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PARTICIPACAO ACIONARIA DE INVESTIDORES INSTITUCIONA ISEO
GERENCIAMENTO DE RESULTADOS: UM ESTUDO EM COMPANHIA S
ABERTAS LISTADAS NA BM&FBOVESPA

1 INTRODUCAO

A medida que o mercado de capitais se desenvolvBrasil, aumenta também o
namero de investidores institucionais nas compantigses investidores Sao grupos que
incluem, principalmente, companhias de segurosgdsrentidades fechadas de previdéncia
privada e fundos de investimento, ou seja, saotitoit®s por investidores individuais que
juntos ganham forca e detém mais acbes em compaeg¢dn Unico acionista ordinério
individual (KE; RAMALINGEGOWDA, 2005; PUNSUVO, 2006VELURY; JENKINS,
2006; CROCI; GONENC; OZHAN, 2012).

Estes investidores institucionais normalmente zeali investimentos visando
beneficios de longo prazo, por isso, tendem a desenar um papel ativo no monitoramento
das decisdes gerenciais (TAN; KEEPER, 2008). Coarisoa esse pensamento, Ke e
Ramalingegowda (2005) mencionam que a presencaisdéwvestidores pode resultar em
mudancas significativas no comportamento das e@pr@s que investem, por meio de suas
atividades de monitoramento, uma vez que, passaondorar os demonstrativos financeiros
das empresas e geralmente incentivam o aumentardgaréncia.

Aumento de transparéncia é algo fundamental patswérios no processo de tomada
de decisbes, pois, quando as informacdes sao elades de maneira clara, objetiva e
completa, proporcionam maior seguranca (MALACRIDAAMAMOTO, 2006). Nesse
sentido, o0s investidores institucionais, conformpordam Hmbalvo, Rajgopal e
Venkatachalanf2002) tem desempenhado um papel de destaque foogosspara aumento
de transparéncia visando a protecdo e acompanhacheseus investimentos.

Para que ocorra aumento de transparéncia, os inhwest institucionais tem exigido
que as informacgdes evidenciadas sejam de qualidadeseja, que reflitam a verdadeira
situacao da entidade, na qual o usuario possassarpara a tomada de decisdes. Para medir
a qualidade da informacgéo contébil, ndo existe apema Unica métrica, mas sim, diversos
modelos que capturam diferentes propriedades, edaiis: gerenciamento de resultados,
conservadorismo, relevancia, tempestividade darnmdQéo, persisténcia e oportunidade
(WANG, 2006; LOPES, 2009; ALMEIDA, 2010).

Neste trabalho a qualidade da informagédo contaid ©bservada por meio do
gerenciamento de resultados, assim como nos esti@ldée e Ramalingegowda (2005),
Barth, Landsman, Lang (2007), Dallabona (2011) eutdoHall e Toledo Filho (2012), no
qual ressaltam que os resultados contabeis das esasprque apresentam menor
gerenciamento de resultados, irdo destacar maadidqde nas informacgdes contabeis.

Nessa perspectiva, segundmndbalvo, Rajgopal e Venkatachalan2002), Ke,
Ramalingegowda (2005) e também Hadani, Gorand{tzae (2011), empresas que possuem
maiores participacdes de investidores instituceerai seus quadros acionarios sdo menos
propensas a realizarem gerenciamento de resultados.

Entdo, diante do exposto, emerge a pergunta daligasque orienta este estudo: ha
relacdo entre a participagdo acionaria de invesginstitucionais e o gerenciamento de
resultados contabeis em companhias abertas brasleAssim, o objetivo norteador desta
pesquisa é analisar a relacdo entre a participagi@odria de investidores institucionais e o
gerenciamento de resultados contabeis em compaaitesaims listadas na BM&FBovespa.

A pesquisa dessa relagao torna-se importante, gggsndo Hadani, Goranova e Khan
(2011), a maioria das pesquisas relacionadas astideees institucionais investigaram o
impacto de tais investidores no desempenho dasesagpe na contribuicdo para melhoria das
praticas de governanca corporativa, no entantmpacto dos investidores institucionais para



monitoramento e reducdo do gerenciamento de rdssl@nda merece atencdo e maiores
investigacoes.

2 INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

Os investidores institucionais, grupo de invesedogue tem recebido crescente e
continua atencgdo na literatura (DONG; OZKAN, 200i8gociam uma grande quantidade de
titulos, incluem organizacbes diversas (por exemfuados de investimento, fundos de
pensdo, companhias de seguros, fundos de bancemdacbes universitarias, etc.) e
minimizam o problema divee-rider, que se configura principalmente quando a propdec
dispersa (CROCI; GONENC; OZHAN, 2012).

Ameer (2010) relata que os investidores institugi®nplockholders) sdo mais
metddicos e conseguem realizar uma melhor avaliai@odesempenho gerencial em
comparacao com o investidor comum. Isso ocorreysoos investidores institucionais estao
mais bem instruidos acerca das acdes da entidaHAKRAVARTY; 2001; SIAS;
STARKS; TITMAN, 2006; BAIK; KANG; KIM, 2010), possem vantagens em termos de
apoio financeiro e acesso informacional, além denseeximios na deteccdo das reais
condicOes das operacoes executadas (DAI; KONG; WARIG3). Desse modo, tém maior
possibilidade de verificar, a partir do aparatoirdermacgdes constantes na contabilidade, o
comportamento do gerenciamento de resultados GREINING, 2013).

Ademais, ao se comparar os investidores individc@ams os institucionais, percebe-se
que os Uultimos contém forte solidez financeira, spak profissional e, também rica
experiéncia em investimentos (FEI, SU; NING, 20E3hamgholipour et al. (2013) destacam
ainda que os investidores institucionais realizalavante papel na formacao das diferentes
alteragcbes nos sistemas de governanca corporediey monitorar o desempenho da gestéo e
limitar o comportamento oportunista dsider).

Gillan e Starks (2000) destacam que o ativismoitutsbnal pode beneficiar os
acionistas minoritarios, reduzindo os potenciaistasi de agéncia e assegurando que 0s
gestores ajam em prol dos interesses dos acioni&tautras palavras, esdasckholders
suscitam um acompanhamento eficaz da gestdo, nmeflredo inclusive as politicas
estratégicas engendradas na empresa (CROCI; GONBRIGAN, 2012).

Entretanto, An e Zhang (2013) esclarecem que astidores institucionais ndo agem
despropositadamente, afinal eles possuem maiocesitinos para monitorar os gestores e
conservar uma maior participacdo na empresa pgasiado mais longo.

Ressalta-se, todavia, que os investidores inshibads estdo presentes também no
mercado de capitais, tornando-se cada vez maisriamies nesse meio. A respeito dessa
assertiva, Dai, Kong e Wang (2013) mencionam quenescados de acdes nos Estados
Unidos sdo amplamente dominados por investidod#unionais, bem como, ha um rapido
crescimento deles na China, desde 1998 quando miespm oS primeiros fundos de
investimento mobilirios no pais, ao ponto destefigsionais estarem entre os dez maiores
acionistas no mercado chinés. No Brasil, a presdagavestidores institucionais também é
crescente, conforme evidenciaram Ferri e Soaré®j20Macédo, Moura e Hein (2013).

Observa-se que a tematica investidores institugoaata na pauta das pesquisas
realizadas por estudiosos ao longo dos anos, commmo podem ser citados alguns
trabalhos recentes, tais como os de Alti, KanieleliY(2012), Maffett (2012), Hsieh (2013),
Fedenia, Shafer e Skiba (2013), Callen e Fang (2013

3 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Nas ultimas décadas, a globalizacdo dos mercadosrdou sobremaneira e, trouxe
consigo um grande mote de exigéncias aos invesidaspecialmente no que concerne a
harmonizacao internacional do processo de informdg@nceira (BARTH et al., 2012;



ZHANG; UCHIDA; BU, 2013), transparéncia das infoigbas e atividades empresariais e,
como consequéncia, tragou-se uma nova postura ¢@ess ala entidade, investidores e
gestores, proporcionando também o surgimento dmpial gerenciamento de resultados nas
acOes da entidade.

O gerenciamento de resultados configura-se quasdi@ntes agem arbitrariamente
na elaboracado dos relatorios financeiros ou nates# das transacgfes da entidade com o fito
de alterar esses relatorios ou de enganar algtakeholders acerca do desempenho
econdmico da empresa, ou ainda objetivando inflaenos resultados contratuais que
dependem dos numeros contabeis reportados (HEALAHNMEN, 1999; MARTINEZ, 2001;
GE; KIM, 2013) ndo sendo, portanto, uma fonte gl para a tomada de deciséo.

A pratica do gerenciamento dos resultados ocoileedigcricionariedade, ou seja, pela
escolha de alternativas validas que possibilitammaaipulacdo doaccruals, que séo valores
adicionados positivos e/ou negativos, de modo argaumento ou reducdo no lucro
(COLAUTO; BEUREN, 2006). O registro dascruals, segundo Xavier (2007pode ocorrer
pelas regulamentacbes ou determinacfes legais dis@ocionarias) ou oportunidade e
escolha conforme o julgamento do gesaociuals discricionarios).

Para medir o gerenciamento € necessario separaccagls discricionarios e nao
discricionérios dosiccruals totais. Para essa separacdo € necessario agdiilize modelos
matematicos, segundo Martinez (2001) e Lopes e mat@ (2007) os principais modelos
para calcular osccruals discricionarios e ndo discriciondrios foram os leslecidos por
Healy (1985); DeAngelo (1986); Jones (1991); Janeslificado (DECHOW et al, 1995) e
KS (KANG; SIVARAMAKRISHNAN, 1995).

Acredita-se que algum nivel de gerenciamento deltees existe em muitas
empresas, se ndo na maioria daquelas de capitéd d6RAHAM; HARVEY; RAJGOPAL,
2005), o que sinaliza ndo ser ao acaso que a grd¢icgerenciamento de resultados pelos
gestores das empresas tenha sido reconhecida tatempo por académicos e profissionais.
Durante os ultimos 30 anos, numerosos estudos teo edaborados para investigar os
determinantes do gerenciamento de resultados dgwesas sob diversos contextos
(MARTINEZ, 2001; CHEN et al., 2010; HOGLUND, 2012HANG; UCHIDA; BU, 2013)
devido, principalmente, a uma série de fraudesab®is e casos de violagcéo, tanto no pais de
origem quando no estrangeiro (DAI;, KONG; WANG, 2p13

Sob o contexto abordado, a pratica do gerenciameietoresultados impacta
negativamente na qualidade dos demonstrativosdeaias e contribui para o aumento da
assimetria informacional entre gestores e propresi@cionistas em virtude de distorcer a
gualidade dos resultados apresentados (MARTINEA)12@ISPO, 2010; HADANI;
GORANOVA; KHAN, 2011). Reduz dessa forma, a autadéide das informacdes contabeis
e ludibria os investidores quando da tomada des@ecprejudicando a funcdo do mercado de
capitais no tocante a alocacao de recursos (FE];N8NG, 2013), o que pode afetar as
estimativas de fluxos de caixa futuros dos aciasi§GE; KIM, 2013).

Evidéncias recentes da literatura trabalham digerspos de gerenciamento de
resultados (ZHAO et al., 2012), bem como sobresg;des mais complexas, como aquelas
entre o gerenciamento de resultados e a dividasificacdo (RODRIGUEZ; HEMMEN,
2010; DAI; KONG; WANG, 2013; GE; KIM); remunerac@8ACHADO, 2012; IBRAHIM,;
LLOYD, 2011; ADUT; HOLDER; ROBIN, 2013); governanqdAGGI; LEUNG; GUL,
2009; KASIPILLA; MAHENTHIRAN, 2013); normas de catiilidade (JEANJEAN;
STOLOWY, 2008; KLANN, 2011; FORNARO; HUANG, 2012; A®, 2013); regulagéo
(BAIK; KWAK; LEE, 2011; HWANG; CHIOU; WANG, 2013);investidores institucionais
(HADANI; GORANOVA; KHAN, 2011; FEI; SU; NING, 2013EMAMGHOLIPOUR et al.;
2013).



4 ESTUDOS ANTERIORES SOBRE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS E
INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

Hadani, Goranova e Khan (2011) analisaram o eféttoativismo dos acionistas
(conforme expresso pelas propostas de procurac@moprdos por acionistas) e
acompanhamento por parte do maior proprietariatilegbnal sobre o gerenciamento de
resultados. Os resultados indicaram que o nimeprajfmstas de acionistas recebidas pelas
empresas estavam positivamente relacionadas coeneagiamento de resultados posterior,
mas ao mesmo tempo, 0 monitoramento pelos maiomwigtarios institucionais estava
negativamente relacionado com o gerenciamentostdtaidos.

Salajeghe et al. (2012) investigaram o impacto steuira de propriedade sobre o
gerenciamento de resultados de 212 empresas BstadAolsa de Teera durante o periodo de
2006 a 2008. Os autores definiram os investidamestuicionais como variavelummy de
zero e um e encontraram como resultado uma relpgiitiva e significativa entre
investidores institucionais e o gerenciamento daltados.

Ramadan (2012) investigou o impacto dos investglorstitucionais na flexibilidade
da contabilidade em cerca de 70 empresas listadBslsa de Valores de Amman no periodo
de 2002 a 2010. Neste estudo, os acréscimos dalcdpitrabalho foram mensurados pelo
modelo de Jones modificado como um indicador dxibilkedade da contabilidade
incorporada. Os resultados da pesquisa mostrararhquve uma relacdo significativa e
negativa entre investidores institucionais e fléixiade da contabilidade das empresas.

Fei, Su e Ning (2013) examinaram a relacdo existentre os retornos anormais
acumulados nas agbes Shenzhen do banco de dad@s ¥snto e o gerenciamento de
resultados. A amostra foi composta por empresasadgai e o periodo foi de 2009 a 2011.
Os autores utilizaram o modelo transversal de Jonedificado para medir o grau de
gerenciamento de resultados e introduziram os filol@es institucionais como variavel,
formando variaveis cruzadas com aquelas de gereania de resultados, com o objetivo de
mensurar se 0s investidores institucionais afeteaareacao do gerenciamento de resultados
no preco de mercado. Eles encontraram uma as8ociaggativa entre as acumulacdes
discriciondrias inesperadas e 0s retornos anorax@isulados no grupo da participagdo
institucional mais elevado. Os resultados apontarambém que o0s investidores
institucionais poderiam identificar o gerenciamedéresultados e coloca-lo no mecanismo
de preco de mercado.

5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A fim de atender ao objetivo proposto no artigealizou-sepesquisa descritiva,
conduzida por meio de analise documental e abondageantitativa dos dados. Como
procedimentos estatisticos, foram usadas medidasestigisticas descritivas (médias,
minimos, maximos e desvio padrdo), regresséao Imeagdlise de correlacdo de Pearson.

A populagéo objeto do estudo é composta pelas aumgsaabertas listadas em todos
0os setores da BM&FBovespa. A amostra € considenaidmcional ndo probabilistica,
compreendendo as cinco maiores empresas de cadasabhomico, usando como critério de
analise o ativo total, contudo, ressalta-se queniaelecionadas apenas aquelas que possuiam
0s valores necessarios para calculo do gerenciandentesultados, tendo assim uma amostra
final composta por 43 empresas. A justificativaaparescolha das cinco maiores empresas de
cada setor recai na representatividade que possoeseus respectivos setores econémicos.

Em um primeiro momento, foi verificado em cada esspr qual era o percentual de
acoes ordinarias que possuiam os investidoreduicisinais nos anos de 2009 e 2010.
Salienta-se, que o dados foram obtidos por meidRedetorios de Referéncias disponiveis no
siteda BM&FBovespa.



Na sequéncia foi calculado o gerenciamento de teekad, por meio doaccruals
discriciondrios. Sendo assim, inicialmente foi séeio determinar ofccruals totais
comparando o lucro liquido e o fluxo de caixa opersal, calculado por meio do método
indireto. Apdés, pela regressdo matematica, estimaea osaccruals discricionarios. Quanto
menor a discricionariedade, menor o gerenciamemt@shltado. Para o calculo da regresséo
linear, entre varios métodos, preferiu-se o0 modeloes Modificado, um dos modelos mais
utilizados em pesquisas sobre gerenciamento déadsDECHOW; SLOAN; SWEENEY,
1995), conforme Equacéo 1:

Equacéo (1)

1
TAit =u {
A

)+|31 (ARt -ACRit)+p2(ALit)+=it
e—1

Em que:

TAit = accruals totais da empresano periodd, ponderados pelos ativos totais no final do
periodot-1;

Ait-1 = ativos totais da empresa no final do peribdp

ARit = variacdo das receitas liquidas da emprrésgperiodd-1 para o periodg

ACRIit = variacao da conta duplicatas a receber (cliemt@gmpresado perioda-1 para o
periodat;

Ali; = saldo da conta Ativo Imobilizado e Ativo Diferida empresano andt;

st = erro da regressao;

A ponderagcdo dos valores pelos ativos totais ocpaia evitar a influéncia do
tamanho da empresa nos resultados.

O modelo Jones Modificado, além de ser um dos otdizado na literatura, também
possibilita uma maior praticidade na execucéao. @edn com Guay, Kothari e Watts (1996)
o modelo Jones Modificado geaacruals solidos ao desempenho e oportunismo, destacando
osaccruals discricionarios.

Por fim, para atingir o objetivo da pesquisa, mmlise o teste d&olmogorov-
Smirnov para testar se a distribuicdo amostral possuiaalmfade dos dados. O resultado do
teste foi positivo, sendo assim, foi possivel zailio coeficiente de correlacdo Eearson
para verificar a relagdo entre a participacdo aiande investidores institucionais e o
gerenciamento de resultados em companhias absttatak na BM&FBovespa.

5 DESCRIGCAO E ANALISE DOS DADOS

Esta secdo contém a descricdo e andlise dos dadetsdos. Primeiramente,
apresentam-se o0s indices do gerenciamento de adgsslitde acordo com 0s setores
econdmicos e niveis de governancga corporativa d&mBBdvespa nos anos de 2009 e 2010.
Em seguida, apresentam-se os percentuais de agbearias (direito a voto) em posse de
investidores institucionais no ano de 2009 e 2048 empresas da amostra. Por ultimo
demonstram-se os resultados da correlac&ealson que possibilitou alcancar o objetivo do
estudo.

Na Tabela 1 apresentam-se os indices de gerend@mmas empresas da amostra no
periodo de 2009, de acordo com os setores econ$uiecBM&FBovespa.

Tabela 1 — indices de gerenciamento do ano de 20@® acordo com o0s setores econdmicos da

BM&FBovespa

Setor econémico da BM&FBovespa N° Minimo Maximo Média Desv~|o
empresas padrdo

Bens industriais 5 -0,1221 0,0600 -0,0120 0,0804

Construcgéo e transporte 5 -0,0100 0,1600 0,0600 616,0

Consumo ciclico 5 -0,0795 0,0100 -0,0380 0,0349




Consumo nao ciclico 4 -0,0358 0,0600 0,0025 0,0465
Materiais basicos 4 -0,0600 0,0500 -0,005 0,0493
Petroleo, gas e biocombustiveis 3 0,0000 0,04( 133,0 0,0231
Tecnologia da informacao 4 -0,0300 0,070( 0,000 046y
Telecomunicagdes 3 -0,1022 -0,030 -0,053 0,0404
Utilidade publica 5 -0,0200 0,0300 0,0100 0,0187
Totais 38 -0,1200 0,1600 -0,0008 0,0539

Fonte: dados da pesquisa.

Em relacdo aos indices de gerenciamento no and0@, 2le acordo com 0s setores
econdmicos da BM&FBovespa, percebe-se na Tabajaelp setor econémico de construcdo e
transporte se destacou com a maior média (0,060®ejap sentido maior dos ajustamentos de
competéncia é de aumentar o lucro. Este setor ranploSsuia a empresa com maior indice
de gerenciamento positivo da amostbaindice minimo desse setor foi -0,0100 e o desvio
padrédo (0,0616), superior ao desvio padrao médab (0,0539), demonstra que existem grandes
desigualdades nesse setor. Os setores de consunwciiéo, petrdleo, gas e biocombustiveis,
tecnologia da informacéo e utilidade publica tamla@mesentaram indices médio positivos.

Também € possivel perceber, na Tabela 1, que o dettelecomunicacfes possuia a
menor média (-0,0533), ou seja, nesse seg@ntido maior dos ajustamentos de competéncia é
de reduzir os resultados contabeign@ice minimo desse setor foi -0,1000 e 0 maximubtam
foi negativo (-0,0300). O desvio padrdo (0,0404@)jto préximo ao desvio padrdo médio total
(0,0539), novamente evidencia a existéncia de dakigdes. Os setores de bens industriais,
consumo ciclico e de materiais basicos também apia@sm indices médios negativos.

De modo geral, verifica-se ainda na Tabela 1, gsentido maior dos ajustamentos de
competéncia, para o ano de 2009 foi de reduziesdtados contabeis, pois a média geral foi
equivalente a -0,0008. No entanto, verifica-se ¢peucas empresas realizaram
gerenciamentos negativos em maiores propor¢ce®ri@md quando o indice é < -0,10),
pois, no ano de 2009 foram identificadas apenas elgpresas.

Percebe-se também, que apenas no setor de cooseutdnsporte havia empresa
com indices de gerenciamento superiores a 0,1@osassim, também nao ocorreram
gerenciamentos positivos em altas proporc¢des nal@2009 nas empresas analisadas.

Na Tabela 2, estdo expostos os indices de geremmiamas empresas da amostra,
referentes ao ano de 2009, de acordo com o0s nbeiggovernanga corporativa da
BM&FBovespa.

Tabela 2 — indices de gerenciamento do ano de 2088 acordo com os niveis de governanga corporativa
da BM&FBovespa

Setor econdémico da BM&FBovespa N° Minimo Maximo Média Desv~|o
empresas padrédo
Tradicional 12 -0,1000 0,0700 -0,0083 0,0517
Nivel 1 9 -0,0600 0,0600 -0,0011 0,0462
Nivel 2 4 -0,1200 0,0500 -0,0325 0,0699
Novo Mercado 13 -0,0700 0,1600 0,0167 0,0564
Totais 38 -0,1200 0,1600 -0,0008 0,0539

Fonte: dados da pesquisa.

Ao analisar a Tabela 2, nota-se que apenas as sasplistadas no novo mercado

apresentaram indice médio positivo (0,0162). Mmiie que o sentido maior dos
ajustamentos de competéncia entre as empresas wip mercado € para aumentar 0s
resultados contdbeis. Cabe destacar que a empoesamaior indice de gerenciamento
positivo da amostra (0,1600) estava listada nelssde governanca. O indice minimo foi de-
0,0700 e o desvio padrao de 0,0564 demonstra gaeemxdesigualdades entre as 13 empresas
desse nivel.



E possivel constatar ainda na Tabela 2, que asesagdo nivel 2 possuiam a menor
média (-0,0325), ou seja, nesse nivel de governangentido maior dos ajustamentos de
competéncia era de reduzir os resultados contaleisse nivel também estava a empresa
com menor indice de gerenciamento negativo da am@$,1200). O indice maximo desse
nivel foi 0,0500 e desvio padrdo foi o mais elevdd®699). As empresas listadas no
mercado tradicional e no nivel 1 também apresentdralices médios negativos, porém,
muito proximos a zero.

E importante destacar que as empresas constantesrnado tradicional e no Nivel 1,
que poderiam ser consideradas com nivel de protefédores, obtiveram 0S menores
indices médios de ajustamento. Por outro lado, e®res indices de ajustamentos de
competéncia, tanto positivos quanto negativos, edanempresas constantes em niveis de
protecao aos acionistas considerados superiores.

Adiante, na Tabela 3, apresentam-se 0s indicesedm@amento nas empresas da
amostra, no periodo de 2010, de acordo com ossetocondmicos da BM&FBovespa.

Tabela 3 — Indices de gerenciamento do ano de 20H& acordo com os setores econdmicos da
BM&FBovespa

- N° - L . Desvio

Setor econémico da BM&FBovespa Minimo Méaximo Média ~
empresas padrédo

Bens industriais 5 0,0300 0,2800 0,124( 0,1069
Construcgéo e transporte 5 -0,090 0,360pD 0,1140 640,1
Consumo ciclico 5 -0,1000 0,1400 -0,0120 0,0942
Consumo nao ciclico 4 -0,0100 0,0800 0,0175 0,0427
Materiais basicos 4 -0,0400 -0,010d -0,0250 0,0173
Petroleo, gas e biocombustiveis 3 -0,070 0,4000 1163, 0,2495
Tecnologia da informacéo 4 -0,1400 0,090( -0,0050 ,09Tb
Telecomunicacdes 3 -0,1100 -0,0900 -0,0967 0,0115
Utilidade publica 5 -0,0800 0,0400 -0,012( 0,0487
indices médios de gerenciamento 38 -0,1400 0,400¢ ,0284 0,1212

Fonte: dados da pesquisa.

Em relacdo ao ano de 2010, novamente de acordo asreetores econdmicos da
BM&FBovespa, nota-se na Tabela 3, que o setor de belustriais se destacou com a maior
média (0,1240), evidenciandoaiores ajustamentos de competéncia para aumergaukbado
contéabil. O indice minimo desse setor foi de 0,0300 e o mdvde 0,2800. O desvio padréao
(0,1069) foi um dos mais elevados, demonstrandmagsandes desigualdades entre as empresas
nesse setor.

O setor de petréleo, gas e biocombustiveis (0,1&67)setor de construcdo e transporte
(0,1140) também apresentaram indices medios pusiBvbastante proximos ao setor de bens
industriais. Destaca-se gaeempresa com maior indice de gerenciamento positivano de
2010 (0,4000) era do setor petroleo, gas e biocombustiveis. O setor de caréira transporte
também possuia uma empresa com indice de geremt@pusitivo elevado (0,3600).

Na Tabela 3, também € possivel perceber que notaneesetor de telecomunicacdes
possuia a menor média (-0,0967), ou seja, no an@0d®, novamente ocorreramaior
ajustamentos de competéncia para reducédo dosadssiitontabeis. @dice minimo desse
setor foi -0,1100 e o maximo também foi negativd,q900). O desvio padrédo (0,0115%)
novamente evidencia a existéncia de desigualdafleempresa com menor indice de
gerenciamento no ano de 2010 (0,1400) era do detecnologia da informacéo.

De modo geral, verifica-se ainda na Tabela 3, gsentido maior dos ajustamentos de
competéncia para o ano de 2010 foi de aumentagsodtaidos contabeis, pois a média geral
foi equivalente a 0,0284. Cabe ressaltar que seipresas realizaram gerenciamentos
positivos em maiores proporcdes (observado quandwdice € > 0,10), sendo que, uma



encontra-se no setor de petroleo, gas e biocommbystiuas no setor de construcdo e
transporte, duas no de bens industriais e umatopde consumo ciclico.
Percebe-se também, que apenas no setor de teenaliagiinformacdo e de
telecomunicagdes haviam empresas com indices dagj@mento negativo superiores a 0,10,
portanto, no ano de 2010, também n&o ocorreramngareentos negativos em altas
propor¢cdes nas empresas analisadas.
Na Tabela 4, estdo expostos os indices de geremmiamas empresas da amostra,
referentes ao ano de 2010, de acordo com o0s nbeiggovernanga corporativa da

BM&FBovespa.

Tabela 4 — indices de gerenciamento do ano de 204 acordo com os niveis de governanca corporativa

da BM&FBovespa

Setor econémico da BM&FBovespa N° Minimo Maximo Média Desv~|o
empresas padrao
Mercado tradicional 12 -0,1400 0,1400 -0,032p 09078
Nivel 1 9 -0,0400 0,1900 0,0222 0,0743
Nivel 2 4 -0,1000 0,0700 0,0150 0,0785
Novo mercado 13 -0,0900 0,4000 0,0931 0,1614
indices médios de gerenciamento 38 -0,1400 0,400¢ ,0284 0,1212

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme demonstrado na Tabela 2, no ano de 2@EDaa as empresas listadas no
mercado tradicional apresentaram indice médio nvegé,0325). Sendo assim, verifica-se
que o sentido maior dos ajustamentos de compet@rdi® as empresas do mercado
tradicional é para reduzir os resultados contalzssim como ja havia ocorrido no ano de
2009. Destaca-se que a empresa com maior indigeréaciamento negativo da amostra (-
0,1400) estava listada nesse nivel de governangadi®e maximo foi de 0,1400 e o desvio
padrdo de 0,0789 demonstra que existem desigualéatie as 12 empresas desse nivel.

A Tabela 4 evidencia ainda que as empresas do m®rocado possuiam a maior
meédia (0,0931), ou seja, nesse nivel de governangantido maior dos ajustamentos de
competéncia era de aumentar os resultados contdlegse nivel também estava a empresa
com o maior indice de gerenciamento positivo dasarad0,4000), repetindo o que ja havia
ocorrido em 2009. O indice minimo desse nivel D900 e desvio padrdo foi o mais
elevado (0,1614).

As empresas listadas no nivel 1 e 2 também apegaemtindices médios positivos,
diferindo do ano de 2009, quando os indices méfticam negativos. Na sequéncia, na
Tabela 5, apresentam-se as estatisticas descuivpsopor¢cdo de investidores institucionais
em relacéo ao total de acdes ordinarias das corngsatid amostra no ano de 2009.

Tabela 5 — Percentuais de ac¢des ordinarias em posde investidores institucionais no ano de 2009 de
acordo com os setores da BM&FBovespa

Setor econémico da BM&FBovespa N° Minimo Maximo Média Desv~|o
empresas padrao
Bens industriais 5 0 19 11 10
Construgéo e transporte 5 0 25 9 11
Consumo ciclico 5 0 7 5 3
Consumo nao ciclico 4 0 28 14 15
Materiais basicos 4 0 7 3 4
Petréleo, gas e biocombustiveis 3 0 7 2 4
Tecnologia da informacao 4 0 10 5 4
Telecomunicacdes 3 1 49 33 28
Utilidade publica 5 0 44 23 21
indices médios de gerenciamento 38 0 49 11 15

Fonte: dados da pesquisa.



Em relacdo ao total de ac¢des ordinarias em posséndestidores institucionais nas
empresas da amostra, percebe-se, na Tabela 5,sgier@condémico de telecomunicacdes se
destacou, pois apresentou a maior proporcdo meédiavestidores institucionais equivalente
a 33%. O percentual minimo nesse setor foi de 1I&me&ximo foi de 49%. O alto desvio
padréo (28%) demonstra a falta de homogeneidade antempresas. Os setores de utilidade
publica e consumo néo ciclico também possuiam exapreom maiores percentuais medios
de acdes ordinarias em posse de investidoresuiristiiais, com 23% e 14% respectivamente.

Observa-se ainda, na Tabela 5, que o setor ddgmetgas e biocombustiveis possuia
as empresas com menores propor¢des de investidetidgcionais da amostra, com média de
apenas 2% de acfes ordinarias em posse de tastidores. O percentual minimo nesse setor
foi de 0% e o maximo foi de apenas 7%. O desviggmde 4%, comparativamente com 0S
outros setores, demonstra menores desigualdadegst@ss de materiais basicos e tecnologia
da informacdo também possuiam empresas com baigoenpuais médios de acgbes
ordinarias em posse de investidores instituciorais, 3% e 5% respectivamente.

De forma geral, ttm-se uma proporcdo meédia de H®.diversas empresas nao
haviam acbes em posse de investidores institug@praguanto que a maior participacédo de
investidores institucionais é equivalente a 49%agées ordinarias. Cabe destacar que
nenhuma empresa ultrapassou uma propor¢cao maiof3fee no entanto, percebe-se uma
boa representatividade de investidores institucsoma capital social das empresas.

Na Tabela 6, apresentam-se as estatisticas deserda proporcdo de investidores
institucionais em relagdo ao total de a¢bes ordigdireito a voto) das companhias da
amostra no ano de 2009.

Tabela 6 — Percentuais de ac¢des ordinarias em posde investidores institucionais no ano de 2009 de
acordo com os niveis de governancga corporativa daM&FBovespa

Setor econémico da BM&FBovespa N° Minimo Maximo Média Desv~|o
empresas padrdo
Mercado tradicional 12 0 49 14 21
Nivel 1 9 0 29 8 10
Nivel 2 4 0 15 7 6
Novo mercado 13 0 39 13 13
indices médios de gerenciamento 38 0 49 11 15

Fonte: dados da pesquisa.

Ao analisar a Tabela 6, verifica-se que no ano @@92as empresas do mercado
tradicional se destacaram, pois, apresentaram orrparcentual médio de a¢fes ordinarias
(14%) em posse de investidores institucionais ersmpm os indices das empresas do novo
mercado que sdo aquelas consideradas com maiores mie protecdo aos acionistas
conforme previsto pela BM&FBovespa (2011). O petgainminimo desse nivel foi 0%, o
maximo foi 49% e o alto desvio padrdo (21%) denranatfalta de homogeneidade nesse
setor.

Nota-se ainda, na Tabela 6, que as empresas Bstamlanivel 2 apresentaram um
participacdo meédia de investidores institucionaspgenas 7%, muito préximo ao indice das
empresas do nivel 1. O indice minimo das empresadads no nivel 2 foi de 0% e o maximo
de 15%. Nas empresas listadas no nivel 1, o medarei também foi de 0% e o maior de
29%. As empresas do nivel 1, no entanto, demoastrae menos homogéneas em virtude do
desvio padréo ser superior.



Tabela 7 — Percentuais de ac¢des ordinarias em posde investidores institucionais no ano de 2010 de

acordo com os setores da BM&FBovespa

Setor econdémico da BM&FBovespa N° Minimo Maximo Média Desv~|o
empresas padrdo
Bens industriais 5 0 19 10 9
Construcgéo e transportes 5 0 25 9 11
Consumo ciclico 5 0 7 5 3
Consumo n&o ciclico 4 0 41 17 20
Materiais basicos 4 0 8 4 4
Petréleo, gas e biocombustiveis 3 0 8 5 4
Tecnologia da informacao 4 0 10 5 4
Telecomunicacdes 3 1 49 33 28
Utilidade publica 5 0 51 26 25
indices médios de gerenciamento 38 0 51 12 16

Fonte: dados da pesquisa.

Quanto ao ano de 2010, no que se refere a andlissefor econémico, nota-se na
Tabela 7, que o setor de telecomunicacdes se dastamwvamente, pois apresentou a maior
participacdo média de investidores institucionajgivalente a 33%. O percentual minimo
nesse setor continuou de 1% e o maximo de 49%¢td0dakvio padrédo de 28% continua
expondo as desigualdades entre as empresas. @sssd@toutilidade publica e consumo nao
ciclico também continuam com empresas que possugnren percentuais medios de acdes
ordinarias em posse de investidores institucioraisy 26% e 17% respectivamente. Destaca-
se que 0s percentuais nesses dois setores elegsammano de 2010.

Também é possivel observar na Tabela 7 que, nal@r&D10, o setor de materiais
basicos passou a ser 0 setor com as empresas SRIBguo 0S menores percentuais médios de
investidores institucionais da amostra, com apdfasO percentual minimo nesse setor foi
de 0% e o maximo foi de apenas 8%. O desvio padedd%, comparativamente com 0s
outros setores, demonstra menores desigualdades.sefizes de petréleo, gas e
biocombustiveis e tecnologia da informacdo contmw@presentando empresas com baixos
percentuais médios de ac¢bes ordinarias em posse/eidores institucionais, ambos com
5%.

De forma geral, ttm-se uma propor¢cdo meédia qudeseede 11% em 2009 para
12% em 2010. Novamente evidenciou-se um cenariguendiversas empresas nao possuiam
acbes em posse de investidores institucionais. Aormparticipacdo de investidores
institucionais € equivalente a 51% de ac0es ondis.ar

Na Tabela 8, apresentam-se as estatisticas demsrita participacdo de investidores
institucionais em relacdo ao total de acdes or@disddireito a voto) das companhias da
amostra no ano de 2010 de acordo com 0s niveiswdrganca corporativa.

Tabela 8 — Percentuais de acdes ordindrias em posse investidores institucionais no ano de 2010 de
acordo com os niveis de governancga corporativa daM&FBovespa

- N° - L - Desvio
Setor econémico da BM&FBovespa Minimo Méaximo Média ~
empresas padrdo
Tradicional 12 0 49 15 21
Nivel 1 9 0 29 8 10
Nivel 2 4 0 15 7 6
Novo Mercado 13 0 51 15 17
indices médios de gerenciamento 38 0 51 12 16

Fonte: dados da pesquisa.

Verifica-se na Tabela 8 que no ano de 2010, as esaprdo mercado tradicional
continuam apresentando o maior percentual médiacdes ordinarias (15%) em posse de
investidores institucionais, ou seja, continuamesapdo os indices das empresas do novo



mercado. O percentual minimo desse nivel foi 0%haaimo foi 49% e o alto desvio padrao
(21%) demonstra a falta de homogeneidade nesse seto

Nota-se, também, na Tabela 8, que as empresadabste nivel 2 continuam com
uma participacdo média de investidores institudgda apenas 7%, muito proximo ao indice
das empresas do nivel 1 (8%). O indice minimo dgwesas listadas no nivel 2 foi de 0% e o
méximo de 15%. Nas empresas listadas no nivehigrwor indice continua sendo de 0% e o
maior de 29%. As empresas do nivel 2, demonstraeas mais homogéneas em virtude do
desvio padrédo ser inferior ao dos outros niveis.

Cabe ressalta que, tanto em 2009 quanto em 20 @esas constantes no mercado
tradicional, cujo nivel de protecdo aos acionistagonsiderado inferior, apresentaram
percentual médio de acOes ordinarias em possevdstidiores institucionais semelhante ao
das empresas do novo mercado, cujo nivel de pwtegbnsiderado superior. Também as
empresas listadas no nivel 1 possuiam mais ineessidinstitucionais no seu quadro
acionario do que as empresas do nivel 2.

Na Tabela 9, evidenciam-se os coeficientes de legie dePerason que permitem
verificar a relacdo entre gerenciamento de respdtad a participacdo acionaria de
investidores institucionais.

Tabela 9 — Correlacao das variaveis de estudo noredo de 2009 a 2010.

2009
INDICES Gerenciamento Investidores institucionais
Gerenciamento 1
Investidores institucionais -0,200 1

2010
INDICES Gerenciamento Investidores institucionais
Gerenciamento 1
Investidores institucionais -0,258 1

Fonte: dados da pesquisa.

Por meio da Tabela 9 observa-se que a variavehgaraento de resultados tem uma
correlacdo negativa de 20% em 2009 com a variavelstidores institucionais, porém, sem
significancia estatistica Nota-se também uma correlacdo negativa de 25802@1l0 e
novamente sem significancia estatisti®artanto, os resultados demonstram ndo haver
relacdo significante entre a participacdo aciondei@nvestidores institucionais e a pratica de
gerenciamento de resultados, seja para aumentxrag&o de lucros, no periodo de andlise.

Os resultados desta pesquisa corroboram com ositeatos por Velury e Jenkins
(2006), que encontraram evidéncias significativ@s wina associacdo positiva entre a
participacdo de investidores institucionais e didade dos lucrosTambém coadunam com
Hadani, Goranova e Khan (2011) cujos resultadasl@bevidenciaram que o monitoramento
pelos maiores proprietarios institucionais estasgativamente relacionado com a existéncia
de gerenciamento de resultados.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo objetivou analisar a relacéo entre aqgyeeittdo acionaria dos investidores
institucionais e o gerenciamento de resultadosabeis em companhias abertas listadas na
BM&FBovespa. Para tal, realizou-se pesquisa déstritonduzida por meio de andlise
documental e abordagem quantitativa dos dadosereéss aos anos de 2009 a 2010 de uma
amostra composta por 43 empresas.

Os resultados demonstraram em relacdo aos indéogsrdnciamento no ano de 2009,
que o setor econdmico de construcdo e transportestacou com o maior indice médio de
gerenciamento, sendo que o sentido maior dos mjastas de competéncia nesse setor era



para aumentar o lucro. De modo geral, verificoupse 0s sentidos maiores dos ajustamentos
de competéncia no ano de 2009 foram para redurésodtados contabeis.

Quando a analise ocorreu em funcéo dos niveis deriganca corporativa, constatou-
se que as empresas constantes no mercado tratlieioma Nivel 1, que poderiam ser
consideradas com nivel de protecdo inferiores,vet#im os menores indices médios de
ajustamento. Por outro lado, os maiores indicesajdstamentos de competéncia, tanto
positivos quanto negativos, eram de empresas caastam niveis de protecao aos acionistas
considerados superiores.

Em relacdo ao ano de 2010, inicialmente, de acomio os setores econdmicos,
notou-se que o0 setor de bens industriais se destaom maiores ajustamentos de
competéncia para aumentar o resultado contabiét@ de petréleo, gas e biocombustiveis e,
novamente o setor de construcdo e transporte tansleédestacaram com indices médios
positivos e bastante proximos ao setor de bensindis. De modo geral, verificou-se que o
sentido maior dos ajustamentos de competéncia & f20am para aumentar os resultados
contabeis, diferente do que havia ocorrido em 2009.

A analise, em funcdo dos niveis de governanca, dstmou que as empresas listadas
no mercado tradicional, novamente apresentaram airo bndice médio de gerenciamento.
As empresas listadas no nivel 1 e 2 também aperaentbaixos indices médios, no entanto,
0os indices nesses dois niveis eram positivosiimtiie do ano de 2009, quando os indices
médios foram negativos. As empresas do novo merpadsuiam o maior indice médio de
gerenciamento.

Portanto, os resultados evidenciaram que, tantd@8 quanto em 2010, as empresas
constantes no mercado tradicional, cujo nivel detegBo aos acionistas é considerado
inferior, apresentaram indice médio de gerenciamer@nor do que os das empresas do novo
mercado, cujo nivel de protecéo é considerado muper

Em relagdo ao total de agbes ordinarias em posseindestidores institucionais,
percebeu-se, no ano de 2009, que o setor econdimidecomunicacdes se destacou, pois as
empresas desse setor possuiam mais investidotggdiosais no seu quadro acionario. De
modo geral, encontrou-se uma propor¢ao media deaafEl% de investidores institucionais
nas empresas analisadas. Ao realizar a analisecatdoacom o0s niveis de governanca
verificou-se que as empresas do mercado tradicgendéstacaram.

No que tange ao ano de 2010, verificou-se que or sk telecomunicacdes se
destacou mais uma vez. De modo contrario, o se&tanateriais basicos era o setor em que
havia menor participacdo acionaria de investidamssitucionais nas empresas. De forma
geral, ttm-se uma propor¢cdo média que elevou-séléle em 2009 para 12% em 2010.
Quanto aos niveis de governanca, as empresas dmduoetradicional mantiveram-se em
destaque, pois, continuaram apresentando o maicergeal médio de participacdo acionéria
por parte de tais investidores.

Foi possivel verificar, tanto em 2009 quanto em02@lie a participacdo acionario de
investidores institucionais em empresas do mertadacional foi semelhantes a participacéao
acionaria em empresas do novo mercado. Cabe mssaitbém que as empresas listadas no
nivel 1 possuiam mais investidores institucionais@u quadro acionario do que as empresas
do nivel 2.

Por fim, os coeficientes de correlacdo Rearson demonstraram nédo haver relacao
significante entre a participacdo acionaria de stideres institucionais e a pratica de
gerenciamento de resultados, seja para aumentedugdo dos resultados, no periodo de
analise. Sendo assim, os resultados desta pesmprigdoram os encontrados por Velury e
Jenkins (2006) e Hadani, Goranova e Khan (201#jcamdo que, na amostra analisada, os
investidores institucionais podem estar contribainhra o monitoramento e redugao do
gerenciamento de resultados.



Assim, recomenda-se acompanhar a participacdo a@ondos investidores
institucionais e os indices de gerenciamento déteg®s. Seria interessante também verificar
se o setor e o0 nivel de governanca da BM&FBovesimafére nos resultados encontrados.
Além disso, sugere-se que se amplie a pesquiszantio outras métricas de avaliacdo do
gerenciamento de resultados.
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