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RESUMO

A competicdo no mercado possui um efeito disciplinador para as firmas, podendo contribuir
para melhoria da governanca corporativa e reducdo dos custos de contratos. Em razdo do
aumento do fluxo das informages e possibilidade de uma maior comparagéo entre as firmas
do mesmo setor, a competicdo pode limitar a discricionariedade do gestor, inclusive tendo
impacto direto na qualidade da informacdo contabil. Partindo desse pressuposto o presente
trabalho investiga a relagdo existente entre o ambiente competitivo, no qual a firma encontra-
se inserida, e a persisténcia dos lucros e seus componentes (accruals e fluxo de caixa), na
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obtencdo dos lucros e retornos das firmas em periodos seguintes. Foram utilizados como base,
0 modelo de Dechow (1994), Sloan (1996) e 0 modelo adaptado de Ali; Hwang; Trombley
(2000). Como proxy para a competicdo foi utilizado o indice de Herfindahl-Hirschman. A
amostra contempla as empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa durante o
periodo compreendido entre 2006 e 2012. Os resultados de um modo geral indicam que para a
amostra analisada a estrutura de mercado (nivel de competicdo) altera a relevancia do fluxo de
caixa e em setores mais concentrados (menos competitivos) os lucros e retornos sdo
superiores.

Palavras-chave: Accruals, Competicdo, Retornos de Ag¢des, Mercado de Capitais.

ABSTRACT

The product market competition has a disciplining effect for firms, and it can contribute to the
improvement of corporate governance and to the reduction of the costs of contracts. Due to
the increased flow of information and the possibility of further comparison between firms in
the same industry, the competition may limit the discretion of the manager, and even having
direct impact on the quality of accounting information. Based on this assumption the present
study investigates the relationship between the competitive environment in which the firm is
embedded, and the persistence of earnings and its components (accruals and cash flows), to
obtain earnings and stock returns of firms in subsequent periods. The model of Dechow
(1994), Sloan (1996) and the model adapted from Ali; Hwang; Trombley (2000) were used as
a basis. As a proxy for the competition the Herfindahl-Hirschman Index was used. The
sample includes public companies listed on the BM&FBovespa during the period of 2006 and
2012. The results, in general, indicate that for the sample analyzed the market structure
(competition level) changes the relevance of cash flow and in more concentrated industries
the profits and returns are higher.

Keywords: Accruals, Competition, Stock Returns, Capital Markets.

RESUMEN

La competencia de mercado posee un efecto disciplinado para las firmas, pudiendo contribuir
para la mejoria del mando corporativo y reduccion de los costos de los contratos. En razén al
aumento del flujo de informaciones y la posibilidad de una mayor comparacion entre las
firmas del mismo sector, la competencia puede limitar las opciones del gestor, inclusive
teniendo impacto directo en la calidad de la informacion contable. Partiendo de esa premisa el
presente trabajo investiga la relacidn existente entre el ambiente competitivo, en el cual la
firma se encuentra inmersa, y la persistencia de lucros y sus componentes (ajustes por
devengo y flujo de caja), en la obtencion de lucros y retornos de las firmas en los siguientes
periodos. Fue utilizado como base el modelo de Dechow (1994), Sloan (1996) y el modelo
adaptado de Ali; Hwang; Trombley (2000). Como estimacion para la competencia fue
utilizado el indice de Herfindahl-Hirschman. La muestra contempla las empresas de capital
abierto en la lista de BM&FBovespa durante el periodo comprendido entre 2006 y 2012. Los
resultados indican de manera general que para la muestra analizada la estructura de mercado
(nivel de competencia) altera la relevancia del flujo de caja y en sectores mas concentrados
(menos competitivos) los lucros y retornos son superiores.

Palabras clave: Ajustes por Devengo, Retorno de las Acciones, Mercado de Capitales.

Revista de Gestao, Financas e Contabilidade, ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador, v. 4, n. 2, p. 54-72,
maio./ago., 2014.



56
William Brasil Rodrigues Sobrinho - Herbert Simbes Rodrigues - Isaac Gezer Silva de Oliveira - José
Elias Feres de Almeida

1. INTRODUCAO

O lucro contabil é uma das métricas para mensurar o desempenho da entidade, este é
composto por dois componentes, o fluxo de caixa operacional que tende a evidenciar as
movimentacOes financeiras, e 0s accruals resultantes dos ajustes contdbeis em razdo da
aplicacdo do principio da competéncia e confrontacao das despesas com receitas. “A diferenca
entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional liquido é conhecida como accruals
(acumulacdes)” (MARTINEZ, 2008, p. 8).

Em virtude da subjetividade contida nos accruals, os pesquisadores passaram a
investigar o efeito deste componente sobre os lucros e o valor das companhias. Os principais
trabalhos relacionados ao tema utilizaram dados de paises que possuem os mercados de
capitais mais desenvolvidos. O nimero de pesquisas destinadas a estudar a reacdo dos
investidores acerca dos diferentes componentes do lucro em paises que ndo possuem o
mercado de capitais bem desenvolvidos ainda é reduzido (ALI; HWANG; TROMBLEY,
2000; CUPERTINO, 2010; HIRSHLEIFER et al., 2004; SLOAN, 1996; TAKAMATSU,
2011).

Ao avaliar se os precos das acOes refletiam as diferencas de persisténcias entre os
componentes do lucro (accruals e fluxo caixa), Sloan (1996) constatou que os investidores
ndo eram capazes de compreender as diferencas de persisténcias entre tais componentes, o
que resultaria em uma ma precificacdo das acdes pelo mercado.

O preco da acdo, presumindo a forma semiforte da hipGtese de mercados eficientes,
deveria evidenciar o valor do lucro futuro esperado, pois os ativos negociados refletiriam as
informagdes disponiveis sobre o valor do titulo. Assim o valor da acéo representaria o valor
real do papel (FAMA, 1970). Nesse caso, 0s investidores, compreendendo as diferencas de
persisténcias entre os componentes do lucro, poderiam escolher os papéis sabendo que o
preco do titulo reflete as informacfes disponiveis. Dessa forma, 0s recursos serdo
direcionados para os investimentos mais produtivos (SILVA, 2003).

Entretanto, a fragilidade do ambiente institucional do Brasil, em razdo do modelo
Code Law, reduz os incentivos aos gestores para divulgarem informacdes Uteis aos
investidores. Nesse cenario as firmas divulgam apenas as informagfes necessérias ao
cumprimento dos reguladores e das normas fiscais do pais (LOPES; WALKER, 2008).

Além de outros fatores, a estrutura de mercado (oligopolio, monopolio e concorréncia)
afeta as demonstracdes contabeis da empresa (LOPES, 2004). Watts e Zimmerman (1986)
discorrem que a concentracdo de mercado pode ser utilizada como proxy para custos politicos,
neste cenario os gestores terdo incentivos para utilizarem préaticas contabeis que reduzam o0s
lucros contabeis.

Nesse contexto, este trabalho foi elaborado com a insercdo de uma proxy para a
competicdo de mercado, com o intuito de analisar a relacdo dos diferentes componentes do
lucro contabil, tanto na persisténcia dos lucros quanto no retorno das acbes. Os modelos
propostos, neste artigo, terdo o objetivo de primeiramente capturar o efeito da competicdo na
persisténcia dos lucros e em seguida nos retornos das acdes. Foram analisadas as firmas com
acOes negociadas na BM&FBovespa no periodo de 2006 a 2012 por meio da utilizacdo da
regressdo robusta com erros clusterizados no setor e ano (PETERSEN, 2009).

Este artigo explora a relagdo entre os componentes dos lucros atuais (accruals e fluxo
de caixa) na persisténcia dos lucros, bem como o impacto nos retornos das a¢des das firmas
em mercados competitivos, com vistas as responder o seguinte problema de pesquisa: Qual o
efeito da competicdo no mercado na persisténcia do lucro contabil e nos seus componentes,
para a obtencao dos lucros futuros e retorno das a¢es?

Embora o tema persisténcia do lucro, seja bem discutido na literatura académica, 0s
resultados das pesquisas nacionais ainda sdo contraditorios, por exemplo, Lustosa e Santos,
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(2007) concluem que o fluxo de caixa é superior, em termos previsdo de fluxos futuros, ao
fluxo de caixa e accruals tomados em conjunto, enquanto Pinho e Costa (2008) néo
encontraram evidéncias de uma relacéo entre qualidade dos accruals e persisténcia dos lucros
no Brasil. Entretanto, é salutar, levar em consideracdo outros aspectos do mercado estudado,
como por exemplo, os efeitos da competicdo e se esses efeitos sdo relevantes para 0 mercado.
Com isso o presente trabalho se diferencia dos demais em razdo de adotar uma metodologia
diferente e ser realizado em um mercado emergente considerado Code Law.

Dentre os estudos que consideram a ligacdo entre o ambiente competitivo e o retorno
das acOes, destacam-se Hou e Robinson (2006) e o de Gallagher; Ignatieva; Mcculloch,
(2012). O primeiro tem como foco 0 mercado norte-americano e o segundo o australiano. Tais
trabalhos chegam a diferentes conclusdes, possivelmente em razdo da estrutura do mercado no
qual as empresas estdo inseridas.

Pimentel e Aguiar (2012) identificaram o tamanho da empresa como um fator
determinante para a persisténcia dos lucros. Embora os padrdes de governanga corporativa
parecam influenciar a persisténcia de lucros, os autores argumentam que nao foi encontrado
suporte para “a expectativa de que o parametro de persisténcia de lucros seja mais elevado
para empresas com o maior nivel de governanca corporativa quando comparados com
empresas tradicionais” (PIMENTEL; AGUIAR, 2012, p. 55). Entretanto, tais autores nao
levaram em consideracdo o efeito da competicdo nestas firmas, ao analisarem a persisténcia
dos lucros, sendo assim, este, um dos motivadores ao desenvolvimento deste trabalho.

Os resultados do presente trabalho indicam que, para a amostra analisada, a
concentragdo de mercado altera a relevancia do fluxo de caixa, em se tratando dos retornos no
mercado acionario. Em outras palavras, pode-se argumentar que a estrutura de mercado altera
os incentivos dos gestores no reporte das informacBes contabeis. Os resultados também
indicam que em setores mais concentrados obtém maiores lucros e os retornos no mercado
acionario sao superiores.

Esta introducdo apresenta uma abordagem inicial do estudo, contendo a motivacéo,
objetivos e problematizacdo. A parte tedrica faz uma contextualizacdo e apresentacdo dos
conceitos e estudos relacionados a competi¢cdo no mercado e componentes do lucro. Na secao
3 é discutida a metodologia, tratamento dos dados e modelos utilizados. Na secdo 4 sdo
analisados os resultados das regressdes estimadas e por fim, as consideragdes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Papel da competicdo no funcionamento dos mercados

Conforme Almeida (2010, p. 74) “a competigdo fornece incentivos para que o0s
executivos gerenciem o0s negocios procurando a minimizacéo de custos operacionais e, muitas
vezes, ela também acaba disciplinando suas decisdes”. Embora Shleifer e Vishny (1997),
afirmem que a competicdo é provavelmente a maior forca econdémica em direcdo a eficiéncia
econdmica do mundo, ela por si s6 ndo resolveria o problema da governanca corporativa.

Ao analisar o efeito competicdo das firmas nas demonstragdes financeiras, Almeida
(2010) sugere que as firmas em ambientes competitivos e de alta governanca s@&o mais
informativas em relacdo as mas noticias. Assim, diversos usuarios da informacdo contabil, a
exemplo dos acionistas e analistas, poderiam rever suas expectativas sobre os beneficios
futuros. A competicdo também melhora o fluxo das informaces e, limita a habilidade dos
gestores em esconder as mas noticias e a¢fes contrarias aos interesses dos acionistas, bem
como, induz a uma “maior demanda por conservadorismo contabil, reduzindo dessa forma os
custos de contratos” (DHALIWAL et al., 2008, p. 31).
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A competicdo pode alterar a comparabilidade das informacdes contabeis entre as
firmas fazendo com que os investidores tenham ferramentas que possibilitem um melhor
acompanhamento das empresas (ALMEIDA, 2010), bem como podem propiciar melhores
praticas de governancga corporativa (BARROS, 2010).

Conforme Cohen (2002), ao serem utilizados os determinantes da competicéo, estes
fornecem aspectos adicionais sobre a estrutura do mercado que afetam a qualidade de
informacdo financeira. Sendo assim, foi inserida uma variavel, aos modelos econométricos
propostos, com a intencdo captar o nivel de competicdo das firmas. Esta variavel busca
fornecer informac6es adicionais sobre como a competicdo pode interferir na persisténcia dos
lucros futuros e os retornos das agoes.

A afetacdo dos lucros e retornos pode ser justificada por Hou e Robinson (2006). Os
autores discorrem sobre o conceito de destruigéo criativa de Schumpeter’s, que trata da ideia
de que as inovacgdes existentes nas pequenas empresas podem inaugurar um novo conceito.
Dessa forma, o progresso tecnoldgico e a inovagdo ameacam as inddstrias estabelecidas. Os
mesmos autores discorrem ainda sobre o paradigma Estrutura, Conduta e Desempenho de
Bain (1954). Nesse caso 0s retornos serdo afetados pelas elevadas barreiras de entrada. As
empresas que operam nas falhas de mercado (oligopdlio e monopo6lio), podem aumentar o
preco do produto ou a produgdo, sem temer a entrada de concorrentes no mercado.

Em uma pesquisa recente Gallagher; Ignatieva; Mcculloch (2012) examinaram o efeito
da concentracdo do mercado nos retornos das acOes das empresas negociadas na Australian
Securities Exchange. Os autores concluiram que as empresas atuantes em setores mais
concentrados obtém retornos superiores.

2.2. Componentes do lucro e precificacdo de ativos
O lucro é uma medida produzida sob a contabilidade com base em accruals e resume
0 desempenho da entidade (DECHOW, 1994). Os accruals evidenciam os ajustes em razéo do
regime de competéncia, nos quais séo realizados os ajustamentos temporais entre o fluxo de
caixa operacional e o lucro contabil (COELHO; LIMA, 2008, p. 124). Conforme Scott,
(2012), o lucro contabil é composto da seguinte forma:

Lucro = Fluxo de Caixa + Accruals (01)

Os accruals sdo definidos como a diferenca entre os lucros e os fluxos de caixas
subjacentes (CHAN; JEGADEESH; SOUGIANNIS, 2004; SLOAN, 1996). Ou ainda, 0s
accruals podem ser definidos como valores que fizeram parte da apuracdo do lucro, mas nédo
implicaram em movimentagdo de disponibilidades (MARTINEZ, 2008). Os accruals
permitem ainda que a contabilidade evidencie a realizacdo das receitas e a confrontacdo destas
com as despesas de um mesmo periodo, por meio do regime de competéncia.

A diferenca entre a contabilidade realizada pelo regime de caixa e a de competéncia
reside no tempo de reconhecimento das receitas e despesas, enquanto a primeira s evidencia
as efetivas entradas e saidas de caixa, a segunda reconhece as receitas quando se realizam e as
despesas no momento que sdo incorridas (MARTINEZ, 2008).

Dechow (1994) também afirma que a contabilidade baseada em accruals (regime de
competéncia) melhora a capacidade de mensuracdo da performance da empresa no curto
prazo. Embora essa mensuracdo dependa da qualidade dos accruals, estes podem ser
gerenciados de forma oportunista pelo gestor. Contudo, se houver um nivel elevado de
gerenciamento de resultados o fluxo de caixa pode se tornar mais relevante (PINHO; COSTA,
2008).

Revista de Gestao, Financas e Contabilidade, ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador, v. 4, n. 2, p. 54-72,
maio./ago., 2014.



59
William Brasil Rodrigues Sobrinho - Herbert Simbes Rodrigues - Isaac Gezer Silva de Oliveira - José
Elias Feres de Almeida

No que tange as diferencas de persisténcias entre os componentes do lucro, Sloan
(1996) identificou que o componente accruals € menos persistente que o fluxo de caixa.
Sendo assim, para explicar o lucro futuro com base no lucro corrente, o autor detectou
diferencas de persisténcias entre os componentes do lucro contabil, fato corroborado por
outras pesquisas (DECHOW,; DICHEV, 2002; RICHARDSON et al., 2005). Entretanto no
Brasil, a persisténcia dos lucros em relacdo ao maior ou menor nivel de accruals, ndo se
mostrou tdo evidente (PINHO; COSTA, 2008).

Sloan (1996) constatou ainda ineficiéncia dos investidores em identificar as diferencas
de propriedades entre os componentes do lucro, 0 que acarretaria em ma precificacdo das
acoes. Em outros estudos Bradshaw; Richardson e Sloan (2001) identificaram que 0s precos
das acGes ndo refletiam a qualidade do lucro. Logo, os analistas ndo incorporavam, no preco
das acbes, o declinio dos lucros futuros em firmas que apresentavam elevados niveis de
accruals.

Ao analisar a expectativa do mercado, medida pelo indicador market-to-book,
Almeida; Souza e Rodrigues (2009), constaram que o fluxo de caixa e accruals possuiam
relevancia para os investidores, embora o fluxo de caixa tenha uma associa¢do mais forte com
o0 indice market-to-book.

A influéncia do regime de competéncia ¢ alterada conforme a estrutura institucional e
organizacional na qual a firma estad inserida. Assim, fatores como sistema de governanca,
regulacdo contébil e sistema de normas, relagdes juridicas dos contratos, fornecedores de
recursos, competicdo, concentracdo, dentre outros, afetam diretamente, a qualidade das
informagdes contébeis presentes nas demonstracdes contébeis publicadas pelas empresas
(LOPES, 2004; PAULO; CAVALCANTE; MELO, 2012; WATTS; ZIMMERMAN, 1986).

2.3. Relacao entre Competicdo no Mercado e Retorno das Agoes

Conforme Fama (1970, p. 383), a eficiéncia do mercado pode ser caracterizada em trés
formas: fraca — as informacdes disponiveis referem-se a precos histdricos; semiforte — os
precos dos titulos seriam ajustados as novas informacgdes divulgadas e a forma forte de
eficiéncia — os investidores tem acesso a qualquer informacdo relevante a formacdo dos
precos. Portanto, na forma fraca de eficiéncia nenhum investidor poderia obter retornos em
excesso através da andlise de precos histdricos; na forma semiforte ndo se conseguiria
retornos extraordinarios, visto que 0s precos se ajustariam rapidamente as novas informacdes
e na forma forte nenhum investidor poderia obter retornos extraordinarios, mesmo utilizando
dados confidenciais ainda ndo publicados (SILVA, 2003, p. 35-36).

A premissa da hip6tese da eficiéncia do mercado caracteriza-se pela condicdo de que
0s pregos dos titulos reflitam as informacg6es disponiveis sobre a instituicdo, com isso 0s
precos das acOes seriam afetados conforme disponibilizacdo da informagdo ao mercado
(PINHEIRO, 2013). Nesse aspecto um mercado ideal, fornece uma nocdo exata para a
alocagdo dos recursos, assim os investidores podem escolher dentre os diversos ativos,
assumindo a hipotese de que os precos indicardo o valor do bem, direcionando as poupancas
para os investimentos mais produtivos (SILVA, 2003).

No Brasil foram encontradas evidéncias de eficiéncia do mercado na sua forma
semiforte (SARLO NETO et al., 2005). Embora com algumas restricbes, 0s autores
argumentam que a eficiéncia do mercado de capitais foi observada apenas nas acles
preferenciais, enquanto que nas ordinarias a eficiéncia ndo se apresentou de forma
consistente. Entretanto Gabriel, Ribeiro e Ribeiro (2013), por meio da realizacdo de um
estudo de evento (reducdo do IPI), ndo identificou a presenca de um comportamento, pelo
mercado de capitais brasileiro, condizente com a eficiéncia do mercado, em sua forma
semiforte.
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Para que o mercado seja considerado eficiente, além de diversos outros fatores, ha a
necessidade de que os investidores também percebam as diferencas de persisténcias entre o0s
componentes do lucro. Por exemplo, no trabalho de Dechow (1994) é confirmada pela autora
a hipotese de que em curtos intervalos de tempo, a contabilidade baseada em accruals reflete
melhor os fluxos de caixas esperados do que os fluxos de caixa realizados. Esse fato é
corroborado por outros estudos nos quais comprovam que os lucros fornecem uma melhor
estimativa dos fluxos de caixa futuros (DECHOW; KOTHARI; WATTS, 1998). Destarte,
empresas com lucros elevados decorrentes de accruals superiores ao fluxo de caixa corrente
resultam em lucros de baixa qualidade, pois estes lucros podem ser decorrentes da
antecipacdo de receitas e postergacdo de despesas (manipulacdo dos componentes
discricionarios que integram os accruals). Assim, nos mercados de capitais, tais praticas
poderiam resultar em um progndstico errado na avaliacdo de fluxos de caixas futuros (CHAN;
JEGADEESH; SOUGIANNIS, 2004; LUSTOSA et al., 2010; SALES et al., 2012)

No mercado estadunidense, foram encontradas evidéncias de que o preco das agdes
ndo refletia de forma adequada a diferenca de persisténcia dos componentes do lucro contabil
(accruals e fluxo de caixa) (SLOAN, 1996). Se uma parte substancial dos lucros é relacionada
aos fluxos de caixa, existe uma probabilidade maior de que ela seja sustentavel e persista ao
longo do tempo. Assim, fundamenta-se uma estratégia que se atente a ativos que possuam um
menor nivel de accruals (CUPERTINO, 2010).

Outra observacdo relevante pode ser indicada por Hou e Robinson (2006), o fato das
empresas atuarem em ambientes mais concentrados (situacdo de monopdlio) de certa forma
possuem um risco menor. Estas firmas se envolvem menos em inovagdo, 0 que néo
possibilitaria a obtencdo de retornos anormais. Esta hipotese é denominada pelos autores de
“creative destruction hypothesis for stock returns”.

Giroud e Mueller (2010) afirmam que o comportamento discricionario do gestor com
vistas @ maximizacdo do lucro pode ter pouca influéncia em firmas presentes em ambientes
competitivos. O argumento dos autores baseia-se na ideia de que o ambiente competitivo
minimiza a discricionariedade dos gestores. A competi¢do pode tornar o processo informativo
mais eficiente, fazendo com que o mercado possa comparar as informacdes contabeis com
mais facilidade.

3. METODOLOGIA

3.1. Amostra: Coleta e Tratamento dos dados

A amostra é composta pelas companhias abertas com a¢des negociadas na bolsa de
valores de Sdo Paulo (BM&FBovespa). Todos os dados necessarios a realizacdo do trabalho
foram obtidos no software Economatica®, durante o periodo de 2006 a 2012.

Para o calculo do indice de Herfindahl-Hirschman, adotou-se a classificacdo dos
setores contida no software Economatica®. Foram excluidos os setores financeiros e fundos
(553 observagdes) bem como o setor classificado com outros (917 observacOes) e energia
elétrica (455 observagdes). A exclusdo do setor outros decorre da dificuldade de alocacéo das
empresas em algum setor especifico (ALMEIDA, 2010, p. 106). Enquanto a excluséo do setor
financeiro e energia elétrica decorrem da regulacéo especifica contida no setor, bem como o
carater de utilidade puablica do mesmo.

Os setores contidos na amostra de trabalho, bem como a respectiva proxy para
competicdo, estimada pelo indice Herfindahl-Hirschman é apresentada na tabela 5, contida no
apéndice a este trabalho. A tabela 1 demonstra o tratamento dos dados, por modelo analisado.
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Tabela 1 - Tratamento dos Dados

Modelo 5.1 6.1 8.1 8.2
Observacoes Iniciais — 732 firmas/ano 5.124 5.124 5.124 5.124
(-) Setor Finangas e Fundos (553) (553) (553) (553)
() Setor Outros (917) (917) (917) (917)
(-) Setor Energia Elétrica (455) (455) (455) (455)
(-) Células Vazias ou Observagdes com Erros (1.923) (2.058) (2.019) (2.161)
(-) Excluso dos outliers (41) (33) (52) (37)
= Amostra Final 1.235 1.108 1.128 1.001

Fonte: Dados da pesquisa

Em seguida foram excluidas as observaces com erros ou células vazias (missings).
Por Gltimo foram excluidas as observacfes discrepantes da amostra acima ou abaixo de trés
desvios-padrdao, como regra geral, o escore Z € considerado um valor extremo caso ele seja
menor do que -3,0 ou maior do que +3,0 (LEVINE et al., 2012, p. 97).

3.2. Modelos Empregados

3.2.1. Indice de Herfindahl-Hirschman para medir o grau de competitividade
O indice de Herfindahl-Hirschman possui a seguinte especificacdo:

n
IHH = Z (market — share;)? (02)

i=1

Em que: market-share é o percentual do ativo total ou da receita operacional liquida da
firma i em relagdo ao total da industria.

Conforme Almeida (2010) e Barros (2010), embora o indice de Herfindahl-
Hirschman receba criticas na literatura sobre a possivel fragilidade em capturar de fato a
concentracdo do mercado, € utilizado rotineiramente pelo mercado e 6rgdos reguladores.
Ressalta-se que nos trabalhos que envolvem retorno no mercado de acGes e competicdo, a
proxy utilizada para determinar o grau de competicdo das industrias foi o indice de
Herfindahl-Hirschman (GALLAGHER; IGNATIEVA; MCCULLOCH, 2012; HOU;
ROBINSON, 2006).

3.2.2. Especificacdo dos accruals totais
Pode-se estimar os accruals totais pelo Balanco Patrimonial, conforme definido na
seguinte equacéo:

ACCuy=AAC - ACaixa - APC - ADiv - Almp — DEP (03)

Em que: AAC = variacdo no ativo circulante no periodo t; ACaixa = varia¢do do caixa
e equivalente de caixa no periodo t; APC = variacdo do passivo circulante no periodo t; ADiv
= variagdo das dividas de curto prazo no periodo t; Almp = variacdo dos impostos a pagar no
periodo t e DEP = depreciagéo e amortizagao do periodo t.

O fluxo de caixa foi estimado pela diferengca entre lucros e accruals, conforme
organizacédo da equacao 01.

Fluxo de Caixa = Lucros — Accruals (04)
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3.2.3. Componentes do lucro na predicdo dos lucros futuros
Conforme o modelo desenvolvido por Dechow (1994), foram estimadas regressdes
para avaliar se os fluxos de caixas presentes juntamente com os accruals impactam nos lucros

futuros.
Lucros +1 = fot+pilucrosi+et (05)

Separando o lucro em seus dois componentes, accruals e fluxo de caixa, tem-se o
seguinte modelo de regressao:

Lucros w1 = fotprAccruals:+ foFluxo de Caixa; +& (06)

Se o resultado da regressd@o demonstrar diferencas significativas entre 1 e S existem
evidéncias de diferencas de predi¢cdo nos lucros futuros entre os dois componentes do lucro
(accruals e fluxo de caixa).

Para capturar o efeito da competicdo nos lucros futuros os modelos 5 e 6 foram
alterados com a insercdo da proxy de competicdo bem como a interacdo entre competicdo e
accruals, fluxo de caixa e lucros do periodo, conforme equacdes 5.1 e 6.1.

Lucrosg+1 = fot+piluct foLuc*Compe+ fsMtBi+ SsROE i+ SsTame+ fsCompyte (5.1)

Em que: MtB = quociente entre valor de mercado e patrimonio liquido; ROE = retorno
sobre o patrimonio liquido; Tamanho = logaritmo natural do ativo total e Competicdo = proxy
de competicdo estimada pelo Indice de Herfindahl- Hirschman.

Lucross1 = ﬁ0+ﬂlACCt+ ﬂzFCOt+ ﬁgAcct*Compt + ﬂ4FCOt*COmpt +,BSMtBt+ ,B(SROEtJr ,6’7Tamt+ (61)
LsCompitet

Em que: Acc = ajustes do regime de competéncia; Fco = lucro - accruals; Mtb =
quociente entre valor de mercado e patrimonio liquido; ROE = retorno sobre o patrimonio
liguido; Tamanho = logaritmo natural do ativo total; e Competicdo = proxy de competicdo
estimada pelo Indice de Herfindahl- Hirschman.

3.2.4. O impacto do ambiente competitivo na compreensdo do mercado referente
aos diferentes componentes do lucro contébil
Os retornos foram calculados para um periodo de 12 (doze) meses, utilizou-se como
base 0 preco de acdo negociado ao final do terceiro més apds o encerramento do exercicio
anterior, em razdo da divulgacdo das demonstracbes financeiras, por meio da seguinte
equacao:

Ri= |n(Pt/Pt.1)- |n(|b0Vt/|bOVt.1) (07)

Em que: In = logaritmo natural; p= preco da acdo no periodo t e Ibov € o retorno do
mercado estimado pelo indice Ibovespa.

Por fim, o modelo (equacédo 08) proposto por Ali; Hwang e Trombley (2000) adaptado
de Sloan (1996) serviu de base para construgdo das equacdes 8.1 e 8.2, com o objetivo de
captar o efeito da competicdo estimada pelo indice de Herfindahl- Hirschman no lucro do
periodo, bem como seus componentes (accruals e fluxo de caixa).

Rts1 = fot+piAccrualsi+ SoMtBi+ SsBetar + BaEPw+et (08)
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No primeiro momento, foi incluido o lucro do periodo, para captar a predicdo dos
lucros do periodo nos ganhos anormais do periodo seguinte, bem como sua interagdo com a
proxy de competicéo.

Rir1 = fotpiLuct SoLuc*Compit+ fsMtBi+ SsROE; + fsTami+ fsCompite: (8.1)

Em que: Luc = Lucro; Mtb = quociente entre valor de mercado e patriménio liquido;
ROE = retorno sobre o patriménio liquido; Tamanho = logaritmo natural do ativo total; e
Competicdo = proxy de competicio estimada pelo indice de Herfindahl- Hirschman.

Para Ali; Hwang e Trombley (2000, p. 162) a fixacdo no lucro pelos investidores 0s
levam a ignorar o valor das informacdes relevantes sobre os componentes dos lucros e
superestimar o efeito dos accruals nos lucros futuros, embora esse fato pareca mais provavel
de ocorrer nas empresas que investidores menos sofisticados sdo responsaveis por uma
elevada proporcao de negociacao das agOes das empresas.

Em sequéncia o modelo foi adaptado, incluindo os componentes do lucros e a proxy de
competicdo obtida pelo indice de Herfindahl- Hirschman.

Ri+1 = fot+piAcc+ foFcort+ fsAcc*Compy + faFco*Compy +5sMtBi+ fsROE+ f7Tami+ fsCompytet (8.2)

Em que: Acc = Ajustes do regime de competéncia; Fco = Lucro - Accruals; Mtb =
quociente entre valor de mercado e patriménio liquido; Mtb = quociente entre valor de
mercado e patrimonio liquido; ROE = retorno sobre o patriménio liquido; Tamanho =
logaritmo natural do ativo total; e Competicdo = proxy de competico estimada pelo indice de
Herfindahl- Hirschman.

Com base no modelo proposto espera-se captar a relagdo dos accruals, bem como do
fluxo de caixa, no retorno das acBes nos periodos seguintes. Os coeficientes S1 e f2
demonstrardo habilidade de predigdo dos componentes dos accruals e do fluxo de caixa,
respectivamente, em retornos anormais das acdes das firmas. Se houver uma relacdo
significativa entre os retornos e a proxy de competicdo no mercado, estes resultados
fornecerdo novos indicios sobre o impacto do mercado competitivo no qual a firma encontra-
se inserido e o retorno no mercado de agdes.

3.2.5. Hipoteses de Pesquisa

Levando-se em consideracdo o ambiente de competicdo da firma e as diferencas de
persisténcias entre os componentes do lucro contabil, segregado em accruals e fluxo de caixa,
ha a necessidade de verificar se a competicdo altera a persisténcia do lucro contabil e seus
componentes. Para isso desenvolveu-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H1. Empresas situadas em setores mais competitivos possuem uma menor persisténcia
dos lucros contébeis.

H2: Em ambientes competitivos os accruals s&o menos persistentes que os fluxos de
caixa.

Em sequéncia ha a necessidade de se verificar a relacdo dos retornos de empresas
atuantes em setores competitivos, inclusive levando-se em consideragdo as diferencas de
persisténcias entre os componentes dos lucros contabeis. Para isso desenvolveu-se as
seguintes hipoteses de pesquisas:

Hs. Empresas situadas em setores mais competitivos possuem uma menor persisténcia
dos lucros na obtengéo de retornos;

H4: Em ambientes competitivos os accruals sdo menos persistentes que os fluxos de
caixa, na obtencéo dos retornos.
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3.2.6. Aspectos Econométricos

Para os modelos deste trabalho, ao invés da estimacdo com dados em painel, foram
estimadas regressdes robustas com erros clusterizados no setor e ano, conforme proposta de
Petersen (2009) e em consonancia aos trabalhos de Almeida (2010) e Lopes e Walker (2008).
A estimacdo com erros robustos por cluster apresenta os erros padrGes corrigidos por
heterocedasticidade.

No que tange a ocorréncia de multicolinearidade, para cada modelo, foi aplicado o
teste VIF — variance inflation fator, conforme sugerido por Gujarati (2006, p. 362) se o indice
ultrapassar 10 ha problema de multicolinearidade. Os resultados do teste sdo apresentados a
seguir: modelo 5.1 (1,64); modelo 6.1 (6,47); modelo 8.1 (1,71) e modelo 8.2 (4,73).

Ressalta-se que as variaveis contabeis foram escalonadas pela média do ativo total do
exercicio defasado, assim conforme Hribar e Collins (2002) tem-se um melhor controle das
diferencas de escalas.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. Estatistica descritiva

Na tabela 2 sdo apresentados os valores consolidados dos quatros modelos em
conjunto. No que tange a estatistica descritiva dos dados, pode-se registrar 0s seguintes
aspectos. A variavel competicao indica que na amostra final de trabalho ha empresas atuantes
em setores competitivos, bem como empresas que atuam em setores considerados
monopolios, logo seus valores variam de 0 a 0,9272.

O indice market-to-book que demonstra a relagdo entre o valor de mercado da firma e
o valor contabil do patriménio liquido teve uma variacdo de -100 a 90. Algumas empresas
possuem o indice superior ao valor escritural e historico, enquanto outras podem apresentar
um perfil oposto: valer menos do que estd reconhecido na contabilidade (ALMEIDA,;
SOUZA; RODRIGUES, 2009, p. 108).

Tabela 2 - Estatistica Descritiva

Variaveis Média Desvio Padréo Minimo Maximo
Retorno w1 0,0606 0,6185 -1,9415 1,8406
LUCIO t+1 0,0656 0,1300 -0,8409 0,8289
Lucro ¢ 0,0654 0,1429 -1,4585 0,8482
Accruals; -0,0486 0,2877 -3,4182 2,6531
Fluxo de Caixa 0,1145 0,3156 -2,8321 2,7304
Market-to-Book; 2,1429 6,5573 -100,3727 90,2318
Retorno sobre PL ; 0,1017 0,5146 -6,0475 5,7887
Tamanho ¢ 13,9911 1,8805 8,7768 20,0693
Competicéo 0,2079 0,1700 0,0000 0,9272

Fonte: Dados da pesquisa. Em que: Retornow: = Retorno anormal do titulo; Lucrow1 = Lucro do periodo
seguinte; Lucro = Lucro do periodo corrente; Accruals = Ajustes do regime de competéncia; Fluxo de Caixa =
Lucro - Accruals; Market-to-book= quociente entre o valor de mercado e o patriménio liquido; ROE = Retorno
sobre o PL; Tamanho = logaritmo natural do ativo total e Competicdo = proxy de competicdo estimada pelo
indice de Herfindahl- Hirschman.

A variavel de controle tamanho apresentou uma variagdo minima de 8,7 e maxima de
20. A variavel tamanho foi calculada por meio do logaritmo natural do ativo, assim na
amostra final tem-se empresas nas quais os ativos variam de milhares a milhdes de reais.
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4.2. Correlacéo entre as variaveis
A tabela 3 apresenta a correlacdo das varidveis presentes nos modelos propostos e suas
respectivas significancias estatisticas. Em conformidade com a tabela 2 referente a estatistica
descritiva dos dados, os valores apresentados na tabela 3, consiste nos dados consolidados dos

quatros modelos em conjunto.

Tabela 3 - Correlagdo entre as Variaveis

Ret t+1 Lucro w1 Lucrot Acct Fcot MtBt ROE ¢ Tam ¢
Ret 1+1 1
LUC 141 -0,001 1
Luc -0,018 0,447*** 1
ACC: -0,025 0,005 0,003 1
FCO -0,006 -0,048* -0,032 -0,799*** 1
MtB; 0,047* 0,134*** | 0,181*** 0,004 0,006 1
ROE , -0,039 0,143*** -0,001 0,020 -0,037 -0,098*** 1
Tam; -0,014 0,203*** | 0,218** 0,042 -0,062* 0,116*** 0,014 1
Comp -0,029 0,009 0,016 -0,046 0,027 -0,010 0,009 0,025

Fonte: Dados da pesquisa. Obs.: *** ** * significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Em que: Retornou; =
Retorno anormal do titulo; Lucrow, = Lucro do periodo seguinte; Lucro (= Lucro do periodo corrente; Accruals =
Ajustes do regime de competéncia; Fluxo de Caixa = Lucro - Accruals; Market-to-book= quociente entre o valor
de mercado e o patriménio liquido; ROE = Retorno sobre o PL; Tamanho = logaritmo natural do ativo total e
Competicdo = proxy de competicéo estimada pelo indice de Herfindahl- Hirschman.

Verifica-se que os componentes accruals e fluxo de caixa sdo negativamente
correlacionados a um nivel de 80%, tal fato é decorre pelo fato do lucro representar o
somatorio dos accruals e fluxos de caixa do periodo, em outras palavras as variaveis accruals
e fluxo de caixa sdo inversamente relacionadas, ou seja, quanto maior o fluxo de caixa menor
o nivel de accruals.

A variavel lucro do periodo seguinte (t+1), estd positivamente correlacionada com a
variavel lucro do periodo atual (t) (44,73%), market-to-book (13,43%), ROE (14,27%) e
tamanho (20,29%).

O retorno anormal do periodo seguinte apresentou correlacdo positiva e significante
com a varidvel market-to-book (4,65%).

4.3. Anélise dos resultados das regressoes

No primeiro momento foram analisados os dados correspondentes ao modelo de
regressdo estabelecida pelas equacdes 5.1 e 6.1, de forma a identificar as diferencas de
persisténcias entre os accruals e fluxo de caixa em relacdo ao lucro do periodo seguinte. Em
seguida procedeu-se a analise dos dados correspondentes ao modelo de regresséo estabelecida
pelas equacdes 8.1 e 8.2, relacionadas ao modelo do retorno de mercado.

Os lucros do periodo seguinte foram regredidos pelos dois componentes que formaram
o lucro do periodo anterior (accruals e fluxo de caixa), de forma a identificar o componente
que melhor prediz o lucro futuro, ou seja, qual componente é mais persistente. Bem como,
com a variavel lucro do periodo e a interacdo desta com a proxy para competicdo, para
identificar o efeito da competicéo no lucro da firma.

Em seguida os retornos do periodo seguinte foram regredidos pelos valores do
componente do lucro do exercicio anterior (accruals e fluxo de caixa) e demais variaveis
explanatorias market-to-book, retorno do patriménio liquido, tamanho e competicdo. Bem
como o lucro do periodo e a interagcdo desta com a proxy de competi¢do. Os resultados dos
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coeficientes das regressdes estimadas por regresses robustas com erros clusterizados no setor

e ano, sdo apresentados na tabela 4.

Tabela 4 - Resultado das Regressdes Robustas com Erros Clusterizados Estimados

Variaveis Dependentes
Variaveis Explanatérias Lucro em t+1 Lucroem t+1 Retorno em t+1 Retorno em t+1
Equacgdo 5.1 Equagio 6.1 Equacdo 8.1 Equacéo 8.2
0,5341*** 0,8585***
Lucro ¢ (0,071) (0,2041)
[7,47] [4,21]
-0,6736 -0,2199
Lucro « *Competicao ¢ (0,434) (1,2175)
[1,55] [-0,18]
0,3863*** 0,8052**
Accruals; (0,1056) (0,3178)
[3,66] [2,53]
0,3742*** 0,9265***
Fluxo de Caixa (0,063) (0,2487)
[5,92] [3,73]
-0,4265 -0,2909
Accruals*Competicao ¢ (0,6276) (1,2678)
[-0,68] [-0,23]
-0,4341 -1,3680*
Fluxo de Caixa*Competigéo (0,4080) (0,7800)
[-1,06] [-1,75]
0,0010*** 0,0015** 0,0189** 0,0224***
Market-to-book ¢ (0,0005) (0,0007) (0,0085) (0,0067)
[2,57] [2,08] [2,21] [3,32]
0,0308** 0.0422*** 0,1375** 0,1355**
ROE (0,0127) (0,0154) (0,0588) (0,0671)
[2,43] [2,74] [2,34] [2,02]
0,0065* 0,0079 -0,0191 -0,0279
Tamanho (0,0036) (0,0051) (0,0196) (0,0199)
[1,82] [1,55] [-0,98] [-1,40]
0,0527* 0,0549* 0,0782 0,3294*
Competicéo (0,0276) (0,0301) (0,1976) (0,1748)
[1,91] [1,82] [0,40] [1,88]
-0,6796 -0,0823 -0,2018 0,3057
Constante (0,0517) (0,070) (0,3767) (0,3892)
[-1,31] [-1,16] [-0,54] [0,79]
Prob-F 0,0000 0.0000 0.0000 0.0000
R2 24,34% 18,39% 6,36% 7,48%
Observacoes 1.235 1.108 1.128 1.001
Clusters 17 17 17 17
Anos 7 7 7 7

Fonte: Dados da pesquisa. Obs.: Na 1?2 linha sdo apresentados os coeficientes, na 22 linha, entre parénteses 0s
(erros-padrdo) e na 32 linha, entre colchetes, a [estatistica t]. ****** significante a 1%, 5% e 10%,
respectivamente. Em que: Accruals = Ajustes do regime de competéncia; Fluxo de Caixa = Lucro - Accruals;
Market-to-book = quociente entre o valor de mercado e o patrimdnio liquido; ROE = Retorno sobre o PL;
Tamanho = logaritmo natural do ativo total; Competicdo = proxy de competicdo estimada pelo indice de
Herfindahl- Hirschman.

A equacdo 5.1 permite testar a primeira hipotese de pesquisa de que a competi¢do
reduz a persisténcia do lucro contabil. Os resultados da regressdo apresentaram concisao no
poder explanatério do lucro corrente em relacdo ao lucro do periodo seguinte, conforme
resultados de pesquisas anteriores, em virtude do coeficiente positivo e estatisticamente
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significante de 0,53. No que tange a interacdo entre o lucro do periodo e a variavel
competicdo, esta apresentou sinal negativo, sugerindo uma alteracdo da persisténcia dos
lucros, entretanto o coeficiente de 0,67, ndo apresentou significancia estatistica. Dessa forma,
para a amostra analisada, este achado ndo permite a rejei¢éo de Hi.

Para testar a segunda hipdtese de pesquisa de que a competicdo reduz a persisténcia
dos accruals, foi elaborada a equacgdo 6.1. No que tange a persisténcia dos componentes do
lucro, os accruals demonstraram ser mais persistentes que o fluxo de caixa, com 0s
coeficientes de 0,386 e 0,374, respectivamente. Estes resultados demonstraram ser contrarios
aos achados de Cupertino (2010) e Takamatsu (2011), embora com resultados similares ao
trabalho de Sloan (1996) e Hirshleifer, Hou e Teoh (2009). A interacdo entre 0s componentes
do lucro (accruals e fluxo de caixa) e a proxy para competicdo apresentaram sinais negativos,
com os coeficientes de -0,42 e -0,43, respectivamente. Indicando que a posi¢ao da empresa no
mercado altera a persisténcia dos componentes distintos do lucro. Entretanto os coeficientes
ndo apresentaram significancia estatistica, ndo permitindo entdo a rejeicdo de Ho.

Em analise da hipotese relacionada a reducdo da persisténcia dos lucros na obtencéo
de retornos, em ambientes competitivos, a regressdo 8.1 demonstra que 0s lucros possuem
relacdo positiva e explicativa com os retornos do periodo seguinte (coeficiente de 0,858,
significativo a 1%). Em sequéncia a interagdo do lucro com a proxy de competicdo apresentou
sinal negativo e coeficiente de -0,219, sugerindo que a competicdo reduz a persisténcia dos
lucros afetando a obtencdo de retornos anormais. Contudo o coeficiente ndo apresentou
significancia estatistica, ndo possibilitando assim a rejeicao de Hs.

Ao desdobrar os lucros do periodo em seus componentes, por meio da equacao 8.2, a
qual permite testar a hipdtese de que em ambientes competitivos os accruals sdo menos
persistentes que os fluxos de caixa, na obteng@o dos retornos, ambos os coeficientes foram
positivos e estatisticamente significantes. As evidéncias apontam que o mercado atribui um
peso maior para o coeficiente fluxo de caixa (0,92) ao invés dos accruals (0,80), em
consonancia com o trabalho de Cupertino (2010), entretanto em contrario com a evidéncia
anterior de que os accruals sdo mais persistentes do que o fluxo de caixa.

A interacdo entre os accruals e competicdo, apresentou sinal negativo e coeficiente de
-0,29, indicando que ha efeito de alteracdo de persisténcia dos accruals na obtencdo de
retornos, contudo o resultado ndo é estatisticamente significante. Todavia, apenas a interacdo
do fluxo de caixa e competicdo apresentou significancia estatistica a 5% e sinal negativo com
o coeficiente de -1,36. Dessa forma as empresas situadas em ambientes menos concentrados,
ou seja, mais competitivos, os fluxos de caixa demonstraram ser mais persistentes. Rejeita-se
de forma parcial Hs em razdo dos achados ndo confirmarem em totalidade o predito na
hipbtese de pesquisa.

Por fim, em andlise da variavel competicdo, para todas as equacdes o coeficiente
apresentou sinal positivo e estatisticamente significante, com exce¢do no modelo 8.1 o qual
ndo apresentou significancia estatistica. Esses resultados indicam que em setores mais
concentrados, os lucros e retornos no mercado de acdes, tendem a serem superiores. Em
outras palavras, em mercados mais competitivos os lucros e retornos tendem a sofrer uma
reducdo, em razdo do nivel de competicdo. As evidéncias do presente trabalho encontram
respaldo nas barreiras de entradas existentes em estruturas de mercado com caracteristicas de
monopolio ou oligopdlio, assim as empresas atuantes nesses setores podem elevar o prego dos
seus produtos sem medo de outras empresas entrarem no setor (BAIN, 1954). Os resultados
sdo consistentes com o trabalho de Gallagher, Ignatieva e Mcculloch (2012) e contrarios ao
trabalho de Hou e Robinson (2006).
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho investigou se existe relacdo entre os componentes dos lucros
atuais, desdobrados em accruals e fluxo de caixa e a persisténcia dos lucros futuros, bem
como a sua relagdo com os retornos anormais, levando em consideragédo o ambiente no qual a
empresa encontra-se inserida. Para isso, fez-se necessario identificar primeiramente o nivel de
persisténcia do lucro, bem como dos seus componentes.

No geral os resultados ndo permitem a conclusdo de que a competicdo no mercado
altera a persisténcia dos componentes do lucro contabil, tendo em vista a ndo rejeicdo das
hipdteses nulas de pesquisas. Embora, ha de se ressaltar que em todas as interacdes com a
variavel competicdo ocorreram inversdes de sinais e redu¢des ou aumentos dos coeficientes,
sugerindo a existéncia do efeito da competicdo no lucro e seus componentes. Entretanto, salvo
uma excecdo analisada adiante, os coeficientes ndo apresentaram significancia estatistica,
possibilitando novas investigacdes e aprofundamento sobre o tema, em especial no gque tange
a outras proxys para captar o real efeito da competi¢cdo no mercado.

Uma das justificativas a essa ocorréncia pode estar relacionado a falta de
comparabilidade das informagdes contabeis, em raz80 do ambiente caracteristico de
monopolio do mercado brasileiro. Nesse cenario o gestor nao possui incentivo a uma melhor
divulgacdo e qualidade das informacdes contdbeis. Outro aspecto a ser considerado diz
respeito ao periodo do estudo, tendo em vista compreender um periodo pré e pés-adocao das
normas internacionais pelo mercado nacional.

Excepcionalmente, para 0 modelo de retorno, a interacdo do fluxo de caixa e
competicdo apresentou significancia estatistica e sinal negativo, indicando que empresas
situadas em ambientes mais competitivos (menos concentrados) o mercado compreende que 0
fluxo de caixa € mais persistente para a obtencdo de retornos futuros, possivelmente devido ao
menor nivel de distor¢cdo (SLOAN, 1996).

A variavel competicdo, de forma isolada, apresentou significancia estatistica e
coeficiente com sinal positivo, indicando que em mercados concentrados (competitivos) os
lucros e retornos acionarios tendem a serem maiores (menores). Esses resultados séo
consistentes com o trabalho de Gallagher, Ignatieva e Mcculloch (2012) e contrarios aos
achados de Hou e Robinson (2006) realizados no mercado Australiano e Norte-Americano
respectivamente.

Em geral, os resultados do trabalho contribuem para a literatura tendo em vista a
utilizacdo de uma variavel, que busca captar o efeito da competicdo no mercado, e o seu efeito
no reporte da informacdo contabil, em especial o lucro e seus componentes. Embora 0s
resultados ndo demonstrem significancia estatistica, no que tange a persisténcia do lucro e
seus componentes, possivelmente devido as limitagbes inerentes do trabalho, existem
evidéncias, em trabalhos anteriores, que a estrutura de mercado afeta o retorno das acdes
(GALLAGHER; IGNATIEVA; MCCULLOCH, 2012; HOU; ROBINSON, 2006), qualidade
da informagdo contébil (ALMEIDA, 2010; DHALIWAL et al., 2008) e governanga
corporativa das empresas (BARROS, 2010), sugerindo que o tema merece mais investigacao.

Dentre as limitagOes inerentes ao desenvolvimento deste trabalho ressalta-se a base de
dados disponibilizada, pois se restringem aquelas firmas detentoras de a¢des negociadas na
BM&FBovespa, sendo assim nao é possivel captar de fato o nivel de competicdo no mercado.
Outro limitador diz respeito a exclusdo do setor classificado como ‘outros’ no Economatica®,
fato que reduziu significativamente a quantidade de observacbes e o periodo analisado
contemplar o periodo de transicdo ao padréo IFRS.
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APENDICE
Tabela 5 - Indice de Herfindahl-Hirschman por Setor e Ano
Setores indice de Herfindahl-Hirschman
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Agro e Pesca 0,3291 0,3441 0,4154 0,3249 0,3265 0,4285 0,4832
Alimentos e Bebidas 0,3017 0,2830 0,2212 0,1751 0,1671 0,1405 0,1352
Comércio 0,2496 0,2026 0,1915 0,1609 0,1816 0,1820 0,1677
Construcédo 0,1377 0,0742 0,0500 0,0533 0,0518 0,0650 0,0627
Eletroeletronicos 0,3619 0,3093 0,2803 0,2861 0,3196 0,3393 0,3130
Maquinas Industriais 0,3892 0,5370 0,4826 0,4596 0,4333 0,4868 0,5418
Mineracédo 0,4486 0,5167 0,4794 0,4868 0,5046 0,4979 0,5917
Minerais ndo Metalicos 0,3096 0,3095 0,3143 0,3208 0,3330 0,3303 0,3280
Papel e Celulose 0,0735 0,2369 0,2340 0,2366 0,4060 0,0020 0,0017
Petroleo e Gas 0,8730 0,8774 0,8836 0,9011 0,9104 0,9271 0,9096
Quimica 0,1787 0,2041 0,2240 0,2213 0,2878 0,3574 0,4520
Siderurgia & Metalurgia | 0,1516 0,1500 0,1976 0,2258 0,2148 0,2097 0,2148
Software e Dados 0,0000 0,0059 0,0078 0,0056 0,0121 0,0186 0,0222
Telecomunicagdes 0,1008 0,1112 0,1120 0,1110 0,1272 0,1355 0,1565
Téxtil 0,0852 0,0914 0,0832 0,0777 0,0722 0,0671 0,0652
Transporte Servicos 0,0914 0,1160 0,1099 0,1209 0,1120 0,1030 0,1003
Veiculos e pegas 0,4803 0,4565 0,3961 0,4267 0,3007 0,1649 0,1566

Fonte: Dados da pesquisa.
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