efyq — ef 71 (1)

Em que:

AC, = accruals correntes reconhecidos no periodo t;

Fct_; = fluxos de caixa do periodo t-1 reconhecidos no resultado do periodo t;

Fctt! = fluxos de caixa do periodo t que serdo reconhecidos no resultado do periodo

t+1;

Fct=1 = fluxos de caixa do periodo t reconhecidos no resultado do periodo t-1;

FCt, .= fluxos de caixa do periodo t+1 reconhecidos no resultado do periodo t;

&t =termo que capta erros de estimativa nos accruals reconhecidos no periodo t para

fluxos de caixas que serdo realizados em t+1;

et~1 = termo que capta erros de estimativa nos accruals reconhecidos no periodo t-1

para fluxos de caixas realizados em t.

Conforme a equacdo (1), accruals correntes sdo determinados por fluxos de caixa de
periodos imediatamente subjacentes e por erros na estimativa de accruals para projetar fluxos
de caixa futuros. A persisténcia de accruals é decrescente na magnitude desses erros.

Adicionalmente, a equacdo (1) fornece predi¢bes acerca da relacdo entre accruals
correntes e fluxos de caixa, conforme ja relatadas empiricamente; segundo o modelo, accruals
correntes relacionam-se positivamente com fluxos de caixa passados e futuros, e negativamente
com fluxos de caixa correntes.

Dechow e Dichev (2002) derivaram, a partir da equacgéo (1), o modelo de regresséo (2)
para testes empiricos sobre a qualidade de accruals, a ser processada a nivel de empresa:
ACGy = Bo + P * FCpq + P2 x FCy + B3 * FCryq + vt (2)

Em que:

ACG.= variagdo no capital de giro liquido para o periodo t;

FC;_, = fluxo de caixa operacional do periodo t-1;

FC, = fluxo de caixa operacional do periodo t;

FC;,4 = fluxo de caixa operacional do periodo t+1;

v, = termo de erro que capta os residuos da regressao.
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O modelo (2) capta a persisténcia de accruals, expressa pelos coeficientes de
persisténcia dos fluxos de caixas; o termo de erro da regressao (2) capta os erros de estimacéo
de accruals correntes, isto €, accruals reconhecidos que nédo estdo relacionados a fluxos de
caixa realizados.

McNichols (2002) destaca as contribuicdes do modelo desenvolvido por Dechow e
Dichev (2002) no sentido de prover caracterizacdo da relacdo entre accruals e fluxos de caixa
e de capturar relevante elemento da qualidade dos lucros — os erros de estimacéo dos accruals
— operando empiricamente evidéncias de sua validade empirica.

Em adicdo ao modelo, prop@e a inclusdo de variaveis fundamentais apontadas em Jones
(1991), o qual introduz os efeitos do processo de accruals derivados de transacdes que se
completam no longo prazo — tanto do ponto de vista de fluxos de caixa passados e relativos ao
ativo imobilizado (depreciacdo), como em funcdo de fluxos de caixa esperados atinentes a
recebimentos e crescimento de vendas), conforme Dechow, Ge e Schrand (2010). Tal
proposicdo resultou da constatacdo de que tanto o modelo Jones (1991) quanto o modelo
Dechow e Dichev (2002) apresentam problemas de especificacéo.

O modelo combinado, segundo a proposicdo de McNichols (2002), é expresso
conforme a regresséo (3):

ACGy = Po + P1 ¥ FCpoq + P2 ¥ FCp + B3 * FCpyq + B4 * AREC, + Bs * Al + vyt 3

Em que:

ACG,.= variacdo no capital de giro liquido para o periodo t, deflacionada pelo ativo total

de t-1;

FC,_, = fluxo de caixa operacional do periodo t-1;

FC; = fluxo de caixa operacional do periodo t;

FC,,, = fluxo de caixa operacional do periodo t+1;

AREC, = variacdo das receitas operacionais do periodo t, deflacionada pelo ativo total

de t-1;

Al, = ativo imobilizado bruto do periodo t, deflacionado pelo ativo total de t-1;

v, = termo de erro que capta os residuos da regressao.

Segundo McNichols (2002), a variacdo das receitas e o ativo imobilizado bruto sdo
fatores que afetam as expectativas sobre accruals correntes. A variacdo de receitas controla
possiveis efeitos do crescimento de vendas que possam afetar accruals correntes, ja o nivel de
imobilizado bruto controla possiveis efeitos que possam ter impactado o fluxo de caixa

operacional, mas ndo se relacionam a accruals correntes.
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A inclusdo dessas variaveis no modelo regressivo original proposto por Dechow e
Dichev (2002) proporciona significativo aumento no seu poder explicativo, conforme
evidenciado por McNichols (2002). Francis et al. (2005) e Lee e Masulis (2009) também
evidenciaram aumento do poder explicativo do modelo ao se incluir essas variaveis.

Os residuos da regressdo (3) captam erros na estimagdo dos accruals correntes em
relacdo a realizacdo efetiva futura de fluxos de caixa e a apropriacdes de estimativa de
realizacdo de fluxos de caixa ocorridos no passado, envolvendo fatores de curto prazo e outros
fatores fundamentais na firma, como crescimento de receitas e comportamento do ativo
imobilizado; o desvio-padrdo destes residuos — ¢ (vt) — pode ser tomado como medida da
qualidade de accruals, em que maior desvio padrdo denota accruals de menor persisténcia.

A medida de qualidade de accruals, conforme denominada por Dechow e Dichev
(2002), deriva da persisténcia temporal de accruals correntes, em que accruals mais
persistentes denotam maior qualidade destes e vice-versa; nesta pesquisa, utiliza-se o termo
persisténcia de accruals para se referir a medida de qualidade de accruals de Dechow e Dichev
(2002).

2.2.2 Conservadorismo Condicional

Segundo Watts (2003), o conservadorismo contabil é tradicionalmente definido pelo
adagio “ndo antecipar lucros, mas antecipar todas as perdas” (BLISS, 1924 apud WATTS,
2003, p. 208). Decorre da prética de tal maxima que ativos e receitas tenderdo a estar
subavaliados e passivos e despesas superavaliados no que se refere a qualquer principio de
avaliacdo e mensuracéo que se aplique (COELHO, 2007).

Tal definicdo tradicional representa o que Ball e Shivakumar (2005) definem como
conservadorismo incondicional, em que a contabilidade se direciona a reportar menores valores
de patriménio liquido (BALL; SHIVAKUMAR, 2005); Coelho (2007) argumenta que essa
versdo de conservadorismo ndo traz qualquer impacto informacional para os usuarios da
contabilidade.

Por outro lado, Ball e Shivakumar (2005) destacam a existéncia de outra distinta
definicdo de conservadorismo, versdo a qual denominam de conservadorismo condicional,
Basu (1997) define tal versdo de conservadorismo como a tendéncia de contadores a requerer
maior grau de verificacdo para reconhecer boas noticias (good news) em relacdo ao

reconhecimento de mas noticias (bad news) na preparacdo de demonstracfes contabeis. Na
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interpretacdo de Basu (1997), lucros refletem bad news de forma mais rapida do que good news,
se aplicado conservadorismo condicional na apuracéo e divulgacéo de lucros.

Sob a definicdo do conservadorismo condicional é esperado que lucros divulgados
reflitam perdas econémicas de forma mais tempestiva que ganhos econdomicos, dada existéncia
de assimetria de tratamento para o registro antecipado dos dois fendmenos (COELHO, 2007).

Ball e Shivakumar (2005) argumentam que o registro oportuno de perdas econdmicas é
um importante atributo da qualidade das demonstracfes contabeis, uma vez que incrementa a
utilidade dessas demonstragdes para investidores, credores, gestores e todas as outras partes
contratantes com a firma.

As pesquisas empiricas relacionadas ao registro oportuno de perdas econdmicas tém
utilizado mais frequentemente 0 Modelo Reverso de Lucros Associados a Retornos de Basu
(1997), segundo Dechow, Ge e Schrand (2010).

Basu (1997) examinou se firmas americanas que se defrontam com mas noticias (bad
news) — representadas por retornos negativos — sdo mais provaveis de antecipar o
reconhecimento tempestivo de perdas econémicas do que firmas com desempenho
contemporaneo positivo. Para tanto, desenvolveu o modelo (4):

Xit/Pit-1 = Bo + B1DR¢ + B2Rit + B3Ryt * DRy + & 4)

Em que:

X;+/Pis—1 = Lucros por acdo escalados pelo pre¢o da a¢do no inicio do periodo;

DR; = Dummy (=1, se R;; <0; =0, em caso contrario);

R;; = Retornos por agéo;

R;; *» DR;; = impacto diferenciado na relagéo das firmas com retornos negativos;

& = termo de erro da regressao.

A denominacdo de modelo reverso se da em funcdo da variabilidade dos retornos de
mercado explicarem a variabilidade dos lucros (COELHO, 2007), uma vez que pesquisas tém
confirmado a relagéo inversa — variabilidade dos lucros explicando a variabilidade dos retornos.

Sob a hipdtese de que lucros sdo mais sensiveis a retornos inesperados negativos
(expressos por mas noticias) do que retornos inesperados positivos (expressos por boas
noticias), que resultaria do reconhecimento tempestivo assimétrico de perdas, é esperado que 0
coeficiente na amostra de firmas com retornos negativos (33) seja positivo e maior que o
coeficiente para amostra de firmas com retornos positivos (2); efeito similar sera captado se

B3+ B2 > B2, 0 que revelaria a presenca de conservadorismo condicional.
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Também se espera que o coeficiente de determinacdo (R?) da regressdo (4) seja maior
para amostra de firmas com mas noticias do que para aquelas com resultado contemporaneo
positivo, o0 que denota que lucros contém mais informacdes tempestivas relacionadas as mas
noticias.

Finalmente, espera-se que o termo de intercepto (Po) Seja positivo, sinalizando que
variacbes negativas nos lucros estdo correlacionadas com mas noticias correntes
(conservadorismo condicional); na hipotese da presenca de conservadorismo incondicional, ndo
condicionado a eventos econdmicos contemporaneos, espera-se termo de intercepto negativo,
bem como coeficientes de inclinacdo e de determinacdo iguais tanto para amostra de firmas
com mas noticias quanto para aquelas com boas noticias.

Os achados de Basu (1997) confirmaram a hipétese da presenca do conservadorismo
condicional nos lucros daquelas firmas, tanto pelo coeficiente que capta o impacto diferenciado
em firmas com retornos negativos (B3 + P2 > B2) quanto pelo termo de intercepto que se
apresentou positivo. Os resultados, portanto, confirmaram a maior tempestividade de lucros
para o reporte publicamente disponivel de méas noticias do que para boas noticias.

Basu (1997) também investigou a existéncia de componentes transitorios nos lucros
decorrentes da pratica do conservadorismo condicional; argumenta que a préatica do
conservadorismo resulta em menor persisténcia de lucros em periodos de mas noticias —
expresso por variacBes negativas de lucros — relativo a periodos de boas noticias. Esse
argumento é explicado pelo autor em tela, segundo a relacdo entre tempestividade e
persisténcia.

Ocorre que maior tempestividade denota informactes de valor relevante sendo
reconhecida contemporaneamente em lucros, levando menos informacdes de valor relevante a
serem reconhecidas em futuros periodos. Mais persisténcia, por outro lado, denotam menos
informacdes de valor relevante sendo reportada em lucros correntes, sendo que mais dessas
informag0es serdo reportadas em lucros futuros. Nesse sentido, componentes do lucro mais
tempestivos serdo menos persistentes.

Dado que lucros sd@o mais tempestivos para mas noticias, também serdo menos
persistentes para estas. Baseado nesse argumento, Basu (1997) assumiu como hipotese que
variacOes negativas de lucros tém uma maior tendéncia a se reverter no periodo seguinte do que
variagOes positivas, constituindo-se essas variagdes negativas em componentes transitorios do

lucro. O teste dessa hipotese se deu pelo seguinte modelo:
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AXit/Pit—1 = Bo + B1D + B2AXit1/Pit—z + B3D * AXyr 1 /Pir—> + & ®)

Em que:

AX;:/P;:—4 = variacdo do lucro no periodo t, deflacionada pelo preco da acéo no inicio

do periodo;

D = Dummy (=1 se AX;;_1/P;:—, < 0; =0, caso contrario);

AX;:_1/P;:—, = variacdo do lucro por acdo no periodo t-1, deflacionada pelo preco da

acdao no inicio do periodo;

D = AX;+_,/P;:—, = impacto diferenciado em empresas com variacdo negativa do lucro;

& = termo de erro da regressao.

A maior tendéncia de reversibilidade de variacBes negativas nos lucros € captada pelo
coeficiente 3, em que a maior reversibilidade dessas variagdes ocorrera se Bz <0 e 3+ 2 <0.
Por outro lado, variagdes positivas sdo tidas como mais persistentes, implicando que P2 seja
igual a zero. A confirmagdo da primeira predicdo distingue o reconhecimento tempestivo
assimétrico de perdas econdmicas e a ocorréncia da segunda caracteriza o conservadorismo
condicional.

Os resultados apontados por Basu (1997) confirmaram a hipdtese de que as variagdes
negativas dos lucros tém uma maior tendéncia a se reverter no periodo seguinte quando
comparadas a variagdes positivas. Ademais, variagdes positivas mostraram-se componentes
permanentes do lucro, segundo os achados.

Além dos modelos desenvolvidos por Basu (1997), Khan e Watts (2009) afirmam que
diversos outros modelos tém sido propostos para captar a pratica do reconhecimento tempestivo
assimétrico de perdas; dentre esses, destaca-se 0 modelo desenvolvido por Ball e Shivakumar
(2005), o qual capta a antecipacdo tempestiva do registro de méas noticias por meio do
componente accruals.

Segundo o modelo de Ball e Shivakumar (2005), é por meio dos accruals que se da o
registro oportuno de ganhos e perdas econémicas, uma vez que ganhos e perdas econdmicas
baseiam-se em fluxos de caixa esperados e ndo em fluxos de caixa realizados. Os autores
demonstram que o registro oportuno de ganhos e perdas econémicas é uma fonte de correlacao
positiva entre accruals e fluxos de caixa contemporaneos, mas com tratamento assimétrico.

Ball e Shivakumar (2005) argumentam que o0 tratamento assimétrico entre o
reconhecimento de ganhos e perdas econémicas se da porque perdas econdmicas sd0 mais
provaveis a serem reconhecidas em uma base temporal, com registro de tais perdas contra o

lucro do periodo; ganhos econémicos, por sua vez, sdo mais provaveis de serem reconhecidos
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quando realizados, consequentemente contabilizados em uma base de caixa, segundo 0s
autores.

Essa assimetria, conforme Ball e Shivakumar (2005), implica em que a correlacdo entre
fluxos de caixa e accruals seja maior no caso de antecipacao de perdas econdmicas. Os autores
estimaram o modelo (6) segmentando as amostras em firmas que apresentam fluxos de caixa
negativos no periodo e aquelas com fluxo de caixa positivo:

ACCy = By + f1DCFO; + B,CFO; + B3DCFO; * CFO, + v, (6)

Em que:

ACC; = accruals totais do periodo, deflacionados pelo ativo total do periodo anterior;

DFCO: = Dummy que assume 1 se FCO é negativo, e 0 em caso contrario;

FCO: = fluxo de caixa das operacdes do periodo, deflacionado pelo ativo total do

periodo anterior;

DFCO¢*FCO¢ = impacto diferenciado nas firmas com fluxo de caixa negativo;

v, = termo de erro da regressao.

Sob a hipotese de que firmas que experimentam a ocorréncia de fluxos de caixa
negativos tendem a antecipar tempestivamente o registro de perdas econémicas associadas ao
evento com impacto no caixa, espera-se que o coeficiente B3 Seja positivo e maior que o
coeficiente f2; capta-se, ainda, a presenca do conservadorismo condicional se B3 + 32 > 2.

Além do reconhecimento assimétrico de ganhos e perdas econdmicas, Ball e
Shivakumar (2005) destacam que accruals sdo relevantes em mitigar a correlacdo serial
negativa em fluxos de caixa; como reflexo de tal fato, é esperado que o coeficiente B, da
equacao (6) seja negativo.

Ocorre que a série temporal de accruals apresenta alta correlacdo serial positiva que
compensa a correlacdo serial negativa da série de fluxos de caixa, 0 que retira 0 comportamento
estocastico do lucro, segundo Coelho (2007); o autor destaca, ainda, que o uso de accruals faz
com que a série temporal de lucros tenha correlacdo serial positiva ou tenha sua variabilidade
sensivelmente reduzida.

Ball e Shivakumar (2005) aplicaram o modelo (6) a amostra de firmas britanicas no
periodo 1989 a 1999; os resultados decorrentes da investigacdo, corroboram as suposices dos
autores, em que se verificaram diferencas significativas na correlagdo entre accruals e fluxos
de caixa operacionais.

Convém destacar que os autores também aplicaram a amostra 0 modelo de Basu (1997),

que avalia a reversibilidade de componentes transitorios no lucro originados pelo
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reconhecimento tempestivo de ganhos e perdas econdmicas; os resultados sdo similares aos

encontrados pelo modelo (6).

2.3 Qualidade Informacional dos Lucros e Demanda Informacional

Pesquisas no contexto do mercado de capitais brasileiro tém evidenciado que gestores
de firmas tendem a divulgar lucros com qualidade inferior, registrando baixa persisténcia dos
accruals reconhecidos (PAULO; MARTINS; GIRAO, 2014) ou ainda apresentando baixo nivel
de reconhecimento tempestivo assimétrico de perdas econémicas (COELHO; LIMA, 2007;
PAULO; MARTINS; GIRAO, 2014).

Paulo, Martins e Girdo (2014), investigando a qualidade dos lucros divulgados por
companbhias abertas na América Latina e Estados Unidos, evidenciou que firmas no Brasil ndo
praticam registro tempestivo assimétrico de perdas, bem como representam a amostra com
menor persisténcia dos accruals; os achados sugerem que firmas no Brasil divulgam lucros com
qualidade inferior.

Coelho e Lima (2007), examinando se companhias de capital aberto e de capital
fechado, no Brasil, praticam no mesmo grau o reconhecimento tempestivo assimétrico de
perdas, evidenciaram como achado a ndo presenca deste atributo de eficiéncia informacional
dos lucros, confirmando o argumento de baixa eficiéncia informacional dos lucros divulgados
por firmas no Brasil.

De acordo com Coelho, Galdi e Lopes (2010), o ambiente institucional brasileiro ndo
encoraja gestores das firmas a divulgarem lucros com qualidade superior, embora a necessidade
por fundos possa incentivar esses gestores a aprimorar seus sistemas de divulgacéo.

Considerando que gestores das firmas sdo os responsaveis pela producdo e divulgacao
dos lucros, e que tais agentes divulgardo apenas informacdes que Ihes maximizem a utilidade,
a divulgacao de numeros eficientes é dependente de atributos que fornecam incentivos para que
esses agentes divulguem sinais informacionais eficientes.

Nesse sentido, Almeida (2010) argumenta que a qualidade da informag&o contébil pode
ser influenciada por incentivos que os gestores venham a receber, tanto pelo ambiente
institucional e pelo mercado em que a firma compete, como de sua estrutura interna de

governanca e pela forma como esta sera divulgada ao mercado.
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Coelho, Cia e Lima (2010) complementam esse argumento afirmando que a divulgagéo
de lucros com qualidade superior por parte de gestores dependeria, além de um conjunto de
normas eficazes, da existéncia de efetiva demanda por informacdes Uteis, de forma a promover
incentivos econdémicos para 0 comportamento dos gestores.

Ball, Robin e Wu (2003) contribuem com tal discussdo afirmando que, além de forcas
politicas, forcas de mercado também fornecem incentivos para que gestores divulguem
informacdes com atributos de eficiéncia; segundo os autores, as forcas de mercado incluem a
extensdo da demanda por alta qualidade informacional dos lucros reportados.

Em linha com tal argumentacdo, Ball e Shivakumar (2005) afirmam que o reporte de
lucros informacionalmente eficientes é dependente da demanda informacional dos agentes
contratantes com a firma. Os autores apresentam evidéncias, no contexto do Reino Unido, que
maior qualidade informacional dos lucros é demandada de companhias publicas do que de
companhias privadas.

Evidenciam que, para companhias publicas, a demanda por lucros de maior qualidade
emerge principalmente com o objetivo de se reduzir a assimetria informacional entre gerentes
e outras partes contratantes com a firma. Esses achados confirmam o argumento de que a
demanda por qualidade informacional representa atributo relevante em conduzir gestores a
divulgarem nameros contabeis eficientes.

O interesse de usuarios na qualidade informacional dos lucros, segundo Coelho (2007),
pode se dar sob o enfoque contratual, de forma que néo se induza transferéncia de riqueza néo
intencionais, e do ponto de vista de investidores, em que a eficiéncia dos nimeros contabeis
estardo relacionados ao provimento de sinais imperfeitos que poderédo resultar em ineficiente
alocacéo de recursos.

Sob o enfoque de investidores, Pennan (2009) afirma que esses agentes Sa0 0S USUArios
primarios dos relatérios financeiros divulgados pelas firmas, e que possuem alta demanda por
tais informacGes, dado que essas informagdes contribuem para a eficiente deciséo de
investimentos desses agentes. Argumenta, ainda, que esses usuarios extraem informagdes
daqueles relatorios no sentido de responder questdes sobre as firmas.

A demanda informacional de investidores por lucros informacionalmente eficientes,
contudo, ndo é homogénea, uma vez que nem todos os investidores relinem atributos que os
capacitam a entenderem e utilizarem eficientemente a informacgdo contida nos lucros
divulgados. A esse respeito, Scott (2012) argumenta que alguns tipos de investidores terdo

expertise superior para analisar e extrair informac6es das demonstracdes contabeis divulgadas.
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Nesse contexto, Fletcher (1988) destaca a existéncia de distintas classes de investidores,
sendo alguns deles profissionais ou investidores institucionais com vastos recursos, formacao
nas principais escolas de negocios e significativa experiéncia em investimentos; outros, por sua
vez, sdo individuos com poucos recursos, pouca ou nenhuma formacdo e bem menos
experiéncia no mercado de capitais.

Bartov, Radhakrishnan e Krinsky (2000), no mesmo sentido, argumentam que alguns
participantes do mercado s@o investidores sofisticados, os quais sdo experts em obter e
processar informagdes publicas; outros investidores, por sua vez, ndo séo sofisticados, os quais
utilizam principalmente a imprensa financeira e a intuicdo ao invés de proceder a analise
rigorosa das demonstracdes financeiras.

Os autores afirmam, ainda, que investidores sofisticados tém maior capacidade de
caracterizar corretamente a natureza autorregressiva de lucros, bem como maior capacidade de
estimar seus parametros sem vieses, quando comparados a investidores menos sofisticados.

Collins, Gong e Hribar (2003) sinalizam, ainda, a maior capacidade de investidores
sofisticados em identificar eficientemente a informacéo contida nos accruals. Investigando o
mercado de capitais americano no periodo 1988 a 1997, apontaram que firmas com maior
participacdo de investidores sofisticados tém precos que mais acuradamente refletem a
persisténcia de accruals.

Os resultados sinalizaram, ainda, que, baseando-se numa estratégia a base de accruals,
acOes de firmas com maior participacdo daqueles investidores produzem menores lucros
econdmicos quando comparadas as firmas com menor participacao.

Esses investidores, segundo Scott (2012), tomam posi¢cdo no mercado de capitais
baseando-se no contetdo informacional de diversas fontes informacionais, dentre estas, a
informacdo divulgada pela contabilidade, se ofertadas com atributos de eficiéncia. Nesse
sentido, investidores sofisticados apresentariam demanda efetiva por lucros com qualidade
informacional, em que, a partir da sua efetiva demanda informacional, forneceriam incentivos
para gque gestores divulguem nameros contabeis eficientes.

Lev e Nissin (2006) corroboram tal argumento; os autores, investigando o mercado de
capitais americano no periodo 1965 a 2003, evidenciaram que investidores sofisticados tendem
a investir em firmas segundo os niveis de accruals reportados nos lucros dessas firmas,
tendendo a aumentar suas participacdes em firmas que apresentam menores niveis de accruals,

e reduzir suas participacdes em firmas com maiores niveis de accruals nos lucros divulgados.
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Ocorre que maiores niveis de accruals nos lucros denotam lucros de qualidade inferior,
uma vez que o uso de accruals envolve o uso de estimativas por parte de gestores que, se
erradas, impactardo o sinal esperado de lucros futuros. Ademais, Sloan (1996) argumenta que
a performance corrente é menos provavel de persistir se for atribuida principalmente ao
componente accruals; nessa perspectiva, maiores niveis de accruals nos lucros reportados
denotam menor qualidade destes, uma vez que provavelmente serdo menos persistentes.

Os autores afirmam, ainda, que investidores sofisticados passaram a responder mais
fortemente a informacgdo contida nos accruals na década de 1990; dentre as possiveis
explicacBes, 0s autores argumentam que esses investidores podem ter se tornado mais
preocupados com problemas de qualidade dos lucros — principalmente envolvendo o uso de
accruals — dado que a SEC (Security Exchange Commission) aumentou sua atencao a essa
questdo nesse periodo e que a qualidade de lucros deteriorou-se nesse periodo, segundo
evidéncias de Lev e Zarowin (1999).

Souza (2016) fornece evidéncias que confirmam a demanda informacional de
investidores sofisticados por lucros de qualidade superior, inclusive para obter lucros
econdmicos a partir da informacéo contida nos accruals.

O autor, investigando a relacdo entre a anomalia de accruals e a participacdo de
investidores sofisticados para conjunto de nove paises no periodo 2004 a 2013, sinalizou que,
em dois dos trés paises onde foi identificada a presenca da anomalia de accruals, investidores
sofisticados parecem explorar o mal aprecamento de accruals e tendem a investir em firmas
que divulgam lucros com qualidade superior.

Esses achados, tomados em conjunto, sugerem uma possivel associacao entre a demanda
informacional de investidores sofisticados e a qualidade informacional dos lucros.

Mais ainda, a exploragdo da informacdo contida nos accruals por parte desses
investidores poderia estar condicionada a qualidade informacional dos lucros divulgados.
Francis et al. (2004), a esse respeito, argumentam que investidores necessitam de informagdes
que fornecam sinais informacionais eficientes, os quais possam ser explorados, inclusive, com
0 objetivo de gerar lucros econdmicos.

De outra parte, dada que a sofisticacdo do investidor ndo é observavel diretamente
(SOUZA, 2016), faz-se necessario escolha de proxy para investidor sofisticado, de forma a se
testar as implicacdes dessa classe de investidor na qualidade dos lucros divulgados.

No Brasil ha conceito explicito de investidor qualificado, definido pela Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), conforme Instrucdo CVM 409, de 18 de agosto de 2014, que se
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aproxima do conceito de investidor sofisticado utilizado em Souza (2016). Porém, esse conceito
baseia-se no valor do investimento, ndo considerando a competéncia do investidor para
incorporar informacgOes diversas em suas decisdes (SOUZA, 2016). Ademais, ndo ha
informac0es relativas a participacdo acionaria de investidores qualificados, razdo pela qual ndo
se considera esse conceito no presente estudo, seguindo Souza (2016).

Segundo a literatura a seguir apresentada, investidores institucionais reinem atributos
que os qualificam como representantes auténticos da classe de investidores sofisticados.

Bartov, Radhakrishnan e Krinsky (2000) afirmam que as pesquisas tém amplamente
utilizado investidores institucionais como uma proxy para investidores sofisticados; os autores
apontam que uma das caracteristicas de investidores institucionais que os fazem uma proxy
sustentavel para investidores sofisticados refere-se a sua relativa vantagem em obter e processar
informacdes, o que os tornam melhores informados do que investidores individuais e até do que
especialistas de mercado.

Shiller e Pound (1989) reforcam o argumento acima, uma vez que, em pesquisa
conduzida através de survey, constataram que investidores institucionais despendem mais
tempo em analises de investimentos, em comparacao ao investidor individual.

Lev (1988) argumenta que ricos investidores acessam informagdes demasiado onerosas
para outros adquirirem. Uma vez que investidores institucionais, em média, possuem mais
recursos que investidores individuais, eles sdo provavelmente melhores informados
(JIAMBALVO; RAJGOPAL; VENKATACHALAM, 2002). Tais atributos habilitam a classe
de investidores institucionais como proxy para a classe de investidores sofisticados, ou bem
informados (SOUZA, 2016).

Sobre a relacdo entre investidores institucionais e a qualidade dos nimeros contabeis
divulgados, Velury e Jenkins (2006) afirmam que tais investidores tém varios incentivos para
monitorar a qualidade das demonstragdes financeiras divulgadas. Os autores destacam 0s
seguintes incentivos: as demonstracGes financeiras sdéo uma importante fonte informacional
sobre a firma, inclusive para investidores institucionais; investidores institucionais sao
sofisticados, com maior capacidade para analisar as demonstracbes mais completamente e
proficientemente do que investidores individuais.

Os autores destacam, ainda, que investidores institucionais ndo apenas sdo sofisticados
em utilizar e entender a informagdo contabil, mas também sdo capazes de monitorar o
comportamento dos gestores, desencorajando-os a divulgarem informagédo contabil de baixa

qualidade.



49

Nesse contexto, Bushee (1998) argumenta que investidores institucionais sofisticados e
com grandes participacdes no capital das firmas removem incentivos para 0 comportamento
oportunista de gestores por prover um maior grau de monitoramento do comportamento de
gestores. O autor destaca que tal monitoramento podera se dar tanto explicitamente, por meio
de atividades de governanca, quanto implicitamente, por meio da obtencdo de informacdes e
correta precificacdo das decisfes gerenciais.

Bushee (1998) afirma, ainda, que instituicdes que investem em firmas com substanciais
participacdes acionarias por um longo horizonte temporal tém fortes incentivos para incorrer
em custos para explicitamente monitorar gestores, inibindo-os de praticarem o gerenciamento
de resultados. Ressalte-se que tal pratica implica lucros de qualidade inferior.

Velury e Jenkins (2006) contribuem com tal discussdo, argumentando que investidores
institucionais possuem tanto forca quanto incentivos para encorajar gestores a divulgar lucros
de maior qualidade. A for¢a da demanda informacional desses investidores podera se constituir,
portanto, em incentivo a decisdo de gestores de ofertarem lucros com atributos de eficiéncia
informacional.

Pesquisas, no contexto internacional, tém examinado a influéncia da participagéo total
de investidores institucionais na qualidade dos lucros, considerando para tal qualidade a
presenca dos atributos referentes a persisténcia de accruals e ao conservadorismo condicional.

Hashim e Devi (2012) investigaram o impacto da participacdo total de investidores
institucionais na persisténcia dos accruals, proxy utilizada para qualidade dos lucros, no
mercado de capitais da Malasia no periodo de 1998-2006. A persisténcia dos accruals foi
mensurada utilizando-se 0 modelo de Dechow e Dichev (2002). J& a participacdo de
investidores institucionais foi medida pelo percentual acionario mantido pelos cinco maiores
investidores institucionais.

Os achados da pesquisa apontaram que a concentracdo acionaria de investidores
institucionais contribui para que as firmas, naquele pais, divulguem accruals de maior
persisténcia e, portanto, lucros de qualidade superior.

Souza (2016), por sua vez, examinou a relacdo entre a participacéo total de investidores
institucionais e a persisténcia dos accruals para conjunto de nove paises (Alemanha, Brasil,
Espanha, Estados Unidos, Franca, Holanda, Italia, Reino Unido, Suica), considerando dados
para o periodo 2004-2013. A persisténcia dos accruals foi mensurada utilizando-se o0 modelo

de Dechow e Dichev (2002). A participacdo de investidores institucionais, por sua vez, foi



50

mensurada pelo percentual de participacdo acionaria de investidores institucionais em cada
empresa.

A pesquisa sinalizou que investidores institucionais influenciam a deciséo de gestores
em reportarem accruals de maior persisténcia nos mercados de capitais da Alemanha, Estados
Unidos, Franga e Reino Unido; esses achados sugerem que investidores institucionais
pressionam gestores para que realizem melhores estimativas dos valores que serdo reconhecidos
no lucro. Para os mercados da Espanha, Holanda, Italia e Suica, os achados ndo puderam
comprovar qualquer relagdo entre investidores institucionais e a persisténcia dos accruals.

Ja para o mercado de capitais brasileiro, o estudo de Souza (2016) evidenciou que
investidores institucionais contribuem para que gestores divulguem accruals de baixa
persisténcia, portanto, lucros de baixa qualidade informacional.

Chi, Liu e Wang (2009), de outra parte, examinaram a relacdo entre a pratica do
conservadorismo condicional pelos gestores e a participacdo de investidores institucionais no
mercado de capitais de Taiwan no periodo 1996-2004. A pratica do conservadorismo
condicional foi estimada utilizando-se 0 modelo desenvolvido por Khan e Watts (2009). Ja a
participacdo de investidores institucionais foi mensurada pelo percentual de participacdo
acionaria mantida por investidores institucionais.

Os resultados do estudo apontaram para uma relagdo negativa entre o conservadorismo
condicional e investidores institucionais, sugerindo que esses investidores influenciam gestores
a divulgarem demonstragdes financeiras menos conservadoras, portanto, de baixa qualidade
informacional.

Moghaddam, Amirzadeh e Heidari (2013), também investigaram tal relacdo, contudo
no contexto do mercado de capitais do Ird e no periodo 2001-2010. Além disso, também
empreenderam testes considerando a separacdo de investidores institucionais considerando
classe desses investidores com participagcdo mais ativa e menos ativa nas decisdes das firmas.
A pratica do conservadorismo condicional foi estimada utilizando-se os modelos desenvolvidos
por Ball e Shivakumar (2005) e Givoly e Hain (2000).

A participacdo de investidores institucionais foi mensurada considerando tanto sua
participacao aciondria total quanto sua presenca em oOrgédos diretivos das firmas; nesta dltima
formulacdo, investidores institucionais sdo separados em dois grupos: (1) Investidores
Institucionais Ativos, 0s quais participam de o6rgaos diretivos das firmas; (2) Investidores

Institucionais Passivos, 0s quais ndo participam daqueles 6rgaos.
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Os resultados sinalizaram que a participagdo acionaria total de investidores
institucionais relaciona-se positivamente a pratica do conservadorismo condicional segundo 0s
dois modelos utilizados. Tal relagdo também apontada pelos dois modelos de conservadorismo
condicional para a participacdo de investidores institucionais em orgdos diretivos das firmas.

Outras pesquisas, de outro modo, investigaram a influéncia de diferentes classes de
investidores institucionais na qualidade dos lucros reportados — tanto na persisténcia dos
accruals quanto na presenca do registro tempestivo assimétrico de perdas econémicas. A seguir
séo apresentadas algumas dessas investigacoes.

Liu e Peng (2008) investigaram se a persisténcia dos accruals reportados é diferenciada
segundo a participacdo de diferentes classes de investidores institucionais, considerando firmas
constantes da base de dados Compustat no periodo entre 1985 e 2003. A persisténcia dos
accruals foi mensurada utilizando-se o modelo de Dechow e Dichev (2002) modificado por
Francis et al. (2005).

A participacdo de investidores institucionais, por sua vez, foi mensurada pelo percentual
médio de acBes nos quatro trimestres de cada ano; em seguida, 0s autores categorizaram
investidores institucionais segundo a classificacdo de Bushee (2001); o autor classifica
instituicdes em trés grupos baseados na rotatividade e diversificacdo do portfolio desses
investidores, denominando-os como temporarios, dedicados e quase-indexados.

Os achados de Liu e Peng (2008) sinalizaram que investidores institucionais dedicados
contribuem para que firmas divulguem lucros de maior qualidade, sugerindo que tal classe de
investidores efetivamente monitoram gestores em termos de suas decisdes relacionadas a
divulgacdo das demonstracdes contdbeis. Por outro lado, investidores institucionais transientes
contribuem para que lucros divulgados pelas firmas sejam de qualidade inferior.

Ramalingegowda e Yu (2012), por sua vez, investigaram se investidores institucionais,
tidos como efetivos monitores, influenciam gestores a reportarem demonstracGes financeiras
mais conservadoras, considerado amostra de firmas americanas no periodo 1995-2006. A
medida do conservadorismo foi estimada a partir do Modelo Reverso de Lucros e Retornos
desenvolvido por Basu (1997).

Ja a participacdo de investidores institucionais foi estimada seguindo trés etapas; na
primeira etapa, utilizou-se a classificacdo de Bushee (2001) para identificar instituicdes com
longo horizonte temporal de investimentos e concentracdo acionaria, de forma a identificar
instituicbes que sdo efetivos monitores. Na segunda etapa, denota-se o percentual de

participacdo acionaria mantida pelas categorias de investidores institucionais segundo a
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classificacdo de Bushee (2001). Finalmente, os autores regridem a participacdo acionéria
anteriormente relatada em funcdo de uma variedade de caracteristicas das firmas que explicam
aquela participacdo, de forma a obter uma medida de participacéo residual de cada categoria de
investidor institucional, seguindo Lafond e Roychowdhury (2008).

Os resultados da pesquisa sinalizaram que investidores institucionais que sdo provaveis
monitores de gestores influenciam a decisdo desses agentes em ofertar demonstracGes
financeiras mais conservadoras, portanto, de maior eficiéncia informacional.

Né&o foram localizados estudos no Brasil com tal direcionamento, qual seja, examinando
a influéncia de diferentes grupos de investidores institucionais na qualidade dos lucros
divulgados por firmas no mercado de capitais brasileiro.

Por todo o exposto até aqui, a influéncia de investidores institucionais na decisdo de
gestores em divulgar lucros com maior qualidade informacional se daria em funcdo dos
seguintes argumentos:

1. Existéncia de classe de investidores institucionais que representam com eficiéncia a
categoria de investidores sofisticados, o0s quais dependeriam de sinais
informacionais eficientes dos lucros divulgados por gestores, inclusive para obter
lucros econémicos a partir desses sinais;

2. A sofisticagdo desses investidores os capacita a monitorar gestores de modo a
influenciar sua decisdo em divulgar lucros com maior qualidade informacional, dada
sua demanda efetiva por agregados informacionais eficientes, a qual seria expressa
por meio da participacdo de investidores institucionais no capital e em drgaos
diretivos das firmas.

Considerando, portanto, tais argumentos, adotou-se a hipotese de que a eficiéncia
informacional dos lucros divulgados no mercado de capitais brasileiro por firmas sofre
influéncia marginal e positiva da demanda informacional de investidores institucionais.

Espera-se, ademais, influéncia diferenciada segundo a classe de investidor institucional,
uma vez que nem todas as classes de investidores institucionais se constituirdo em
representantes auténticos da classe de investidores sofisticados, apresentando efetiva demanda
informacional.

Dentre as principais classes de investidores institucionais, Andrezo e Lima (2012)
destacam os seguintes: fundos de investimento, entidades de previdéncia privada, companhias
seguradoras, companhias de capitaliza¢do, sociedades de investimento, consércios e clubes de

investimento. Considera-se como classe de investidores institucionais, para efeitos deste estudo,
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fundos de pensdo e de investimentos, instituicdes financeiras, firmas seguradoras e sociedades
de investimento (ou administradores de carteira).

Bushee (1998) aponta para a existéncia de classes de investidores institucionais que
criam incentivos para gestores divulgarem lucros com qualidade inferior; esses investidores,
segundo o autor, seriam aqueles com horizonte temporal de deciséo no curto prazo.

O autor argumenta que tais classes de investidores sdo extremamente sensiveis a
informacdo de lucros correntes, e que eles criam um ambiente orientado ao curto prazo que
encoraja gestores a manipularem lucros. Nesse sentido, tal classe de investidores institucionais
conduziriam, portanto, gestores a divulgarem lucros de qualidade inferior.

A influéncia de investidores institucionais na qualidade dos lucros divulgados por
gestores poderd se dar, portanto, de forma diferenciada e segundo diferentes classes de
investidores institucionais; a participacdo de investidores institucionais sofisticados e efetivos
monitores conduzirdo gestores a divulgarem lucros de qualidade superior, a0 passo que a
participacdo de investidores institucionais com horizonte temporal de deciséo no curto prazo
conduzira gestores a divulgarem lucros de qualidade inferior.

Uma vez que a qualidade informacional dos lucros é captada pela presenca de dois
atributos de eficiéncia informacional, derivou-se da hipGtese os testes operacionais que
suportassem as respostas a questao, assim detalhados:

I Influéncia marginal e positiva da demanda informacional de investidores

institucionais na medida de persisténcia dos accruals;

. Influéncia marginal e positiva da demanda informacional de investidores
institucionais nas medidas de antecipacdo tempestiva assimétrica de perdas e de
conservadorismo condicional.

Na se¢do seguinte, apresentam-se os procedimentos metodolégicos empreendidos nesta

pesquisa.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa foi desenvolvida por meio de abordagem teérico-empirica, tendo natureza
quantitativa, na qual foram utilizados procedimentos bibliograficos e documentais.

A populacdo objeto da pesquisa reuniu sociedades por acdo de capital aberto em
funcionamento no Brasil e com acdes listadas na BM&FBovespa; a investigacdo compreendeu
observacdes considerando o periodo de 1998 a 2015. Os dados necessarios para O
processamento da pesquisa foram coletados na base de dados Economatica®, nos Formularios
de Referéncia (FR) e de Informagdes Anuais (IAN), e nas atas de assembleia geral ordinéaria e
extraordindria (AGO e AGE, respectivamente).

Delineou-se modelo de pesquisa em que a qualidade informacional dos lucros é funcéo
da participacéo de diferentes classes de investidores institucionais nas empresas, de forma a se
examinar a influéncia marginal da demanda por informacdes eficientes no grau de qualidade
adotado pelos gestores na geracéo e divulgacdo de relatorios contabeis.

Os investidores institucionais foram observados na condicdo de acionista da empresa,
qualificado como detentor de participacdo relevante no capital da firma, e/ou como membro em
orgdos deliberativos e consultivos da firma; consideraram-se segmentos de tais investidores,
classificados como fundos de penséo e investimentos; instituicdes financeiras; seguradoras e
administradores de carteiras.

Ja a qualidade informacional dos lucros foi definida pelo modelo de persisténcia de
accruals de Dechow e Dichev (2002) modificado por McNichols (2002) e pelo modelo de
reconhecimento tempestivo assimétrico de perdas de Ball e Shivakumar (2005); ambos
examinam o tratamento dado ao componente accruals e seu impacto na qualidade
informacional dos lucros.

A hipotese foi verificada por meio de testes de diferenca de média, analise de correlacdo
e por regressdes lineares multiplas. Para estimacdo dos parametros dos modelos regressivos,
utilizou-se de estimacdo por dados em painel e pelo GMM-SYS (Generalized Method of
Moments — System), de forma a se mitigar problemas de omissdo de varidveis, heterogeneidade
e endogeneidade, pressupostos que devem ser atendidos para consistente e eficiente analise de

regressao.
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3.1 Tipologia da pesquisa

A pesquisa apoiou-se em abordagem tedrico-empirica. Theophilo (2004) argumenta que
tal método parte de formulacéo tedrica, a qual é confrontada com a realidade objeto de interesse
do estudo.

O estudo tem natureza quantitativa, uma vez que se empreende avaliacdo de relagdes
entre dados, representativos de evidéncias levantadas, no sentido de organizar, sumarizar,
caracterizar e interpretar as informacdes coletadas por meio de métodos e técnicas estatisticas
(MARTINS; THEOPHILO, 2007).

Utilizaram-se procedimentos bibliograficos e documentais. A pesquisa bibliogréafica
direciona-se a conhecer, analisar e explicar contribuicdes sobre determinado assunto ou
problema baseando-se em referéncias publicadas tais como livros, periodicos, revistas,
enciclopédias, além de diversas outras referéncias (MARTINS; THEOPHILO, 2007).

Ja a pesquisa documental, refere-se a estratégia de pesquisa caracteristica de
investigacdes que utilizam documentos como fonte de dados, informagdes e evidéncias, 0s
quais incluem os materiais compilados pelo proprio autor, que ainda nao foram analisados, ou
que ainda podem ser reelaborados segundo os propoésitos da pesquisa (MARTINS;
THEOPHILO, 2007).

3.2 Coleta de dados e amostra

A populacdo objeto da pesquisa reuniu sociedades por acdo de capital aberto em
funcionamento no Brasil e com acdes listadas na BM&FBovespa; a investigacdo compreendeu
observacdes considerando o periodo de 1998 a 2015, referentes a 453 firmas, totalizando 8.154
observagdes-ano (453 firmas * 18 anos).

A escolha do periodo de analise, conforme exposto acima, levou em consideracéo captar
possiveis efeitos oriundos do aumento da participacao de investidores institucionais na América
Latina, principalmente entre os anos de 2002 e 2010, conforme destacado por Portugal (2010).
Ademais, estende-se o periodo de analise coberto pelo estudo de Souza (2016), o qual captou
efeitos da participacédo de investidores institucionais na qualidade informacional dos lucros das

firmas no mercado de capitais brasileiro no periodo 2004-2013.
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Para composicdo da amostra final, excluiram-se observa¢cdes que ndo atendem aos
requisitos da pesquisa. Para tanto, foram excluidas:

a) 684 observacdes-ano de firmas do setor financeiro, cujo tratamento do componente
accruals difere da pratica usual de firmas dos demais setores (PINCUS;
RAJGOPAL; VENTACHALAM, 2007);

b) 4.422 observacdes-ano referentes a firmas que nao apresentaram informacdes sobre
as variaveis da pesquisa, necessarias ao processamento do modelo de persisténcia
de accruals, e 2.691 observacGes-ano, necessarias ao processamento do modelo de
reconhecimento tempestivo assimétrico de perdas, que também ndo apresentaram
informacdes sobre as variaveis do estudo;

c) 371 observacdes-ano de firmas que ndo apresentaram informacdes sobre
participacdes das diferentes classes de investidores institucionais.

Tais exclus0es resultaram em duas amostras finais distintas relacionadas aos modelos
aplicados; uma que totaliza 228 empresas, correspondentes a 2.677 observacbes-ano referente
a estimacdao da persisténcia de accruals e outra com 361 empresas, contendo 4.408 observacoes-
ano para estimacéo do conservadorismo condicional.

Para mitigar os possiveis efeitos de observacGes extremas (outliers), utilizou-se do
processo de winsorizagdo; as varidveis métricas foram winsorizadas nos percentis 5 e 95,
seguindo Barth, Landsman e Lang (2008) e Liu e Skerrat (2014).

Os dados necessarios para 0 processamento da pesquisa foram coletados: a) na base
Economatica®: coleta de informacdes contabeis — capital de giro liquido, fluxo de caixa
operacional, receitas operacionais e saldo do ativo imobilizado; b) nos Formularios de
Referéncia (FR) e nas Informac6es Anuais (IAN), disponiveis nos sites da BM&FBovespa e da
CVM (DIVEXT) — acessados pelo software SInC (Sistema de Informacdes Corporativas):
coleta da participacdo de investidores institucionais no quadro societario das firmas; c) nas atas
de assembleias gerais ordinérias e extraordinarias (AGO e AGE, respectivamente), também
disponiveis naqueles sites: coleta da participagdo de investidores institucionais em 6rgdos
diretivos das firmas.

Foram utilizadas, na coleta, informacdes oriundas das demonstracGes contabeis
individuais e ndo consolidadas, seguindo Holanda (2012), uma vez que as informacdes relativas
a estrutura de propriedade, inclusive a participacdo acionéria de investidores institucionais,
constantes no site da CVM referem-se a sociedades juridicamente constituidas e ndo ao grupo

econdmico.
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3.3 Delineamento da pesquisa

A partir do objetivo de investigar evidéncias relacionadas a influéncia da demanda por
agentes do mercado de capitais por informacao Util e eficiente sobre a decisdo de gestores das
firmas em reportar informacfes contabeis com atributos de qualidade e eficiéncia
informacional, parte-se do pressuposto de que a participacdo de investidores institucionais nas
firmas pode representar, como proxy, as forcas de demanda por tal categoria de informacéo,
uma vez que se caracterizam como investidores sofisticados.

Assim, estipulou-se a hip6tese de que a decisdo de gestores de firmas em divulgar lucros
com qualidade informacional superior é afetada pela participacdo de investidores institucionais
na estrutura societaria e/ou em orgaos diretivos dessas empresas.

Baseando-se em evidéncias ja relatadas na literatura (LIU; PENG, 2008;
MOGHADDAM; AMIRZADEH; HEIDARI, 2013; SOUZA, 2016), as quais sinalizaram para
existéncia de influéncia da participacdo de investidores institucionais na qualidade
informacional dos lucros, propde-se modelo de investigacdo no qual a qualidade informacional
dos lucros seria funcdo da participagdo de diferentes classes de investidores institucionais,

conforme destacado a seguir:

QIL =f (PSII, PRII, P11O)
Em que:

QIL = Qualidade informacional dos lucros;

PSII = Participacdo societaria das diferentes classes de investidores institucionais;

PRIl = Participagdo societaria relevante das diferentes classes de investidores

institucionais;

PIIO = Participacdo das diferentes classes de investidores institucionais em 0rgaos

diretivos da firma;

A participagdo societaria de investidores institucionais (PSIl) foi mensurada
considerando a simples presenca de distintas classes desses investidores na base acionaria das
firmas. Ja as participacGes relevantes desses investidores (PRII) foi estimada considerando o
investidor que detém parcela igual ou superior a 5% de uma mesma classe ou espécie de acéo.

Esse marco é sugerido como limite minimo recomendado pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) para efeitos de divulgacdo e de detalhamento de participacdo individual;
tal sugestdo presente na Instrucdo CVM n° 480 de 7 de dezembro de 2009. A participacdo de

investidores institucionais em orgédos diretivos da firma (P110), por seu turno, foi mensurada
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considerando a presenca de diferentes classes de investidores institucionais que possuem
representantes eleitos naqueles 6rgaos.
Em todas essas formulacdes foram utilizadas variaveis dicotbmicas para designar a

presenca das diferentes classes de investidores institucionais segundo o critério de participag&o.

Classes de investidores institucionais, nesta pesquisa, compreendem fundos de penséo,
fundos de investimento, seguradoras, instituicGes financeiras e sociedades de investimento
(administradores de carteira).

A qualidade informacional dos lucros foi definida por duas formulages, testando a
persisténcia de accruals como medida de uso apropriado de reconhecimentos temporais
dissociados dos fluxos de caixa, destinado a demonstrar a capacidade de projecéo de fluxos
futuros de caixa; e avaliando a pratica de reconhecimento antecipado assimétrico de perdas
econdmicas provaveis como medida de conservadorismo condicional, destinado a proteger
interesses de stakeholders.

Na primeira formulacdo, investigou-se a influéncia da participacdo de classes
diferenciadas de investidores institucionais na persisténcia dos accruals reportados por gestores
das firmas, em que a persisténcia de accruals é funcdo da participacdo de investidores
institucionais:

Persisténcia de accruals = f (PII)

Em que:

PII = conjunto de variaveis representativas das participacfes societaria, relevante e em

orgdos diretivos da firma de diferentes classes de investidores institucionais;

A medida de persisténcia de accruals foi obtida para cada empresa por meio do modelo
proposto por Dechow e Dichev (2002) modificado por McNichols (2002), expresso pelo
seguinte modelo de regresséo:

ACGy = o+ P1 * FCioq + B2 * FCp + B3 * FCpyq + By * AREC, + Bs * Al + B¢
* [FRS + v

(")

Em que:

ACG,= variacdo no capital de giro liquido para o periodo t, que expressa accruals
correntes, escalada pelo ativo total de t-1;

FC,_, = fluxo de caixa operacional do periodo t-1, escalado pelo ativo total de t-1;

FC; = fluxo de caixa operacional do periodo t, escalado pelo ativo total de t-1;

FC,,, = fluxo de caixa operacional do periodo t+1, escalado pelo ativo total de t-1;
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AREC, = variagdo das receitas operacionais do periodo t, escalada pelo ativo total de t-
1;

Al, = saldo do ativo imobilizado do periodo t, escalado pelo ativo total de t-1;

IFRS = dummy representativa da convergéncia ao padréo IFRS; assume 1 se t maior que
2009, e 0 em caso contrario;

v, = termo de erro que capta os residuos da regressao.

A variacdo do capital de giro foi mensurada conforme a equacao (8):

ACG, = [(AAC, — AAF,) — (APC, — APF,)]/AT,_, (8)

Em que:

ACG = variagéo no capital de giro liquido do periodo;

(AAC - AAF) = incremento dos Ativos Circulantes Operacionais no periodo;

(APC - APF) = incremento nos Passivos Circulantes Operacionais no periodo;

AT = Ativo Total.

Os fluxos de caixa operacional, por sua vez, podem ser obtidos diretamente das
demonstracbes de fluxos de caixa das empresas. Contudo, dada a ndo obrigatoriedade de
publicacdo da Demonstracdo do Fluxo de Caixa por empresas brasileiras durante varios anos,
fato que dificulta a coleta de valores diretamente dessa demonstracdo, o fluxo de caixa
operacional, nesta pesquisa, foi mensurado pela diferenca entre o lucro operacional do periodo
e accruals correntes do periodo (ACGy) estimados conforme a equagéo (8); o lucro operacional
foi mensurado pela diferenca entre o LAJIR (Lucro Antes de Juros e Imposto de Renda) e 0s
impostos sobre o lucro (imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro).

No processamento da regressdo (3), incluiu-se dummy que segmenta o0s periodos
anteriores e posteriores a convergéncia ao padrao IFRS, de forma a se controlar possiveis efeitos
advindos da mudanga de padréo contabil.

A esse respeito, Ahmed, Neel e Wang (2013), investigando amostra de firmas para
conjunto de vinte paises, sinalizaram que a qualidade informacional da contabilidade decresceu
apos a adocao obrigatoria do padrdo IFRS por parte das firmas; especificamente para accruals,
apontaram para reporte mais agressivo deste componente do lucro divulgado.

Determinado o termo de erro contido na regressao (7), estima-se o desvio-padrédo na
dimensdo temporal destes termos para cada empresa, sendo esta a medida para a persisténcia
de accruals referente a cada firma; tal formulacéo se expressa na relacao (9):

Persisténcia de accruals = a(v;)i 9)
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Em que:

o(v;)i = desvio padréo dos residuos em t da empresa i.

Na hipotese de persisténcia de accruals das empresas, espera-se que a qualidade dos
accruals seja decrescente na magnitude do desvio padrdo dos residuos, em que maior desvio
padrdo denota accruals menos persistentes; accruals menos persistentes denotam lucros de
baixa qualidade informacional, dado que Dechow e Dichev (2002) apresentam a qualidade
informacional dos lucros como funcdo da persisténcia de accruals.

E esperado que a demanda informacional de investidores institucionais influencie a
decisdo de gestores em divulgar accruals mais persistentes, expressos pela menor magnitude
da medida obtida da equacéo (9).

A investigacdo foi processada por meio de testes de igualdade de média para a medida
de persisténcia de accruals entre diversos estratos de firmas em carteiras formadas segundo o
grau de participacdo dos diferentes grupos de investidores institucionais e seu tempo de
permanéncia como participante da firma; também, por meio da analise de correlagdo, se
examinou o grau de associacdo, a nivel de firma, entre a medida de persisténcia de accruals e
indicador da extensdo da participagdo de cada uma das diferentes classes de investidores
institucionais no relacionamento com as firmas.

Para o primeiro teste, foram construidas carteiras de firmas considerando cada uma das
formulacdes captadoras da participacdo dos distintos grupos de investidores institucionais e a
persisténcia temporal dessa participacdo; tal construcao totalizou nove carteiras de firmas para
a classe total de investidores institucionais e cada um dos diferentes grupos de investidores,

detalhadas no Quadro 1.

Quadro 1 — Carteiras de firmas segundo a participacéo de investidores institucionais

Carteira Descricao
1 Participacdo acionaria relevante e participacdo em 6rgaos em todos 0s anos
2 Participacdo acionaria relevante e participacdo em 6rgdos em alguns anos
3 Participacdo acionéria relevante em todos 0s anos
4 Participacdo acionaria relevante em alguns anos
5 Participacdo em Orgdos em todos 0s anos

Continua
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Conclusdo do Quadro 1

6 Participacdo em orgdos em alguns anos

7 Participacdo acionaria em todos 0s anos

8 Participacdo acionaria em alguns anos

9 Sem participacdo de investidores institucionais

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Os testes de igualdade de média foram processados entre a carteira 9 e cada uma das
demais carteiras com participacdo de investidores institucionais (estratos 1 a 8). Ressalte-se que
os referidos testes buscam captar, além dos efeitos advindos das formulacGes de participacdo
de investidores institucionais nas firmas, efeitos oriundos da temporalidade de tal participacao;
a maior persisténcia temporal de participagdo denota maior possibilidade de instituicGes
incorrerem em custos para monitorar gestores, no sentido de influencia-los a divulgarem
informacdes de maior qualidade informacional (BUSHEE, 1998).

Ja para o segundo teste, com andlise de correlagdo, foram construidos indices (notas)
para cada firma, considerando a presenca em cada firma dos investidores institucionais
somando os dois tipos de maior envolvimento com as firmas para cada ano da amostra,

conforme se expressa na equacao (10):

18
t=1

Em que:
IP;j = indice que capta a extensdo da participacdo das diferentes classes de investidores
institucionais para cada firma da amostra;

PIl = participagdo por ano de investidor institucional em cada firma.

Serdo consideradas as firmas para cada grupo de classes de investidores institucionais.
Para cada firma, o indice de participacao terd como limite inferior 0 e limite superior 36, que
resultam do somatorio das formulacbes de participacGes de maior envolvimento (acionaria
relevante e em Orgéos diretivos) em cada ano da pesquisa (18 periodos).

Os testes levaram em consideracéo a amostra total de firmas, considerando-se com nota
zero aquelas que tenham apenas participacdo acionaria simples e ndo relevante e as que ndo
possuem acionistas institucionais durante todo o periodo; com notas maiores que zero as firmas

que tenham participacéo relevante e/participacdo em orgaos diretivos.
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Maiores indices de participacdo denotam maior possibilidade de pressao por eficiéncia
informacional; espera-se que maior demanda por parte desses investidores influencie gestores
de firmas a divulgar accruals mais persistentes, portanto lucros de maior qualidade, o que seria
expresso por coeficiente de correlagdo negativo entre a medida de persisténcia de accruals e os
indices de participacdo em cada firma.

Ja na segunda formulacdo de deteccdo de qualidade dos lucros, examina-se, por meio
de modelo disposto em Ball e Shivakumar (2005), se participacao de investidores institucionais
afeta o grau de conservadorismo condicional adotado pelas firmas, por meio do reconhecimento
tempestivo antecipado de perdas econdémicas, consoante regressao (11):

ACG, = By + B1DFC, + B,FC, + B3DFCy * FCy + By PII, + BsPIl, * DFC, + BgPII,
* FCy + Pl * DFC, x FCy + BgIFRS + &

Em que:

(11)

ACGt = variagdo no capital de giro liquido para o periodo t, que expressa accruals
correntes, escalada pelo ativo total de t-1, mensurada conforme equacao (8);

DFC.= dummy assumindo 1 para fluxos de caixas operacionais negativos e 0 em caso
contrario;

FC,= fluxo de caixa operacional no periodo t, deflacionado pelo ativo total de t-1;

DFC; = FC.= variavel de interacdo para valores negativos de FC;

Pl = variavel binaria para cada uma das diferentes participacGes (acionéria, relevante e
em orgdo diretivos) e para cada classe de investidores institucionais; 1 para
presenca e 0, caso contrario;

PIl, * DFC; = dummy captadora de impacto no intercepto do modelo;

PIl; = FC; = interacdo para FC positivo na presenca de investidores institucionais;

PIl, * DFC; * FC; = interacdo para FC negativo na presenca de investidores
institucionais;

IFRS = dummy representativa da convergéncia ao padréo IFRS, que assume 1 se t maior
que 2009, e 0 em caso contrario;

& = termo de erro do modelo.

Espera-se que o coeficiente incremental — 7 — para impacto diferenciado da presenca

de investidores institucionais em firmas com fluxo de caixa negativo seja positivo e maior que
o coeficiente que indica antecipacdo assimétrica de perdas — Bz — 0 que sinalizaria superior

reconhecimento tempestivo de perdas em relacao as firmas com fluxo de caixa negativo que
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ndo contam com a presenca de investidores institucionais; de forma a se captar a presenca de
maior nivel de conservadorismo condicional nestas empresas, espera-se que (B2+ Ba+ Bet f7) >
(B2t B3), 0 que revelaria impacto marginal da presenca de investidores institucionais na pratica
de conservadorismo condicional.

De forma a se controlar possiveis efeitos advindos da mudanca de padrdao contébil, de
maneira similar ao aplicado no Modelo de Persisténcia dos Accruals, incluiu-se variavel dummy

representativa do periodo de convergéncia ao padréo IFRS.

3.4 Procedimentos econométricos

A distribuicdo e o comportamento das variaveis foram avaliados de forma univariada,
segundo a amostra total e pelos grupos de segmentacdo aplicados por meio de medidas
estatisticas descritivas, inclusive, efetuando-se testes paramétricos e ndo paramétricos de
diferenca de médias, em funcdo de caracteristicas diferenciadoras entre 0s grupos de
investidores institucionais.

Com analise de correlacdo, buscou-se investigar existéncia e sentido das associaces
entre participacdo na firma e grau de persisténcia dos accruals.

De forma a se examinar a existéncia de relacdo entre as variaveis dependentes e as
variaveis explicativas consideradas nos modelos, utilizou-se de estimacdo por meio de analise
por Regressdo Linear Multipla. A estimagdo dos pardmetros dos modelos regressivos se deu
por meio de dados em painel (minimos quadrados com dados empilhados, estimador de efeitos
fixos e estimador de efeitos aleatdrios) e pelo método System Generalized Method of Moments
(GMM-SYS).

O GMM-SYS, bem como os estimadores de efeitos fixos e de efeitos aleatorios sdo
métodos eficientes de estimacdo na presenca de problemas de estimacdo associados a
heterogeneidade ndo observada das unidades de estudo (BARROS et al., 2010), o que néo se
aplica ao método de minimos quadrados com dados empilhados. Adicionalmente, a estimacao
por GMM-SYS se apresenta mais eficiente em relagdo aos métodos anteriores quando da
existéncia de problemas de endogeneidade.

A estimacdo de modelos regressivos demanda observancia de pressupostos que, se ndo
atendidos, podem produzir parametros enviesados e, portanto, impactar nas inferéncias a serem

realizadas; Favero et al. (2009) destacam 0s seguintes pressupostos: relacdo linear entre a
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variavel dependente e as explicativas; normalidade e homocedasticidade dos residuos; auséncia
de autocorrelacdo dos residuos; auséncia de correlacdo entre as variaveis explicativas e 0s
residuos (exogeneidade dos regressores); e auséncia de colinearidade entre as variaveis
explicativas.

A avaliacdo de tais pressupostos realizou-se por meio de uma série de procedimentos, a
saber: analise de gréaficos (linearidade), teste de Shapiro-Francia (normalidade dos residuos),
testes de Arellano e Bond (autocorrelacéo dos residuos), correcdo da heterocedasticidade dos
residuos segundo a modelagem proposta por Windmaijer (2005), estimacgdo com utilizacdo do
System Generalized Method of Moments (GMM-SYS) (exogeneidade dos regressores e
multicolinearidade dos regressores).

O método de estimacdo por efeitos fixos se mostrou superior a0 método dos minimos
quadrados com dados empilhados e ao método por efeitos aleatorios segundo os testes F de
Chow e Hausman (ndo reportados), os quais se apresentaram significantes. Contudo, a partir do
teste Durbin-Wu-Hausman, constataram-se indicios de endogeneidade tanto no Modelo de
Persisténcia dos Accruals quanto no Modelo de Conservadorismo Condicional.

Tambeém foi constatado problema de correlacdo serial de segunda ordem para o0 Modelo
de Persisténcia dos Accruals e de primeira ordem para 0 Modelo de Conservadorismo
Condicional, o que contraria o pressuposto de exogeneidade estrita dos regressores requerido
pelo método de estimacdo por efeitos fixos (BARROS et al., 2010); na presenca de tal
problema, o estimador de efeitos fixos produz parametros enviesados.

Dessa forma, a estimacao dos parametros das regressdes se deu por meio do método
GMM-Sys, o qual proporciona maior eficiéncia, dada sua robustez de estimagdo na presenca
de endogeneidade e de autocorrelacdo serial a partir da utilizacdo de variaveis instrumentais
sequencialmente exdgenas (BARROS et al., 2010).

A estimacao foi executada em duas etapas (two step) e com corre¢do de variancia para
amostras finitas, proposto por Windmaijer (2005), procedimento indicado para corre¢do da
heterocedasticidade dos residuos da regressao. Utilizou-se, ainda, a transformacao de desvios
ortogonais de forma a maximizar o tamanho da amostra em painéis desbalanceados, conforme
sugerido por Roodman (2009).

Os procedimentos econométricos foram processados no software STATA/SE versédo 12.
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4 RESULTADOS

Examinou-se a distribuicdo e o comportamento das variaveis segundo diferentes estratos
de firmas e considerando as diferentes formulacGes da participacdo de investidores
institucionais por meio de medidas estatisticas descritivas, de forma a se captar caracteristicas
diferenciadoras dos grupos de investidores institucionais.

A influéncia de investidores institucionais na persisténcia dos accruals foi avaliada por
meio de teste ndo-paramétrico U de Mann-Whitney para igualdade de média entre estratos
(carteiras) de firmas com participagéo de investidores institucionais e empresas que ndo contam
com tal participagdo, bem como por meio da estimagéo de coeficiente de correlagéo de Pearson
e Spearman entre indice de persisténcia dos accruals e indicadores que captam a extensdo da
participacao dos diferentes grupos de investidores institucionais nas firmas.

Os efeitos da participacao de diferentes grupos de investidores institucionais na pratica
de conservadorismo condicional foram examinados por meio da estimagdo de regressdes que
confrontam accruals com fluxos de caixas operacionais contemporaneos e variaveis

representativas da participacao das diferentes classes de investidores institucionais.

4.1 Andlise descritiva da amostra e variaveis

Na Tabela 1, apresenta-se frequéncia de firmas com participacdo de investidores
institucionais em quadros acionarios e em oOrgdos diretivos, onde se destaca o significativo
indice de sua presenca na vida das empresas do mercado de capitais do Brasil; estes investidores
estdo presentes em cerca de 71% das firmas da amostra; j& a participacdo acionaria relevante

destes investidores alcanca 36% dessas empresas.

Tabela 1 — Frequéncia de Investidores Institucionais

Tipo de Participagédo Amostra
Acionéria 70,7%
Acionaria Relevante 35,8%
a. Fundos de Penséo 12,0%
b. Fundos de Investimento 16,6%
c. InstituicGes Financeiras 14,2%

Continua
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Conclusdo da Tabela 1

Tipo de Participagéo Amostra
d. Firmas Seguradoras 2,5%
e. Administradores de Carteira 16,1%
Em 6rgéos diretivos 9,5%
a. Fundos de Penséo 4,8%
b. Fundos de Investimento 5,3%
c. InstituicGes Financeiras 2,1%
d. Firmas Seguradoras 0,1%
e. Administradores de Carteira 1,4%

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Contudo, o comparecimento dos representantes desses fundos em érgdos diretivos das
empresas apenas alcanca 10% delas. Ressalta a proeminéncia destes recursos administrados na
composicdo do financiamento das empresas e aponta para baixa preocupagdo com a gestédo de
tais participagdes, mercé da baixa relacéo representacao/capital relevante.

Em relagéo aos diferentes grupos de investidores institucionais, sobressaem Fundos de
Investimento e Instituicdes Financeiras com maior participagdo em firmas tanto considerando
participacao acionaria relevante quanto presenca em orgaos diretivos; provavelmente influencia
tal situacdo, considerando-se a captacdo de clientes e a forte negociacdo de seus titulos, em
funcdo da movimentacdo de cotas dos fundos; como 0s mesmos sdo administrados por

institui¢cdes financeiras, os interesses confluem para o comportamento identificado.

Fundos de Pensdo tanto mantém participacéo relevante quanto na gestdo de empresas,
neste caso, dado o carater de longo prazo de seu relacionamento com o mercado de capitais.
Administradores de Carteiras representam o segundo grupo de maior participacdo aciondria
relevante, o que ndo é refletido na relagdo com as firmas, possivelmente dado seu carater mais

especulativo.

Pelo exposto, afora Seguradoras, as demais classes de investidores institucionais teriam
maiores incentivos para monitorar gestores, no sentido de fornecimento de demonstragdes

financeiras Uteis e relevantes.

Na Tabela 2 se descrevem os atributos para o estudo; nota-se que variacao do capital de
giro liquido (ACGL) — proxy para accruals correntes — é diferenciada entre firmas com

participacdo aciondria relevante de investidores institucionais e o0 grupo sem participacdo de
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investidores institucionais estatisticamente significantes ao nivel de 6%; salienta-se a elevada

variabilidade deste atributo, tendo em vista o coeficiente de variacédo da relacéo.

Tabela 2 — Descri¢do das amostras e variaveis

Variaveis*
Grupos N ACGL FCO AReceita  Imobilizado
Y23 c M c M c M c
L L Ndo 2.829 -0,00 0,09 0,04 0,16 0.04 0.11 0.25 0.27
Participacdo acionaria relevante
1579 0,00 0,08 004 0,16 0.05 0.11 0.18 0.23
Mann-Whitney (p-value) 0,06 0,36 0,09 0,00
L e Ndao 4.001 0,00 0,09 004 0,16 0.05 0.11 0.23 0.26
Participacdo em 6rgdos diretivos .
407 0,00 0,07 0,08 013 004 011 021 024
Mann-Whitney (p-value) 0,99 0,00 0,98 0,03

Fonte: Dados da pesquisa (2017).
Notas: Observagdes-ano: 4.408.
* Escaladas pelo ativo total do ano anterior.

Por outro lado, ndo se identificam diferencas entre as distribui¢des desta varidvel em
torno do evento participagdo em orgdos diretivos (sem significancia estatistica), embora se
mantenha o mesmo padrao de variabilidade em relacéo a analise de variabilidade anterior.

Quanto ao fluxo de caixa operacional (FCO), ndo se percebem diferencas em relacao a
participacdo acionaria, mantendo-se, todavia, o padrdo acima de alta variabilidade entre firmas
na amostra total, sendo diferenciado o comportamento quando se isolam as firmas com presenca
de investidores institucionais em orgdos diretivos, de forma significante, com menor
variabilidade para os dados referentes a firmas com presenca de investidores neste quesito.

A variacdo de receitas (AReceita), por sua vez, é diferenciada entre firmas com
participacdo acionaria relevante de investidores institucionais € o grupo sem participacdo de
investidores institucionais estatisticamente significante ao nivel de 9%. Contudo, ndo se captou
diferencas entre as distribuicGes desta variavel em torno do evento participacdo em 6rgaos
diretivos (sem significancia estatistica). Destaque-se que o coeficiente de variagdo desta
variavel apresenta-se bastante reduzido em relacdo as demais variaveis ja analisadas.

O nivel de ativo imobilizado se mostra significantemente diferente em amostras com a
participacdo de investidores institucionais (nas duas dimensdes analisadas); os achados
sinalizam que investidores institucionais investem em firmas com menores niveis de ativo
imobilizado, identificando-se que as firmas parecem mais homogéneas em relacdo a este

atributo, por conta da baixa variabilidade.
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Em sintese, a analise univariada fornece indicios de que accruals possam estar
associados com o evento participacdo acionaria relevante de investidores institucionais na
analise multivariada, o que ndo ocorreria com a participacdo de investidores institucionais em
orgdos diretivos das firmas. A anélise univariada também conduz a que as amostras podem
conter diferencas nas estimac@es quanto a qualidade informacional, dada a heterogeneidade de
cada uma das varidveis tratadas; os resultados dos testes acerca destas influéncias sdo

reportados em seguida.

4.2 Persisténcia dos Accruals

Nesta secdo sd@o condensados os resultados para avaliacdo da influéncia de diferentes
classes de investidores institucionais na decisdo de gestores em divulgarem accruals de maior
persisténcia e, portanto, lucros de maior qualidade informacional. Antes de empreender os
testes para tal avaliacdo, faz-se necessaria a estimacdo da medida de persisténcia dos accruals,

mensurada segundo o Modelo (7), exposta na Tabela 3.

Tabela 3 — Estimacao do modelo de persisténcia de accruals

Variaveis Coeficientes
ACGt.2 -0,03
FC -0,52***
FCia 0,15***
FCis1 0,12*
AREC 0,26***
Al -0,08***
IFRS -0,01
Intercepto 0,03***
Namero de instrumentos 92
Estat. Wald 432,03***
AR(1) -4,98***
AR(2) 0,99
Hansen Test 96,53

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Notas: Modelo: ACG, = Sy + f1FCi_1 + B1FCi_q + BoFCy + B3FCiyq + BLAREC, + B5AILL +
BelFRS + vy,
Definicao das varidveis: ACG; = varia¢éo no capital de giro liquido para o periodo t; FCi.1 =
fluxo de caixa operacional do periodo t-1; FC; = fluxo de caixa operacional do periodo t;
FCwu1 = fluxo de caixa operacional do periodo t+1; AREC: = variacdo das receitas
operacionais do periodo t; Al; = ativo imobilizado bruto do periodo t; IFRS = variavel dummy
representativa da adocdo do padrdo IFRS, que assume 1 se t maior que 2009 e 0, caso
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contréario; v¢ = termo de erro com residuos da regressao; variaveis métricas escaladas pelo
ativo total de t-1.

Processado por System Generalized Method of Moments (GMM-Sys).

Observagdes-ano: 2.094.

Significancia estatistica ao nivel de 1% *** e 10% *.

Na estimacdo da regressdo, foram consideradas enddgenas todas as variaveis
independentes, utilizando-se a segunda defasagem dessas variaveis como instrumento. A
dummy representativa da convergéncia ao IFRS, por sua vez, foi tratada como exogena.

Os pressupostos econométricos foram atendidos quanto a autocorrelacdo dos residuos,
com AR(2) ndo significante; quanto a heterocedasticidade — tratada pela correcdo de
Windmaijer (2005) — e quanto a multicolinearidade, ausente segundo testes apropriados (ndo
reportados). Os residuos ndo apresentaram distribui¢do normal, condi¢do que ndo € critica, pois
relaxada em funcdo do tamanho da amostra; conforme Gujarati e Porter (2011), estimadores
tém distribuicdo assintdtica normal a medida que a amostra aumenta seu tamanho (GUJARATI;
PORTER, 2011). O Hansen Test, que se apresentou ndo significante, permite afirmar que os
instrumentos utilizados na estimacdo sdo de fato exdgenos, confirmando a eficiéncia de
estimacédo por meio do GMM-Sys.

Conforme se observa na Tabela 3, com excec¢do das variaveis representativas da segunda
defasagem dos accruals e do periodo de adogdo do padrdo IFRS, todas as demais mostraram-
se significantes. Os resultados apresentados para as variaveis representativas dos fluxos de
caixa operacionais (FCt.1, FC; e FCt+1) sd0 consistentes aos ja reportados por Dechow e Dichev
(2002) e por McNichols (2002). J& os pardmetros estimados para as varidveis Variacao das
Receitas (AREC) e Imobilizado (AI) também estdo alinhados aos achados reportados por
McNichols (2002).

Por fim, o coeficiente ndo significante para o corte referente a convergéncia ao IFRS
sinaliza ndo haver impacto marginal de tal mudanca na persisténcia de accruals, o que implica
em baixa significancia no reconhecimento de que o padrdo contabil ndo alterou formalmente o
encadeamento de accruals e fluxos de caixa.

Na Tabela 4, apresentam-se 0s resultados dos testes que examinam se a persisténcia de
accruals, expressa pelo desvio padrdo dos residuos do modelo regressivo acima, conforme
equacdo (9), proporciona comportamento diferenciado entre grupos de firmas em que ha

participacdo de investidores institucionais e 0 grupo de empresas sem sua presenca.
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Tabela 4 — Persisténcia de accruals e participacdo de Investidores Institucionais

Painel A: Média do Desvio padréo dos residuos

Carteira IInv_esti(_jore_s Fundo§ de Fun(_jos de Ir)stituig(“)es Seguradoras Adm._ de
nstitucionais Pensdo Investimentos  Financeiras Carteiras
1 0,06 0,06 - - - -
2 0,05 0,05 0,04 0,04 - 0,04
3 0,04 0,05 0,05 0,04 - 0,03
4 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06 0,04
5 0,06 0,06 - - - -
6 0,04 0,04 0,04 0,04 0,05 0,04
7 0,04 - - - - -
8 0,06 - - - - -
9 0,06 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06
Painel B: Teste Mann-Whitney entre Carteiras (diferencas entre médias)
Investidores  Fundos de Fundos de Instituictes Adm. de
Institucionais Penséo Investimentos  Financeiras Seguradoras Carteiras
(9-1) 0,00 -0,01 - - - -
(9-2) 0,02 0,00 0,01 0,01 - 0,02
(9-3) 0,02* 0,01 0,00 0,01 - 0,03**
(9-4) 0,01 0,01 0,00 0,01 -0,01 0,01**
(9-5) 0,00 -0,01 - - - -
(9-6) 0,02 0,01 0,01 0,01 0,00 0,02*
(9-7) 0,02 - - - - -
(9-8) 0,01 - - - - -

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Notas: Definicdo das carteiras de firmas: 1 = Participa¢do acionaria relevante e participacdo em 6rgdos em todos
0s anos; 2 = Participagdo acionaria relevante e participagdo em 6rgdos em alguns anos; 3 = Participacéo
acionaria relevante em todos os anos; 4 = Participacdo acionaria relevante em alguns anos; 5 = Participacéo
em Orgaos em todos os anos; 6 = Participacdo em érgdos em alguns anos; 7 = Participacdo acionaria em
todos os anos; 8 = Participacdo acionaria em alguns anos; 9 = Sem participagdo de investidores
institucionais.

N = 228 firmas.
"-" Sem informacédo sobre média de desvios padrdes, ndo sendo possivel o teste.
Significancia estatistica ao nivel de 5% ** e 10% *.

No painel A se evidencia a distribuicdo da média temporal do desvio padrdo dos residuos
em diferentes estratos de firmas (carteiras) formados a partir de formulacbes que captam a
participacdo dos investidores em causa nas firmas e pela persisténcia temporal dessa

participacao.

No painel B, mostram-se as diferencas das médias do desvio padrdo dos residuos entre
a carteira de firmas que ndo contam com qualquer participacdo de investidores institucionais
(9) e as demais carteiras que contam com tal participacdo em diferente intensidade e formulacédo

(1 a 8), aplicando-se teste para igualdade de médias.
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A medida de persisténcia dos accruals apresenta distribuicdo estatisticamente
diferenciada para a carteira 3, que congrega firmas com participacdo acionaria relevante de
investidores institucionais em todos 0s anos da pesquisa, quando comparada ao estrato 9, sem
tal participacdo; a diferenga positiva indica que firmas da carteira 3 exibem menor desvio
padrdo dos residuos, 0 que sugere que a participacdo acionaria relevante e permanente de
investidores institucionais contribui para que gestores das firmas fornecam accruals de maior
persisténcia.

Esta constatacdo, em linha com Velury e Jenkins (2006) e Hashim e Devi (2012), ndo
corrobora, contudo, os achados sinalizados por Souza (2016) reportando investidores
institucionais, no Brasil, associados a menor persisténcia de accruals, indicando, portanto,
menor eficiéncia informacional das firmas com tal atributo acionario.

Sobre as evidéncias contrarias aos achados reportados por Souza (2016), convém se
destacar que os testes aplicados pelo referido autor se diferenciam dos testes aplicados nesta
pesquisa, fato que limita o confronto direto entre os achados desta pesquisa e os reportados por
Souza (2016); o autor também apresenta uma analise entre carteiras de firmas e a medida de
persisténcia de accruals nessas carteiras, contudo tais carteiras sdo formadas a partir de quantis
da participacao acionaria de investidores institucionais, bem como os testes de média sdo feitos
entre a carteira com maior participacdo acionaria de investidores institucionais e aquela carteira
com menor participacdo daqueles investidores, técnicas que diferem das empreendidas nesta
pesquisa.

Fato digno de nota refere-se a ndo significancia para diferencas entre as carteiras 1 e 2
e as demais firmas, as quais representam estratos de firmas com maior intensidade de
participacao de investidores institucionais, do ponto de vista institucional (presenca em 6rgaos
diretivos), ressalte-se, ainda, que o atributo diferenciador parece ter sido a participacdo
duradoura desses investidores em todos 0s anos pesquisados, 0 que sugere que a maior
persisténcia temporal de investidores institucionais como stakeholders das firmas parece
contribuir para que gestores ofertem informacdes contdbeis com atributos de eficiéncia
informacional.

A classe especifica de investidores institucionais em que a medida de persisténcia dos
accruals mostrou-se diferenciada estatisticamente foi a de Administradores de Carteiras; as
diferencas positivas e significantes entre a media da carteira 9 e as médias das carteiras 3,4 e 6

indicam que, esses Ultimos estratos de firmas, apresentam menor desvio padrdo dos residuos.
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Os achados fornecem indicios de que a participacdo de Administradores de Carteiras,
tanto acionéria relevante no capital quanto pela presenca em 6rgéos diretivos das firmas e de
forma continuada temporalmente diferenciam a persisténcia dos accruals, apontando para
demonstracBes contabeis com maior eficiéncia informacional, expressa por menor dispersdo
dos residuos do modelo regressivo de persisténcia dos accruals.

Examinando-se a associacdo entre a medida de persisténcia dos accruals e os indices de
participacao de investidores institucionais, apuraram-se coeficientes de correlacdo de Pearson
e de Spearman, cujos resultados sdo apresentados na Tabela 5.

Na hipétese de que maiores indices de participacdo de investidores institucionais
contribuirdo para que gestores das firmas fornecam accruals de maior persisténcia, expressa
pelo menor desvio padrdo dos residuos, é esperado que os coeficientes de correlacdo entre a
medida de persisténcia e os indices de participacdo daqueles investidores apresentem sinal
negativo e significante.

Tabela 5 — Persisténcia de accruals e participacao relevante e em orgaos diretivos

Tipo de participagédo nas Coeficiente Coeficiente
Firmas Pearson Spearman
Investidores Institucionais -0,11* -0,09
Fundos de Penséo -0,05 -0,09
Fundos de Investimentos -0,02 -0,02
Instituicdes Financeiras -0,12* -0,08
Firmas Seguradoras 0,14** 0,09
Administradores de Carteiras -0,19*** -0,16**
Fonte: Dados da pesquisa (2017).
N = 228 firmas.

Significancia estatistica ao nivel de 1% ***, 5% ** e 10% *.

Os achados reportados na Tabela 5 apontam que a correlacdo esperada, considerando-
se 0 conjunto dos investidores, se confirma como negativa e significante; tal situacéo se repete
focando-se nos grupos de Instituicdes Financeiras e de Administradores de Carteira.

Dito de outro, mostram-se evidéncias de que a maior participacdo na firma e sua
permanéncia como stakeholder associa-se aquelas que divulgam accruals com maior
persisténcia, indicando maior eficiéncia informacional das demonstragdes contabeis, expressa
por menor desvio padrdo de residuos na regressao de accruals e fluxos de caixa.

Tal resultado, em linha com Hashim e Devi (2012), o quais sinalizaram que a maior

participacdo de investidores institucionais - como classe total - contribui para que as firmas
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divulgassem accruals com maior persisténcia, mas contrarios aos reportados por Souza (2016),
0 qual sinalizou que a maior participacdo de investidores institucionais — tomados
indiscriminadamente — contribui para que firmas divulguem accruals de menor persisténcia.
Novamente, convém destacar a limitacdo no confronto direto entre os achados deste
estudo e as evidéncias apresentadas por Souza (2016), dado que os testes aplicados se
diferenciam; o autor apresenta coeficientes de correlacdo entre a participacdo acionaria de
investidores institucionais e a medida de persisténcia de accruals, ao passo que, nesta pesquisa,
sdo evidenciados coeficientes de correlacdo entre indices (ou notas) de participagdo de

investidores institucionais e a medida de persisténcia de accruals.

De outra parte, a presenca de Firmas Seguradoras mostra sentido contrario ao esperado,
ficando os demais em posicao de independéncia entre os atributos testados, conforme a Tabela
5. Possivel explicacdo, ndo testada, para associacdo entre Firmas Seguradoras e firmas que
divulgam accruals de menor persisténcia residiria na tentativa dessa classe de investidores em
obter lucros econémicos manuseando situacdo de anomalia de accruals, uma vez que sinais
informacionais de baixa qualidade informacional podem possibilitar a obtencao de tal vantagem
(BRAV; HEATON, 2002).

Em resumo, os achados fornecem indicios de comportamento semelhante entre a
presenca de investidores institucionais como stakeholders das firmas e, mesmo, de impacto
marginal desta situacdo na maior persisténcia de accruals; tal efeito, de outra parte, é
diferenciado entre as classes de investidores institucionais e segundo o tipo de sua participacdo
nas firmas. Também se evidenciaram incentivos para que gestores reportassem lucros com

menor persisténcia dos accruals, situacdo ja destacada em Bushee (1998).

4.3 Conservadorismo Condicional

A avaliacdo da influéncia de diferentes classes de investidores institucionais na pratica
do Conservadorismo Condicional por parte dos gestores das firmas se deu pela aplicagédo do
Modelo (11), o qual confronta accruals e fluxos de caixa operacional correntes examinando
interacOes entre fluxos positivos e negativos e efeitos especificos das participacdes daqueles
investidores.

Na estimacao das regressdes, foram consideradas enddgenas as varidveis representativas

dos accruals correntes (ACG) e do fluxo de caixa operacional (FC), utilizando-se a segunda
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defasagem dessas variaveis como instrumento. As dummies representativas da existéncia de
fluxo de caixa negativo (DFC), participacdo aciondria de investidores institucionais (PAII),
participacdo acionaria relevante desses investidores (PRII), participacdo de investidores
institucionais em oOrgdos diretivos das firmas (PlIO), participacdo acionaria relevante
concomitante a participagdo em érgaos diretivos (PRII*PI10) e do periodo de adocéo do IFRS
(IFRS) foram tratadas como exdgenas, assim como as variaveis de interacdo entre estas e 0
fluxo de caixa (FC).

Os pressupostos econométricos foram atendidos quanto a autocorrela¢do dos residuos,
AR(2) néo significante; a heterocedasticidade foi tratada pela correcdo de Windmaijer (2005);
e quanto a multicolinearidade, tal problema se mostrou ausente segundo os testes (ndo
reportados). Os residuos ndo apresentaram distribui¢do normal, condi¢do que ndo € critica, pois
relaxada em funcéo do tamanho da amostra. O Hansen Test, por sua vez, que se mostrou ndo
significante, permite afirmar que os instrumentos utilizados na estimac¢éo sdo de fato exdgenos,
confirmando a eficiéncia de estimagdo por meio do GMM-Sys.

Na Tabela 6 se apresentam os efeitos na pratica de antecipacdo tempestiva assimétrica
de perdas e de conservadorismo condicional da presenca (total e relevante) de investidores
institucionais na base acionaria das firmas e de sua participacdo em Orgdos diretivos das

empresas.

Tabela 6 — Conservadorismo condicional - Investidores Institucionais

Participacdo de Investidores Institucionais
Coeficientes

L L o Acionaria relevante
Acionaria Acionéria Relevante Em drgéos

e em 6érgéos
ACG t-2 0,00 0,01 0,02 0,02
(Bl) 0,15*** 0,1*** 0’07*** 0’07***
(B2) 1,06** 0,51*** 0,30%*** 0,29%**
(B3) -1,21%** -0,70*** -0,46*** -0,44%**
(B4) 0,16*** 0,11%** 0,07%*** 0,07***
(B5) -0,14%** -0,09%** -0,06*** -0,06***
(B6) -1,42%%* -0,87*** -0,59%** -0,59*%**
B7) 1,47%** 1,01%** 0,60%*** 0,37
IFRS -0,02%** -0,01%** -0,01%** -0,01%**
INTERCEPTO -0,12%** -0,07*** -0,04*** -0,04***

Continua
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Conclusdo da Tabela 6

Participacdo de Investidores Institucionais

Coeficientes L L - Acionaria relevante
Acionaria Acionéria Relevante Em drgéos

e em 6érgéos
B2 + B3 -0,15 -0,19 -0,15 -0,16
B2 + B3 + p6 + p7 -0,10 -0,06 -0,14 -0,37
Estat. Wald 259,41%** 243,94*** 219,21*** 203,13***
AR(1) -7,25%** -8,66*** -8,87*** -8,91%**
AR(2) -0,63 0,02 -0,05 0,02
Hansen test 46,12* 39,29 41,82 40,48

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Notas: Modelo: ACG, = By + B1DFC; + B,FC; + B3DFC, * FC; + B4PII, + BsPII,  DFC, + BgPII, *
FC, + B,PII, * DFC, * FC, + BgIFRS + &,.
Definicdo das varidveis: ACG = varia¢do no capital de giro liquido no periodo t, escalada pelo ativo
total de t-1; DFC = dummy assumindo 1 para fluxos de caixas operacionais negativos e 0 em caso
contrario; FC = fluxo de caixa operacional no periodo t, escalado pelo ativo total de t-1; DFC*FC
= variavel de interacdo para valores negativos de FC; PIl = variavel binaria para cada uma das
diferentes participagdes (aciondria, relevante e em 6rgéo diretivos) e para cada classe de investidores
institucionais, assumindo 1 para presenca e 0, caso contrario; PII*DFC = dummy captadora de
impacto no intercepto do modelo; PII*FC = interagdo para FC positivo na presenga de investidores
institucionais; PII*DFC*FC = interagdo para FC negativo na presenca de investidores institucionais;
IFRS = variavel dummy representativa da adocéo do padréo IFRS, que assume 1 se t maior que 2009
e 0, caso contrario; « = termo de erro do modelo.
Processado por System Generalized Method of Moments (GMM-Sys).
Observagdes-ano: 3.512.
NUmero de instrumentos: 42.
Significancia estatistica ao nivel de 1% ***, 5% ** e 10% *.

As evidéncias apontam para coeficiente B3 negativo e significante em todas as
formulacdes, indicando que o conjunto de empresas da amostra ndo adota reconhecimento
tempestivo assimétrico de perdas, induzindo ao contrario a inferéncia de que ha na amostra total
pratica de antecipacdo assimétrica de ganhos, dado o sinal negativo deste coeficiente e o sinal
positivo significante de B2, que estima o relacionamento de fluxos de caixa positivos com 0s
respectivos accruals.

A participacdo de investidores institucionais altera fundamentalmente tal situacéo, vez
que Bz mostra-se significante e positivo nas trés primeiras formulagdes e néo significante para
a quarta; na hipétese de antecipacao assimétrica de perdas do modelo, tais evidéncias sugerem
que a presenca de investidores sofisticados contribui marginalmente para a antecipagédo
assimétrica nessas empresas, as quais tendem a reconhecer tempestivamente perdas
econdmicas.

Cabe salientar que a interacdo entre participacdo relevante e presenca em 0Orgaos

diretivos, embora ndo significante para o reconhecimento tempestivo de perdas, mostra que, em
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termos de qualidade informacional, contribui para que firmas ndo antecipem reconhecimento
de ganhos, conforme sinaliza o coeficiente s Nnegativo e significante.

Contudo, nédo se pode afirmar que a pratica de conservadorismo condicional na amostra
de firmas que contam com a presenca daqueles investidores, seja dominante, eis que, pelo teste
proposto por Ball e Shivakumar (2005), mesmo (B2+f3+Bs+f7) apresentando-se maior que
(B21PB3), aquele somatorio permanece negativo, motivado pelos coeficientes negativos de 3.

Tais achados sé@o consistentes com Moghaddam, Amirzadeh e Heidari (2013), os quais
evidenciaram que a presenca de investidores institucionais, tanto acionaria quanto em 6rgéos
diretivos, influencia gestores a divulgarem lucros mais conservadores.

Na Tabela 7, apresentam-se os resultados para os testes relacionados ao impacto da
participacdo acionaria relevante das diferentes classes de investidores institucionais no

reconhecimento antecipado assimétrico de perdas e na préatica de conservadorismo condicional.

Tabela 7 — Conservadorismo condicional - participacdo acionaria relevante por classe

Classes de Investidores

Coeficientes Fundosde | Fundosde | Instituicdes Firmas | Adm.de
Pensédo Investimentos | Financeiras | Seguradoras | Carteiras
ACG t-2 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01
B 0,07%** 0,07%** 0,08%** 0,07***  0,08***
B2) 0,27* 0,31** 0,31** 0,22* 0,34**
(B3) -0,41%** -0,49%** -0,46%** -0,39*** -0,5%**
B4 0,07*** 0,07%*** 0,09%*** 0,06**  0,09%**
(B5) -0,08*** -0,05*** -0,08*** -0,05*  -0,08***
(B6) -0,53*** -0,62*** -0,69*** -0,51%**  -0,77***
(B7) 0,44* 0,74*** 0,69*** 0,77*** 0,84***
IFRS -0,01*** -0,01*** -0,01%** -0,01***  -0,01***
INTERCEPTO -0,04** -0,05*** -0,05%** -0,04**  -0,05***
B2 + B3 -0,14 -0,17 -0,15 -0,16 -0,16
B2 + B3 + B6 + B7 -0,23 -0,05 -0,16 0,09 -0,09
Estat. Wald 204,01*** 200,23*** 210,67*** 207,62*** 232,09***
AR(1) -9,00*** -8,94*** -8,93*** -9,11*%** -8 ,87***
AR(2) -0,18 -0,21 0,53 0,18 0,29
Hansen test 41,99 43,08* 39,54 41,05 41,36

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Notas: ~ Modelo:  ACG, = B, + B, DFC; + B,FC, + B3DFC, * FC, + B4PRII, + BsPRII, * DFC, +
BePSIl, * FC, + B,PRII, * DFC, * FC, + BgIFRS + &,.
Definicao das variaveis: ACG = variacao no capital de giro liquido no periodo t, escalada pelo ativo
total de t-1; DFC = dummy assumindo 1 para fluxos de caixas operacionais negativos e 0 em caso
contréario; FC = fluxo de caixa operacional no periodo t, escalado pelo ativo total de t-1; DFC*FC
= variavel de interacdo para valores negativos de FC; PRIl = variavel binaria para participacoes
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aciondria relevante de cada classe de investidores institucionais, assumindo 1 para presenca e 0, caso
contrario; PRII*DFC = dummy captadora de impacto no intercepto do modelo; PRII*FC = interagdo
para FC positivo na presenca de investidores institucionais; PRII*DFC*FC = interacdo para FC
negativo na presenca de investidores institucionais; IFRS = varidvel dummy representativa da adogao
do padréo IFRS, que assume 1 se t maior que 2009 e 0, caso contrario; ¢ = termo de erro do modelo.
Processado por System Generalized Method of Moments (GMM-Sys).

Observagdes-ano: 3.473.

NUmero de instrumentos: 42.

Significancia estatistica ao nivel de 1% ***, 5% ** e 10% *.

Os achados confirmam o comportamento ja sinalizado pela Tabela 6 para o conjunto de
firmas da amostra; apontam para a pratica do reconhecimento tempestivo assimétrico de
ganhos, pelos coeficientes significantes 32 positivo e Bz negativo.

Ao se considerar conjunto de empresas com participacdo acionéria relevante de
diferentes classes de investidores institucionais, esses resultados mostram-se diferenciados; em
todas as regressdes, ao se analisar conjunto de firmas com aquela participacdo, constata-se a
pratica do reconhecimento tempestivo assimétrico de perdas econdmicas, expressa pelos
coeficientes significantes B7 positivos e Bs negativos. Esses achados indicam que a presenca
acionéria relevante de classes especificas de investidores institucionais contribui para que
firmas antecipem o reconhecimento de perdas econdmicas futuras provaveis e posterguem o
reconhecimento de ganhos em seus resultados.

A prética do conservadorismo condicional, contudo, apenas se apresenta dominante para
o0 conjunto de firmas com participacdo acionaria relevante de Firmas Seguradoras, dado que o
teste (B2tPs+PstP7) apresentou-se positivo e maior que (P2+f3); essa classe de investidores, em
outras palavras, impacta marginalmente a pratica do conservadorismo condicional por parte de
gestores, influenciando-os a divulgarem lucros mais conservadores.

Os achados, contudo, ndo suportam o argumento de que a pratica do conservadorismo
condicional seja diferenciada no conjunto de empresas com participacdo acionéaria relevante
dos demais grupos de investidores institucionais, uma vez que o testes (B2t+Ps+PetP7) Se
mostraram negativos, embora tenham se apresentado maiores que (B2+f3).

Na sequéncia, na Tabela 8, apresentam os testes para impacto da presenca de diferentes
classes de investidores institucionais em ¢rgdos diretivos das firmas no reconhecimento
antecipado assimétrico de perdas e na préatica do conservadorismo condicional.

Os resultados da Tabela 8 novamente apontam para a predominancia da pratica de
reconhecimento antecipado de ganhos sem que se faca reconhecimento antecipado de perdas,
considerando o conjunto total de empresas da amostra, conforme se observa pelos coeficientes

significantes P2 positivos e B3 negativos em todas as regressoes.
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Classes de Investidores

Coeficientes Fundos de Fundos de Instituices Firmas Adm. de
Pensao Investimentos | Financeiras Seguradoras | Carteiras
ACG t-2 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
(BL) 0,07*** 0,07*** 0,07*** 0,07*** 0,07***
(B2) 0,26** 0,29** 0,22* 0,25** 0,25**
(B3) -0,42%** -0,44%** -0,39%** -0,41%** -0,41%**
(B4 0,07*** 0,06*** 0,05*** -0,01 0,05***
(BS) -0,04* -0,05%** -0,03 Omitida -0,06**
(B6) -0,53*** -0,56*** -0,43%** -0,07 -0,46%*
B7 1,14%** 0,25 0,73%** Omitida 0,30
IFRS -0,01%** -0,01** -0,01%** -0,01** -0,01%**
INTERCEPTO -0,04*** -0,04%** -0,03** -0,04%** -0,04***
B2 + p3 -0,16 -0,15 -0,16 -0,16 -0,16
B2 + B3 + B6 + B7 0,45 -0,46 0,14 - 0,31
Estat. Wald 210,58*** 259,19%** 197,58%** 203,61***  206,3***
AR(1) -9,03*** -8,91%** -8,95%** -9,04%*** -9,08***
AR(2) -0,06 0,30 0,02 0,17 0,18
Hansen test 42,64* 36,84 44 4* 39,50 40,05

Fonte: Dados da pesquisa (2017).
Notas: Modelo: ACG, = By + B1DFC, + B,FC; + B3DFC, * FC, + B4PII0, + BsPIIO, * DFC, + B¢PIIO, *
FC, + 8,P110, * DFC, * FC, + BgIFRS + €.
Definigdo das varidveis: ACG = variagdo no capital de giro liquido no periodo t, escalada pelo ativo
total de t-1; DFC = dummy assumindo 1 para fluxos de caixas operacionais negativos e 0 em caso
contrario; FC = fluxo de caixa operacional no periodo t, escalado pelo ativo total de t-1; DFC*FC =
variavel de interacdo para valores negativos de FC; PI1O = variavel binaria para participacées em 6rgdo
diretivos de cada classe de investidores institucionais, assumindo 1 para presenca € 0, caso contrario;
P11*DFC = dummy captadora de impacto no intercepto do modelo; P1I*FC = interacdo para FC positivo
na presenca de investidores institucionais; PII*DFC*FC = interacdo para FC negativo na presenca de
investidores institucionais; IFRS = variavel dummy representativa da adocdo do padrdo IFRS, que
assume 1 se t maior que 2009 e 0, caso contrario; ¢ = termo de erro do modelo.
Processado por System Generalized Method of Moments (GMM-Sys).
NUmero de instrumentos: 42.
Observagdes-ano: 3.512.
Significancia estatistica ao nivel de 1% ***, 5% ** e 10% *.

Considerando amostras de firmas com presenca de Fundos de Pensdo e Instituicfes

Financeiras em seus 6rgaos diretivos, constata-se antecipacao tempestiva de perdas, dado que

os coeficientes 7 Se mostraram positivos e significantes; capta-se, ainda, a pratica do

reconhecimento tempestivo assimétrico de perdas por parte dessas empresas, uma vez que P

se apresentou negativo e significante para aqueles estratos de empresas.
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Embora ndo tenham apresentado coeficientes significantes para o reconhecimento
tempestivo de perdas (B7), firmas que contam com a presenga de Fundos de Investimentos e
Administradores de Carteiras em seus 6rgdos diretivos, em termos de qualidade informacional
dos lucros, contribuem para que essas empresas ndo antecipem o reconhecimento de ganhos,
conforme sinalizam os coeficientes Ps Negativos e significantes.

A préatica do conservadorismo condicional, de outra parte, apenas se apresentou
diferenciada para empresas que contam com a presenca de Fundos de Pensédo e Instituicoes
Financeiras em seus orgdos de direcdo, uma vez que os testes (B2+Pst+Petf7) apresentaram-se
positivos ¢ maiores que (P2+B3) para esses estratos de firmas. Tais achados sugerem que a
participacdo mais ativa dessas classes de investidores nas decisGes das empresas, expressa por
sua presenca nos 6rgdos diretivos das firmas, contribui para que gestores ofertem lucros com
atributos requeridos de qualidade informacional, neste caso, o atributo do conservadorismo
condicional.

Na Tabela 9, por fim, apresentam-se os resultados para o teste do impacto na pratica do
reconhecimento tempestivo assimétrico de perdas e conservadorismo condicional oriundo de
diferentes classes de investidores institucionais que possuem concomitantemente participacéo

acionéria relevante no capital da firmas e presenca em seus 6rgaos.

Tabela 9 — Conservadorismo Condicional - participacdo acionaria relevante e em 06rgaos
diretivos por classe

Classes de Investidores

Coeficientes Fundos de Fundos de InstituicBes Firmas Adm. de
Penséo Investimentos | Financeiras | Seguradoras | Carteiras
ACG t-2 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01
(B 0,07**= 0,07**= 0,07%** 0,07**= 0,07**=
(B2) 0,24* 0,27** 0,22* 0,25** 0,26**
(B3) -0,39%** -0,43%** -0,38*** -0,41%**  -0,42%**
() 0,07**= 0,06*** 0,06%** Omitida 0,08**=
(B5) -0,03 -0,03 -0,07** Omitida Omitida
(B6) -0,53*** -0,48** -0,42%* Omitida  -0,82***
B7 1,28*** 0,73%** 0,10 Omitida Omitida
IFRS -0,01*** -0,01** -0,01%** -0,01** -0,01**
INTERCEPTO -0,04** -0,04%** -0,04** -0,04%**  -0,04***
B2 + B3 -0,16 -0,16 -0,15 -0,16 -0,16
B2 + B3 +p6 + p7 0,59 0,09 -0,48 - -
Numero de instrumentos 42,00 42,00 42,00 38,00 40,00

Continua
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Conclusdo da Tabela 9

Classes de Investidores

Coeficientes Fundos de Fundosde | Instituicdes Firmas Adm. de
Penséo Investimentos | Financeiras | Seguradoras | Carteiras
Estat. Wald 212,43*** 206,48*** 199,19*** 191,64***  202,49***
AR(1) -9,10%** -8,96*** -9,04*** -9,04*** -9,02***
AR(2) -0,08 0,20 0,11 0,17 0,20
Hansen test 42,23 38,63 44,07* 39,47 39,08

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Notas: Modelo: ACG, = By + BiDFC, + B,FC, + B3DFC, * FC, + B4PRII, * PI10, + BsPRII, * PIIO, *
DFC, + BgPRII, * PI1O, * FC, + B,PRII, * PIIO, * DFC, * FC, + BgIFRS + &,.
Definigéo das varidveis: ACG = variagdo no capital de giro liquido no periodo t, escalada pelo ativo
total de t-1; DFC = dummy assumindo 1 para fluxos de caixas operacionais negativos e 0 em caso
contrario; FC = fluxo de caixa operacional no periodo t, escalado pelo ativo total de t-1; DFC*FC
= varidvel de interacdo para valores negativos de FC; PRII*P11O = variavel binaria para presenca de
cada uma das classes de investidores institucionais com participagdo aciondria relevante e presencga
em érgaos diretivos, assumindo 1 para presenga e 0, caso contrario; PRII*PIIO*DFC = dummy
captadora de impacto no intercepto do modelo; PIIR*PIIO*FC = interacdo para FC positivo na
presenca de investidores institucionais com participacdo acionaria relevante e presenca em drgaos
diretivos; PRII*PIIO*DFC*FC = interacdo para FC negativo na presenca de investidores
institucionais com participagdo aciondria relevante e presenca em 6rgéos diretivos; IFRS = variavel
dummy representativa da adogdo do padrdo IFRS, que assume 1 se t maior que 2009 e 0, caso
contrario; « = termo de erro do modelo.
Processado por System Generalized Method of Moments (GMM-Sys).
Observagdes-ano: 3.512
Significancia estatistica ao nivel de 1% ***, 5% ** e 10% *.

Os achados da Tabela 9, para o conjunto total de empresas, sdo similares aos ja reportados
nas Tabelas 6, 7 e 8, quais sejam, apontam para a pratica do reconhecimento tempestivo
assimétrico de ganhos, expressa pelos coeficientes B2 positivos e Pz negativos, ambos
significantes.

Os resultados da Tabela 9 sinalizam, ainda, que empresas, que contam com a interagcdo
da participacdo acionaria relevante e da presenga em seus 0rgados diretivos por parte de Fundos
de Pensdo e de Fundos de Investimentos, praticam o reconhecimento tempestivo de perdas,
conforme se depreende pelos coeficientes B7 positivos e significantes; os coeficientes P
negativos e significantes sinalizam, ainda, para a pratica do reconhecimento tempestivo
assimétrico de perdas em firmas com aquela participacéo.

Para essas amostras de firmas, a pratica do conservadorismo condicional se apresenta
dominante, uma vez que o testes (B2+P3+Pe+P7) Mostraram-se positivos e maiores que (B2+f3);
Fundos de Pensdo e de Investimentos, com participacdo aciondria relevante e em 6rgaos
diretivos das empresas, contribuem marginalmente para que gestores das firmas fornecam

lucros mais conservadores por meio da pratica do conservadorismo condicional.
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Mesmo nédo tendo apresentado coeficientes significantes para o reconhecimento
tempestivo de perdas (B7), firmas que contam com a presencga acionaria relevante e em seus
orgéos diretivos por parte de Instituicdes Financeiras e Administradores de Carteiras, no que
diz respeito a qualidade informacional dos lucros, contribuem para que empresas ndo antecipem
o reconhecimento de ganhos, conforme sinalizam os coeficientes Pe Negativos e significantes.

N&o foi possivel avaliar nem a pratica do reconhecimento tempestivo assimétrico de
perdas nem a pratica do conservadorismo condicional nas regresses considerando amostra de
empresas com participagdo de Firmas Seguradoras e Administradores de Carteiras em funcao
de néo haver a presenca dessas classes no evento de interesse, qual seja, firmas com fluxo de
caixa operacional negativo.

Destaque-se, a sinalizacdo de impacto diferenciado, mas pouco relevante, da
convergéncia ao IFRS em todos 0os modelos estimados, dado que o coeficiente 3 Se mostrou
negativo e significante em todas as regressoes, o que confirma sua contribui¢do para reduzir a
pratica de conservadorismo condicional.

N&o foram localizados estudos que apresentassem evidéncias relacionadas ao impacto
dos diferentes tipos de investidores institucionais tratados nesta pesquisa nas praticas do
reconhecimento tempestivo assimétrico de perdas econdmicas e de conservadorismo
condicional. Contudo, os achados, que se mostraram diferenciados segundo as classes de
investidores institucionais e quanto as formulacdes de suas participacdes nas firmas, podem ser
comparados, ainda que limitadamente, as evidéncias apresentadas por Ramalingegowda e Yu
(2012); os autores evidenciaram impacto diferenciado na pratica do conservadorismo segundo
diferentes tipos de investidores institucionais, em linha com os achados apresentados neste
estudo.

Em sintese, os resultados apontaram para impacto marginal de participacdo de
investidores institucionais no reconhecimento tempestivo assimétrico de perdas e na pratica do
conservadorismo condicional; tal impacto, ressalte-se, mostrou-se diferenciado quanto a classes
especificas de investidores institucionais e quanto a diferentes formulacgdes de sua participacdo

nas firmas.
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5 CONCLUSOES

O objetivo da pesquisa foi investigar evidéncias a respeito da influéncia da demanda de
investidores por informacdo Util e eficiente na decisdo dos gestores de firmas em reportar
informac@es contdbeis com atributos de eficiéncia informacional no contexto do mercado de
capitais brasileiro.

Tal influéncia foi centrada no argumento de que a forca da demanda de investidores
sofisticados por qualidade informacional nos lucros divulgados pode fornecer incentivos
econdmicos a decisdo de gestores das firmas em ofertar relatorios contabeis com atributos de
eficiéncia informacional.

A demanda informacional de investidores sofisticados foi concebida por meio da
magnitude da participacdo de investidores institucionais na base acionaria das firmas, seja por
participacao acionaria relevante, seja pela presenca em orgaos diretivos das empresas.

A heterogeneidade de interesses entre diferentes classes de investidores institucionais
no que se refere a demanda por informagdes eficientes conduziu a pesquisa a investigar tais
atributos em segmentos especificos de classes de investidores institucionais quais sejam,
Fundos de Pensdo, Fundos de Investimentos, Firmas Seguradoras, Instituicbes Financeiras e
Administradores de Carteiras.

A qualidade informacional dos lucros foi definida por duas formulagdes; testou-se a
persisténcia de accruals como medida de uso apropriado do reconhecimento temporal
associado aos respectivos fluxos de caixa gerados, destinada a aprimorar a capacidade de
projecdo de fluxos futuros de caixa; e avaliou-se a pratica de reconhecimento antecipado
assimétrico de perdas econdmicas provaveis e a medida de conservadorismo condicional, como
mecanismos de protecdo aos interesses futuros de stakeholders.

No que tange a questao de pesquisa, qual seja, em que medida, no mercado de capitais
brasileiro, a demanda informacional de diferentes classes de investidores institucionais associa-
se a decisdo de gestores em divulgar lucros com atributos de eficiéncia informacional, os
resultados evidenciados possibilitam respondé-la nos seguintes caminhos:

i) A persisténcia dos accruals foi identificada como sendo influenciada ou estando
associada a participacdo acionaria relevante do conjunto de investidores
institucionais, situacdo reforcada explicitamente no caso de Instituicdes
Financeiras e de Administradores de Carteiras; tal associagdo se acentua com a
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participacdo continuada destes investidores como stakeholders das firmas, as
quais reagem com maior significancia a permanéncia destes acionistas em seus
quadros;

i) Fundos de Pensdo, Fundos de Investimentos e Firmas Seguradoras ndo
apresentaram indicios de influenciar nas medidas de persisténcia de accruals;
esse ultimo grupo, inclusive, mostrou-se relacionado a divulgacédo de accruals
com menor persisténcia, em firmas que demonstram menor eficiéncia
informacional;

1)} Investidores institucionais parecem ser efetivos demandantes de posi¢Oes em
firmas que praticam reconhecimento tempestivo assimétrico de perdas
provaveis, com maior forca na presenca de participacdo de Fundos de Penséo,
Fundos de Investimentos e Firmas Seguradoras, uma vez que sua presenca na
maior parte dos testes contribuiu para tornar significante a antecipagédo
assimétrica de perdas;

iv) Todavia, ndo se caracterizou conservadorismo condicional decorrente dessa
pratica, pois, a excecao de firmas com presenca de Fundos de Pensdo, Fundos
de Investimentos e Firmas Seguradoras, as firmas também mostraram sinais de
antecipacdo de ganhos, com graus diferenciados segundo as diferentes
formulac@es de participacdo daqueles investidores.

Esses achados, vale ressaltar, influenciados pelo contexto econémico, politico e
institucional do Brasil. A esse respeito, Coelho (2007) argumenta sobre a forte presenca
governamental no financiamento da atividade econdmica, cujas decisdes sdo fundamentadas
mais no aspecto politico que econdbmico; ressalte-se que tal presenca também é marcante dentre
as classes de investidores institucionais, principalmente em Fundos de Pensdo e Instituicdes
Financeiras. Ademais, predomina no ambiente institucional brasileiro incentivos para
divulgacdo de informagdes por canais privados (COELHO, 2007), o que pode conduzir
investidores sofisticados a buscarem informagdes em tais canais em detrimento da informacéo
contabil publicamente divulgada.

As evidéncias apresentadas possibilitam inferir que a demanda informacional de
investidores sofisticados impacta marginalmente a deciséo de gestores das firmas, no Brasil, a
divulgar lucros de maior qualidade informacional, no que tange a indicadores de persisténcia

de accruals e de antecipacdo assimétrica de perdas. Também se infere que o impacto da
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demanda se condiciona ao tipo de participacdo dos investidores e da continuidade desta
participacdo como stakeholders das empresas.

Os resultados também permitem inferir que demanda por qualidade informacional dos
lucros entre as diferentes classes de investidores institucionais é heterogénea, confirmando o
argumento de que nem todo investidor institucional é sofisticado, uma vez que nem todas as
classes desses investidores dependeriam de sinais informacionais divulgados.

As evidéncias confirmaram, portanto, a influéncia de investidores institucionais na
medida de persisténcia de accruals, conforme evidenciado por Hashim e Devi (2012); também
se confirmou o impacto diferenciado na medida de persisténcia segundo diferentes tipos de
investidores institucionais, em linha com os achados de Liu e Peng (2008).

De outra parte, os achados ndo mostraram sinais de alinhamento com evidéncias
apuradas em Souza (2016), no contexto do mercado de capitais brasileiro, o qual sinalizou que
investidores institucionais influenciam a persisténcia de accruals no sentido de menor
eficiéncia informacional. Vale comentar que se pode inferir que o tipo de investidor
institucional importa para o comportamento da gestao ao divulgar niUmeros contabeis. Ressalte-
se, ainda, que os testes empreendidos por Souza (2016) se diferenciam daqueles executados
nesta pesquisa, o que limita o confronto direto entre os achados da pesquisa.

Considerando a préatica do reconhecimento tempestivo assimétrico de perdas provaveis
e de conservadorismo condicional, as evidéncias apresentaram-se em linha com os achados de
Moghaddam, Amirzadeh e Heidari (2013), os quais concluiram que investidores institucionais
contribuem para que firmas divulguem lucros mais conservadores; a pesquisa corrobora tal
inferéncia, no que tange a antecipagdo do registro de perdas.

Convém destacar, ainda, que o impacto diferenciado em préaticas de conservadorismo
segundo classes de investidores institucionais também se apresentou em linha com as
constatacOes de Ramalingegowda e Yu (2012), os quais sinalizaram efeito diferenciado na
divulgacdo de lucros mais conservadores para diferentes segmentos de investidores
institucionais.

O impacto diferenciado de partes de investidores institucionais nos indicadores de
qualidade informacional dos lucros divulgados implica que estes investidores sofisticados
traduzem objetivos diversos entre si, 0 que confirma a necessidade de pesquisas futuras em que
se busquem determinantes mais precisos da demanda e influéncia de investidores institucionais

no contexto de investigagdes sobre qualidade informacional da contabilidade; segundo Collins,
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Gong e Hribar (2003), nem toda instituicdo negociard no mercado baseando suas transacdes
apenas no contetdo de fontes informacionais.

As constatacdes de influéncia de investidores institucionais, seja em conjunto seja de
classes especificas, nos indicadores de qualidade informacional dos lucros também déo conta
de que eles podem ser considerados como representantes auténticos da classe de investidores
sofisticados e que, portanto, podem alcancar ganhos extraordinarios, manuseando situacdo de
anomalias de accruals, conseguindo informacdes eficientes a partir de sua atuacdo como
stakeholders.

Esses investidores, por outro lado, ao colaborar para divulgagéo de lucros de maior
eficiéncia informacional, expressa pelos indicadores de persisténcia dos accruals e pela pratica
do reconhecimento tempestivo assimétrico de perdas, também podem contribuir para eficiéncia
do mercado de capitais, a qual também é condicionada a, dentre outros atributos, informacoes
contébeis eficientes.

Destaque-se, ainda, que a influéncia desses investidores na decisdo de gestores em
utilizar o mecanismo de registro por accruals discricionarios para ofertar informaces contabeis
eficientes também pode cooperar para reducdo da anomalia de accruals, considerando que
sinais informacionais incompletos podem contribuir para o surgimento de anomalias de preco
no mercado de capitais, conforme Merton (1987); a este respeito, Drake, Myers e Myers (2009)
e Chan, Lee e Lin (2009) fornecem evidéncias empiricas de que a informacdo de qualidade
superior contribui para reducdo do mal aprecamento de accruals nos mercados de capitais.

A néo deteccdo da anomalia de accruals no mercado de capitais brasileiro, sinalizada
em Souza (2016), poderia estar relacionada a presenca marcante dos investidores institucionais,
dado gue se constatou sua presenca acionaria em cerca de 71% das firmas da amostra e presenca
aciondria relevante em cerca de 36% dessas firmas.

Souza (2016) corrobora tal conjectura, fornecendo possivel explicacdo para presenca de
tal anomalia fundamentada no argumento de maior participagdo relativa de investidores
sofisticados em relacéo a investidores menos informados.

Considerando o conjunto de evidéncias apresentadas, a hipotese de que a eficiéncia
informacional dos lucros divulgados no mercado de capitais brasileiro por firmas sofre
influéncia marginal e positiva da demanda informacional de investidores institucionais ndo
pOde, portanto, ser rejeitada, embora seu impacto ndo tenha sido demonstrado de forma
completa, mas na dependéncia dos sinais acima destacados; tal influéncia, conforme o esperado,

mostrou-se diferenciada segundo a classe de investidor institucional.
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A demanda por qualidade informacional de investidores sofisticados, portanto, pode ser
referenciada como incentivo econémico ao comportamento de gestores no que se refere a
decisdo destes agentes em ofertar nimeros contabeis eficientes, segundo a presenca dos
atributos persisténcia dos accruals e do conservadorismo condicional; tal inferéncia em linha
com o argumento de Coelho, Cia e Lima (2010), os quais evidenciaram que a decisdo de
gestores também é dependente da existéncia de demanda informacional efetiva.

Constatou-se, ainda, indicios de autocorrelagdo de primeira e segunda ordem para a
variavel accruals nos modelos regressivos com estimacao por dados em painel na pesquisa; na
presenca de tal problema, os pardmetros estimados tornam-se enviesados. Tal situacdo
confirmou a necessidade da utilizacdo de métodos de estimacéo robustos na presenca daquele
problema, quando da estimacdo de modelos que possuem a variavel accruals; nesta pesquisa,
utilizou-se 0 método System Generalized Method of Moments (GMM-Sys), o qual apresenta
estimacéo eficiente na presenca de problemas de endogeneidade.

Também foi sinalizado, segundo os achados, que a convergéncia ao IFRS apresenta
baixa significancia para o modelo de persisténcia dos accruals; ja para o modelo de
reconhecimento tempestivo assimétrico de perdas provaveis, tal movimento mostrou-se
significante em todas as regressoes, denotando sua relevancia para 0 modelo em quest&o.

O estudo limita-se pela dificuldade de se obter informacgdes sobre participagédo de
investidores institucionais nao relevantes no capital das firmas brasileiras, motivo pelo qual
ateve-se a andlise ao grupo de participacdo relevante e com presenca em orgaos de direcéo da
firma. Tal limitacdo fragiliza os resultados reportados para associa¢ao entre a participacdo de
investidores institucionais e a medida de persisténcia dos accruals, uma vez que nao foi possivel
utilizar a participacdo acionaria daqueles investidores, o que também fragiliza o confronto
direto com as evidéncias reportadas em Souza (2016).

Por fim, para futuras pesquisas, pode-se sugerir 0 exame das motivagdes econdmicas e
institucionais de cada uma das classes de investidores institucionais no que se refere as suas
demandas informacionais por lucros de qualidade superior ou inferior ou, ainda, a inexisténcia
de tal demanda.

Outra indicacéo para pesquisa futuras, refere-se ao exame mais detalhado da influéncia
da temporalidade das classes de investidores institucionais como stakeholders das firmas na
qualidade informacional dos seus accruals divulgados. Também se sugere, para estudos
futuros, a investigacdo do impacto das distintas classes de investidores institucionais em outros

atributos que denotam qualidade do lucro divulgado por gestores das firmas, como os atributos
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persisténcia, previsibilidade, suavizacdo, confiabilidade, relevancia e tempestividade dos lucros
divulgados.

Ademais, também se sugere para pesquisas futuras, a investigacdo da influéncia da
demanda de analistas financeiros por qualidade informacional dos lucros, uma vez que tais
agentes sdo sofisticados em suas decisdes, assim como provavelmente também dependeriam de

sinais informacionais eficientes das firmas semelhantemente a investidores institucionais.
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APENDICE A - DESCRICAO DAS AMOSTRAS SEGUNDO A PARTICIPACAO DE
DIFERENTES CLASSES DE INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

Tabela 10 — Medidas descritivas das amostras e das variaveis dos modelos segundo as diferentes

classes de investidores institucionais

Painel A - Medidas descritivas para a variavel Variagédo do Capital de Giro Liquido

Sem Participacéo

Com Participacgéo

Desvio Desvio Teste Mann-
Evento Média padréo Média padréo Whitney
Participacdo de Investidores Institucionais -0,01 0,09 0,00 0,08 -2,22**
Participacdo Relevante de Investidores
Institucionais 0,00 0,09 0,00 0,08 -1.87*
a. Fundos de Penséo 0,00 0,09 0,00 0,08 -0,14
b. Fundos de Investimentos 0,00 0,09 0,01 0,09 -2,65***
c. Instituicdes Financeiras 0,00 0,09 0,01 0,08 -2,85%**
d. Firmas Seguradoras 0,00 0,09 0,00 0,08 -0,24
e. Administradores de Carteiras 0,00 0,09 0,00 0,08 -0,66
Participacdo de Investidores Institucionais em
6rgaos diretivos da firma 0,00 0,09 0,00 0,07 0,02
a. Fundos de Penséo 0,00 0,09 0,00 0,06 -0,29
b. Fundos de Investimentos 0,00 0,09 0,00 0,07 -0,70
c. Instituigdes Financeiras 0,00 0,09 -0,01 0,07 0,83
d. Firmas Seguradoras 0,00 0,09 -0,03 0,04 1,30
e. Administradores de Carteiras 0,00 0,09 0,00 0,07 0,44
Painel B - Medidas descritivas para a variavel Fluxo de Caixa Operacional
Participaca Participaca
Sem Par |(;pag_ao Com Pa |[c)|pa<%ao Teste Mann-
Evento Média —o 0" Média —ovo- Whitney
padréo padréo
Participacdo de Investidores Institucionais 0,02 0,16 0,05 0,16 -7,50***
Participacdo Relevante de Investidores
Institucionais 0,04 0,16 0,04 0,16 -0,91
a. Fundos de Pensdo 0,04 0,16 0,05 0,15 -1,44
b. Fundos de Investimentos 0,05 0,16 0,02 0,17 2,48**
c. Instituicdes Financeiras 0,04 0,16 0,04 0,14 0,61
d. Firmas Seguradoras 0,04 0,16 0,06 0,16 -1,20
e. Administradores de Carteiras 0,04 0,16 0,06 0,15 -4,19***
Participacéo de Investidores Institucionais em
6rgdos diretivos da firma 0,04 0,16 0,08 0,13 -4, 41%**
a. Fundos de Pensdo 0,04 0,16 0,09 0,11 -4,33***
b. Fundos de Investimentos 0,04 0,16 0,06 0,12 -1,62
c. Instituicdes Financeiras 0,04 0,16 0,07 0,16 -1,47
d. Firmas Seguradoras 0,04 0,16 0,09 0,09 -0,45
e. Administradores de Carteiras 0,04 0,16 0,07 0,14 -1,33

Continua
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Painel C - Medidas descritivas para a variavel Variagéo de Receitas

Sem Participacéo

Com Participacéo

Evento Média E;Z\;i‘% Média E:Z\g; Te\it/?] mz;n'

Participacdo de Investidores Institucionais 0,03 0,11 0,05 0,11 -4,73%**

Participacdo Relevante de Investidores

Institucionais 0,04 0,11 0,05 0,11 -1,72*
a. Fundos de Penséo 0,05 0,11 0,04 0,10 0,87
b. Fundos de Investimentos 0,04 0,11 0,05 0,12 -0,55
c. Instituicdes Financeiras 0,05 0,11 0,05 0,11 -0,18
d. Firmas Seguradoras 0,05 0,11 0,06 0,11 -1,58
e. Administradores de Carteiras 0,05 0,11 0,04 0,10 0,31

Participacdo de Investidores Institucionais em

6rgéos diretivos da firma 0,05 0,11 0,04 0,11 -0,03
a. Fundos de Penséo 0,05 0,11 0,05 0,11 -0,69
b. Fundos de Investimentos 0,05 0,11 0,06 0,12 -0,90
c. Instituicdes Financeiras 0,05 0,11 0,02 0,07 1,24
d. Firmas Seguradoras 0,05 0,11 0,09 0,15 -0,36
e. Administradores de Carteiras 0,05 0,11 0,03 0,10 0,60

Painel D - Medidas descritivas para a variavel Ativo Imobilizado

Sem Participacdo  Com Participacéo
Evento Média g;;‘;fo Média E;;‘;fo Teste i';"ni;”'

Participacdo de Investidores Institucionais 0,26 0,27 0,21 0,25 5,21%**

Participacdo Relevante de Investidores

Institucionais 0,25 0,27 0,18 0,23 6,85***
a. Fundos de Penséo 0,23 0,26 0,18 0,23 3,62%**
b. Fundos de Investimentos 0,23 0,26 0,18 0,22 4,62***
c. Instituigdes Financeiras 0,23 0,26 0,20 0,24 0,62
d. Firmas Seguradoras 0,22 0,26 0,22 0,24 -0,82
e. Administradores de Carteiras 0,24 0,26 0,13 0,19 9,86***

Participacdo de Investidores Institucionais em

6rgdos diretivos da firma 0,23 0,26 0,21 0,24 2,24%*
a. Fundos de Penséo 0,23 0,26 0,19 0,23 1,84*
b. Fundos de Investimentos 0,22 0,26 0,22 0,22 -0,58
c. Instituicdes Financeiras 0,22 0,25 0,30 0,31 -1,19
d. Firmas Seguradoras 0,22 0,26 0,19 0,19 -0,06
e. Administradores de Carteiras 0,22 0,26 0,24 0,26 -0,56

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Notas: Significancia estatistica ao nivel de 1% ***, 5% ** e 10% *.



