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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo verificar se a eamacao de participacdo na propriedade
das empresas listadas na BOVESPA por investidostiguicionais nacionais ou estrangeiros,
incluindo sua interacdo com a adocdo de melhoréicas de governanca corporativa,
impacta o gerenciamento de resultados contabeiditefatura estrangeira sugere que
investidores institucionais contextualizados emmesmo cenario econémico podem exercer
mais influéncia sobre a gestdo, monitorando mebmwracdes dos gestores, e obterem
informacfes com custo mais baixo e em tempo diééadn. Esta pesquisa classifica-se como
guantitativo-descritiva cuja coleta de dados amtasse como documental. A analise sera
realizada sobre as empresas ativas e com acoesiasggona Bovespa no periodo de 2008 a
2012. Espera-se como resultado que a concentraga@adicipacdo de investidores
institucionais seja inversamente proporcional aelrde gerenciamento de resultados e que 0
nivel de governanca corporativa associado a paafjéio de investidores institucionais
nacionais ou estrangeiros aumente esta propormadal inversa. Os resultados obtidos
revelam um indicativo de que a participagdo nautst de propriedade de investidores
institucionais nacionais gera maior impacto noscaslde gerenciamento de resultados do
que a participacdo de investidores institucionasaageiros. Verificou-se também que,
divergente de estudos anteriores, a participacdaondestidores institucionais familiares pode
estar impactando negativamente o indice de gereeqi® de resultados das empresas
brasileiras. Em ultima analise foi observado qa€@cdo de melhores praticas de governanca
corporativa associada a participagdo acionariandestidores institucionais ndo impactou
significativamente o gerenciamento de resultados.

Palavras Chave:
Investidores Institucionais, Gerenciamento de Radas e Governanga Corporativa.



ABSTRACT

This research aims to determine the concentrati@woership stake in the companies listed
on the BOVESPA by domestic and foreign institutiomaestors, including its interaction
with the adoption of best corporate governancetipes; impacts the earnings management.
The literature suggests that foreign institutioinakestors in the same economic environment
may exert more influence on the management, mamgidhe actions of the best managers,
and obtain information at a lower cost and timdedéntial. This research is classified as
quantitative-descriptive data collection which s itself as a documentary. The analysis
will be performed on the active companies and tlaaie Bovespa in the period 2008-2012. It
is hoped that as a result the concentration oftutigtinal investor participation is inversely
proportional to the level of earnings managemernt Hre level of corporate governance
associated with the participation of national aackign institutional investors increase this
inverse proportionality. The results show an intiara that participation in the ownership
structure of domestic institutional investors gemes greater impact on rates of earnings
management than the participation of foreign instihal investors. It was also found that,
diverging from previous studies, the participatmminstitutional investors relatives may be
negatively impacting the index of earnings manageroéBrazilian companies. Ultimately it
was observed that the adoption of best corporatergance practices associated with
shareholding of institutional investors did notrsfggantly impact earnings management.

Keywords:
Institutional Investors, Earnings Management angoG@te Governance.



1. INTRODUCAO

O monitoramento dos invesdores institucionais solrgestores surgiu em razédo do
conflito de agéncia entre acionistas e gestoresinAgrandes acionistas, ou seja, individuos
ou instituicbes que detém grande concentracéo pieacam uma empresa sdo motivados a
participar ativamente na direcdo estratégica daesap Destaca-se com isto o problema dos
free-riders argumentando que somente grandes acionistas t@meeativo para realizar
monitoramento ou outras atividades de controletdD&sma todos os outros acionistas se
beneficiam de tais atividades, mesmo que nao smpars custos do processo. Ou seja, pode
haver na estrutura acionaria de uma companhia tideess institucionais com menor
propriedade que se beneficiam do monitoramentoalelgs investidores, ou mesmo menores
investidores institucionais que ndo monitoram sgestores em funcdo do baixo custo-
beneficio de tal tarefa (GILLAN; STARKS, 2000).

Os Investidores Institucionais cresceram em podafl@ncia a partir da década de
90. Em virtude de seu tamanho, podem exercer uaradgrinfluéncia sobre as empresas em
gue investem, sejam essas nacionais ou estrangkitaglaterra e os EUA sao dois paises
com niveis mais significativos de participacdo menposicdo acionaria de investidores
institucionais. A influéncia gerada pela particigagde grandes investidores institucionais
pode ser percebida no desenvolvimento da governamgmrativa nos dois paises e em

politicas de governanca corporativa dos propriesstidores institucionais (WEBB, 2002).

No Brasil, Da Silveira (2011) apresenta um estud@ubgressédo da participacao de
investidores institucionais nas empresas brasileidestacando a presenca de fundos de
pensdo na estrutura de propriedade e controle e estas fatos tém influenciado a qualidade

da governanca corporativa local.

Estudos realizados a partir da década de 80 apaesarm maior destaque para o
papel de Investidores institucionais no acompanhs&menonitoramento e influéncia sobre a
gestdo corporativa. Trabalhos como o de Shleifeisany (1986) e McConnell e Servaes
(1990) mostram a determinacao dos investidoreguogtnais em fazer com que os gestores
concentrem-se no desempenho econdmico das entidademndo-se de comportamentos

oportunisticos ou no minimo diminuindo estas passéules.

Chung, Firth e Kim (2002) pesquisam sobre como dganparticipacbes de
investidores institucionais inibem os gestoresaa akyum tipo de gerenciamento de resultado

através da discricionariedade da escolha de métmmiudbeis a fim de alcancgar beneficios

13



pessoais. Estes autores ainda destacam que ogidoxes institucionais ao buscarem o
objetivo destacado anteriormente contribuem paréharia das praticas de governanca

corporativa.

Croci, Gonenc e Ozkan (2012) investigam o impaaiocdntrole familiar com a
participacéo de investidores institucionais solaeoges e planos de pagamentos aos CEO's na
Europa Continental. Sua pesquisa descreve quepagatade institucional esta associada com
niveis mais elevados de remuneracéo total ao CE&&calmente em empresas familiares.
Além disso, o0s investidores institucionais estraoge tém um impacto positivo e
significativo sobre o nivel de compensacdo aos €EOhemmanura, He e Hu (2009)
destacam o crescimento de investidores institusoma mercado de acbes dos EUA de U$
370 bilhdes para aproximadamente U$ 8 trilhdes aas dlécadas e que muitos bancos de
investimentos, em ofertas publicas de acles, capteursos predominantemente de

investidores institucionais.

Verifica-se com as informacdes levantadas nos pelidg anteriores uma
predominancia da literatura estrangeira sobre trdaes institucionais pesquisando como
estes investidores agem e interagem com a gestdentidades, suas perspectivas sobre os
lucros e seu comportamento em empresas familiané® éamiliares, dentre outras pesquisas
(WEBB,; 2002; CHUNG; FIRTH; KIM; 2002; CHEMMANURA; H; HU; 2009). No
entanto, no Brasil, a interacdo e o comportame® idvestidores institucionais com as

empresas e o0 mercado de acdes ainda foram pouciaéss.

Os investidores institucionais atuam predominantéeneno mercado financeiro,
tornando-se nos Ultimos anos administradores ntarssae eficientes de suas carteiras
(LANTZ; MONTANDRAU e SAHUT, 2010).

Investidores Institucionais locais sdo monitoresisneficazes do comportamento
gestor empresarial, além de serem mais ativos guaptopostas de acionistas e ao controle
da remuneracédo excessiva dos gestores. Empresa®levata participacdo de acionistas
nacionais tém uma melhor governanca corporativaerrnat e sdo mais rentaveis
(CHHAOCHHARIA, KUMAR, E NIESSEN-RUENZI, 2012).
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1.10BJETIVOS

Este estudo objetiva verificar se ha diferenca inelrde gerenciamento de resultados
de acordo com a participacdo acionaria de invegsdanstitucionais nacionais ou
estrangeiros e se a adocdo de melhores préaticagovkrnanca corporativa altera esta
diferenca, ou seja, vincular a concentracao dergagde institucional nacional e estrangeira
e as praticas de governanca corporativa ao nivgedenciamento de resultado das empresas
brasileiras. Mais especificamente analisar se awdaccom a participacdo acionaria nas
empresas, que possibilita um maior ativismo de stideres institucionais nacionais, 0
monitoramento dos gestores quanto ao gerenciangentesultados torna-se mais eficaz em
comparacao com a participacao de investidoredunginais estrangeiros. Para alcancar tal
objetivo sera necessario: identificar os acionistesitucionais das empresas brasileiras e
classifica-los em nacionais e estrangeiros; ideatifo nivel de governanca corporativa das
empresas; verificar se a presenca e/ou concentrded@ropriedade de investidores
institucionais nacionais ou estrangeiros influemmagerenciamento de resultados e como a
governanca corporativa altera esta relacdo. Estadteriores evidenciam a eficacia dos
investidores institucionais no monitoramento dosst@ges quanto as praticas de
gerenciamento de resultados e como estes invessidarpactam positivamente, ou, ao
menos, influenciam as empresas a adotarem mellppédisas de governanca corporativa
(CHHAOCHHARIA, KUMAR, E NIESSEN-RUENZI, 2012).

O resultado desta pesquisa se tornara relevardeagarademia ao revelar informacdes
sobre a interacao dos investidores institucionams suas investidas; e ao mercado investidor
como um todo, pois ao conhecerem a composicaoacote determinada empresa poderéo
fazer inferéncias sobre o monitoramento dos gestareconsequentemente sobre o

gerenciamento de resultados contabeis.

1.2 JUSTIFICATIVA

A conjectura fundamental deste estudo € que emamério econdémico nacional o0s
custos de monitoramento incorridos por investidoisonais sdo menores do que 0S custos
dos investidores estrangeiros. Sendo assim as saspcem maior concentracao proprietaria
de investidores institucionais nacionais teriam hoeds caracteristicas de governanca
corporativa. Em tese, as empresas com mais a@enisstitucionais nacionais ativos,
apresentariam uma menor propensdo a se envolverca@mportamento corporativo

indesejavel como o gerenciamento de resultadosepemplo. Destaca-se também que a
15



literatura estrangeira ja evidénciou que a proxamé@lgeografica, e a facilidade de obtencgéo e
entendimento de informacdes tornam as institui¢éeais mais propensas a participar de
reunides de acionistas e apresentar propostabtaiaai rotatividade de gestores, ou mesmo
controlar sua remuneracao. Esta forma de ativismnal ltambém pode ter uma influéncia
indireta sobre a escolha dos membros do conselhda eestrutura dos contratos de
remuneracdo (CHHAOCHHARIA, KUMAR, E NIESSEN-RUENZ2012). Algumas das
razdes pelas quais os custos de monitoramentovdstitiores institucionais nacionais podem
ser inferiores aos custos de monitoramento de fickess estrangeiros, conforme

Chhaochharia, Kumar, e Niessen-Ruenzi, 2012 s&exsmplo:

A. Menor custo de comunicacéo e de coleta de inforesa@ém da possibilidade de um
maior leque de dados e de sua obtencdo em um regpaco de tempo;

B. Maior facilidade de verificacdo e inspec¢éo localetapresa para o conhecimento
sobre suas operacgdes, controles internos e gestao;

C. Instituicbes nacionais também sdo mais propenspsrtancer as redes sociais de
gestores locais, 0 que pode ocasionar um acess® fa@l ou menos custoso a
informacdo capaz de lhes permitir exercer maioruémicia sobre politicas

corporativas.

1.3PROBLEMA DE PESQUISA
Diante das pesquisas e informacfes destacadap@sfwqor este estudo 0 seguinte
problema de pesquis@: nivel de gerenciamento de resultados das empredassileiras é
impactado pela participacdo acionaria de investidas institucionais? Adicionalmente
propdem-se a verificat© impacto causado por investidores institucionais acionais e
estrangeiros no indice de gerenciamento de resultasl € significativamente diferente? A
interacdo do nivel de governanca corporativa com garticipacdo acionaria destes

diferentes investidores alteram os resultados obtab?
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A figura abaixo demonstra as relacdes destacadpsobtema de pesquisa:

Figura 1 —Estruturacao da relacdo das variaveis de pesquisa

ESTRUTURA DE PROPRIEDADE

T~

(%) Investidores
Institucionais
Estrangeiros

(%) Investidores
Institucionais
Nacionais Nao

Familiares
~N
(%) Investidores
Institucionais Nacionais
Familiares
J

(%) Investidores Nao
Institucionais

Governanga
Corporativa

Fonte: Elaborado pelo autor

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanca corporativa pode ser definida como aonjunto de mecanismos
institucionais baseados pelo mercado, que buscduzimos gestores a tomarem as decistes

gue maximizem o valor da companhia para os ace(®ENIS; McCONNELL, 2003).
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A maximizacdo do lucro por parte das firmas atray@ssuas decisdes estratégico-
econdmicas tem sido o foco de estudos da econdasisica. Tomando esta informacdo como
base, investidores preocupam-se com a maximizagdacdo das empresas informado em
valores que sao diretamente atrelados aos valereseticado das acdes. No entanto, a nao
administracdo das firmas por seus proprietariosme por executivos profissionais € um
problema que surge em funcdo do crescimento e goeste separacao entre controle e
propriedade das modernas corporacdes. Estes esarytiofissionais sao contratados para
dirigir as corporacdes conforme determinado pos feumtratantes, os acionistas. Mas o que
pode ocorrer, na pratica, € que eles maximizemaapsdpria utilidade em detrimento da
utilidade dos acionistas. O estudo principal dofltonde interesses entre proprietarios e
gestores € denominado na teoria de agéncia corbtepra entre principal-agente (JENSEN;
MECKLING,1976).

La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1998) dastadambém o0s incentivos
existentes para expropriacdo dos acionistas mémast pelos acionistas controladores; dentre
eles a facilidade de se manter no controle em paiga protecdo dos acionistas é baseada no
direito civil, ou civil law. As melhores praticas de governanca corporatissysn ainda

como seu objetivo mitigar este conflito de inteesssntre acionistas.

No que concerne a visdo de um sistema integradelaedes entre astakeholders
os diversos agentes econdmicos que interagem carotganizacdo empresarial, os autores
Shleifer e Vishny (1997, p.737) sustentam, ainde& g governanca corporativa trata do
conjunto de relacdes entre a direcdo da empresss seionistas, conselheiros de
administracdo e demais partes interessadas e lestabes caminhos pelos quais 0s
fornecedores de capital das corporagdes asseguratoroo de seus capitais.

De acordo com Silveira (2002, p.18) governancaaratjpva pode ser definida como
“[...] um conjunto de mecanismos internos e extergoe visam harmonizar a relagdo entre
gestores e acionistas, dada a separacéao entreleapropriedade’Os mecanismos internos
destacados pelo autor dizem respeito a atuacaordelbo de administracdo, a remuneracao

dos gestores e a propriedade de acfes por parexeostivos.

No que se refere aos mecanismos externos, Sika862, p.18) cita a obrigatoriedade
periddica de divulgar informagfes sobre a empresay como a existéncia da denominada
aquisicao hostil e a existéncia de um mercadoatmlino competitivo. Mantendo esta linha
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de pensamento ressalta-se a definicdo do assulatd(@DE, 2000) 6rgdo multilateral que

reline os paises mais desenvolvidos:

[...] € o conjunto de principios e praticas quenrisa otimizacdo do desempenho de uma
empresa por meio da minimizacdo de conflitos derésses e protecdo de partes
interessadas como, por exemplo, acionistas, progsdie recursos financeiros as empresas
e aos gestores.

Segundo Terra e Lima (2006) a “[...] governanggemativa no ambito societario
consiste em um processo que visa garantir o coregoionamento entre credores, acionistas
minoritarios, acionistas controladores e gestoeesma empresa, maximizando, dessa forma,
0 seu valor e o retorno aos acionistas”. Seguntks @eesmo autores “[...] o desafio da
governanga corporativa consiste em estabelecernisetas que alinhem, efetivamente, os
interesses dos diversos atores envolvidos nas rem@®s, sejam eles acionistas, gestores,
empregados, credores etc.”. A convergéncia desseesses objetiva, em ultima andlise, a

maximizacao da riqueza dos acionistas.

O nivel de desenvolvimento do sistema financeitegal dos paises guarda relagéo
direta com os diferentes modelos de Governanca otatipa que estes mesmos paises
adotam. Assim sendo, quanto maior for o desenveimlegal e financeiro do pais, maiores
e melhores serdo os sistemas e praticas de gogarrsotadas (SHLEIFER; VISHNY,
1997). Segundo Terra e Lima (2006) os sistemasadcas de Governanca Corporativa
adotadas pelas empresas sdo consequéncia do ambistitucional em que elas estdo
inseridas.

No Brasil, as acGes desenvolvidas pelo InstitutsiBziro de Governanca Corporativa
(IBGC) tém tido papel de destaque, entidade sem lfiorativos, fundada em 1995, e o
primeiro 6rgdo criado no Brasil, com foco espeoifiem governanca corporativa. Os

objetivos do IBGC compreendem:

A. Ser no Brasil um importante centro de debates sadgentos relativos & governanca

corporativa,

B. Formar profissionais qualificados para atuacao enselhos de administracéo, fiscal,

consultivo e outros;

C. Estimular a capacitacdo profissional de acionists8gios quotistas, diretores,
administradores, auditores, membros de conselhaslm@istracao, fiscal, consultivo
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e outros, de forma que 0os mesmos aprimorem asgsdle governanca corporativa de

suas empresas;

D. Treinar e orientar as atividades de conselhos d@ngstracdo, fiscal, consultivo e
outros de empresas e instituicbes que pretendatanitap sistemas de exceléncia em

governanga corporativa;

E. Divulgar e debater ideias e conceitos de governaogporativa, acompanhando e
participando, com independéncia, as decisfes dmizagdes que tenham propdositos

afins, em ambito nacional e internacional;
F. Promover pesquisas sobre a governanca corporativa;

G. Contribuir para que as empresas adotem, como ideetrfundamentais a sua
prosperidade, a transparéncia, a prestacao desc@atzountability, a eqlidade e a

responsabilidade social corporativa.

Dentre suas iniciativas e esforcos neste camp@achestse a elaboracao, reviséo e a
manutencdo do Caodigo Brasileiro das Melhores Rrsitde Governanca Corporativa. Estas

praticas estédo sustentadas em quatro parametioseg)assaber:

A. Equidade: faz referéncia a igualdade no tratameéosgoacionistas, sejam minoritarios
ou majoritarios, em relacéo a participacdo ativaassembleias, a disponibilizacéo de
recursos para possibilitar o monitoramento da @&mude seus investimentos, das

praticas de gestdo dos executivos e do crescindesteesultados das operagoes;

B. Transparénciadisclosurg¢: Deve haver o exercicio da comunicacdo como garati
habitual da gestdo. Divulgar de forma habil, efitéee tempestiva as informacgdes que

envolvem a firma de forma igual entre todos osrastas;

C. Responsabilidade social corporativeoripliancg: Manter-se no cumprimento do
conjunto de leis e normas do pais bem como nosigsta diretrizes da instituicao;

D. Prestacdo de contagsctountability: Os agentes responsaveis pela administracédo

devem prontamente prestar contas dos recursos aaléados.

A BOVESPA criou, ha pouco mais de dez anos, segmmesgpeciais com requisitos

de praticas de governanca corporativa, além dagjdelnidos na Lei das S.A. e nas normas
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complementares, denominados de Bovespa Mais, Nived Nivel 2 de Governanca
Corporativa e Novo Mercado. A razéo principal dagéo desses segmentos de governanca
corporativa € a de destacar as empresas dispostdetarem voluntariamente as praticas
diferenciadas, do nivel de sua conveniéncia, ptesams regulamentos do Bovespa Mais,
Nivel 1 e 2 e do Novo Mercado, manifestando suss&uenediante contrato, tendo em
contrapartida uma melhor percepcdo de suas bo#sagréle governanca corporativa pelos
investidores e assim obter uma valorizacdo de ag@dss, proporcionando maior seguranca
aos acionistas, bem como reduzindo o custo de géptpara novos investimentos. Os
regulamentos dos niveis de governanca corporatv8@VESPA se detém em questdes
referentes a transparéncia das informacdes, potégdlireitos de acionistas minoritarios e,
no segmento mais elevado - Novo Mercado, na soldeaconflito por meio de arbitragem
(BARROSet al, 2008).

Barth, Landsman, Lang e Williams (2006) evidenciane as melhores praticas de
governanga corporativa estdo associadas positidiretkamente a maior qualidade da
informacé&o contabil. No entanto, estudos no Bigisd buscavam apresentar essa associacao
positiva ndo encontraram resultados significativBsr exemplo, Antunegt al (2010)
investigam o impacto da adocdo dos niveis difesglos de Governanga Corporativa na
qualidade da informacao contabil brasileira nossas® 1996-2006 e ndo encontram relagédo
significativa entre as melhores préticas de govera a qualidade da informacao contabil.

S&o apresentados no quadro abaixo os mecanismggvdenanca que empresas se
comprometem em implantar ao aderir voluntariamaoteniveis (Novo Mercado e Nivel 2).
As caracteristicas dos niveis diferenciados engugetadoras de melhoria da qualidade da
informacdo contabil sdo os fundamentos para utfiaadestes niveis diferenciados como

proxyde Governanca Corporativa.
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Quadro 1 — Descrigéo das caracteristicas e medidascessarias para se aderir a
um dos Niveis diferenciados de Governanca Corporath

MEDIDAS E
CARACTERISTICAS

NOVO MERCADO

NIiVEL 2

Caracteristicas das
Acbes Emitidas

Permite a existéncia
somente de acdes ON

Permite a existéncia de a¢des (
e PN (com direitos adicionais)

Percentual Minimo de Agdes em
Circulacao free floa)

No minimo 25% ddree
float

No minimo 25% dédree float

Distribuicdes publicas de acdes

Esforcos de dispersao
acionéria

Esforcos de dispersédo acionaria

Vedacéo a disposi¢cbes estatutarias
partir de 10/05/2011)

Limitacdo de voto
anferior a 5% do capital,
quérumqualificado e
"clausulas pétreas”.

Limitacdo de voto inferior a 5%
do capitalquorumqualificado e
"clausulas pétreas”.

Composicéo do Conselho de
Administragao

Minimo de 5 membros,
dos quais pelo menos
20% devem ser
independentes com
mandato unificado de at
2 anos

Minimo de 5 membros, dos qua
pelo menos 20% devem ser
independentes com mandato
@unificado de até 2 anos

DN

is

Vedacgéo & acumulagéo de cargos (3
partir de 10/05/2011)

Presidente do conselho
diretor presidente ou
principal executivo pela
mesma pessoa (carénci
de 3 anos a partir da
adesdao)

e
Presidente do conselho e direto
presidente ou principal executiv

apela mesma pessoa (caréncia
de 3 anos a partir da adesao)

O

Obrigacéo do Conselho de
Administracao (a partir de
10/05/2011)

Manifestacdo sobre

qualquer oferta publica
de aquisi¢céo de agbes d
companhia

Manifestacao sobre qualquer
oferta publica de aquisi¢éo de

a - !
acOes da companhia

Demonstragdes Financeiras

Traduzidas para o in

lEwduzidas para o inglés

Reunido publica anual e calendario
eventos corporativos

d%brigatério

Obrigatério

Divulgacéo adicional de informagdes
(a partir de 10/05/2011)

Politica de negociagdo
de valores mobiliarios e
codigo de conduta

Politica de negociacéo de valor
mobiliarios e cédigo de conduta

£S

Concesséao déag Along

100% para a¢bes ON

100% para acdes ON e PN; 10(
para acdes ON e 80% para PN
(até

09/05/2011)

%

Oferta publica de aquisicdo de agbe
no minimo pelo valor econdmico

| Obrigatoriedade em cas
" de fechamento de capitd
ou saida do segmento

pObrigatoriedade em caso de
affechamento de capital ou saida
segmento

Adesédo a Camara de Arbitragem do

Mercado

Obrigatério

Obrigatério

Fonte: Barros (2012) / Site da BM&FBOVESPA

2.2GERENCIAMENTO DE

RESULTADOS

Conforme Nardi e Nakao (2009) a definicdo conceitda gerenciamento de

com novas idéias e resultados foram sendo agregadosntetdo existente.

resultados evoluiu e se desenvolveu entre 198928 20nedida que pesquisadores nacionais
e internacionais se dedicaram a esta tematica dmondagem diferenciada. E possivel
verificar segundo estes autores que as definic@éegedenciamento dadas pelos primeiros

pesquisadores se assemelhavam e foram ganhanaoaconpdida que novos pesquisadores
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Nardi e Nakao (2009) destacam a evolucdo conceigmksentada pela diferenca
entre 0s conceitos apresentados por Schipper (198@ dizia que gerenciamento de
resultados era uma acdo de manipulacédo intenammnpfocesso de geracdo das informacdes
contabeis, com a intencdo de obter algum bengbaiticular, e por Leuz, Nanda e Wysocki
(2003), que descreviam gerenciamento de resulaaios “[...] as mudancas no desempenho
econdmico da firma informadas pelos geradores sléafarmacgdes para ludibriar alguns

agentes econdmicos ou para influenciar decisédsatoais baseadas em resultados”.

Zang (2007) relata que os gestores utilizam-se daipulacbes através de suas
decisbes operacionais e decrualsdiscricionarios a fim de gerenciar resultados e gsse
gerenciamento se d& principalmente no quarto ttimesscal visto a maior quantidade
acumulada de informacdes do periodo permitindosagéss concretas sobre o qué, como e

quanto manipular.

Leuzet al (2002) propdem que 0s gestores na tentativaategar os seus beneficios
privados de controle, usam o0 gerenciamento detagsid para esconder o desempenho da
empresa. Assim, 0 gerenciamento de resultados dinaira protecdo dos investidores, pois
uma forte protecdo limita a capacidade dos gestpaea manter ou adquirir beneficios
privados de controle, o que reduz os incentivoa paascarar 0 desempenho da empresa. Os
resultados destes pesquisadores sugerem uma ligag@0 a governanga corporativa e a
qualidade dos lucros reportados, em que a adocdmaleores praticas de governanca

corporativa podem reduzir o gerenciamento e mettoogualidade da informacao contabil.

Coelho e Lopes, (2007) descrevem que “[...] aslkasale ajustes contabeis sao feitas
para nivelar os lucros em relacdo aos fluxos deacai para, discricionariamente, alterar as
decisdes econdmicas dos grupos relacionados a smp proveito dos gestores ou dos
sécios majoritarios”. Estes mesmo autores destgc@no gerenciamento de resultados néo se
destina exclusivamente ao aumento do lucro contpbdlendo ser utilizado também para
reducdo deste lucro a fim de compensar prejuizasdos, por exemplo. Assim a intengdo dos
gestores no gerenciamento de resultados seriasaalgza-los evitando variacdes bruscas o

que poderia ser entendido como risco pelo mercado.

Martinez (2001, p. 13), descreve que “[...] o ger@mento de resultados ndo decorre
exclusivamente da manipulacdo formal das contaesidtado”. Segundo o autor "[...] em
certos casos, 0 gerenciamento pode proceder deddece atos concretos, com implicagoes

no fluxo de caixa da empresa’. Com base em Mari{@ae@l, p. 13), Biagué e Costa (2007)

23



concluem que "[...] esta prética seria denominadgetenciamento de resultados por meio de
decisdes operacionais". Martinez (2008) relata aaigde a necessidade de manipular os
resultados contabeis pode ser motivada por inflaédos agentes e situacdes econdémicas
existentes fora da organizacéo, gerando incenpigos que seus administradores busquem os

resultados contébeis desejados.

2.2.1. TIPOS DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

A assimetria informacional se faz presente natwraten no ambiente da firma. Os
diversos agentes econdmicos, mas principalmenteacisnistas e o0s administradores
executivos disputam a informacdo que lhes trar@mzneficio econémico tentando fazer
com 0s outros agentes econémicos nao tomem condrettirde tais informacoes.
(WATTS; ZIMMERMAN, HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2009). Asim sendo, os gestores
sempre buscardo maximizar sua utilidade pessoatale€lo com o incentivo econdmico que
tiverem, utilizando-se das formas de gerenciamdateesultados disponiveis (KERSTEIN e
RAI, 2007; BURGSTAHLER e DICHEV, 1997; MATINEZ, 209 MARTINEZ, 2006). Os
estudos de Martinez (2001) e Holanda, Reboucaseth€q2012) descrevem formas, ou
técnicas, diferentes de gerenciamento de resultadgendo a motivagdo econdémica dos
gestores, conforme apresentado no quadro abaixo:

Quadro 2- Descricdo das Motivacbes econdmicas pavdserenciamento de Resultados

Técnicas de Gerenciamento de

Resultados Motivagéo

Gerenciamento de resultados contdbeis para aumeataiminuir os lucros. Os
Target Earnings resultados sé@o gerenciados de modo a atingir diet@ilas metas de referéncia que
podem ser acima ou abaixo do resultado do periodo.

) Gerenciamento de resultados contabeis para reasia variabilidade. O propdsito
Income Smoothing € manter os resultados em determinado patamatee sua excessiva flutuagao.

Gerenciamento de resultados contabeis para retiwaios correntes em prol de
Take a Bath ou Big Bath AccountijUmentos nos lucros futuros. As empresas gerenof@aseus resultados correntes
piorando-os, tendo como proposito ter melhoredtans no futuro.

Fonte: Bispo e Lamounier (2011)

2.2.2. INCENTIVOS PARA GERENCIAMENTO DE RESULTADOS
Conforme descrevem Bispo e Lamounier (2011) "g..derenciamento de resultados
envolve acdes dos gestores com o proposito deaaker informagdes divulgadas sobre o
desempenho da empresa". Estas acdes dos gestdesa possuir motivacoes diversas do
objetivo da demonstracdo contabil que é de infomansuario no ambito interno ou externo.
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Sendo assim, se o conjunto de demonstragdes e afitamacdes divulgadas for distorcido,
prejudicaria a correta representacédo da realidatiemmnial e financeira da entidade, com
impacto direto na capacidade de alocacao de recuasmercado e na capacidade de tomada

de decisdo dos acionistas e proprietarios.

Segundo Martinez (2001), mesmo havendo diversosntivos distintos para o
gerenciamento de resultados contabeis, é possassifacd-los em: (a) motivagdes vinculadas
ao mercado de capitais; (b) motivacdes contrati@smotivacdes regulamentares e custos

politicos; e (d) motivacdes por plano de incentoamo descrito abaixo:

Quadro 3- Descri¢ao dos Incentivos ao Gerenciamentte Resultados

Por razbes oportunisticas, o gestor possui ingentigarg
gerenciar resultados com o objetivo de alterarragpgdo dos
investidores em relacdo ao risco de certos invesitios n3
empresa (MARTINEZ, 2001). Em 2002, em resposta|aos
escandalos contdbeis envolvendo as companhias Eeron
WorldCom, o governo americano promulgou a Lei Saebd
Oxley, que surgiu com o propdsito de proteger wsstidores ¢
recuperar a credibilidade da informacao contablEERNDONCA
et al, 2008);
As praticas de gerenciamento oportunisticas raeizagelos
gestores podem estar relacionadas com a comunicdgsio
resultados para alcancarem metas de bbnus previstas
contratualmente (HEALY, 1985; WATTS e ZIMMERMAN,
1986). Assim, os gestores tendem a manipular odtages
quando o0 seu retorno € baixo considerando que a sua
remuneragcdo e 0s bdnus estdo vinculados ao salario
(HOLTHAUSEN; LEFTWICH, 1983; MARTINEZ, 2001);
Para Watts e Zimmerman (1978), os efeitos de reggitacag
das empresas estéo vinculados ao custo politiecioeldo as
pressdes sobre o organismo regulador e a prépriaresm
Questbes como responsabilidade social, pressédicaolio
C. Motivacdes Regulamentares e Process overno e das entidaqies regulafjores podem CO'".“F“*"“"* g
Politico utilizacdo de detﬁrmlnados métodos e proce\d|mem¢oe
provoquem reducdo de resultados, levando a consegue
reducdo de custos politicos (WATTS; ZIMMERMAN, 197
Por exemplo, as instituigcbes financeiras podemirteentivos
para gerenciamento de resultados relacionado arvisfe
regulatéria (BURGSTAHLER; DICHEV, 1997).

A. Motivacéo vinculada ao mercado de
capitais

B. Motivagbes Contratuais

oo

Fonte: Biagué e Costa (2007)

Outra perspectiva é a de que a adogdo dos padtéesacionais de contabilidade pelo
Brasil a partir do ano de 2008 possa ter influesaificativa nos indices de gerenciamento
de resultados. Conforme a pesquisa realizada paaManioret al (2012) com a adocao das

IFRS pelas empresas brasileiras houve uma alte@d&aestrutura patrimonial e com isso
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mudangas no comportamento dos indicadores econdmamceiros, muitos dos quais séo

utilizados pelos gestores como referéncias detegtad e metas a serem alcancadas.

Segundo Healy Wahlen (1998) a utilizacdo de padmdemormas contabeis é
importante & medida que esta utilizacao fizer colm & demonstracdes financeiras retratem
de forma mais eficaz a variagdo patrimonial e fieéna da firma em tempo habil a tomada de
decisdo e com credibilidade. Segundo os autore®lazdo da normatizacdo com o
gerenciamento de resultados esta na possibilidads derentes utilizarem seu conhecimento
sobre o negdcio e a flexibilidade da norma paracsmhar métodos de gerar e relatar a
informacg&o contabil segundo estimativas que commbioaegocio da empresa com o cenario

econdmico presente.

2.3INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

Conforme Cia, Guarita e Cia (2002) investidoreditungonais sdo um grupo de
investidores que movimentam um grande volume dapitanegocio realizado. Segundo os
mesmos autores, os fundos de investimentos, des,ac@e pensdo, fundos mutuos, de
empregados, alguns tipos de companhias de segnustitaicdes financeiras ligadas a bancos
de investimento podem ser classificados como id@ss institucionais. Acrescenta-se a
estas as empresas constituidas com o objetivol slecimvestir em outras empresas. Como
por exemplo, as empresas com denominacdo de pagém e administracdo, hsldings
dentre outras. De acordo com Monks e Minow (199Bpulsionados pela tentativa de
minimizar os conflitos de agéncia entre 0s aciasise executivos, 0s investidores
institucionais tém apresentado uma postura ativan ¢elacdo ao gerenciamento das

companhias de capital aberto em que séo acionistas.

Os investidores institucionais adotam praticas deemanca corporativa de forma
mais abrangente que os investidores individuaispEntipio seu maior acesso a informacdes
da empresa, juntamente com seu poder de voto doaden deve permitir-lhes mais
ativamente monitorar o desempenho da empresa @zée mudancas na composi¢cao do
conselho, quando o desempenho torna-se inferipr@etado. Empresas com grandes blocos
de acgOes detidas por investidores institucionassjma podem obter maior influéncia e
controle sobre a administracdo. Como resultadorogrigdade concentrada nas maos de
investidores institucionais pode levar a uma redwl@s custos de agéncia (BAINBRIDGE,
2005).
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Ferri e Soares (2009) destacam a importancia desstidores institucionais na
alavancagem do mercado de capitais e como estestioshwres - neste estudo os fundos de
pensdo, impactam no crescimento das companhiascdeloa com suas decisdes de
investimento em longo ou curto prazo. De Jesus4R@presenta estudo evidenciando o
crescimento da participacdo dos fundos de pensdecomomia nacional bem como a

importancia destes no processo de privatizacaongeesas vivido ha duas décadas no Brasil.

O papel do investidor, de forma geral, é utilizam poder e influéncia para limitar a
ma utilizacdo de seus recursos pelos gestores @ENLISTARKS, 2003, 2007). A teoria da
agéncia nos mostra que o ativismo dos acionistaséuzido por objetivos de longo prazo.
Conforme Lantz, Montandrau e Sahut (2010) o ativisppde ser definido como o
envolvimento de investidores institucionais paruenciar a gestdo das empresas em sua
carteira de investimento, apds um conflito entreadsnistas e a administracdo da empresa.

Assim, o quadro tedrico de ativismo estd diretameigado a teoria da governanca
corporativa e teoria da agéncia.

No entanto, questdes financeiras passam a geragirbar quando os beneficios
esperados excedem o0s custos estimados deste ativlBuigem entdo os investidores
institucionais como acionistas municiados de infai@ e de um conjunto maior de objetivos
nas instituicbes investidas capazes de fazé-lopeomas barreiras financeiras impostas ao
ativismo. O aumento da participacdo de investidoretifucionais desencadeou uma série de
espectativas de melhoria nas assembéias de aa®rista adocdo de melhores préticas de
governanca corporativa em funcdo até mesmo da rei@é&e fundos de pensédo para
participacdo na estrutura de propriedade com gsamdeimes de investimentos. Todavia, é
importante destacar que a influéncia dos grandessiitlores institucionais também pode ser
utilizada para contornar propostas de assembéma@o sdo de seus interesses além de se
envolverem em negociagcdes privadas com a gesté@amgi@esa (BIRKMOSE; STRAND,
2012).

O estudo da relagdo dos investidores instituciot@ams a governanga corporativa tem
sido relevante entre os pesquisadores brasiledDestre eles destacam-se Oliveira, Leal e
Almeida (2012) que apresentam em sua pesquisa elagio negativa os fundos de pensao
destacados e as melhores préticas de governangaratbra. Estes autores relatam que os
maiores fundos de pensdo analisados possuem relagd@ governo e por isso é possivel
que suas acdes sejam influenciadas por questbdgkagmle econémicas. Oliveira, Leal e

Almeida (2012) revelam quélhe largest Brazilian pension funds are a frequseghatory of
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such agreements and their size grants them thenpatterole of monitoring controlling
shareholders, even when they are not part of areamerit *, ou seja, por participarem de
blocos de controle via acordo de acionistas € pelsgjue estes fundos de pensédo sejam

menos comprometidos com as melhores praticas der@awa Corporativa.

No entanto, Aggarwaget al (2011) relatam que muitas empresas tém sido ésyad
pincipalmente pelo acesso ao mercado de capitaiasdadarem melhores préticas de
governanca corporativa com a finalidade de obtpitadaestrangeiro a um custo mais baixo.
Todavia estes mesmos pesquisadores revelam anexastie evidéncias de que os acionistas
locais possuem incentivos para perseguir seus ipsopnteresses em detrimento dos
investidores externos. Ou seja, diverso ao resulemperado pela pesquisa, a presenca de
investidores institucionais mesmo em empresas dae@ melhores praticas de governanca
corporativa pode ter relacédo direta e positiva aomivel de gerenciamento de resultados;
destacando que a presenca dos investidores institus nacionais nao familiares pode ser
fator significativo ao aumento do gerenciamentoedeltados.

2.4ESTUDOS ANTERIORES

Temas como governanga corporativa e gerenciameatoredultados tém sido
recorrentes no Brasil. No entanto, pesquisas sobestidores institucionais ainda podem ser
consideradas exploratérias. Foram levantados algstuslos relevantes sobre estes temas no

Brasil em que se destacam os diferentes resultdztmos.

Martinez (2006) verifica como o conselho de adntiaggio evita o gerenciamento de
resultados. Segundo sua pesquisa as melhoresapralie governanca corporativa s&o
fundamentais para a formacdo de um conselho den@dracdo com caracteristicas de
independéncia e profissionalismo capazes de melbamgonitoramento e controle da gestéo
das empresas. Os resultados de sua pesquisa apantd@m rejeicdo da hipétese de que
empresas que possuem conselhos de administracamammaderéncia as melhores praticas

de governanca corporativa S840 menos propensogecganento de resultados.

Cardosoet al. (2006) investigaram a relacdo entecruals discricionarios, como
proxiesde Gerenciamento de Resultados, liquidez e Gomean€orporativa. O objetivo da

pesquisa foi o de verificar se a intensidade almsualsdiscricionarios € diferente para 66

! “Os maiores fundos de pensdo brasileiros sdo signatdrios frequentes desses acordos e sua grande participacdo
aciondria concede-lhes o papel potencial de monitorar acionistas controladores, mesmo quando eles ndo sao
parte de um acordo” (tradugdo nossa).
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empresas cujo nivel de Governanca Corporativatéicado pela BOVESPA. O problema de
pesquisa foi verificar se praticas de Governancg@ativa poderiam inibir praticas de
Gerenciamento de Resultados. Os resultados renelguia ndo ha diferenca estatisticamente
significativa da intensidade daccruals discricionarios entre empresas listadas em niveis

diferenciados de Governanga Corporativa e aguelafgo sao.

Ramos e Martinez (2006) discutiram a relacdo emtpeatica de Gerenciamento de
Resultados e Conselho de Administracdo, consedicalfe auditoria. O estudo verificou que
empresas sem classificagdo de Governanca Corgoratonvivem com accruals

discricionarios em termos absolutos mais altosogugemais niveis.

Silveira (2004) evidencia que no Brasil a estrutdeapropriedade das empresas €
concentrada. Neste contexto, Toretsal (2009) analisaram a relacédo entre o alisamento de
lucros e estrutura de propriedade e controle deresap brasileiras. Os pesquisadores
verificaram a existéncia de associacdo positivaifsigtiva entre a pratica de alisamento de
lucros e a concentracéo de propriedade e contnale, no entanto descrevem que a adocgao de

melhores praticas de Governancga corporativa miisse alisamento de resultados.

Holanda, Reboucas, e Coelho (2012) investigam mgsur entre presenca de
investidores institucionais e gerenciamento deltados nas firmas listadas na BOVESPA.
Os resultados indicaram rejeicdo da hipétese; aadel que os investidores institucionais no
Brasil ndo parecem ser informacionalmente eficematgponto de segregar em suas decisdoes

companhias que praticam gerenciamento de resultados

3. METODOLOGIA
3.1AMOSTRA

Esta pesquisa busca identificar e descrever aa@lagtre a propriedade institucional
nacional e estrangeira dos investidores nas engpbeasileiras e o nivel de gerenciamento de
resultado das mesmas e como a adog¢do das melhdtesagp de governanga corporativa
interfere nesta relacdo. Os dados coletados réésretn composicdo acionaria e niveis
diferenciados de governanca corporativa das engpresam extraidos da base de dados
Economaética® e dos formularios de referéncia diggosos sites da CVM e da BOVESPA,
referentes ao periodo de 2008 a 2012. Este peaiédode constar informacdes mais recentes
sobre as empresas foi 0 que apresentou maior votlemeformacdes disponiveis para a

amostra, considerando a necessidade dose dadoaspagidaveis que deverdo ser calculadas
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na pesquisa. ApGs refinar o universo de empresas)presas abertas, ativas, listadas no
indice BOVESPA, a amostra para a pesquisa totalimolwconjunto de 365 empresas. Vale
destacar que esta amostra possuia 0os dados mimgTessarios para o calculo dos modelos a

Serem propostos.

3.2DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES
Para o desenvolvimento das hipoteses levou-se ewsideracdo a necessidade do
desmembramento dos investidores institucionais &onais, estrangeiros, familiares e ndo
familiares, como apresentado no referencial tepdom o propdsito de alcancar os objetivos

estabelecidos para a pesquisa. Desta forma, feneantiidas as seguintes hipoteses:

Hipotese 1 O nivel de participacdo acionaria dos investigdrstitucionais gera impacto

negativo no indice de gerenciamento de resultade®ohpresas.

Hipbétese 2 O nivel de participacdo acionaria de Investidonssgitucionais nacionais gera
maior impacto no indice de gerenciamento de refndtalo que o nivel de participacéo

acionaria de Investidores institucionais estramgeir

Hipotese 3 O nivel de participacdo acionaria dos Investigarsstitucionais nacionais néo
familiares gera maior impacto no indice de gereneisto de resultados das empresas do que
o nivel de participacdo acionéria de Investidanssitucionais nacionais familiares.

Hipotese 4 O nivel de participacdo acionaria dos fundos elesfo e do BNDESPar gera
maior impacto no indice de gerenciamento de refndtalas empresas do que o nivel de

participacdo acionaria dos outros Investidorestutsbnais.

Hipdtese 5:0 nivel de participagédo acionaria dos fundos desge destacados na pesquisa e
do BNDESPar associado as melhores praticas de fowa Corporativa geram maior
impacto no indice de gerenciamento de resultadagudoa participacdo de quaisquer outros

investidores em empresas que ndo adotem taisgs@cGovernanca Corporativa.

Destaca-se que para verificacdo desta ultima lEp&erdo analisados separadamente,
conforme utilizado na pesquisa de Oliveira, Le&lmeida (2012), a participacdo acionéria
dos trés maiores fundos de penséao do Brasil, a:datsi, Petros, Funcef; e do BNDESPar.

Os autores destacam que esses trés fundos de pmanséém sdo agentes indiretos do
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governo brasileiro porque os beneficiarios sdo wwibnarios do Banco do Brasil, da
Petrobras e da Caixa Econdmica Federal, todosatadtrs pelo governo federal brasileiro.

Cris6stomo e Gonzéalez (2006) relatam que estesofumi@ pensdo comecaram a
desempenhar um papel mais importante como acienisteante 0 processo de privatizacao
brasileiro iniciado nos anos de 1990. CriséstomGanzalez (2006) destacam que sua
presenca nos consorcios de aquisicdo fez variagssdgsivatizacdes possiveis e que 0s
acordos que concretizaram nessas aquisicoes levaram maior nimero de assentos no
conselho e um papel mais relevante na governangemretiva. Esta mesma base tedrica
justifica a analise em separado dos investimerdaizados pela BNDESPar, subsidiaria
integral do BNDES, que é uma instituicdo estatédss€ificado como investidor institucional
nacional ndo familiar o BNDESPar foi constituidomca objetivo social de realizar

investimentos no setor privado brasileiro atendesedopre as normas e politicas do BNDES.

Desta forma a hipotese 4 busca avaliar cada umird@stidores destacados na
pesquisa isoladamente quanto ao impacto que podemméaom causar no indice de
gerenciamento de resultados. Ja a hipotese 5 lemacnta para efeito de analise do impacto
no indice de gerenciamento de resultados a patégp somada dos fundos de penséo
destacados e do BNDESPar bem como a interacdo ate/eis Dummysde governanca

corporativa com cada um dos investidores instinam®e ndo institucionais.

3.3DADOS EM PAINEL

Ao estudar o comportamento de um conjunto de dadodiferentes empresas ao
longo de determinado periodo, deve-se consideradifasencas entre as mesmas e as
especificidades de cada periodo que compdem a @ndstestimacdo de um modelo
utilizando a estrutura de dados em painel podsilnlidesenvolvimento da analise levando em
consideracdo tanto as caracteristicas individuaisloago do tempo quanto os fatores
atribuidos a determinados periodos e que afetamingunte as empresas nagquele momento
(GUJARATI; PORTER, 2011). Segundo Marques (200@)awlas vantagens da estimacao
por dados em painel é revelagdo da heterogeneidadeindividuos amostrais. Outras
vantagens listadas pelo autor sdo: maior quantidadaeformacdo, maior variabilidade dos
dados, menor colinearidade entre as variaveis, rmaimero de graus de liberdade e maior
eficiéncia na estimacédo. Econometricamente, a gor#cdo pode ser tal como descrito a

sequir:
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Yie = a+ Bxie + w
Equacéo 1

Em funcéo da falta de alguns dados das empresamdsira o0 modelo de pesquisa
adotado devera caracterizar-se como dados em pgledlanceado. Segundo Brooks (2008,
p.490), um painel balanceado é aquele que possgismo nimero de observacdes para cada
unidade de corte transversal enquanto um painebatlexceado teria algum elemento de corte
transversal com menos observacdes ou, para outevgria observacbes em diferentes

momentos.

No entanto, como descreve Guijarati (2006, p.528)a wlas grandes dificuldades
encontradas pelos pesquisadores é decidir quahddslos para analise de dados em painel é
mais adequado a sua pesquisa: Efeitos fixos, sfaleatorios opooled Segundo o autor, a
resposta a essa pergunta depende da pressuposE&e daz sobre a provavel correlacéao
entre o componente de erro individual ou especHir@orte transversali, e 0s regressores
X. Se o0 pressuposto € de giee os X ndo estdo correlacionados, o modelo deosfei
aleatdrios pode ser adequado, mas se espera gjaresbrrelacionados, entdo o modelo de
efeitos fixos pode ser o indicado. A premissa sidrjgie a0 modelo de componente dos erros
€ que 0s; sdo extracdes aleatdrias de uma populacdo muitr,neanbora nem sempre isto
seja possivel. J& o0 modgbooled possui uma especificagdo mais simples assumindamqu
comportamento € uniforme para todos os individumdoago do tempo e que todas as
observacdes sdo homogéneas. Para determinar oaveodr utilizado, fixo, aleatorio ou
pooled foram aplicados os teste de Hausman e LM de BneBagan sobre os dados da

pesquisa, conforme apresentado na secdo de am@liesultados.

3.4VARIAVEIS DE PESQUISA E DEFINICAO DOS MODELOS
EMPREGADOS

Variavel Dependente- Proxy de Gerenciamento de Resultados
A variavel dependente, ou variavel a ser explicadid modelo, sera o indice de
gerenciamento de resultados. Logesal (2007) utilizaram em sua pesquisa cinco métricas
diferentes para esta variavel; quatro delas baseanlastudo de Lewzt al (2003) e uma
utilizada no trabalho de Pincus e Rajgopal (28pad LOPESet al, 2007), visando captar

32



varias dimensdes do gerenciamento de resultadasa lesquisa serdo adotadas trés destas

medidas a fim de dar mais robustez as anélisessidavacoes.

(GR1)

O calculo da primeira métrica (GR1) € efetuado nlzselo a Equacdol. Esta medida
captura a intensidade de possiveis decisfes visandeducdo da dispersdo dos lucros
reportados; tal diminuicdo se daria via utilizagdsrricionaria deaccruals Foram mantidas
as siglas originais, porém com a identificacdo dme utilizado usualmente no Brasil. E

estimada da seguinte forma:

GR1 = (LO/ FCO)
Equacéo 2

em que:

LO - Lucro Operacional do periodo do periodo tGOF Fluxo de Caixa das Operacdes do periodo t.

O Fluxo de Caixa Operacional utilizado na pesgtosastimado pela diferenca entre
o lucro operacional e osccrualstotais, de acordo com a equacgéao2, considerandague

periodo as empresas ndo publicavam, obrigatorimnamemonstracdo de Fluxo de Caixa:

FCO-= LO-ACT
Ar1 Ar1

Equacéo 3

em que:
A1 - Ativo Total no periodo anterior; FCO - Fluxo daita Operacional no periodo corrente; LO -

Lucro Operacional no periodo corrente; e AQNcerualsTotais no periodo corrente.

OsAccrualsTotais, por sua vez, sdo estimados conforme aa@ldgstacada abaixo:

ACTt = ((ACAt - ADiSpt) - (APCt - ADiUt) - DepT't)/ At—l

Equacéo 4
em que:
ACT, = accruals(operacionais) totais da empresa no peripdd\C = variacdo do ativo circulante da

empresa no final do periodel para o final do periodg 4PC, = variacdo do passivo circulante da
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empresa no final do periodel para o final do periodty 4Disp. = variacdo das disponibilidades da
empresa no final do periodo t-1 para o final ddauler t; ADiv; = varia¢do dos financiamentos e
empréstimos de curto prazo da empresa no finaledimgot-1 para o final do periodg Depr, =

montante das despesas com depreciacdo da emprasteduperiodg A.; = ativos totais da empresa

no final do periode-1.

(GR2)

Esta segunda medida utiliza o valor total dosrualscomoproxy para indicar o grau

de discricionariedade de gestores na divulgacéddudoss. E estimada da seguinte forma:

GR2 =_ACT|
|FCO|
Equacédo 5
em que,
|ACT| - valor absoluto do#\ccruals Totais; e |[FCO| - valor absoluto dos Fluxos dex&ai

Operacionais.

(GR3)

E uma terceira medida de gerenciamento de ressltsei@ utilizada na continuidade
da pesquisa e neste projeto para apresentar uvia gos resultados esperados. Para estimar
0s accruals discricionarios das empresas em determinado mer®ela utilizada a versao
modificada do modelo de Jones visto que este measmdelo fornece resultados mais
consistentes para se detectar a pratica de gematia de resultados. No modelo de Jones
Modificado (Dechowet al, 1995), osaccrualsdiscricionarios sao os residuos da regressao.
Como osaccrualsdiscricionarios sdo um@roxy para o gerenciamento de resultgaosivel
destes variara de acordo com o quéao distante deestiverem o0s residuos. Assim como no
modelo original de Jones, ascrualstotais sédo calculados seguindo as especifica¢izsca

ACT, = (ACA, — ACL, — ACash, — ASTD, — DEP,)/ AT,_,

Equacéo 6

em que:
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ACT= AccrualsTotais em WCA; = Variagdo no Ativo Circulante emAGL; = Variacdo no Passivo
Circulante em t;ACash, = Variacdo em caixa e equivalentes emA§TD, = Variagdo em
financiamentos de curo prazo no Passivo Circulentet; DEP, = Depreciacdo e Amortizagdo no

periodo t;AT,_; = Ativo Total no periodo anteriorat = (t - 1).

De posse dosaccruals totais, parte-se para a regressao amxruals nao

discricionérios seguindo o modelo proposto por Decét al (1995):
ACT; = a;(1/AT;_1) + a,((AREV, — AREC;) /AT;_,) + a3(PPE/AT:_,) + &

Equacéo 7

em que:
AT,_, = Ativo Total no periodo anterior at = (t - DREV, = Variacdo da receita liquida no periodo t;
AREC, = Variacdo das Contas a receber no periodRPE, = Ativo Permanente no periodosts

residuos da regresséaq; a, as= Coeficientes estimados por regresséo.

Logo,

GR3 =¢;
Equacéo 8

Variaveis Independentes - Operacionais e de Contm|
Para montar os modelos econométricos desta pedquésa utilizados como base as
classificacfes de investidores de Baik, Kang e K#10) e Oliveira, Leal e Almeida (2012),
incluindo outras variaveis necessarias a este @gtulisponiveis no banco de dados.

Foram extraidos do banco de dadossdftware Economéatica® os cinco maiores
acionistas de todas as empresas da amostra. Aicdefide utilizacdo dos cinco maiores
acionistas foi em funcéo da disponibilidade de dadsto que apenas uma pequena parte da

amostra possuia informacdes a partir do quinto ma&ionista.

Conforme o referencial tedrico e para alcancarpstivos da pesquisa foram tomadas
as seguintes medidas:

« Separar os investidores em nacionais e estrangdi®sa segregacao foi
realizada com base nas informacdes disponibilizadaste da CVM,;
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« Classificar os investidores nacionais e estrange#m institucionais e nao
institucionais, conforme base teorica;

« Classificar os investidores institucionais naciesn@m familiares e né&o
familiares;

« E por fim, separar dos investidores instituciomrasionais nao familiares os
fundos Previ, Petros e Funcef e o BNDESPar crignaila cada um deles uma

variavel.

A segregacdo dos investidores em familiares e addliéres faz-se necessaria, pois
segundo Buiatti, Goncalves, Shinyashiki (2008) texeam empresas familiares, aquelas em
que uma familia participa da composicdo acionarigpassui influéncia sobre sua
administragdo, o comprometimento com o que € dailiflamao contrario de outros

investidores institucionais que buscam os inteeedseseus participantes indistintamente.

Os fundos de pensédo foram destacados, pois confeomtes Filho (2006) a entrada
destes investidores no mercado de capitais modificestrutura de propriedade das empresas
brasileiras em funcdo do volume de investimentdizado e da caracteristica deste
investimento que possui expectativa de retorno @amyd prazo e consequentemente exige

destes investidores um maior ativismo.

Todos os investidores nao classificados como utstihais foram classificados como

investidores nao institucionais independentemeatgedem nacionais ou estrangeiros.

O indice de governanca corporativa, quanto a addedmelhores préaticas, como
referenciado nesta pesquisa e da forma em queapsaentado no site da BOVESPA, foi

classificada conforme descrito no quadro 1.

Da forma apresentada no quadro 1 a adocao dos wlifeienciados, Novo Mercado e
Nivel 2 de Governanca Corporativa, serdo evidepsiadas empresas da amostra. As
Dummysl e 2 assumem valor igual a 1 (um) para as engesaadotam um dos segmentos
e 0 (zero) para as que ndo adotam. Como a difemmgaas praticas das outras categorias de
segmentos da BOVESPA nao € significativa bastaagqiaimmysl e 2 assumam valor igual

a 0 (zero) para que estes outros segmentos sejdemeiados.

Como caracterizado na analise de dos dados eml mriaro referente aos dados
analisados pode apresentar-se relevante na pesdrosaisso serdo utilizadas variaveis

Dummyspara os anos de 2009 a 2012, e caso as vari@araiegte periodo assumam valores
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iguais a 0 (zero) podera estar caracterizado odtop#o ano de 2008. Dentre outros fatores
esta verificacdo € em funcdo de eventos como ariasscecondmicas de 2009 e a
convergéncia das normas contabeis brasileiras @msasanternacionais, sabendo que outros
eventos poderiam casar impacto sobre os dadossgaipa e esta € uma de suas limitacdes.
As variaveiDummygeferentes ao ano em que foram extraidas as @lgfey estdo descritas
no quadro 1.

Lakatos e Marconi (1995, p.181) definem variavetdetrole como “[...] aquele fator,
fendbmeno ou propriedade que o investigador nemdéradu anula propositalmente em uma
pesquisa com a finalidade de impedir que intenfigaanalise da relagdo entre a variavel
dependente e as independentes”. Foram seleciotrédasariaveis de controle considerando
sua influéncia sobre o Gerenciamento de Resultadagancagem, tamanho e desempenho.
Apresentam-se abaixo as variaveis de controlezadifis, justificativa para utilizacdo e
descricdo da relacdo esperada (positiva ou neyjativa o indice de gerenciamento de
resultados (BARROS, 2012).

Alavancagem Espera-se que o nivel dascruals discricionarios e alavancagem estejam
positivamente associados, pois empresas que posaa@mexigivel estdo mais propensas a
escolher métodos contdbeis que aumentem o lucroPES) 2004; WATTS e
ZIMMERMAN, 1990). Ademais, empresas com mais digig@dem ser vistas como mais
arriscadas (NARDI e NAKAO, 2009). Diante disto, elacdo esperada estd associada a
hipotese de que gestores estariam interessado®momicar resultados que demonstrem a

credores desempenhos que justifiquem a continuidedi@anciamentos.

Tamanho: A relacdo esperada entre Gerenciamento de Régsl& 0 porte da empresa €

negativa. Empresas maiores podem se beneficiacaleomia de escala e tendem a ser mais
diversificadas (GU, LEE e ROSSET, 2005). “[...] D& destas caracteristicas, pode-se
esperar uma relacéo inversa axcruals discricionarios e porte da empresa” (BARROS,

2012).

Desempenho Segundo Nardi e Nakao (2009), ascruals podem refletir a tentativa da
administragcdo em divulgar resultados que reflitatlesempenho de modo conveniente aos
interesses da companhia. Assim, espera-se umaadaaselpositiva entre osaccruals
discricionarios e desempenho.
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Com base nos referenciais apresentados e varigveistadas segue abaixo a relacao
de todas as variaveis utilizadas nesta pesquisa:

Quadro 4 — Descricao geral das variaveis de pesqgais

VARIAVEL DESCRICAO REPRESENTACAO
GR Gerenciamento de Resultado indice de gerenciandentesultados calculado
Invl Fundo Previ % de Ac¢bes de Propriedade do Fidndwi.
Inv, Fundo Petros % de Acdes de Propriedade do FurtdusPe
Inv; Fundo Funcef % de Acbes de Propriedade do Funcef.
Invy, BNDESPar % de Agdes de Propriedade do BNDESPar
Outros Investidores Institucionais % Total de A¢des de Propriedade de outros
Invs Nacionais nao familiares Investidores Institucionais ndo Familiares.
% de Acdes de Propriedade dos Investidoreq
Invg Investidores Institucionais Familiares| Institucionais Familiares.
% de Acdes de Propriedade dos Investidoreq
Inv; Investidores Institucionais Estrangeirgs Institucionais Estrangeiros.
Outros Investidores néo classificados % de Agdes de todos os outros investidores nio
Invg como institucionais classificados como institucionais.
Adocéo do Nivel diferenciado de Governancal
Dummyl Governanca Corporativa — Novo Mercgdo Corporativa — Novo Mercado (1-Sim / 0-N&o)
Adocéo do Nivel diferenciado de Governanca
Dummy Governanca Corporativa — Nivel 2 Corporativa — Nivel 2 (1-Sim / 0-Nao)
Observacdes analisadas sao referentes ao an¢g de
Dummy Ano - 2009 2009. (1-Sim / 0-Nao)
Observacdes analisadas sao referentes ao an¢g de
Dummyt Ano - 2010 2010. (1-Sim / 0-Nao)
Observacdes analisadas sao referentes ao an¢ de
Dummyp Ano - 2011 2011. (1-Sim / 0-Nao)
Observacdes analisadas sao referentes ao an¢g de
Dummyp Ano - 2012 2012. (1-Sim / 0-Nao)
Tamanho Tamanho da Empresa — Ativo Total Logarivatural do Ativo Total da empresa.
Desempenho Desempenho da empresa Retorno sobnepoTAtal
Alavancagem Alavancagem Rela¢do da divida com tesceom o Ativo Total.

Fonte: elaborado pelo autor.

Modelos Econométricos
Definidas todas as variaveis e tomando como reteéos modelos utilizados por
Baik, Kang e Kim, (2010), Chhaochharia, Kumar, edden-Ruenzi (2012) e Chen (2012)
propde-se 0s seguintes modelos econométricos palsendesta pesquisa de acordo com
cada hipotese:

Hipotese 1

GR;; = By + f1.Inv_INST; + Bo. Inv8; + B3. Dummyl;; + 4. Dummy2; + 5. Dummy3;;
+ f¢. Dummy4;; + B,. Dummy5;; + fg. Dummy6;, + f9. Alavancagem,;

+ B19. Tamanho;; + f11. Desempenho;; + &;;

Equacédo 9
Sabendo que:
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Inv_INST(investidores institucionais) = Invl + Inv2 + In¥3nv4 + Inv5 + Inv6 + Inv7

Hipotese 2

GR;; = Po + B1.Inv_INac;, + B,.Inv7; + f3. Inv8;; + B4. Dummyl;; + Bs. Dummy?2;,
+ B¢. Dummy3;; + B,. Dummy4;; + fg. Dummy5;; + 9. Dummy6;,

+ Pio-Alavancagem;; + 1. Tamanhoy + B1,. Desempenho; + €

Equacéo 10

Sabendo que:
Inv_INac(investidores institucionais nacionais) = Invin¥2 + Inv3 + Inv4 + Inv5 + Inv6

Hipotese 3

GRi; = By + B1. Inv_INFam;; + f,.Inv6; + B3.I1nv7; + B4 InV8;; + Ps. Dummyl;,
+ B¢. Dummy?2; + B,. Dummy3;; + fg. Dummy4;; + 9. Dummy5;;,
+ B1o- Dummy6;; + B11.Alavancagem;; + ;. Tamanho; + f13. Desempenho;,

+ Eit

Equacédo 11

Sabendo que:
Inv_INFam(investidores institucionais ndo familiares) =InvInv2 + Inv3 + Inv4 + Inv5

Hipotese 4
GRit = Bo + P1.-Invl + Lo Inv2; + L3.Inv3i + L4. Invd; + Bs. Inv5; + Bg. Inv6;,
+ B7.Inv7; + Bg. Inv8;; + L. Dummyl;, + f19. Dummy2; + B11. Dummy3;;
+ B15. Dummy4;; + f13. Dummy5;; + B4 Dummy6;, + B5. Alavancagem;;

+ B16. Tamanho;, + (1,. Desempenho;; + €;;

Equacéo 12

Destaca-se que nesta equacao a participacao aaidedrada um dos investidores destacados
na pesquisa é analisada separadamente. A relagdovestidores da equacao esta descrita no

quadro 4.
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Hipotese 5

GR;; = Po + f1. Funds_BNDESPar; + B,. Funds_BNDSPar_Dummyl;,
+ [B3.Funds_BNDSPar_Dummy2;; + B4.Inv5;; + Bs. Inv5_Dummyl;;
+ PBe. Inv5_Dummy?2;, + B,.Inv6; + fg. Inv6_Dummyl;, + Bo. Inv6_Dummy?2;,
+ Bio-Inv7; + B11- Inv7_Dummyl;, + B1,. Inv7_Dummy?2;, + B13.Inv8;;
+ Bi4- Inv8_Dummyl;; + f15. Inv8_Dummy?2; + B1e- Dummy3;;,
+ B17- Dummy4;; + f15. Dummy5;; + B1g. Dummy6;: + B. Alavancagem;,

+ f,1. Tamanho;; + B,,. Desempenho;, + €;¢

Equacédo 13

Sabendo que:

Funds_BNDESPar = soma da participacdo acionaridutmos Previ, Petros e Funcef e do
BNDESPar; Funds_BNDESP&ummyl= interacdo do Funds_BNDESPar com o nivel
diferenciado de governanca corporativa Novo MercaBands BNDESPabDummy=
interacdo do Funds_ BNDESPar com o nivel diferercda governanca corporativa Nivel 2;
Inv5 = participacéo acionaria dos Outros inveseddnstitucionais nacionais nao familiares;
Inv5_Dummyl= interagdo do Inv5 com o nivel diferenciado deegoanca corporativa Novo
Mercado; Inv5Dummy= interagdo do Inv5 com o nivel diferenciado devegoanca
corporativa Nivel 2; Inv6 = participacdo acionadies investidores Institucionais nacionais
familiares; Inv6 Dummyl= interacdo do Inv6é com o nivel diferenciado devegpanca
corporativa Novo Mercado; Inv®ummy= interacdo do Inv6 com o nivel diferenciado de
governancga corporativa Nivel 2; Inv7 = participag&mnaria dos investidores Institucionais
estrangeiros; InvDummyl= interacdo do Inv7 com o nivel diferenciado deegoanca
corporativa Novo Mercado; Invbummy= interacdo do Inv7 com o nivel diferenciado de
governanca corporativa Nivel 2; Inv8 = participag@oonaria dos investidores classificados
como ndo Institucionais; Inv®ummyl= interacdo do Inv8 com o nivel diferenciado de
governancga corporativa Novo Mercado; InBmmyp= interacdo do Inv8 com o nivel

diferenciado de governanca corporativa Nivel 2;

3.5LIMITACOES DA PESQUISA

A principal limitacao deste estudo foi a dispondaiie dos dados das empresas. Apds

a coleta dos dados softwareEconomética®, durante a formatacdo dos dadosupitiracao
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de softwareespecifico para analise estatistica, verificogtsemuitas empresas ndo possuiam
os dados suficientes para gerar todas as vari@deipesquisa. Algumas empresas nao
possuiam dados para calcular nenhuma das varidependentes dos modelos propostos.
Assim sendo, sO puderam ser analisados os dadosngia®sas, por ano, que possuiam

informacg&o para gerar ao menos uma variavel depende

Outra limitacdo da pesquisa refere-se a fatos sooi®micos do periodo de analise
dos dados. Mesmo inserindo variaveismmyspara cada ano do periodo analisado a fim de
tentar captar o impacto ou ndo no gerenciamentoesidtados, as razées do impacto néo
poderiam ser facilmente definidas. As diversasesriscondmicas ocorridas em varios paises
do mundo, o periodo de adocdo das normas intemaside contabilidade pelo Brasil e as
particularidades de cada setor econémico sédo akjuna fatos ocorridos neste periodo

capazes de afetar as variaveis da pesquisa.

Os dados levantados sobre percentual de partidpagdacdes sdo dos cinco maiores
acionistas de cada empresa da amostra por limitec@aptacao deoftwareEconomética® e
a classificacdo destes investidores, apesar deenefal tedrico suporte, passa pelo grau de

conhecimento e percepcao do pesquisador.

4. APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

Este capitulo destina-se a analise e descricao rdssltados encontrados na
investigacdo do impacto da participacdo de Invesgil institucionais no gerenciamento de

resultados e a influéncia da governanga corporaggée contexto.

As tabelas de 1 a 7 apresentam a estatistica tikesabs dados dos investidores
analisados na pesquisa. Nao foi possivel realizandise descritiva do fundo Funcef em
funcdo da pequena quantidade de dados deste dorestla tabela 15 encontram-se

informagdes sobre o fundo Funcef.

Observa-se com estatistica F (ANOVA) que o pera@médio de investimento néo
variou entre os anos do periodo analisado paraunerdos investidores descritos. Desta
forma seria possivel inferir incialmente, por conagdo dos resultados obtidos na estatistica
descritiva, que qualquer variacédo nos indices dengeamento de resultados néo fora causada
por variagdo da participacdo proprietéria de seimmetas principais.

Percebe-se ainda nestes dados iniciais a existéac@ncentracdo de propriedade

pelos investidores no Brasil. Com excecao dos Faumdros e Funcef e do BNDSPar todas
41



as outras categorias de investidores possuiramagim thomento do periodo analisado até

100% das ac¢Oes de alguma de suas empresas ingestida

Tabela 1- Estatistica descritiva da participacdo dacnaria do Fundo Previ

Esta tabela apresenta a estatistica descritivaedempual (%) de acbes que o
Fundo Previ, pertencente ao Banco do Brasil, possni suas empresas
investidas. A analise dos dados foi realizada pwr para que se pudesse
observar a evolugdo dos investimentos. O nimerobdervacfes representa o
namero de empresas investidas no referido ano.

Ano Observacdes Média Variancia Minimo Maximo
2012 23 16,80 408,28 2,00 100,00
2011 22 16,40 428,48 0,90 100,00
2010 22 16,85 419,42 0,90 100,00
2009 20 12,88 42,66 2,70 24,10
2008 24 11,30 43,69 2,30 24,40
Teste de diferencga entre as médias por ano (ANOVA)

F P-Valor F critico

0,564 0,689 2,457

Tabela 2 - Estatistica descritiva da participacdo aonaria do Fundo Petros

Esta tabela apresenta a estatistica descritiveedmemtual (%) de acbes que o
Fundo Petros, pertencente a Petrobras, possui amesupresas investidas. A
analise dos dados foi realizada por ano para qpedesse observar a evolugao
dos investimentos. O nimero de observacdes repaesemimero de empresas
investidas no referido ano.

Ano Observacdes Média Variancia Minimo Maximo
2012 11 11,25 23,05 5,40 24,50
2011 10 9,97 7,86 5,00 15,00
2010 7 10,47 10,25 5,10 15,00
2009 8 9,39 11,26 5,00 15,00
2008 5 10,30 2,77 8,30 12,00
Teste de diferencga entre as médias por ano (ANOVA)

F P-Valor F critico

0,353 0,840 2,633

Tabela 3 - Estatistica descritiva da participacéo aonaria do BNDESPar

Esta tabela apresenta a estatistica descritivaedempual (%) de acbes que o
BNDESPar, empresa subsidiaria do BNDES, possui ems sempresas
investidas. A analise dos dados foi realizada pur para que se pudesse
observar a evolucdo dos investimentos. O numerobdervacdes representa o
namero de empresas investidas no referido ano.

Ano Observagdes Média Variancia Minimo Maximo
2012 33 13,99 83,38 3,40 35,60
2011 29 11,98 76,00 3,40 35,60
2010 31 12,32 71,22 0,40 35,60
2009 29 13,44 95,45 2,50 35,60
2008 25 13,95 104,02 2,50 35,60
Teste de diferencga entre as médias por ano (ANOVA)

F P-Valor F critico

0,353 0,840 2,633
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Tabela 4 - Estatistica descritiva da participagcdo aonaria dos Outros Investidores
Institucionais Nao Familiares

Esta tabela apresenta a estatistica descritiveedeptual (%) de agbes que os
Investidores Institucionais nacionais ndo famibamexcetuadas as participacdes
acionarias dos fundos Previ, Petros, Funcef e o BBfar, possuem em suas
empresas investidas. A andlise dos dados foi egklizpor ano para que se
pudesse observar a evolucdo dos investimentos. r@enalide observacdes
representa o nimero de empresas investidas nalceéato.

Ano Observagdes Média Variancia Minimo Maximo
2012 255 37,87 733,67 0,30 100,00
2011 249 38,18 755,24 0,30 100,00
2010 218 40,08 733,46 0,30 100,00
2009 200 39,72 661,23 0,50 100,00
2008 185 39,27 689,54 0,50 100,00
Teste de diferencga entre as médias por ano (ANOVA)

F valor-P F critico

0,301 0,877 2,380

Tabela 5 - Estatistica descritiva da participacéo aonéria dos Investidores
Institucionais Familiares
Esta tabela apresenta a estatistica descritiveed®mpual (%) de acdes que os
Investidores Institucionais nacionais familiaressuem em suas empresas
investidas. A analise dos dados foi realizada pwy para que se pudesse
observar a evolugdo dos investimentos. O nimerobdervacfes representa o
namero de empresas investidas no referido ano.

Ano Observacdes Média Variancia Minimo Maximo
2012 18 32,94 664,90 3,00 95,90
2011 21 31,62 611,54 3,00 95,90
2010 23 31,77 609,01 0,50 95,90
2009 20 24,99 483,73 4,20 74,80
2008 14 32,60 526,86 5,20 76,20
Teste de diferencga entre as médias por ano (ANOVA)

F P-Valor F critico

0,301 0,877 2,380

Tabela 6 - Estatistica descritiva da participacdo aoharia dos Investidores
Institucionais Estrangeiros
Esta tabela apresenta a estatistica descritiveed®mpual (%) de acdes que os
Investidores Institucionais estrangeiros possuensigs empresas investidas. A
andlise dos dados foi realizada por ano para qpeidesse observar a evolugéo
dos investimentos. O namero de observacdes repaesemimero de empresas
investidas no referido ano.

Ano Observagdes Média Variancia Minimo Maximo
2012 140 18,50 360,58 0,90 99,90
2011 129 18,67 393,74 0,20 99,90
2010 104 20,53 371,54 1,30 99,90
2009 106 20,57 421,26 1,60 100,00
2008 95 21,06 433,55 2,10 100,00
Teste de diferencga entre as médias por ano (ANOVA)

F P-Valor F critico

0,424 0,790 2,387
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Tabela 7 - Estatistica descritiva da participagcao aonharia dos Investidores Nao
Institucionais
Esta tabela apresenta a estatistica descritivaedeepual (%) de acdes que
todos os Investidores classificados como ndo uwstihais possuem em suas
empresas investidas. A andlise dos dados foi egklizpor ano para que se
pudesse observar a evolugdo dos investimentos. r@enolde observacfes
representa o nimero de empresas investidas nalceéato.

Ano Observagdes Média Variancia Minimo Maximo
2012 297 33,46 884,01 0,10 100,00
2011 288 33,11 958,44 0,10 100,00
2010 240 35,37 943,71 0,10 100,00
2009 231 32,89 852,32 0,10 100,00
2008 221 35,50 883,12 0,10 100,00
Teste de diferencga entre as médias por ano (ANOVA)

F P-Valor F critico

0,427 0,788 2,378

Estimacéo dosaccruals discricionarios

O objetivo da estimacédo dos coeficientes do modeloegressao multipla € mensurar
0S parametros que servirdo de base para medir par@nte de errce do modelo Jones
Modificado (Dechowet al, 1995) que representam unpaoxy do Gerenciamento de
Resultados, nesta pesquisa evidenciada pela vai@e8. Os coeficientes de regressao
estimados pelo modelo MQO foram utilizados paramestiao do componente de erro com

base em 1477 observacoes.

Os resultados obtidos demonstrados na tabela 8larawe que ao nivel de
significancia de 5%, as variaveis representadas pelerso do Ativo Total(1/AT;_;) e
Ativo PermanentgPPE /AT;_,), conforme equacdo 7, explicam as variacbesaacosuals
totais. A variavel representada pela diferencaeardriacdo da Receita liquida do periodo e a
variacdo das Contas a receber do periodo ndo s&omasignificativa como variavel
explicativa, semelhantemente a pesquisa de Mar(R@28). A ndo significancia encontrada
sugere que esta diferenca de variacdes ndo é omefgtlicativo dosaccrualstotais o que
indica que a estimagdo descrualsdiscricionarios ndo pode ser efetuada utilizande es
coeficiente. Adicionalmente, o teste F mostra qumarelo MQO é significativo a pelo

menos 10%.
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Tabela 8— Resultado da regresséo déscruals discricionarios

Esta tabela apresenta o resultado da regressaotalasa equacédo 7
(ACT,a;(1/AT,_;) + a,((AREV, — AREC,) /AT,_;) + as(PPE/
AT,_,) + &), constituida das seguintes variavel§,_, = Ativo Total
no periodo anterior at = (t - 1QREV, = Variagao da receita liquida no
periodo t;AREC, = Variagdo das Contas a receber no perio®®E =
Ativo Permanente no periodo ;= residuos da regressém; a, oz=
Coeficientes estimados por regresséo. O objetistadegresséo € extrair
os residuos que serdo utilizados como upraxy do indice de
gerenciamento de resultados conforme descrito nacég 8.

Coeficiente Estatistica-t P-Valor
al (/AT -1,71343** -0,070 0,0480
a2 (AREV - AREQ) 0,08223 0,020 0,9860
a3 (PPE /AT.y) 7,66981** 0,200 0,0420
Constante -3,81278 -0,240 0,8120
Estatistica-F
3,02*

*xx xx % SignificAncia a 1%, 5% e 10% respectivamie.

As tabelas 9 a 14 apresentam a estatistica deaaitis indices de gerenciamento de
resultados GR1, GR2 e GR3 e das variaveis de derdeo pesquisa. Foi verificado nestas
variaveis se existe diferenca nas médias obtida® @s anos de 2008 e 2012. Como
destacado na tabela 9 o indice de gerenciamentesdéiados GR1 apresentou aumento na
média de 2009 para o0 ano de 2010 e reducao noea?@ld para 2012.

Tabela 9- Estatistica descritiva do indice de Gerenainento de resultados GR1

Esta tabela apresenta a estatistica descritivandicei de gerenciamento de
resultados GR1 calculado conforme equacgfes 2,.Fsetd indice sera utilizado

como variavel dependente nas hip6teses da pesduiaadlise dos dados foi

realizada por ano para que se pudesse observaitagamanual da variavel. A

estatistica realizada foi o teste ANOVA que é cagmxerificar a ocorréncia de

variagdo na média dos periodos analisados. O (fpdstra a variagdo na média
do indicador no ano em destaque para 0 ano pasterio

Ano Obs Desvio Padréo Média Variancia

2012 307 1.452215 0.579435 2.108927
*2011 307 1.046570 0.810045 1.095309

2010 307 0.954505 0.752240 0.911080
*2009 302 1.248116 0.364905 1.557793

2008 292 1.123984 0.605996 1.263339
Stat-F P-Valor F critico

6.60 0.00 2.38
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Tabela 10- Estatistica descritiva do indice de Gerefamento de resultados GR2

Esta tabela apresenta a estatistica descritivandicei de gerenciamento de
resultados GR1 calculado conforme equacdo 5. Bdteei sera utilizado como

variavel dependente nas hipéteses da pesquisadlseados dados foi realizada
por ano para que se pudesse observar a variacabdmuariavel. A estatistica
realizada foi o teste ANOVA que é capaz de vernifcacorréncia de variagdo na
média dos periodos analisados. O (*) demonstra reag@® na média do

indicador no ano em destaque para 0 ano posterior.

Ano Obs Desvio Padrao Média Variancia
2012 320 0.000037 0.000005496 0.000000001
2011 320 0.001657 0.000147093 0.000002746
2010 320 0.002521 0.000243417 0.000006355
2009 320 0.000845 0.000114128 0.000000714
2008 320 0.000523 0.000060484 0.000000274
Stat-F P-Valor F critico
1.29 0.27 2.38

Tabela 11- Estatistica descritiva do indice de Gerefamento de resultados GR3

Esta tabela apresenta a estatistica descritivandicei de gerenciamento de
resultados GR1 calculado conforme equacgdes 6,.7Est8 indice sera utilizado

como variavel dependente nas hip6teses da pesduiaadlise dos dados foi

realizada por ano para que se pudesse observaitagamanual da variavel. A

estatistica realizada foi o teste ANOVA que é cagmxerificar a ocorréncia de
variagdo na média dos periodos analisados. O (tpdstra a variagdo na média
do indicador no ano em destaque para 0 ano pasterio

Ano Obs Desvio Padréo Média Variancia
2012 250 2.151788118 1.650256782 4.630192105
2011 336 2.010121392 1.520418977 4.04058801
2010 311 2.002039976 1.697483306  4.008164065
2009 286 2.284049534 1.376591522 5.216882273
2008 285 2.074949822 1.001282236 4.305416763
Stat-F P-Valor F critico

5.07 0.00 2.37

O indice GR2 nao apresentou diferenca de médisistismmente significativa entre
0s anos do periodo analisado. Ja o indice de gamecto GR3, com P-valor = 0.000, revela
a existéncia de diferenca de média entre os anogedodo, todavia esta diferenga néo
ocorreu entre anos subsequentes. A diferenca misgaceano de 2008 e os anos apoés 2009. A
analise de diferenca de média permite associarediies variaveis que tenham apresentado
diferenca entre médias em periodos semelhantea. déstparacdo ndo é possivel com a
variavel GR3.
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Tabela 12- Estatistica descritiva — Variavel de contle Desempenho

Esta tabela apresenta a estatistica descritivadé@vel de controle desempenho
conforme apresentado no quadro 2. A analise dossdfad realizada por ano

para que se pudesse observar a variacdo anuati@eelaA estatistica realizada

foi o teste ANOVA que é capaz de verificar a ocacié de variacdo na média
dos periodos analisados. O (*) demonstra a variagamédia do indicador no

ano em destaque para o0 ano posterior.

Ano Obs Desvio Padrao Média Variancia
2012 274 0.144939 0.124537 0.021007
2011 274 0.114662 0.134151 0.013147
2010 274 0.143510 0.134177 0.020595
2009 274 0.240083 0.162339 0.057640
*2008 274 0.406066 0.196506 0.164890
Stat-F P-Valor F critico
4,279 0.0019 2.378

Tabela 13- Estatistica descritiva — Variavel de contile Alavancagem

Esta tabela apresenta a estatistica descritivaritael de controle alavancagem
conforme apresentado no quadro 2. A analise dossdfad realizada por ano

para que se pudesse observar a variagdo anuatideelaA estatistica realizada
foi o teste ANOVA que é capaz de verificar a ocacié de variagdo na média
dos periodos analisados. O (*) demonstra a variagamédia do indicador no

ano em destaque para 0 ano posterior.

Ano Obs Desvio Padrao Média Variancia
2012 325 64.737337 69.090462 4190.922779
2011 325 63.191794 74.326154 3993.202863
2010 325 79.864013 78.070462 6378.260606
2009 325 79.363809 76.211692 6298.614122
2008 318 85.499914 79.081761 7310.235250

Stat-F P-Valor F critico

0.8952 0.4659 2.3774

Tabela 14- Estatistica descritiva — Variavel de contle Tamanho

Esta tabela apresenta a estatistica descritivaadavel de controle tamanho
conforme apresentado no quadro 2. A andlise dossdfd realizada por ano
para que se pudesse observar a variagdo anuatideelaA estatistica realizada
foi o teste ANOVA que é capaz de verificar a ococié de variagdo na média
dos periodos analisados. O (*) demonstra a variagamédia do indicador no
ano em destaque para o0 ano posterior.

Ano Obs Desvio Padrao Média Variancia
2012 332 2.592353 14.401125 6.720294
2011 332 1.794901 14.662934 3.221670
2010 332 1.851768 14.461749 3.429044
2009 332 2.109587 14.041779 4.450357
2008 331 2.609991 13.743101 6.812055

Stat-F P-Valor F critico

9.0480 0.00 2.3773

A tabela 12 revela a diferenca de média da varidesémpenho entre o ano de 2008 e
2009. Durante este periodo a economia brasileifeerdava as recessdes econdmicas
advindas da crise econdmica mundial de 2009. Raessinte esta reducdo no Desempenho
tenha sido reflexo de tais acontecimentos. Na aab®&lverifica-se que a média da razdo entre

o capital de terceiros e o ativo total das empredasvariou durante o periodo. Ou seja, é
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possivel que indicadores e outras variaveis coigtalpge também relacionem passivos e
ativos ndo tenham sido alterados. Isto pode revetamprimento deovenantsestabelecidos
em indicadores contabeis. O Tamanho das empregassentado pelo logaritmo natural do
ativo total, da mesma forma que o indice de geaemento de resultados GR3, sO apresentou
diferenca na média do ano de 2008 para os ano30f&s ou seja, ndo houve diferenca entre

anos subsequentes.

Na tabela 15 as empresas foram separadas em qgeadis como referéncia para
divisdo o tamanho do ativo total. E possivel obseque os investidores de um modo geral
parecem diversificar o seus investimentos indepgedegente do tamanho do ativo. Ao
levantar a hipotese de que investimentos realizadofvestidores institucionais estivessem
direcionados a empresas que possuissem maiottatiyocaso a variavel de controle baseada
no Ativo Total se apresentasse significativa ao msgredida contra os indices de
gerenciamento de resultados, ndo seria necesséidariestas duas variaveis, (%) de acdes
de investidores institucionais e logaritmo natudal ativo total, para explicar as variaveis
dependentes GR1, GR2 e GRS3. Visto que a participd& investidores institucionais esta
dispersa entre os diferentes quartis das empresaslacdo ao seu ativo total esta hipétese

perde o significado.

Observa-se também uma variacdo do numero de emapiegzsstidas ao longo do
periodo, no entanto a média percentual dos investms ndo possui diferenca significativa,
além de em alguns casos como, por exemplo, o BND&Bamento de empresas investidas
de 2011 para 2012 representou também uma redug@edia dos investimentos. Ou seja, é
possivel que os investidores estejam em dado monudminuindo seus investimentos em
determinado negécio ou setor e reinvestindo em osutnegdcios possibilitando a

diversificacdo de seus investimentos.

Nos dados da pesquisa foram encontrados 1789 mi#srenvestidores entre os cinco
maiores acionistas das 365 empresas da amostperidolo analisado nenhuma das empresas
apresentou a substituicdo de uma s6 vez dos cia@res acionistas de um ano para o outro;
em 53 empresas ndo houve substituicho em nenhumcidc® maiores acionistas,
apresentando somente em alguns casos permutas ededreExcetuadas a 53 empresas
destacadas anteriormente, todas as outras empigtsaram pelo menos 01 novo acionista

entre os 05 maiores no periodo analisado.
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Tabela 15 — Descrigao dos investimentos realizados periodo por investimento/tamanho do ativo da
empresa dividido em quartis.

Esta tabela apresenta a quantidade de empresatidagee a média da participacao acionaria porstida e
ano analisados. As empresas investidas foram sigsapelo tamanho do ativo total que possuiam em @ad
dos anos analisados. Desta forma pode-se vergSeparadamente em quartil a dispersao dos investmen
conforme tamanho da empresa investida.

INVESTIDOR ano | 90 | uEDia o) v | QUARTIL [ QUARTIL™ | QUARTIL | QUARTIL
EMP 1 2 3 4
2012| 23 16,80% 11 4 4 4
Fundo Previ 2011 22 16,40% 7 4 7 4
(inv1) 2010] 22 16,86% 7 3 9 3
2009] 20 12,88% 8 3 7 2
2008] 25 10,93% 8 5 7 5
2012 11 11,25% 1 5 4 1
Fundo Petros 2011] 10 9,97% 1 4 4 1
nv2) 2010 7 10,47% 1 3 3 0
2009 8 9,39% 2 3 3 0
2008 5 10,30% 1 2 2 0
2012 2 11,90% 0 2 0 0
Fundo Funcet 2011 0 0,00% 0 0 0 0
Inv3) 2010/ 0 0,00% 0 0 0 0
2009 1 20,01% 0 1 0 0
2008 1 21,40% 1 0 0 0
2012] 32 11,43% 6 10 9 7
2011 27 12,87% 5 7 9 6
B'\zl?]sf)Par 2010 30 12,73% 6 10 9 5
2009] 29 13,44% 7 8 9 5
2008] 25 13,95% 5 6 8 6
, 2012 255 37,87% 62 55 80 58
mgi‘:gé’iir'l';‘i’:ﬂfgéizi‘ 2011 249 38,18% 60 61 66 62
N bamiliares 12010 218 40,18% 57 56 54 51
(Inv5) 2009 200 39,72% 48 51 52 49
2008 185 39,27% 45 44 47 49
, 2012] 18 32,94% 3 5 4 6
_Investidores  Toq14[ 51 31,62% 7 6 6 2
'“St't“ggg‘ig:\e‘i‘c'ona" 2010 23 31,76% 7 8 6 2
(Inv6) 2000] 20 24,99% 2 7 7 4
2008 14 32,60% 6 4 3 1
_ 2012 140 18,50% 50 45 31 14
I'ﬂ“g‘;ﬁjﬂ%";:; 2011] 129 18,67% 32 29 36 32
Eetrangeiros 2010 104 20,53% 24 28 26 26
(Inv7) 2009 106 20,57% 21 25 33 27
2008| 95 21,06% 18 25 29 23
2012 297 33,46% 80 73 76 68
Investidores nao 2011 288 33,11% 73 73 80 65
Institucionais 2010| 240 35,37% 63 63 57 57
(Inv8) 2009| 231 32,89% 55 60 57 59
2008 221 35,50% 55 60 54 52

Fonte: Elaborado pelo autor

Em funcéo da pequena quantidade de investimentésndo Funcef ndo foi possivel
realizar o teste de diferengca de médias entre os do periodo analisado. No entanto,
destaca-se que em 2008 e 2009 seus investimeatosnerempresa Bahema S.A, constituida

com objetivo de participar e administrar outrosestimentos, em que era seu maior acionista.
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Em 2012 a Funcef era o 3° maior acionista da erapbBeEsenvix S.A, constituida com o
objetivo de investir em empresas de energia e#etiga producdo seja através de fontes

renovaveis, e 0 maior acionista da empresa Gafsaggrante do ramo imobiliario.

Como foi destacado na subsecédo 3.4 foram realizagltsstes de Hausman e LM de
Breusch-Pagan para determinar o modelo de anakée aplicavel aos dados da pesquisa.
Estes testes baseiam-se nas seguintes hipoteses:

Teste de Hausman
HO: Aplicavel o modelo de efeitos aleatorios
H1: aplicavel o modelo de efeitos fixos

Teste LM de Breusch-Pagan
HO: Aplicavel o modelgooled
H1: Aplicavel o modelo de efeitos aleatorios

Foram obtidos os seguintes resultados:

Tabela 16 — Resultado dos testes de Hausman e LM Breusch-Pagan

Esta tabela apresenta os resultados dos testesusmidn eBreusch-Pagapara os modelos
econométricos apresentados. Os valores descrippesentam o Valor-P de cada um dos testes
realizados para cada uma das hipéteses da pesquisa.

TESTE HIPOTESE 1 HIPOTESE 2 HIPOTESE 3 HIPOTESE 4
Hausman

: 0,9881 0.9934 0.9656 0.9933
(Prob>chi2)

LM de Breusch-Pagan 0,4127 0.4049 0.3841 0.3759
(Prob>chi2)

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme demonstram os resultados acima a hipatdaedos dois testes ndo podem
ser rejeitadas para os quatro modelos propostqgeesguisa, 0 que permite concluir que o
modelo mais apropriado aos dados levantados é elo®doled

A tabela 17 apresenta os resultados das regressf@éesntes a hipétese 1 alternando
como variavel dependente os trés indices de gareeaito de resultados calculados; GR1,
GR2 e GR3. Nesta hipétese esperava-se que a \lanmapendente representada pelos
investidores institucionais impactasse negativaemengerenciamento de resultados, ou seja,
guanto maiores fossem as participacoes acionadstedl investidores menores seriam 0s

indices de gerenciamento de resultados.

O coeficiente da varidvel Investidor Instituciomagredido contra os indices GR1 e

GR2 apresentou resultado diverso do esperado, wisioal positivo deste coeficiente, sendo
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esta variavel significativa a 10% para o indice @Btho demonstrado na tabela 17. Todavia
o modelo com a variavel dependente GR3 apresewsaiavel Investidor Institucional com

coeficiente negativo e mais impactante no indicegeienciamento de resultados que nos
modelos anteriores apesar de ndo apresentar ségruia estatistica a pelo menos 10%;. Os

resultados obtidos ndo confirmam a hipétese 1 ethurea das regressoes.

Esperava-se também que Bsmmysl e 2, referentes ao indice de governanca
corporativa apresentassem coeficiente negativarfvelDummy2 apresentou coeficienfe
= -1,87332 significativo a 10%. Apesar dos resu$adbtidos, o0 modelo como todo nédo se
apresentou como significativo como demonstra dissta f = 0,7160. Destaca-se que apenas
no modelo proposto na hipétese 3 utilizando-ser@we dependente GR1Rummy2, bem

como todo o modelo, apresentou um coeficiente feignite a 10%.

Diante dos coeficientes estimados a partir dorratdo estatistico proposto por este
trabalho, os resultados referentes as varidemmysl e 2 ndo sugerem associacao negativa
e estatisticamente significativa entxecrualsdiscricionarios e Governanga Corporativa. A
variavelDummyl que representa o maior nivel de adocao de nedlpraticas de governanca
corporativa nao foi significativa em nenhum dos glog. Estes resultados representam o
oposto da relacdo esperada e ndo apoiam a hiplegegpee a adocdo de melhores praticas de
governancga corporativa pode exercer efeito negatboe osccrualsdiscricionarios.

Embora pesquisas internacionais evidenciem que IppdScas de governanca
corporativa exercam influéncia mitigadora sobreiscritionariedade da gestdo e que o
funcionamento de mecanismos de governanca poddtare®m melhor qualidade das
informacgBes contabeis, no ambiente brasileiro wa@dssivel comprovar esta hipétese. Os
resultados da presente pesquisa, diferente daimaerestudos internacionais (BEKIRIS e
DOUKAKIS, 2011; SHEN e CHIH, 2007; JIAN@&t al, 2008), sugerem que, na média, ndo &
possivel inferir sobre a existéncia de uma relag&ersa entre modelos de Governanca

Corporativa e a incidéncia de Gerenciamento ddteekas no mercado brasileiro.

Nesta dire¢do, pesquisas nacionais também ndoneiadam que a adesdo a boas
praticas de Governanca Corporativa esta assoc@aaeaor envolvimento de empresas de
capital aberto com o gerenciamento de resultadoAMES e MARTINEZ, 2006;
CARDOSOet al, 2006). Apesar do percurso metodoldgico utilizadeta pesquisa ter sido
diferente das pesquisas nacionais anteriores queladam a mesma tematica, os resultados
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encontrados sado semelhantes em sugerir que mecani@overnanca Corporativa nao

apresentam relacdo inversa com o GerenciamenteslgdtRdos.

Tabela 17 — Resultados das regressdes da Hipotese 1

Esta tabela apresenta os resultados das regre@esfizadas conforme a equacédo
9 referente a hipotese 1. Foram realizadas 033=@gse alterando em cada uma
delas a variavel dependente; o indice de gerenoiande resultados GR1, GR2
e GR3. As variaveis independentes e de controlta degressdo sdo: Inv_Inst
(representa a soma de todos os investidores iristitais) = Invl + Inv2 + Inv3

+ Invd + Inv5 + Inv6 + Inv7; Inv8 — Investidoresaskificados como né&o
institucionais;Dummyl — esta variavel destaca as empresas integrdmteivel
diferenciado de governanca corporativa da BOVESMovb Mercado”;
Dummy2 — esta variavel destaca as empresas integrdatagsel diferenciado
de governanca corporativa da BOVESPA “Nivel Bymmy3 — esta variavel
informa que as observacdes analisadas séo refemmt@no de 200Qummy4

— esta variavel informa que as observaces anaBssdb referentes ao ano de
2010; Dummy 5 — esta variavel informa que as observacdes sadals sao
referentes ao ano de 20Tymmy6 — esta variavel informa que as observacdes
analisadas séo referentes ao ano de 2012;

Variavel GR1 GR2 GR3

Investidor Institucional 0,01391%  0,00096 -0,2033
@n (0,49) (-1,3)

Investidor néo Institucional 0,00426] 0,00022 -0,0288
(0,51) (0,11) (0,18)

-0,08424| 0,09232 1,8096
(-0,16) (0,75) (0,18)
-1,8733*| 0,16238 1,3563
(-1,82) (0,67) (0,07)
-0,5389 | 0,00553 17,8763

Dummyl (Novo Mercado)

Dummy?2 (Nivel 2)

Dummy3 (Obs. referentes a 2009)

(-0,79) (0,03) (1,37)
Dummy4 (Obs. referentes a 2010) '0('_%72)77 0,(%1%94 1%663)72
Dummy5 (Obs. referentes a 2011) (();380913)4 0:(%322)71 1(%,%88?2
- Kk
Dummys (Obs. referentes a 2012) ?315%?9 0?3279? 1(5121134),2
Alavancagem 0,00000| 0,00000 | 0,0159***
i 0,19) | (-1,24) (57,68)
Tamanho 0,07337|-0,1156*** |  0,5393
(0,85) (5,66) (0,33)
-0,00002| 0,00014 | -1,0443***
Desempenho

(-0,04) | (0,86) | (-80,85)
-0,59565[ 1,533** | -13,9477
(-0,45) | (4,94) (-0,56)

Constante By

N° de Obs. 1718 1718 1718

Estatistica-f 0,7160 0,0001 0,0000
R? 0,0046 0,0225 0,8078
R%Ajustado -0,0018 | 0,0162 0,8066

*rx xx % SignificAncia a 1%, 5% e 10% respectivamig.

Os modelos apresentados na tabela 18 representareswal$ados das regressdes
referentes a hipotese 2. Eram esperados como adgssltcoeficientes negativos para 0s
investidores institucionais nacionais e estrangeirmas de forma que o investidor

institucional nacional fosse mais impactante nacende gerenciamento de resultados do que
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os investidores institucionais estrangeiros. O nwdgja variavel dependente é o indice GR1
ndo apresentou significancia de acordo com a stitatf igual a (0,7160).

Ja o modelo com o indice GR2 apresentou signifiaéestatistica a 1%, no entanto as
variaveis principais do modelo, os investidoreditinsonais nacionais, estrangeiros e 0s
investidores nao institucionais ndo apresentaraefictentes estatisticamente significantes.
Destaca-se, no entanto, que a vari®uainmy6, que representa o ano de 2012 é significativa
no modelo a pelo menos 5%. Este resultado podenséndicativo de que no ano de 2012 os
gestores das empresas utilizaram-se de maior d@wriedade contabil para alcancar as
metas estabelecidas, visto que este ano foi paeld crises econdmicas em varios paises
europeus e nos Estados Unidos, ocasionando gram@gdo econdmica. Outro destaque
neste modelo foi a variavel de controle Tamanhlwutada através do logaritmo natural do
Ativo Total. Como esperado o sinal do coeficiengéstd variavel apresentou-se negativo e

estatisticamente significativo a 1%.

Ainda é possivel observar na tabela 18 que, apdeamdo estatisticamente
significantes, a relacdo entre os investidoresitumsbnais estrangeiros com o indice de
gerenciamento de resultados € negativa e que asstidores institucionais nacionais
impactam mais o gerenciamento de resultados do agpuenvestidores institucionais
estrangeiros. Destacam-se também os coeficiernisstsamente significantes das variaveis
de controle, Alavancagem e Desempenho, ambos aNb%entanto, diverso do referencial
tedrico a variavel Desempenho apresentou coefeiapgativo. Este resultado infere que
quanto maior o desempenho da empresa menor seedenctamento de resultados, ou a

necessidade de se utilizar de manipulacdes palaagcar resultados definidos.

Desta forma os resultados obtidos ndo permitiracordirmacédo da hipdtese 2 em

nenhuma das analises realizadas.
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Tabela 18 — Resultados das regressdes da Hipotese 2
Esta tabela apresenta os resultados das regressafizadas conforme a equagéo
10 referente a hipotese 2. Foram realizadas 02ss@es alterando em cada uma
delas a variavel dependente; o indice de gerenoiande resultados GR1, GR2
e GR3. As variaveis independentes e de controlea degressdo sdo: Inv_INac
(soma da participacdo dos investidores instituégonacionais) = Invl + Inv2 +
Inv3 + Inv4 + Inv5 + Inv6; Inv7 — Investidores iitationais estrangeiros; Inv8 —
Investidores classificados como nao institucion@lammy 1 — esta variavel
destaca as empresas integrantes do nivel difedendie governanca corporativa
da BOVESPA “Novo Mercado”; Dummy 2 — esta variddektaca as empresas
integrantes do nivel diferenciado de governanggarativa da BOVESPA
“Nivel 2”; Dummy 3 — esta variavel informa que dsservagdes analisadas sdo
referentes ao ano de 2009; Dummy 4 — esta vandfgina que as observagées
analisadas séo referentes ao ano de 2010; Dumnssta-variavel informa que
as observacdes analisadas sé@o referentes ao aB6lde Dummy 6 — esta
variavel informa que as observacfes analisadasef&@ntes ao ano de 2012;

Variavel GR1 GR2 GR3

. T . 0,0163* 0,0013 -0,2109
Investidor Institucional Nacional (1.94) (0,65) (-1,31)

. T . -0,0024 | -0,0013 -0,1520
Investidor Institucional Estrangeiro (-0.16) (-0.37) (-0.,51)
Investidor ndo Institucional (()002%9 (()0088)1 (()Ooig)l

-0,0313 0,0997 1,6438
Dummyl (Novo Mercado) (-0.06) (0,81) (0,16)
. -1,7983*| 0,1729 1,1212
Dummy2 (Nivel 2) (-1,75) (0,71) (0,06)
Dummy3 (Obs. referentes a 2009) ?057398)4 (()0082)6 1(1723)4
Dummy4 (Obs. referentes a 2010) (002118)7 (()00(1)3)8 1(0183)2
Dummy5 (Obs. referentes a 2011) (01632)4 0(8 357 1(0133)6
Dummy6 (Obs. referentes a 2012) (00322)6 0'(3;9211; : 1(15%’)4
Alavancagem 0,0000 0,0000 | 0,0159**
9 019) | (124) | (57,67)
Tamanho 0,0737 | -0,1155** 0,5380
Desempenho -0,0000 | 0,0001 | -1,0444%*=
P (-0,03) | (0,86) (-80,82)
Constante p -0,5763 | 15357*** -1,4008
0 (-0144) (4195) (-0156)
N° de Obs. 1718 1718 1718
Estatistica-f 0,7160 0,0001 0,0000
R? 0,0046 0,0228 0,8078
RZ-Ajustado -0,0018 0,0159 0,8065

*xx xx % SignificAncia a 1%, 5% e 10% respectivamie.

A tabela 19 apresenta os resultados das regrasféesntes a hipétese 3. Neste teste
esperava-se que o investidor institucional néo [famobtivesse coeficiente negativo e que

gerasse maior impacto nos indices de gerenciamentesultados que os outros investidores.
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O resultado obtido referente ao indice GR1 aprasenhvestidor institucional nao
familiar como Unica variavel estatisticamente digante entre os investidores analisados.
Com coeficientgy negativo e significante a 5% os investidores tinsitbnais ndo familiares
possuem relacdo inversamente proporcional ao indeegerenciamento de resultados
analisado. Com este resultado é possivel infer& gumaior participacdo acionaria de
investidores institucionais ndo familiares redunanipulagdo doaccrualscontdbeis com a
finalidade de suavizar os resultados reportadosib&an é possivel verificar a significancia
da variAveDummy2 a 10%. A significancia destas duas variaveies&t vista na hipotese 2
com a mesma variavel dependente GR3, no entantste nmomento o modelo é
estatisticamente significante. O modelo referemtdnaice GR2 apresentou significancia a
1%. Em sua composicao foram significativas as vargDummy6 e Tamanho, bem como o

coeficienteBo, a 5%, 1% e 1% respectivamente.

No modelo referente ao indice GR3 destaca-se d sinitdo no coeficiente da
variavel referente ao Investidor Institucional Figani O coeficiente negativo desta variavel
diverge do referencial tedrico apresentado em queasr participacdo acionaria destes
investidores poderia causar o direcionamento ddtae®s para um grupo familiar especifico,
podendo para alcancar tais objetivos manipularemltezlos ou se aliarem aos gestores e/ou
controlares do negdcio. O resultado obtido reva®amaior participacdo destes investidores
esta reduzindo o indice de gerenciamento de rdsglt®a Silveira (2002) descreve que uma
das caracteristicas positivas de empresas fansil@a@ busca pela perpetuidade do negocio,
desta forma a familia gestora poderia se benefipmar geracdes. Segundo esta teoria €
possivel inferir que empresas familiares podem toar gestores para que o0 gerenciamento
de resultados com o fim de expropriar 0 negécieaapanhia seja evitado. Os resultados
obtidos revelam indicios de que investidores imsiitnais nao familiares geram maior
impacto no gerenciamento de resultados do que tideess institucionais familiares

confirmando parcialmente a hipétese deste modelo.

Tabela 19 — Resultados das regressdes da Hipotese 3

Esta tabela apresenta os resultados das regressiizadas conforme a equacgéo 11
referente a hipotese 3. Foram realizadas 03 rdigesdterando em cada uma delas
a variavel dependente; o indice de gerenciameniesidtados GR1, GR2 e GR3.
As variaveis independentes e de controle dest@ssfio sio: Inv_INFam (soma da
participacdo acionaria dos investidores institugismao familiares) = Invl + Inv2 +
Inv3 + Inv4 + Inv5; Inv6 — Investidores instituciis familiares; Inv7 — Investidores
institucionais estrangeiros; Inv8 — Investidoresassificados como néo
institucionais;Dummy 1 — esta variavel destaca as empresas integreategvel
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diferenciado de governanca corporativa da BOVESR&vb Mercado”;Dummy2

— esta variavel destaca as empresas integrantelveladiferenciado de governanca
corporativa da BOVESPA “Nivel 2"Pummy 3 — esta variavel informa que as
observacfes analisadas séo referentes ao ano 8e RO®GMy4 — esta variavel
informa que as observa¢fes analisadas séo referamtano de 201@ummy5 —
esta variavel informa que as observacfes analisdtaseferentes ao ano de 2011;
Dummy6 — esta variavel informa que as observacdessanials sao referentes ao

ano de 2012,

Variavel GR1 GR2 GR3

Investidor Institucional N&o Familiar 0(%153;* (()00251))3 (0013%3
Investidor Institucional Familiar (()005)3)0 ((JOO:(L);)O 1(026 ?3?**
. _ . -0,0022 -0,0013 -0,1388

Investidor Institucional Estrangeiro (-0.15) (-0.37) (-0,46)
Investidor ndo Institucional (()002%9 (()0088)1 ?Oofg)g
-0,0387 0,0996 1,1684

Dummyl (Novo Mercado) (-0.07) (0,81) (0,12)
. -1,8186* 0,1726 -0,1847

Dummy2 (Nivel 2) (1,77) (0.71) (-0,01)
Dummy3 (Obs. referentes a 2009) (005;18)4 (()0082)5 1(7173%())2
Dummy4 (Obs. referentes a 2010) (()g 74‘;0 (()0083)8 1(%%‘;?5
Dummy5 (Obs. referentes a 2011) (016(9);))0 (20033)6 1(%":;;?4
Dummy6 (Obs. referentes a 2012) (0042%1 0(?5923)* i 1&%794)'1

0,0000 0,0000 0,0159***

Alavancagem 021) | (-1,24) | (57,75)
Tamanho 0,0769 | -0,1155*** 0,7416
(0,89) (-5,65) (0,45)
-0,0002 0,0001 | -1,0446**
Desempenho

(-0,04) (0,86) (+80,91)
-0,6220 | 1,5350** | -16,9385

Constante By

(-0,47) (4,94) (-0,68)
N° de Obs. 1718 1718 1718
Estatistica-f 0,0000 0,0020 0,0000
R? 0,0078 0,0228 0,8083
RZAjustado 0,0065 0,0154 0,8068

*xx xx % SignificAncia a 1%, 5% e 10% respectivamie.

Na tabela 20 encontram-se os resultados da regrdssérita na hipétese 4 para cada
um dos indices de gerenciamento de resultadosladé=u Destaca-se que as regressées com
as variaveis dependentes GR1 e GR2 ndo apresensigaificancia estatistica de acordo
com a estatistica-f = 0,6390, para ambas. Na hipddebuscava-se verificar o impacto de
cada um dos investidores analisados na pesquiséduamente. O resultado esperado era o
de sinal negativo para os fundos de pensédo e BNDB&a como para os outros investidores
institucionais. Esperava-se que 0 impacto destegsiinores fosse maior que o de

investidores institucionais estrangeiros e inveséd ndo institucionais.
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O modelo de regresséo descrito na tabela 28 apoessignificAncia estatistica a 1%.
Nota-se que os coeficientes dos fundos de pendaoB&NNDSPar apresentaram-se negativos,
ou seja, quanto maior a participacdo destes irdagss menor sera o indice de gerenciamento
de resultados. No entanto nenhum destes coefisiaptesentou significancia estatistica pelo
menos a 10%. E possivel verificar no resultadoedestidelo que novamenteDammy6 e o
Tamanho do ativo foram significativos para o indi® gerenciamento de resultados. O
resultado da Variavel Tamanho era esperado em duhggpossibilidade de diversificacdo de
investimentos que uma empresa com maior ativo possduzindo a necessidade de

utilizacdo deaccrualsdiscricionarios para alcangar metas econémicaxiemas.

Tabela 20 — Resultados das regressdes da Hipoétese 4

Esta tabela apresenta os resultados das regressiizadas conforme a equagéo 12
referente a hipotese 4. Foram realizadas 03 rdigesdterando em cada uma delas
a variavel dependente - o indice de gerenciament@slltados GR1, GR2 e GR3.
As variaveis independentes desta regressao sab:-rRarticipacdo acionaria do
fundo Previ; Inv2 — Participacdo acionaria do furféietros; Inv3 - Participacdo
acionaria do fundo Funcef; Inv4 — Participacéo md@im do BNDESPar; Inv5 —
Participacdo acionaria de outros investidores timstinais nado familiares
excetuados os destacados anteriormente; Invé -—stideees institucionais
familiares; Inv7 — Investidores institucionais asgeiros; Inv8 — Investidores
classificados como nao institucionaBymmyl — esta variavel destaca as empresas
integrantes do nivel diferenciado de governancaarativa da BOVESPA “Novo
Mercado”; Dummy 2 — esta variavel destaca as empresas integraotesivel
diferenciado de governanca corporativa da BOVESRA¢l 27; Dummy3 — esta
variavel informa que as observacBes analisadasref@centes ao ano de 2009;
Dummy4 — esta variavel informa que as observacdessadials sdo referentes ao
ano de 2010Dummy5 — esta variavel informa que as observacdessadials séo
referentes ao ano de 20IDummy6 — esta variavel informa que as observacdes
analisadas séo referentes ao ano de 2012;

Variavel GR1 GR2 GR3

Fundo Previ -0,06246 -0,0017 -0,0766
undo Frevt (-1,56) (-0,18) (-0,10)
Fundo Petros 0,01113 -0,0033 0,1120
(0,08) (-0,11) (0,04)

Fundo Fucef -0,01806 -0,0047 -0,0911
(-0,07) (-0,08) (-0,02)

0,01419 -0,0022 -0,0312

BNDESPar (0.29) (-0.20) (-0.,03)
Outros Invest. Institucionais Nao Familiares 0,02109* 0,0015 -0,1567
(2,39) (0,75) (-0,93)

Investidores Institucionais Familiares 0,00304 0,0011 -1,0658"
(0,13) (0,20) (-2,29)

Investidores Institucionais Estrangeiros -0,00239 | -0,0014 -0.1370
(-0,15) (-0,38) (-0,46)

Investidores N&o Institucionais 0,00466 0,0002 0,0302
(0,55) (0,11) (0,19)

Dummyl (Novo Mercado) (()8%61?3 (201(8)3)9 %005%)2
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. -1,5577 0,1817 -0,3829

Dummy?2 (Nivel 2) (-1,50) (0,74) (-0,02)
Dummy3 (Obs. referentes a 2009) (()g 585:89 (()00835,)3 1(7173%?3
Dummy4 (Obs. referentes a 2010) (()g 74%4 (()0033)2 1(%’%558
Dummy5 (Obs. referentes a 2011) (()17 20165)’2 (200?8)2 1(%)‘58%0

- **

Dummy6 (Obs. referentes a 2012) (()g %%?3 O,éOilZ) 1(150%3;2
Alavancagem 0,00000 0,0000 0,0159***

9 (0,20) (-1,24) (57,63)

Tamanho 0,07638 | -0,1154*** 0,7367
Desempenho -0,00002 0,0001 -1,0446%*
P (-:0,03) (0,86) (-80,74)
Constante B -0,65526 | 1,5344** -16,9090

0 (-0150) (4192) (-0167)

N° de Obs. 1718 1718 1718
Estatistica-f 0,6390 0,6390 0,0000
R? 0,0084 0,0084 0,8083
R2-Ajustado -0,0015 -0,0015 0,8064

rrx wk k- SignificAncia a 1%, 5% e 10% respectivamie.

A tabela 21 apresenta os resultados da equacaefer@nte a hipotese 4 em que sao
analisadas as interagbes entre as variébeimmysl e 2 e os investidores descritos na
pesquisa. Diverso do resultado esperado nenhursasadaveis de interacdo dos investidores
institucionais com a®ummysde Governanca Corporativa apresentou-se estatigiate
significativa regredida contra os indices de geenento de resultados. Nestas regressoes,
referentes a interacdo dBsimmysde governanga corporativa e a participacao dosrsbe
investidores, apenas o0 modelo com a variavel dkpge GR3 obteve significancia
estatistica. Como se apresentam nas tabelas algimsasariaveis perderam significancia
quanto associadas d3ummysde Governanca corporativa. Os resultados aprekenta
revelam que a maior parte das variaveis que rep@aseos investidores institucionais
associadas a governancga corporativa perdem si@gmifi estatistica ou o sinal negativo, que

representa a associacdo negativa com o gerenc@achenésultados, passa a ser positivo.
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Tabela 21 — Resultados das regressdes da Hipétese 5

Esta tabela apresenta os resultados das regragsiieadas conforme a equagédo 13
referente a hipotese 4 em que se busca verifitapacto da Governanca Corporativa
no gerenciamento de resultados através de suaagétercom as variaveis que
representam a participacdo acionaria dos divemsassiidores. Foram realizadas 03
regressfes alterando em cada uma delas a vari@mdndente - o indice de

gerenciamento de resultados GR1, GR2 e GR3.

Variavel GR1 GR2 GR3
-0,0035 -0,0044 -0,0563
Fundos_BNDSPar (-0.1) (-0.54) (-0,08)
0,0245 0,0068 -0,0071
Fundos_BNDSParDummy. (0,39) (0,46) (-0.01)
-0,1655** 0,0044 0,0111
Fundos_BNDSParDummy (-2,42) (0.27) (0,01)
Outros Investidores Institucionais ndo Familial eg’0248*** 0,0012 0,189
(2,61) (0,57) (-1,03)
Outros Investidores Institucionais nao -0,0184 0,0001 0,1310
Familiares Dummyl (-1,25) (0,05) (0,46)
Outros Investidores Institucionais néo 0,0033 0,0012 0,1022
Familiares Dummy (0,1) (0,16) (0,16)
Investidor Institucional Familiar 0,0073 0,0007 -1,2357
(0,28) (0,12) (-2,46)

. I o -0,0248 0,0005 1,1396
Investidor Institucional FamiliaDummyl (-0.37) (0,04) (0.9)

. L . -0,1352 0,0092 1,1610
Investidor Institucional FamiliaDummy? (-0,41) (0.12) (0.18)
Investidor Institucional Estrangeiro 0.0058 -0,0025 -0,1614

(0,31) (-0,58) (-0,45)

. I . 0,0013 0,0026 0,0908
Investidor Institucional Estrangeirbummyl (0,04) (0,38) (0.16)

. L . -0,1312%* 0,0064 0,0591
Investidor Institucional Estrangeirbummy? (-2,49) (0.51) (0.06)
Outros Investidores n&o Institucionais 0,0011 -0,0003 0,0682

(0,13) (-0,17) (0,39)
. ~ T 0,0087 0,0019 -0,1252
Outros Investidores nao Instituciondammyl (0,63) (0,58) (-0.47)
. ~ L 0,0203 0,0018 -0,1271
Outros Investidores néo Instituciondmmy? (0.58) (0.21) (-0,19)
-0,5137 0,0083 18,002
Dummy3 (Obs. referentes a 2009) (-0.74) (0,05) (1.36)
-0,1985 0,0228 11,768
Dummy4 (Obs. referentes a 2010) (-0.29) (0,14) (0.9)
-0,5986 0,0358 11,524
Dummy5 (Obs. referentes a 2011) (-0.87) (0.22) (0.88)
-0,4444 0,4148** 15,060
Dummyb6 (Obs. referentes a 2012) (-0,62) (2.45) (1.1)
Alavancagem 0,0032 -0,0000 0,0159%**
9 (0,22) (-1,27) (57,27)
Tamanho 0,0801 -0,1198*** 0,7251
Desempenho -0,0000 0,0001 -1,0447%*
P (-0,03) (0,87) (-80,29)
Constante p -0,8036 1,6321%* -16,859
0 (-0,59) (5,04) (-0,64)
N° de Obs. 1700 1700 1700
Estatistica-f 0,2675 0,0082 0
R? 0,0151 0,024 0,8084
R2-Ajustado 0,0022 0,0112 0,8059

As variaveis instrumentais analisadas nesta refpegssam: Funds_ BNDESPar = soma
da participacdo acionaria dos fundos Previ, Perosuncef e do BNDESPar;
Funds_BNDESPaDummyl= interacdo do Funds_ BNDESPar com o nivel diféagioc

59



de governanca corporativa Novo Mercado; Funds BNEZE®HummP= interacdo do
Funds_ BNDESPar com o nivel diferenciado de govexmaorporativa Nivel 2; Inv5 =
participacdo acionaria dos Outros investidoresititgbnais nacionais nao familiares;
Inv5_Dummyl= interacdo do Inv5 com o nivel diferenciado deegpanca corporativa
Novo Mercado; Inv5Dummy= interagdo do Inv5 com o nivel diferenciado de
governanga corporativa Nivel 2; Invé = participacacionaria dos investidores
Institucionais nacionais familiares; InBummyl= interacdo do Inv6é com o nivel
diferenciado de governanga corporativa Novo Mercéaes Dummy= interagdo do
Invé com o nivel diferenciado de governanca comp@aNivel 2; Inv7 = participacédo
acionaria dos investidores Institucionais estrangeinv7 Dummyl= interacédo do Inv7
com o nivel diferenciado de governanca corpordieao Mercado; Inv7Dummy=
interacdo do Inv7 com o nivel diferenciado de goaaca corporativa Nivel 2; Inv8 =
participacdo acionaria dos investidores classifisadcomo n&o Institucionais;
Inv8_DummyL= interacdo do Inv8 com o nivel diferenciado deegpanca corporativa
Novo Mercado; InvBDummy= interagdo do Inv8 com o nivel diferenciado de
governanca corporativa Nivel 2;

wrx xx % SignificAncia a 1%, 5% e 10% respectivamig.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo principal vernifisa ha diferenca no nivel de
gerenciamento de resultados de acordo com a pag#d acionaria de investidores
institucionais nacionais ou estrangeiros e se ga&de melhores praticas de governanca
corporativa altera esta diferenca.

A andlise se procedeu em duas etapas. Na printapa éoram calculados os indices
de gerenciamento de resultados. Os indices dendasin&R1 e GR2 foram calculados
diretamente através dos dados coletadasoftavareEconomatica e foi rodada a regressao de
Jones Modificado (DECHOWet al, 1995) para a obtencdo docrual discricionario proxy
do gerenciamento de resultados — GR3). A segurajm etonsistiu em rodar as regressoes
desenvolvidas na pesquisa utilizando o método dosmus quadrados ordinarios para
capturar a relacdo entre os indices de gerenciandentsultados e as variaveis explicativas e
de controle.

Os resultados apresentados na estatistica descriie permitem fazer qualquer
inferéncia significativa sobre as variaveis de pesg Apesar do indice de gerenciamento de
resultado GR1 ter apresentado variacdo na médiemerl dos investimentos entre 0s anos
de 2009 e 2010 e também entre 2011 e 2012, estaanesiacdo ndo ocorreu em nenhuma
das variaveis de controle bem como em nenhumaatassgis relacionadas aos investidores

institucionais ou nao institucionais.

As anadlises das hipbéteses da pesquisa apresentandice de gerenciamento de
resultados GR3 como mais consistente entre ossadak. Os modelos com este indice
apresentarem maior significancia estatistica eessltados esperados para as variaveis se
mostraram mais consistentes. Com isso, é posségthahr a significancia estatistica obtida
pelos investidores institucionais familiares quamaalisado o indice de gerenciamento de
resultados GR3. A participacédo dos investidoresturcsonais familiares no que se refere a
este indice apresentou-se estatisticamente sigmiéicem todos os modelos, negativamente
associada ao indice de gerenciamento de resultadosis impactante que 0s outros
investidores quando analisado o valor absoluto akficente, em moddulo. Este resultado
diverge da teoria apresentada, por exemplo, naijg@sde Almeida-Santos, Dani e Machado
(2012) em que as empresas com controle familiaesgptam-se mais propensas ao

gerenciamento de resultados do que as que n&o gnmoseste controle. Esta pesquisa
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evidencia a maior quantidade decrualsdiscricionarios na gestdo de empresas de controle

familiar.

O resultado significante e negativamente assoceddndice de gerenciamento de
resultados GR1 obtido pela variavel Outros inveséd institucionais nacionais nao
familiares e ndo obtido pelas variaveis dos furiteisos, Previ, Funcef e BNDESPar pode ter
sido em funcdo do numero de dados analisados aisfaantidade superior de informacdes
testadas dos Outros Investidores institucionaisonas nao familiares. Entretanto estes
resultados corroboram a pesquisa de ChhaochhamaaK e Niessen-Ruenzi (2012) de que a
presenca de investidores institucionais na estayiuwprietaria da companhia pode reduzir a
manipulagdo doaccrualsdiscricionarios com a finalidade de diminuir apdissdo dos lucros

reportados, ou seja, reduzir a pratica de alisanstresultados.

Os resultados também nao evidenciaram significaesiatistica na participacdo dos
investidores institucionais estrangeiros quantoiadiges de gerenciamento de resultado. No
entanto, os coeficientes das variaveis investidorstitucionais nacionais e estrangeiros se
apresentaram negativamente relacionadas aos indeeggrenciamento de resultados, nos
modelos significativos, e os valores absolutosabesicientes dos investidores institucionais
nacionais eram maiores. Assim, € possivel infetie @ participacdo de investidores
institucionais nacionais impacta mais os indicesgdeenciamento de resultados do que a

participacéo de investidores estrangeiros.

As proxys de Governanca Corporativa foram medidas por meid2levariaveis
Dummysque representavam a adocado espontanea dos nifesndados de governanca
corporativa pelas empresas da amostra no perio@0@Ra 2012, conforme dados retirados
do site da BOVESPA. As hipbteses desta pesquisaid@aram que maiores niveis de
Governanca Corporativa estdo associados a menimas de Gerenciamento de Resultados
contabeis. Para atingir este objetivo propostojfiven-se com analise multivariada e

aplicacdo da abordaggmoleda relacdo entre as variaveis.

Apesar de Dummy?2 referente ao Nivel 2 de governanga corporatrasentar-se
significante em parte dos resultados os modelosaguesentaram tais resultados ndo eram
significantes, o que descarta a possibilidade fiiirque tal variavel possua relacdo com os
indices de gerenciamento de resultados. Desta foosaesultados obtidos tdo somente
corroboram os resultados de outras pesquisas, eoteoBarros (2012), de que as melhores

praticas de Governanca Corporativa impdem resgiads gestores a praticas que busquem o
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seu interesse proprio ou mesmo diverso a vontasedonistas, mas que isto ainda nao foi
evidenciado nos indices de gerenciamento de rdssltaTodos os resultados obtidos
apresentam validade para a amostra estudada n@dipeéo generalizacbes para populacao

das empresas listadas na Bovespa ou mesmo paraadivosrsa da pesquisada.

Sugere-se que para pesquisas futuras seja real@adaalise de informagdes
qualitativas a respeito do ativismo dos investidomstitucionais quanto as praticas de
gerenciamento de resultados. Entre os fatos quenpsdr considerados como ativismo estao:
os acordos de acionistas com a participacdo dosstideres institucionais, numero de
propostas destes investidores em assembleias deist@s, 0 nUmero de propostas destes
investidores que sd@o aprovadas nas assembleiasiagdo do resultado contébil e do indice
de gerenciamento de resultados no periodo imedéait@ma entrada destes investidores na
estrutura proprietaria das empresas; estas samadgdas interacdes que poderiam impactar
significativamente a informagdo contébil e o indd® gerenciamento de resultados das

empresas.

63



6. REFERENCIAS

AGGARWAL, R.; EREL, I., FERREIRA, M.; MATOS, FDoes governance travel around
the world? Evidence from Institutional Investors, JournalFifiancial Economics, Vol. 100,
No. 1, pp. 154-182, 2011.

ALMEIDA-SANTOS P. S.; DANI, A. C.; MACHADO, D. G.Influencia do Controle
Familiar na Pratica do Gerenciamento de ResultadosEvidéncias em Companhias
Brasileiras de Capital Aberto. XXXVI Encontro da RND. RJ, 2012.

ANTUNES, G. A.et al Efeitos da adesao aos niveis de governanca da BodeaValores
de S&o Paulo na qualidade da informacéo contabiAdvances in Scientific and Applied
Accounting, V. 3, n. 1, p. 1-14, mar. 2010. Dispehi em
http://www.fucape.br/_public/producao_cientificc82/A0301P%20-%20Antunes.pdf

BAIK, B.; KANG, J-K.; KIM, J-M. Local institutional investors, information
asymmetries, and equity returns Journal of Financial Economics 97, 81-106, 2010.

BAINBRIDGE, S. M. Shareholder Activism and Institutional Investors Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=796227>. Acesso em: Agoet2012.

BARROS, C. M. E.Gerenciamento de resultados contabeis e qualidade djovernanca
corporativa: um estudo empirico em empresas brasileiras diéataperto. Dissertacdo de
Mestrado. Universidade Federal do Parana, 2012.

BARROS, J. S.; DE LUCA, M. M. M.; OLIVEIRA, M. C.MACHADO M. V. V. A
auditoria interna das empresas listadas no novo meado e nos niveis 1 e 2 de
governanca corporativa da BovespaXXXIl Encontro da Anpad. Rio de Janeiro, 2008.

BARTH, M. E.; LANDSMAN, W. R.; LANG, M; WILLIAMS, C. Accounting Quality:
International Accounting Standards and US GAAP. SSRorking paper. 2006. Disponivel
em <http://papers.ssrn.com>.

BEKIRIS, F. V.; DOUKAKIS, L. Corporate Governance and Accruals Earnings
Management Managerial and Decision Economics, v.32, p-436;£20911.

BIAGUE, P. B. M.; COSTA, F. MMudangas na distribuicdo de resultados intra-anas
estudo de gerenciamento de resultados de pequee@sizps e pequenos lucros. In:
Associacao Nacional dos Programas de Pés-gradeagdodiéncias Contdbeis (ANPCONT),
5., 2011, Vitoria (ES). Anais... Vitoria: ANPCONZQ11.

BIRKMOSE, H. S., STRAND, Tlnstitutional investors: the way to active ownershp.
LSN Research Paper Series. Acesso em
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstraxc? 1611 206>.

BISPO, O. N. A.; LAMOUNIER W. M.Gerenciamento de resultados contabeis e o
desempenho das ofertas publicas subsequentes deem;@le empresas brasileirasl1°®
Congresso USP de Contabilidade e ControladoriaPaao, 2011.

BROOKS, C. Introductory econometrics for finance. 2. ed. Cambridge: Cambridge
University press, 2008.

64



BUIATTI, C. L.; GONCALVES, C. M. DI P.; SHINYASHIK] G. T. Comprometimento
Organizacional em Empresas FamiliaresV Encontro de Estudos Organizacionais da
ANPAD. Belo Horizonte - MG, 2008.

BURGSTAHLER, D., DICHEV, Il..Earnings management to avoid earnings decreases
and lossesJournal of Accounting and Economics 24, 99-12871

CARDOSO, R. L. AQUINO, A. C. B.; ALMEIDA, J. E. F.; NEVES, A. J. BAcumulagtes
Discricionarias, Liquidez e Governanca CorporativaDivulgada no Brasil. In: XXX
Encontro anual da Associacdo Nacional dos progralegss-graduacdo em Administragéo,
Salvador. Anais do ENANPAD 2006.

CHEMMANURA, T. J.; HE, S.; HU, GThe role of institutional investors in seasoned
equity offerings. Journal of Financial Economics 94, 384-411, 2009.

CHEN, L.Income smoothing, information uncertainty, stock réurns, and cost of equity
Review of Pacific Basin Financial Markets and Feb¢ Washington State University, 2012.

CHHAOCHHARIA, V.; KUMAR, A.; NIESSEN-RUENZI, A. Local investors and
corporate governance Journal of Accounting and Economics 54, 42—-671,220

CHUNG, R.; FIRTH, M.; KIM, J-B.Institutional monitoring and opportunistic earnings
management Journal of Corporate Finance 8, 29-48, 2002.

CIA, J. C.; GUARITA, C. I; CIA, J. N. SO duplo papel do investidor institucional:
influenciador do Corporate Governance e gestor de carteirasiIn: Encontro da Associacao
Nacional dos Programas de Pos — Graduacao em Astragéo Salvador, 2002.

COELHO; A. C. D.; LOPES; A. BAvaliacao da pratica de gerenciamento de resultados
na apuracdo de lucro por companhias abertas brasil@as conforme seu grau de
alavancagem financeira Revista de Administracdo Contemporanea. vol.1d9pa2 Curitiba
2007.

CRISOSTOMO, V. L.; GONZALEZ, E. VPossivel estratégia de ativismo de fundos de
pensdo no Brasil Revista de Economia Contemporanea. Vol. 10, Npp1139-155. 2006.

CROCI, E.; GONENC, H.; OZKAN, N.CEO compensation, family control, and
institutional investors in Continental Europe. Journal of Banking & Finance 36, 3318—
3335, 2012.

DA SILVEIRA, A. DI M. Governanca corporativa e estrutura de propriedade:
determinantes e relacdo com o desempenho das espresBrasil. Tese (Doutorado em
Administracdo) — Faculdade de Economia, Adminigibag Contabilidade da Universidade
Séo Paulo. Sdo Paulo, 2004.

DA SILVEIRA, A. DI M. Governanca corporativa no Brasil e no mundoEd Campos, Séo
Paulo, 2002.

DA SILVEIRA, A. DI M. Institutional Investors and Corporate Governance inBrazil.
Acesso em: <http://ssrn.com/author=443083>, 2011.

65



JESUS, R. M. RGovernanca corporativa a formacdo de mecanismos por investidores
institucionais, o caso Previ. Dissertagdo de Mdstr&undacdo Getulio Vargas. Rio de
Janeiro, 2004.

DECHOW, P. M.; SKINNER, D.Earning Management: reconciling the views of
accounting academics practitioners and regulatorsAccounting Horizons. Sarasota, Vol.
14 n. 2, 2000.

DECHOW, P. M.;SLOAN, R. G.; SWEENEY, A. Petecting earnings managementThe
Accounting Review, v. 70, n. 2,p. 193-225, abr.4.99

DeFOND, M. L.; PARK, C. W. Smoothing income in anticipation of future earnings
Journal of Accounting and Economics, pgs.115-18971

DENIS, D. K.; MACCONNEL, J. Jinternational corporate governance Journal office
financial and quantitative analysis. v. 38, p. 1-3803.

FERRI, M. S.; SOARES, R. Qnvestidores institucionais e o foco no curto prazoum
estudo nas empresas negociadas na Bovespa. Reuistabilidade Vista & Revista, ISSN
0103-734X, Universidade Federal de Minas Geraidp Btorizonte, v. 20, n. 4, p. 15-30,
out./dez. 2009.

FONTES FILHO, J. RA Contribuicdo das Praticas de Governanca Corporatia dos
Fundos de Penséao ao Fortalecimento da Responsaldlde Social Empresarial no Brasil
Revista do Mestrado em Administracdo e DesenvolvimEmpresaria. Faculdade Estacio de
Sa, 2006. Acesso em: <http://www.estacio.br/rexside/06 1/artigol.asp>

GILLAN, S. L.; STARKS, L. T. Corporate governance proposals and shareholder
activism: the role of institutional investors. Journal oh&ncial Economics, v. 57, n. 2, 275-
305, 2000.

GILLAN, S. L.; STARKS, L. T.Corporate Governance, Corporate Ownership, and the
Role of Institutional Investors: A Global Perspective Weinberg Center for Corporate
Governance Working Paper No. 2003-01. Available atSSRN:
http://ssrn.com/abstract=439500

GILLAN, S. L.; STARKS, L. TThe Evolution of Shareholder Activism in the United
States Journal of Applied Corporate Finance, 19(1), %79, 2007.

GU, Z.; LEE, C. J.; ROSETT, J. What determines the variability of accounting
accruals?Review of Quantitative Finance and Accounting, 4. 2 313-334, 2005.

GU, Z.; LEE, C-W. J.; ROSETT, J. GVhat determines the variability of accounting
accruals?Review of Quantitative Finance and Accountingdyj2 313-334, 2005.

GUJARATI, D. N. Econometria Basica Traducdo de Maria José Cyhlar Monteiro, Rio de
Janeiro: Elsevier, 4° ed., 52 tiragem, 2006.

GUJARATI, D. N.; PORTER, D. CEconometria basica 5°ed, Editora AMGH Ltda, RS,
2011.

66



HEALY P.M.; WAHLEN, J.M. A review of the earnings management literature andts
implications for standard setting. Accounting Horizons. Sarasota, 13 p. 365-3839199

HOLANDA, A. P.; REBOUCAS, S. M. D. P.; COELHO, A..®. Gerenciamento de
resultados e presenca de investidores instituciorgainas firmas brasileiras XXXVI
Encontro da ANPAD. RJ, 2012.

HOLTHAUSEN, R.; LEFTWICH, R.The economic consequences of accounting choices
Journal of Accounting and Economics, Rochestep, 37-117.1983.

IUDICIBUS, S.; LOPES, A. BTeoria avancada da contabilidadeS&o Paulo: Atlas, 2004.

JENSEN, M. C; MECKLING W. H. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structuré. Journal of Financial Economics, 3(4): 305-6078.9

JIANG, W.; LEE, P.; ANANDARAJAN, A. The association between corporate
governance and earnings quality: further evidence sing the GOV-score Advances in
Accounting, incorporating Advances in InternatioAatounting v. 24: 193- 228, 2008.

JOHNSON, V. E., KHURANA, I. K., REYNOLDS, J. KAudit-Firm Tenure and the
Quality of Financial Reports. Contemporary Accounting Research.Vol. 19, n. #tevi
2002.

KERSTEIN, J.; RAI, A. Intra-year shifts in the earnings distribution and their
implications for earnings managementJournal of Accounting and Economics.44, 349-419;
2007.

LA PORTA, R.; LOPEZ-DE-SILANES, F.; SHLEIFER, ACorporate ownership around
the world, Journal of finance. Vol. LIV, n°2, 1998.

LAKATOS, E. M.; MARCONI, M. A.Metodologia cientifica 2ed. Sdo Paulo: Atlas, 1995.

LANTZ, J-S.; MONTANDRAU, S.; SAHUT, J-M.Activism of Institutional Investors,
Corporate  Governance Alerts and Financial Performamge. Acesso em
<http://ssrn.com/abstract=1735797>, 2010.

LEUZ, C., NANDA, D., WYSOCKI, P. DEarnings management and investor protection:
an international comparison.Journal of Financial Economics. V. 69, 2003.

LEUZ, C.; NANDA, D.; WYSOCKI, P. DEarnings management and investor protection:
an international comparison Journal of Financial Economics.34, July 2002.

LOPES, A. B.A Teoria dos Contratos, governanca corporativa e cdabilidade, In:
Teoria Avancada da Contabilidade. Sdo Paulo: HdsA2004.

LOPES, A. B., TUKAMOTO, Y., GALDI, F. C.Earnings Management and Cross Listing

in Brasil. In. CONGRESSO ANPCONT, 1, 2007, Rio Grande do 3wlais eletronicos.
Disponivel em: <http://www.furb.br/especiais/inteqphp?secao=590>. Acesso em: 22 jun.
2007.

LOPES, A. B.; MARTINS, E.Teoria da contabilidade Uma nova abordagem. Editora
Atlas, SP 2005.

67



MARIA JUNIOR, E. et al A interferéncia do padréo ifrs nos indices econdme
financeiros das empresas listadas na BM&FBOVESPA XII Congresso USP de
Contabilidade e Controladoria, Sédo Paulo, 2012.

MARQUES, L. D. Modelos dinamicos com dados em painel: revisdo ddelatura.
Centro de Estudos Macroecondmicos e Previséo Faculdade de Economia do Porto,
Outubro de 2000. Disponivel em <http://www.fep.tfinpestigacao/workingpapers>. Acesso
em Dezembro, 2012.

MARTINEZ, A. L. Detectando Earnings Management no Brasil: Estimando os accruals
discricionarios. Revista de Contabilidade e FinanrgdSP, v.19, No.46, p.7-17, 2008.

MARTINEZ, A. L. Quando o conselho de administracdo e a auditoria gam o
gerenciamento de resultadosEvidéncias empiricas para empresas brasileiragstdede
Informacao Contébil - Vol. 4, no 1, p 76-93, JanFM2D10.

MARTINEZ, A. L.; RAMOS, G. M.Governanca Corporativa e Earnings Management
Revista Contemporanea de Contabilidade, Floriamgpall, No. 6, p.143-164, 2006.

MARTINEZ, A. L; REIS, G. M. R.Rodizio das firmas de auditoria e o gerenciamentoed
resultados no Brasil RCO, v. 4, n. 10, p. 48-64, set-dez 2010.

MARTINEZ; A. L. Escolha de préaticas contabeis no Brasiluma andlise sob a Otica da
hip6tese doscovenantscontratuais. 2001. 167f. Tese (Doutor em Ciénciastébeis) —
Departamento de Contabilidade e Atuaria da Faceldd& Economia, Administracdo e
Contabilidade da Universidade de Sao Paulo, 2001.

MARTINEZ; A. L. Minimizando a variabilidade dos resultados contdbeal estudo
empirico dolncome Smoothingio Brasil. Revista universo contébil, INSS 1809-333
Blumenau, Vol. 2, n. 1, p. 09-25, jan/abril 2006.

MARTINEZ; A. L. Novo mercado, auditoria e gerenciamento de resultad por escolhas
contabeis e por decisdes operacionaik: 9°. Congresso de Contabilidade e Controladori
da USP, SAO PAULO, 20089.

MCCONNELL, J., SERVAES, HAdditional evidence on equity ownership and corporte
value. Journal of Financial Economics 27, 595-612, 1990.

MCNICHOLS, F. Research design issues in earnings management stsliJournal of
Accounting and Public Policy, n. 19, p. 313-3450@0

MENDONCA, M. M. et al O impacto da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) no conservademo
contabil das empresas brasileiras que emitiram ADRantes de 2002uma investigacao
utilizando dados em painel. In. CONGRESSO USP DENTROLADORIA E
CONTABILIDADE, 8, 2008, S&o Paulo. Anais... Sdo Ba008. Trabalhos selecionados.
Disponivel em: <www.congressousp.fipecafi.org/as8R008/452.pdf>. Acesso em:
Dezembro de 2012.

MONKS, R.; MINOW, N.Corporate governance. Cambridge: Blackwell Publishers, 1995.

68



NARDI, P. C. C.; NAKAO, S.HGerenciamento de resultados e a relacdo com o cusita
divida das empresas brasileiras abertasRevista Contabilidade & Financas, USP, Sé&o
Paulo, v. 20, n. 50, p. 77-100, set/dez, 2009.

OCDE, Organization For Economic Co-Operation anddlpment.Annual Report, 2000.
Acesso em: < http://www.oecd-
ilibrary.org/docserver/download/0100331e.pdf?e)gse863882719&id=id&accname=guest
&checksum=DB70BF9BEC60BAOBC90DB8F712537BF8>.

OLIVEIRA, R. M.; LEAL, R. P. C.; ALMEIDA, V. S.Large pension funds and the
corporate governance practices of brazilian compaes Corporate Ownership & Control /
Volume 9, Issue 2, 2012.

RICHARDSON, R. JPesquisa socialmétodos e técnicas. 2 ed. S&o Paulo: Atlas, 1989.

RICHARDSON, V. JInformation asymmetry and earnings managementsome evidence.
Review of Quantitative Finance and Accounting, %, 4. 325-347, 2000.

SCHIPPER, K.Commentary on earnings managementAccounting Horizons. Sarasota,
Vol. 3, p. 91-102, December, 1989.

SHEN, C.; CHIH, H.Earnings management and corporate governance in Ass
emerging markets Corporate Governance: An international Revied5\p. 999-1021. 2007.

SHLEIFER, A., VISHNY, R., .Large shareholders and corporate control.Journal of
Political Economy 94, 461— 488, 1986.

SHLEIFER, A.; VISHNY R. W. A Survey of Corporate Governancé’ Journal of Finance,
52(2): 737-83. 1997.

TERRA, P. R. S.; LIMA, J. B. NCorporate governance and capital markets’reaction @
financial statement disclosure Revista de Contabilidade e Financas — USP Sélo,Faui2,
p. 35 - 49, Set./Dez., 2006.

TORRES, D.; BRUNI, A. L.; RIVERA-CASTRO, M.; MARTIBZ, A. L. Estrutura de
Propriedade e Controle, Governanca Corporativa e cAlisamento de Resultados no
Brasil. XXXIII Encontro anual da associa¢do nacional gosgramas de pés-graduacdo em
administracdo, Sao Paulo, 2009.

TUCKER, J. W.; ZAROWIN, P. A.;Does Income Smoothing Improve Earnings
Informativeness?The Accounting Review, Vol. 81, No. 1, pp. 251-27006.

VERGARA, S. C.Projeto e relatérios de pesquisa em administracadao Paulo: Atlas,
1998.

WATTS, R. L.; ZIMMERMAN, J. L.Positive accounting theory: a ten year perspective.
The Accounting Revieyw.65, n. 1, p. 131-156, jan. 1990.

WATTS, R. L.; ZIMMERMAN, J. L.;Positive Accounting Theory New Jersey: Prentice
Hall of Englewood CIiff, 1986.

69



WEBB, D. Institutional investors and the growth of global irfluence International
Corporate Governance 10, n°2, 2002.

ZANG, A. Y. Evidences on the tradeoff between real manipulationand accrual

manipulation. Working paper. 2007. Disponivel em: <http://ssom/abstract=961293>.
Acesso em: 09 de janeiro de 2011.

70



