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RESUMO

Esse estudo surge da necessidade de se compreender mais sobre 0 modo de atuagdo de
investidores institucionais nas empresas brasileiras, e, se sua presenca e volatilidade exercem
algum tipo de reducdo na aderéncia de praticas de gerenciamento de resultados por parte de
suas empresas investidas. Acrescido a isso, é questionado se esse resultado € atribuivel a
algum tipo de investidor institucional. Para esta andlise, verificou-se a volatilidade das
participacGes dos investidores institucionais nas empresas nao reguladas e ndo financeiras
listadas na bolsa de valores brasileira (B3), durante o periodo de 2010 a 2018, que continham
algum investidor institucional em sua estrutura acionaria, constituindo uma amostra de 159
empresas. Dessa forma, foram utilizadas as métricas STDI e PROP, propostas por Elyasiani,
Jia e Mao (2010). Essas sdo calculadas em seus valores totais, para todo o grupo de
investidores institucionais, e individuais, considerando seus quatro grandes tipos: Bancos,
Seguradoras, Fundos de Investimentos e Holdings. Como proxies para gerenciamento de
resultados, foram mensurados os seus dois principais tipos: através de accruals discricionarios
(AEM), em que foi adotado o modelo de Pae (2005), e por meio de atividades operacionais
(REM), em que se mensurou pelos modelos de Roychowdhury (2006). Os resultados
indicaram que as empresas com acionistas estaveis do tipo Bancos sdo menos associados a
praticas AEM, demonstrando um perfil de monitor ativo, diferentemente do que € estimado
pela literatura. Também ficou evidente que empresas com acionistas estaveis do tipo
Holdings, possuem menor aderéncia em estratégias do tipo REM, atribuindo-o ativismo
institucional. E em maiores proporcfes de participacdo do acionista do tipo Seguradoras,
foram evidenciados maior associacdo ao gerenciamento de resultados AEM e REM,
concedendo a esse tipo de investidor um perfil passivo de propriedade. A relevancia desses
achados é de compreender cada vez mais sobre a acdo desses investidores, o qudo é
importante considerar a sua heterogeneidade de objetivos, da busca por ganhos de curtos ou
longos prazos, e na eficiéncia de seu monitoramento na mitigacdo de praticas de
gerenciamento de resultados.

Palavras-chave: Estabilidade de investidores institucionais. Tipos de investidores
institucionais. Gerenciamento de resultados. AEM. REM.



ABSTRACT

This study arises from the need to understand more about how institutional investors operate
in Brazilian companies, and, if their presence and volatility exert some type of reduction in
the adherence of earnings management practices by their investees. In addition, it is
questioned whether this result is attributable to any type of institutional investor. For this
analysis, the volatility of institutional investors' holdings in unregulated and non-financial
companies listed on the Brazilian stock exchange (B3) was verified, during the period from
2010 to 2018, which contained some institutional investors in their shareholding structure,
constituting a sample of 159 companies. Thus, the metrics STDI and PROP, proposed by
Elyasiani, Jia and Mao (2010), were used. These are calculated in their total values, for the
entire group of institutional and individual investors, considering its four main types: Banks,
Insurance Companies, Investment Funds and Holdings. As proxies for earnings management,
the two main types were measured: through discretionary accruals (AEM), in which the Pae
model (2005) was adopted, and through operational activities (REM), which were measured
by the models of Roychowdhury (2006). The results indicated that companies with stable
shareholders of the Banks-type are less associated with AEM practices, demonstrating an
active monitor profile, differently from what is estimated in the literature. It was also evident
that companies with stable Holdings-type shareholders have less adherence to REM-type
strategies, attributing it to institutional activism. And in bigger participation proportions of the
Insurance-company-type shareholder, a greater association with the management of AEM and
REM results was evidenced, granting this type of investor a passive ownership profile. The
relevance of these findings is to understand more and more about the actions of these
investors, how important it is to consider their heterogeneity of their objectives, the search for
short or long term gains, and the efficiency of their monitoring in mitigating earnings
management practices.

Keywords: Stability of institutional investors. Types of institutional investors. Earnings
management. AEM. REM.
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1 INTRODUCAO

O mercado de capitais tem como proposito fundamental a captacdo e aplicacdo de
recursos nos ativos negociados neste ambiente. De maneira geral, a expectativa formada é de
que no mercado de capitais exista transparéncia nos precos das acdes, auxiliando os
tomadores de decisdes na alocacdo de seus investimentos, e nesse montante seriam refletidas
todas as informacdes acessiveis (FAMA, 1970). Segundo o autor, essa eficiéncia pode se
manifestar em trés formas: fraca, semiforte e forte. No entanto, as pesquisas nas areas de
financas e contabilidade indicam que o mercado eficiente na forma forte ndo é praticado no
cenario real, sendo presentes os conceitos de mercados eficientes semiforte e fraca (SOARES;
GALDI, 2011).

Nesse sentido, varias informacgdes sdo disponibilizadas ao publico no intento de
transmitir a conjuntura e possiveis cendrios da entidade. Criado para este propdsito, os
relatérios contabeis buscam auxiliar as empresas que obtém melhores desempenhos a se
diferenciarem das que apresentaram performances ruins, possibilitando a alocacao eficiente de
capital (HEALY; WAHLEN, 1999).

O processamento das informacgdes disponibilizadas é elemento indispensavel a
eficiéncia dos mercados. Porém, para alcancar determinados niveis de informacfes se faz
necessario despender recursos, que ndo estdo repartidos proporcionalmente entre 0s usuarios
informacionais (KOTHARI, 2001). Faz-se importante acrescentar: a eficiéncia dos mercados
n&o é naturalmente exercida. E através da atuacio de seus agentes econdmicos que a moldam
em mais ou menos eficiente (FORTI; PEIXOTO; SANTIAGO, 2010).

Dentro desse contexto, encontramos 0 exemplo de importantes detentores de ativos no
mercado de acOes brasileiro: os investidores institucionais. Sousa (2016) relata que ao redor
do mundo, um dos principais dilemas de governanca corporativa a ser solucionado é a
propriedade de acgdes difusa, na qual a falta de concentracdo pode desincentivar 0s
proprietarios de assumir para si o papel de monitor. Mas, acrescenta que no Brasil,
historicamente, existe predominancia da participagdo e concentragdo desse tipo de investidor
em seu mercado de acOes. Em dados atuais, estes transacionaram cerca de um terco das a¢oes
que foram negociadas na bolsa de valores brasileira no primeiro quadrimestre de 2020 (B3,
2020).
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Sousa (2016) descreve que essas entidades atuam como representantes de uma
coletividade de individuos e de seus respectivos recursos, agindo como administradores desse
capital, executando decisbes de investimentos. De maneira semelhante, Shiller e Pound
(1989) discorrem que com acesso a esse nivel de recursos, os investidores institucionais
conseguem captar informac6es mais onerosas do que normalmente dispem os demais tipos
de investidores, e dessas informacBGes (seu insumo principal) € que constroem seus
julgamentos. Como exemplos de tal classe de investidores situam-se os bancos, fundos de
investimentos, seguradoras, instituicbes de previdéncia privada, entre outras entidades
(CORNETT et al., 2007). Sendo estes até mesmo adotados como proxy para “investidores
sofisticados” em diversos estudos (SOUSA, 2016).

Em um cenério real de mercados imperfeitos, ha anomalias que impedem a fluidez de
niveis de informacdes de qualidade a serem disponibilizadas e torna menos eficiente a
atualizacdo nos precgos das acdes, descritos em Dechow, Khimich e Sloan (2011). Entre os
tipos de anomalias evidenciados no estudo, da-se destaque a existéncia de praticas de
gerenciamento de resultados.

O gerenciamento de resultados pode ser operacionalizado por meio de accruals
discricionarios (denominado AEM), descrita como a pratica de manipular resultados através
de escolhas contébeis executadas de forma discricionéria e oportunista, na qual existe a
intencdo de mascarar algo para os usuarios dessas informagdes, aumentando ou reduzindo 0s
lucros contabeis (MARTINEZ, 2008). Como exemplo de manipulagdo de accruals, cita-se a
estimacdo de forma irreal da conta de Perdas Estimadas em Créditos de Liquida¢do Duvidosa
(PECLD), mecanismo este que modifica o resultado contabil (ZANG, 2012).

Outra forma de gerenciamento de resultados pode ocorrer através da manipulacéo de
atividades reais da empresa, denominada Real Earnings Management (REM), descrita como a
estratégia de manipular resultados a partir da modificacdo estruturada de uma atividade da
empresa, ou do momento de sua realizacdo, com o objetivo de alterar os resultados contabeis
a serem reportados (SOHN, 2016). A exemplo disso, uma pratica de REM pode consistir na
escolha de ndo investir ou de reduzir despesas com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) para
que os lucros ndo sejam impactados por essas despesas quando incorridas (GUNNY, 2010).

A literatura demonstra que existe revezamento entre essas praticas, e ndo somente a
adocdo de uma, dados os custos inerentes a cada uma dessas escolhas, equilibrando seus
beneficios e custos (ZANG, 2012). Esse fato influencia negativamente os usuarios de tais
informacdes, como investidores institucionais, individuais e estrangeiros, que baseiam suas
escolhas de investimentos nesses relatérios (PAULO; MOTA, 2019).
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Alguns estudos buscaram se aprofundar em investidores institucionais e analisar sua
atuacdo no mercado de capitais, tais como examinar a acdo desses investidores e o nivel de
monitoramento de préaticas de gerenciamento de resultados, dentro de seus investimentos.
Existiria algum tipo de relacdo entre eles? (RAJGOPAL; VENKATACHALAM,;
JIAMBALVO, 1999). Tais autores evidenciam uma relagdo negativa entre a participacao
concentrada de investidores institucionais e niveis anormais de accruals discricionarios.

Nesse sentido, também se faz importante considerar que o grupo de investidores
institucionais é vasto e diversificado. Almazan, Hartzell e Starks (2005) descrevem os grandes
grupos de acionistas institucionais: Bancos, Seguradoras e Companhias de Investimentos, em
que o ultimo grupo foi aqui segregado em dois tipos empresariais: Fundos de Investimentos e
Holdings; dadas suas expressivas participaces no mercado acionario brasileiro e ao ser
constatado sua alta concentracdo, na préatica, durante a execucdo desse estudo.

Os autores defendem essa diferenciacdo-base uma vez que esses se inserem em
ambientes legais, regulatérios e competitivos diferentes entre si; o que pode influenciar suas
estratégias de investimentos. Brickley, Lease e Smith (1988), atribuem aos Bancos e
Seguradoras o posicionamento de investidores “sensiveis a pressdo”, por conterem possiveis
relacBes de negdcios entre o investidor e a investida, estes se tornam monitores passivos,
sendo desfavoravel entrar em conflitos com os gestores das empresas envolvidas. Da mesma
maneira, os autores atribuem aos Fundos de Investimentos e Holdings o perfil de “insensiveis
a pressao”, pela natureza independente entre as empresas.

Outro fator considerado que se mostrou relevante na conduta corporativa é a
estabilidade da propriedade institucional de acbes (ELYASIANI; JIA, 2010), uma vez que se
estima que acionistas institucionais estaveis e de longas datas possuem maior envolvimento
com a gestdo de seus investimentos e interesses, buscando criar riqueza para si e para outros
acionistas (CHEN; HARFORD; LI, 2007). E de forma contraria, estima-se ser menos
provavel que em investimentos de curto prazo e passageiros exista monitoramento ativo na
gestdo da investida (YAN; ZHANG, 2009).

A estabilidade desses investidores e sua relagdo com as agdes de gerenciamento de
resultados é um tdépico pouco explorado, vide Lin e Manowan (2012), Shayan-Nia et al.
(2017), Sakaki, Jackson e Jory (2017) e Katdonski, Jewartowski ¢ Mizerka (2019). Em todas
essas pesquisas é analisado um tipo especifico de gerenciamento de resultados, mas dentro de
seus achados ja se conseguiu evidenciar que a alta volatilidade da propriedade institucional
possui associacdo positiva ao nivel anormal de accruals discricionarios (LIN; MANOWAN,
2012); e que investidores institucionais de longo prazo apresentam relacdo negativa na
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aderéncia de praticas REM (SAKAKI; JACKSON; JORY, 2017; KALDONSKI;
JEWARTOWSKI; MIZERKA, 2019). E nenhum desses estudos abrange o Brasil, pais este
com alta concentragdo acionaria deste tipo de investidor.

Conforme o discutido, surge a necessidade de responder ao seguinte problema de
pesquisa: A estabilidade da propriedade institucional de acbes inibe praticas de

gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras?

1.1 Objetivo geral

O objetivo central desta pesquisa é analisar a estabilidade da propriedade institucional
de acdes e a sua relacdo com praticas de gerenciamento de resultados AEM e REM
evidenciados em suas investidas, examinando se esses resultados sdo atribuidos a um tipo

especifico de investidor institucional.

1.2 Justificativas da pesquisa

Conforme dados disponibilizados pelo Brasil, Bolsa e Balcdo (B3) nos valores
acumulados de negociagdes até o final de 2020, os investidores institucionais representam
34% do capital de transacdes de compras e vendas de acOes realizadas na bolsa de valores
brasileira (B3, 2020). O estudo de sua atua¢do no mercado aciondrio se faz necessario dada a
sua relevancia econémica e nivel de influéncia nas entidades investidas, assim como descrito
em Sakaki, Jackson e Jory (2017). Este é um tipo de investidor que vem recebendo destaque
académico significativo.

As pesquisas sobre esses agentes econdmicos em geral buscam compreender sua
funcdo enquanto monitores de seus investimentos, e de maneira usual atribuem ativismo
institucional a qualidade das politicas de governanca corporativa adotadas nas suas investidas
ou a baixos niveis de gerenciamento de resultados (SHERMAN; BELDONA; JOSHI, 1998;
CORNETT et al., 2007; ELYASIANI; JIA, 2010; ELYASIANI; JIA; MAO, 2010; SOUSA,
2016).

De maneira menos abrangente, as pesquisas brasileiras ja procuram entender o nivel de
monitoramento exercido pelos investidores institucionais. Como exemplo, um fragmento do
estudo de Sousa (2016) buscava compreender a influéncia da propriedade institucional na
mitigacdo de gerenciamento de resultados AEM (o autor também investigou outras hipoteses).

A pesquisa deu foco ao gerenciamento de resultados através de accruals discricionérios, e
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esse considera a concentracdo aciondria, e ndo sua volatilidade, nos seus investimentos.
Encontrando que paises como a Alemanha, Estados Unidos, Franca e Reino Unido, exercem
papel de monitoramento e pressionam por lucros de qualidade superior. Porém, ndo encontrou
significancia nessa relacdo na analise do cenario brasileiro.

A importancia de analisar sob o panorama da volatilidade de propriedade acionaria
esta no entendimento de que os investidores institucionais podem buscar ganhos de curto
prazo e ter alta rotacdo em sua carteira de investimentos, ou mesmo buscar investimentos de
longo prazo e possuir menor rotatividade (BUSHEE, 2001). Isso influencia seu nivel e
interesse em monitorar a gestdo de sua investida (CHEN; HARFORD; LI, 2007; YAN;
ZHANG, 2009). O entendimento da estabilidade do investidor no investimento pode ser o
fator explicativo do nivel de monitoramento executado por parte dessas entidades, e sua
relacdo com o grau de aderéncia de praticas de gerenciamento de resultados nas empresas
brasileiras.

O estudo de Elyasiani e Jia (2010) sugere que a estabilidade institucional é um fator
importante dentro do contexto corporativo. Portanto, pode ser uma vertente essencial para se
abordar a questdo, assim como o enquadramento do tipo de investidor institucional, uma vez
que tais empresas podem divergir em interesses e alinhamentos de mercado. Como ficou
evidente em Sherman, Beldona e Joshi (1998), h& heterogeneidade neste grupo de
investidores, fazendo-se necessario compreender a quais tipos de instituicBes investidoras
podemos assumir a hipotese de monitoramento ativo.

Novamente, é essencial retornar a Fama (1970), que descreve a importancia para a
eficiéncia dos mercados, que consiste na producdo e disponibilizacdo de informacodes
significantes aos investidores. Portanto, sob a perspectiva teérica, pretende-se aqui demonstrar
a relevancia da sofisticacdo do investidor e da estabilidade de participagdo no investimento na
reducdo de préticas de gerenciamento de resultados, uma vez que estes buscam nas
informagdes disponiveis construir suas previsoes e pareceres.

No contexto pratico, propde-se evidenciar através dos achados a eficiéncia do
monitoramento por parte dos investidores institucionais estaveis e a sua associagdo as
informagdes contabeis de qualidade relatadas em seus investimentos.

A contribuicdo que se busca alcangar com esse estudo é de detalhar a que tipo de
investidor institucional estavel € atribuivel o perfil de monitor efetivo e se a estabilidade

desses consegue explicar menores aderéncia as praticas de gerenciamento de resultados.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Gerenciamento de resultados contabeis

O objetivo central dos relatorios contabil-financeiros emitidos pelas entidades é de
propiciar informacdes que serdo Uteis para a tomada de decisdo. Essas decisdes se referem a
seus instrumentos patrimoniais, seja para adquirir, manter ou vender; e seus instrumentos de
dividas, seja tomar empréstimos ou conceder créditos a terceiros. As informacGes
apresentadas nos demonstrativos se destinam a principio aos investidores, credores por
empréstimos e outros tipos de credores, buscando ser base para predizer possiveis
desempenhos futuros da empresa, assim como a posteriori a sua apresentagdo, confirmar ou
refutar previsoes feitas acerca dos resultados da empresa (CPC 00 — R2, 2019).

Dentro desse contexto, é necessario analisar a qualidade da informacéo que esta sendo
prestada. Conforme Ball, Robin e Wu (2003) o conceito de qualidade da informacéo contabil
é bastante complexo e se sujeita ao contexto politico e as fontes que as demandam. De acordo
com Paulo (2007) as propriedades da qualidade residem em seu nivel de transparéncia, grau
de divulgacdo, e na associacao dos valores contabeis ao comportamento dos precos das acdes
da entidade (value relevance).

A abertura para escolhas contabeis, sob uma vigéncia de padrbes baseados em
principios, contribui & disponibilizacdo de informagdes mais proximas da realidade, portanto
mais relevantes. As préprias normas do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC)
oferecem op¢des e caminhos a serem adotados pelos gestores. Chen et al. (2016) atribuem
essa flexibilizacdo como elemento necessario ao fazer contébil, também descrevem que dentro
desse contexto ha possibilidade de abertura para aces oportunistas de gestores em busca de
manipular seus desempenhos. Sendo, portanto, alvo da atencdo de investidores e Orgaos
reguladores. Dito isto, é evidente que o tema qualidade da informacdo é muito amplo, e este
estudo se concentra na area de gerenciamento de resultados.

Em Ball (2009, p. 280, tradugdo nossa), 0 termo gerenciamento de resultado é dito
como "gerentes que intervém no relato de seu proprio desempenho financeiro". Healy e
Wahlen (1999) conceituam tais atividades como as escolhas contabeis e operacionais feitas
por gestores, através de procedimentos e julgamentos que ndo necessariamente retratam a
esséncia econémica da entidade, ou pela adoc¢do de mecanismos que modificam o resultado de

curto prazo da companhia.
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Dechow e Skinner (2000) ditam haver acGes de gerenciamento de resultados que nédo
contradizem diretamente as normas contdbeis, mas que em esséncia surgem do desejo de
mascarar algo, ou efetivamente de enganar. Martinez (2001) também explica que manipular
resultados ndo consiste automaticamente em fraude contabil, uma vez que o gerenciamento de
resultados contabeis se encontra dentro do que a legislacdo contabil permite, a fraude consiste
no que ultrapassar seus limites estabelecidos.

De maneira elucidativa, a Figura 1 apresenta os tipos de gerenciamentos de resultados,
que podem ser executados por meio de decisfes operacionais ou contabeis, em que 0S
resultados podem ser manipulados de maneira a transforméa-los em uma contabilidade mais
conservadora ou mais agressiva, mas que ainda transitam pelas decisdes contabeis permitidas

pelas proprias normas. Exceder os seus “limites” pode tornar seu contetido fraudulento ¢

ficticio, ndo representando o real estado financeiro da empresa.

Figura 1 - Diferenciacéo de gerenciamento de resultados e fraude contébil.

Contabilidade:

Conservadora
(reducéo do lucro ou do
FC)

Neutra

Agressiva (aumento do
lucro ou do FC)

Fraudulenta

4

Decisdes contabeis

Decisdes operacionais

Com impacto nos accruals

Com impacto no Fluxo de Caixa (FC)

De acordo com as Normas Contéabeis

Praticas aceitaveis

* O reconhecimento excessivo de
provisoes;

* A aceleragao de despesas de
depreciagéo;

* O reconhecimento de receitas apenas
no momento da cobranca.

* Retardar vendas;

* Acelerar gastos com propaganda e
publicidade, treinamento e P&D;

» Aumentar despesas ndo-operacionais (ex:
doacdes).

* Lucro resultante de um processo
operacional e contabil neutro.

* Fluxo de caixa resultante do processo
normal, ou seja, sem vieses.

* Evitar ou reduzir provisdes para
passivos "ruins";
* Reduzir cotas de depreciacdo e
amortizagéo;
* Reconhecimento de receitas durante a
producéo.

Violam as Normas Contabeis

* Antecipar ou acelerar vendas;
* Postergar gastos com propaganda e
publicidade, treinamento e P&D;

» Aumentar Receitas ndo-operacionais
(Venda de ativos da empresa).

Préticas inaceitaveis

* Registrar vendas antes de serem
realizadas;

* Registrar vendas ficticias;

* Superestimar o estoque; registrando
um inventario ficticio;

* Nao reconhecer passivos exigiveis;

V - Nio registrar a baixa de ativos
realizados.

* Receber o pagamento e nao efetuar a
entrega do produto;

* Ndo cumprir compromissos financeiros
(pagamentos e recebimentos de caixa) de
forma intencional.

Fonte: Mota (2018).
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E importante também evidenciar que os interesses dos gestores podem direcionar 0s
resultados a maiores ou menores valores (HEALY, 1985). Como demonstrado na Figura 1,
essas agdes podem superavaliar estimativas, ou diminui-las; assim como decisfes de
prorrogar reconhecimentos ou acelera-los. Portanto, hd um universo de pesquisas que buscam

compreender 0s mecanismos que incentivam a manipulacao dos resultados, como 0s expostos

no Quadro 1.

Quadro 1 - Motivages a adogao de praticas de Gerenciamento de Resultados.

MotivacgOes para a adogao de
Gerenciamento de Resultados

Estudos

Evitar divulgar perdas econdmicas.

(BALL; ROBIN; WU, 2003).

Tornar as informagfes pouco variantes, os chamados
“income smoothing”.

(BALL; ROBIN; WU, 2003; GRAHAM; HARVEY;
RAJGOPAL, 2005).

Alcangar a previsdo de analistas.

(BARTOV; GIVOLY; HAYN, 2002, AYERS;
JIANG; YEUNG, 2006; BURGSTAHLER; EAMES,
2006).

N&ao apresentar resultados muito positivos que serdo
dificeis de manter.

(GRAHAM; HARVEY; RAJGOPAL, 2005).

Atingir metas contratuais delimitados por debt
covenants (clausulas de débitos), ndo aumentando 0s
custos de empréstimos e/ou financiamentos.

(DEFOND; JIAMBALVO, 1994).

Reduzir aliquotas tributérias.

(BALL; ROBIN; WU, 2003).

Alcangar bbnus de remunera¢do baseados nos lucros
apresentados.

(HEALY, 1985, BERGSTRESSER; PHILIPPON,
2006).

Demonstrar o “valor” do gestor para o desempenho da

(BREEDEN; VISWANATHAN, 2016).

empresa.

Fonte: elaboragdo propria.

Nesse contexto, as acdes direcionadas a manipulacéo de resultados sdo agrupadas em
duas principais categorias: através do gerenciamento de accruals discricionarios (traducdo de
accrual-based earnings management - AEM) e por meio de atividades operacionais reais
(traducdo de real earnings management - REM).

Gunny (2010) explica que o tipo de manipulagdo que envolve o uso discricionario de
escolhas contabeis, buscando encobrir ou dissimular o resultado real da empresa, se enquadra
como AEM. O gerenciamento de accruals discricionarios afeta diretamente a contabilidade,
em que accruals se entende como as “acumulagdes”, que sdo valores contabilizados no lucro,
mas que ndo sao obrigatoriamente equivalentes a uma movimentagéo de caixa (MARTINEZ,
2001). Podemos citar como exemplos de accruals, a depreciagdo de um bem, as Perdas

Estimadas com Créditos de Liquidacdo Duvidosa (PECLD) e o registro de receita no periodo




19

de competéncia, mesmo que o pagamento seja realizado a prazo. Estes mecanismos fazem
representar o lucro, em determinada data, no seu sentido econémico (MARTINEZ, 2008).

Dito isso, € primordial relembrar que o problema definitivamente ndo est4 no registro
de accruals, mas na insercdo de estimativas adulteradas na contabilidade. De fato, a definigcdo
de AEM reflete apenas o uso discricionario oportunista de “acimulos” com um objetivo
diferente de representar economicamente a realidade da entidade (PAULO, 2007). Como
exemplos, podem-se citar a ado¢do do método de depreciacdo de forma ndo fidedigna ou
estimacdo de forma irreal da PECLD, que sdo mecanismos que transformam os resultados
contabeis (ZANG, 2012).

Sohn (2016) acrescenta que este tipo de gerenciamento de resultados acontece
geralmente no final de um periodo contabil, ou seja, de maneira pontual. E isso ndo influencia
nos fluxos de caixa da empresa, uma vez que a tendéncia expressada na literatura é de que
haja reversdao dessa manipulacdo em periodos subsequentes, como visualizado em Rodrigues,
Melo e Paulo (2019).

Em contrapartida, as manipulagdes realizadas através de decisdes operacionais (REM)
influenciam o momento de reconhecimento de uma transacdo, ou modifica sua prépria
estrutura, no interesse de induzir determinado resultado contabil (EWERT; WAGENHOFER,
2005; SOHN, 2016). Esse tipo de gerenciamento de resultado acontece durante o ano fiscal,
conforme as decisfes com operacOes, de investimentos e de financiamentos forem sendo
executadas (ZANG, 2012).

As referidas estratégias de REM podem ser descritas nos seguintes exemplos:

1. Execucdo de acOes deliberadas de modificacdo temporal: modificar cronogramas de
embarques e retardacdo de despesas com manutencdo (ZHU; LU, 2013);

2. Transformacdo da estrutura de uma transacao: as decisdes de produzir exageradamente
com a intencdo de dissolver os custos de produtos vendidos (CPV) e/ou o corte de

investimentos com Pesquisas e Desenvolvimento (P&D) (GUNNY, 2010).

Gunny (2010) em sua pesquisa analisou manipulagdes de atividades reais e sua relagao
com resultados futuros. A autora discutiu a razdo dos gestores possuirem, em dados
momentos, a preferéncia de adotar praticas REM ao invés de AEM, averiguada a seguir.

I.  Escolhas contabeis ‘“agressivas” com a adocdo de accruals sdo mais
observaveis por érgdos reguladores e, portanto, mais passiveis de litigios de
acOes coletivas. As decisdes operacionais que gerenciam resultados s&o
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realizadas pelos gestores, cabendo a contabilidade apenas retrata-las, ja as
escolhas contébeis entdo séo avaliadas pelos auditores e ficam sujeitas a seus
posicionamentos (GUNNY, 2010). Este ultimo sendo também descrito por
Graham, Harvey e Rajgopal (2005, p. 36, tradu¢do nossa): “Embora os
auditores possam adivinhar as politicas contabeis da empresa, eles ndo podem
desafiar prontamente acGes econdmicas reais para atingir as metas de lucros
que sdo tomadas no curso normal dos negocios”.

II. Em segundo plano Gunny (2010) descreveu existir restrices inerentes a
manipulacdo de accruals. Martinez (2008) exemplifica: a conta de depreciacédo
ndo poderé ser superior ao valor de seu respectivo ativo. Outro fator importante
que desacelera a discricionariedade das escolhas contabeis é a exigéncia
normativa por consisténcia na determinacdo de bases de mensuracdo, e em
havendo necessidade de sua modificacdo, esta deve ter sua justificativa
divulgada (CPC 00 — R2, 2019).

E apesar de discutir suas diversas vantagens, existe seu custo de adocdo: é evidente
que estas sdo insustentaveis em longo prazo, como expostos a seguir (PAULO, 2007). No
estudo de Gunny (2005, p.2-3), verificou-se que ha “um declinio economicamente
significativo no desempenho operacional subsequente” associado aos tipos de acdes REM: a)
corte discricionario de P&D; b) cortes de despesas com vendas/gerais/administrativas; c)
alienacOes de ativos fixos e d) producdo excessiva para diluicdo do CPV. Néo estando
restritos a apenas estes citados.

Como descrito em Paulo (2007), a influéncia nos fluxos de caixa posteriores se d&, por
exemplo, através dos descontos exagerados de carater provisério (ou do fornecimento de
menores restricGes de créditos) que culminam por antecipar as compras que ocorreriam em
periodos futuros pelos clientes, como consequéncia ha uma queda nos resultados futuros, uma
vez que tais clientes ficarao “abastecidos”. Da mesma forma, repercute nos resultados a longo
prazo, a pratica de postergar ou eliminar gastos com P&D, com treinamentos de pessoal, ou
despesas com manutencéo, que séo danosas ao valor empresarial (BHOJRAJ et al., 2009).

E o conflito debatido por Graham, Harvey e Rajgopal (2005): a necessidade de
entregar resultados no “curto prazo” ¢ a escolha de estratégias que potencializem o valor
econémico da entidade. Quando ha muita desisténcia de projetos de longo prazo, que até

mesmo apresentem melhor valor presente liquido, na intencdo de apresentar ganhos
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imediatos, denomina-se na literatura de “comportamento miope” (ROYCHOWDHURY,
2006; BHOJRAIJ et al., 2009).

Em um estudo que buscou compreender o que determina a escolha do gestor entre as

duas praticas, Zang (2012), pormenoriza as ligacbes econémicas dessa escolha. O Quadro 2

apresenta os custos discorridos no estudo de Zang (2012).

Quadro 2 — Custos associados a adogéo de estratégias de gerenciamento de resultados.

Custos associados

Descricéo de sua relagdo com EM:

Salide financeira

Empresas com saldes financeiras fragilizadas terdo custo alto em desviar de
decisdes boas para se associar a praticas REM.

Taxa Marginal de
Imposto (MTR)

Préticas REM s&o onerosas no periodo corrente, em funcdo de seus efeitos sobre
o lucro tributavel.

Empresas inseridas em setores altamente competitivos tendem a reconhecer que
0s custos de aderir a acdes REM sdo especialmente caros. As firmas inseridas no

REM Market Share mesmo setor apresentam escalas de pressdo diferentes para conseguir se
distanciar de suas estratégias empresariais étimas.
A participagdo deste tipo de investidor, tido como investidor mais sofisticado
Participacdo de | que os demais, na empresa exerce papel restritivo de praticas REM. Gestores se
Investidores sentem menos engajados a tais estratégias uma vez que 0s investidores
Institucionais institucionais tendem a monitora-las, ja que compreende suas consequéncias no
longo prazo e o nivel de dano a continuidade empresarial.
O gerenciamento para aumentar os lucros é limitavel pelos valores gerenciados
Ativo Liquido nos.anos. anteriores. A proxy representa a arti(_:ulagéo en.tre lucro e balanco
Operacional patnrpomal. Desta maneira, 0s a<.:cruaI,s qnormals ~eV|d_enC|ad.os nos resultados
(NOA) anteriores se espelham em seus atlv.ois liquidos. Entag, fica ewderlte que o cysto
AEM no periodo corrente é positivamente associado a medida dos ativos
operacionais liquidos no inicio do ano fiscal.
Empresas com ciclos operacionais mais extensos possuem flexibilidade para
Ciclo praticas AEM dada existéncia de contas sob regime de competéncia a niveis
Operacional maiores que demais empresas, dessa forma, estas possuem maiores periodos
AEM para realizar reversao desses accruals.
SOX A instauracdo da Lei Sarbanes-Oxley ocasionou em maior observancia por parte

(Sarbanes-Oxley)

dos érgdos reguladores e os auditores nas praticas contabeis. Provocando, apds
esse periodo, diminuigéo do nivel AEM.

Big 8

Firmas auditadas por uma das 8 maiores empresas de auditoria do mundo
tendem a ndo engajarem em préaticas AEM.

Experiéncia do
auditor

A literatura compreende que qualidade da auditoria é aprimorada com a
experiéncia do auditor. Portanto, presume-se que auditores experientes exercem
desestimulam a adocdo de AEM pelas empresas auditadas.

Fonte: Baseado em Zang (2012).

Em especial, Zang (2012) questionou se o custo atribuido a um tipo de gerenciamento

possui influéncia no nivel de engajamento no outro tipo. E em resposta encontrou que existe

sim um nivel significativo de adocao das praticas de forma conjunta ou substituta, porém em

diferentes niveis. Demonstrando ser importante a analise de ambas as estratégias e ndo de

apenas uma.
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Neste estudo serdo introduzidos estes conceitos para determinar a influéncia da

estabilidade da propriedade institucional de a¢des na adocdo de praticas de gerenciamento de

resultados (dos tipos AEM e REM), considerando 0s custos associados a estas escolhas.

2.2 Investidores institucionais

Segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) através da instrucdo n° 558,

posteriormente alterada pelas instrugdes da CVM n° 593/17, 597/18, 604/18 e 609/19,

conceituam como investidores institucionais agentes aos quais sao atribuidas qualificacdo e

experiéncia relacionadas a valores mobiliarios e instrumentos derivativos. Como exemplos

dessa classe de investidor, Sousa (2016) da destaque as (aos):

a)

b)

d)

Empresas de Previdéncia Complementar (ou fundos de pensdo): entidades destinadas a
reunir e administrar o recurso de trabalhadores com a funcdo de, no futuro e de
maneira periodica, constituir-se a renda de aposentadoria. Em esséncia, estas executam
planos de natureza previdenciéria;

Seguradoras: sdo empresas contratadas a determinado valor (denominado prémio), que
consentem em indenizar seu contratante caso aconteca determinado evento adverso
(chamado sinistro). Com os valores recebidos, as seguradoras podem investir em
ativos negociados em bolsas de valores, titulos publicos, ou titulos de renda fixa e/ou
variavel emitidos por institui¢des financeiras;

Fundos de Investimentos: sdo condominios destinados a promover investimentos
coletivos com os recursos de seus integrantes. Estes emitem titulos proprios, dos quais
se concentram o0s recursos de diversos individuos com o proposito de aplicar a uma
carteira abrangente de titulos e valores imobiliarios. Seus investidores adquirem cotas
do fundo. A administragdo do mesmo € realizada por gestores com experiéncia em
atuar no mercado de capitais;

Bancos: diferente dos exemplos anteriores, 0s bancos tambem investem seus proprios
recursos, e representam notavel volume de movimentacdo no mercado de capitais. E
para isso possui equipe especializada. Essas caracteristicas 0s inserem na categoria de
investidores sofisticados;

Holdings empresariais, como descrito em Almeida e Savy (2016): sdo sociedades de
participacdo (que objetivam possuir quotas ou acbes de outras entidades), ou

sociedades de controle (focadas em obter controle acionario de outras empresas,
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centralizando a administracdo), ou até mesmo mista, em que se empenha em exercer
simultaneamente as duas funcbes. Sua receita principal advém do recebimento de

lucros de seus investimentos.

Considerando sua ascendéncia em poder econdmico e grau de influéncia, os
investidores institucionais vém moldando as préticas financeiras das empresas e recebendo
atencdo académica notavel (SAKAKI; JACKSON; JORY, 2017).

Os acionistas institucionais oferecem uma gestdo profissional sobre 0s investimentos,
de maior liquidez e com menores custos transacionais, quando comparados a outros tipos de
investidores (FUNCHAL; LOURENCO; MOTOKI, 2016). Lev (1988) afirma que tais
instituicOes possuem acesso a informagdes que requerem maiores custos. Cornett et al. (2007)
descrevem o0s grandes investidores institucionais como possuidores de recursos para
monitoramento, oportunidade e capacidade para tal, podendo apresentar investimentos
visando retornos de longo prazo ou com foco em ganhos de curto prazo (BUSHEE, 2001).

Considerando seu senso de responsabilidade, a magnitude de recursos investidos, a
habilidade em operar no mercado de a¢des e o escopo de informacdes que Ihes sdo acessiveis,
se faz preciso formular os possiveis posicionamentos desses investidores frente a gestdo de
suas investidas. Brickley, Lease e Smith (1988), entdo, descrevem trés hipdteses, em que 0s
investidores institucionais podem se apresentar como: monitores ativos de seus investimentos,
monitores passivos, ou proprietarios estaveis.

Chung e Zhang (2011) dissertam haver maior incentivo em instituicdes de
investimentos a monitorarem seus ativos, do que investidores individuais, em especial se
estiverem com concentrada participacdo e os custos de saida forem dispendiosos. Adicionado
a isto, McCahery, Sautner e Starks (2016) descrevem que investidores com foco no longo
prazo e que sd0 menos apreensivos com a liquidez das agdes, s&o 0s que monitoram com
maior intensidade. A liquidez da acdo é um fator determinante para o nivel de ativismo do
investidor institucional (BACK; LI; LJUNGQVIST, 2014).

Dessa forma, surge o seguinte questionamento: como esses investidores exercem sua
influéncia sobre as decisGes empresariais de suas investidas? McCahery, Sautner e Starks
(2016) elucidam as duas maiores formas de manifestacdo de insatisfacdo de ideais
corporativos e/ou decisdes tomadas entre 0s acionistas de uma empresa para seus gestores, as
quais podem ser intervencdes diretas por meio da “fala” ou da “saida” do investidor

institucional. Para uma intervencdo através da discussdo, o0s investidores levam em
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consideracdo o nivel de liquidez da acdo, sendo por vezes mais pratico romper esta relacdo
empresarial, do que discutir ou negociar.

Porém, no mesmo estudo, foi demonstrado que as intervencdes, da fala ou ameaca de
saida, geralmente sdo executadas de forma privada (nos bastidores) e sdo bem-sucedidas.
Quando estes mecanismos internos falham, sdo adotados outros tipos de manifestacdes de
insatisfacdo, como o0 caso da construcdo de uma proposta formal feita pelos acionistas ou
criticas publicas. Isso torna a extensdo da influéncia desse tipo de investidor algo muito
menos “observavel” ¢ “mensuravel” (MCCAHERY; SAUTNER; STARKS, 2016).

Almazan, Hatzell e Starks (2005) também defendem que apesar da influente relacédo
com as firmas, muito do que decorre de sua influéncia, como projetos néo
executados/escolhidos, ndo s&o transparecidos e divulgados, o que n&o possibilitam a
execucdo testes empiricos. Assim, torna-se necessaria a criacdao de variaveis de aproximacao
(proxies) para compreender sua atuacéao.

Portanto, de maneira geral, os estudos que buscam analisar essa influéncia, o fazem
através da analise da evolucdo e desenvolvimento de politicas de governanga corporativa ou
nivel de gerenciamento de resultados evidenciado, dentro do intervalo de duracdo dessa
relacdo de negacios.

Em Sherman, Beldona e Joshi (1998) se destaca o ativismo de investidores
institucionais e sua influéncia no comportamento empresarial de seus investimentos. Os
pesquisadores abordam a heterogeneidade desse grupo de investidores e encontram resultados
com maior precisdo. Para acionistas institucionais do tipo Fundos de Investimentos foi
encontrada menor aderéncia a gastos com P&D e Publicidade e Propaganda, dos quais muito
se relacionam com continuidade do neg6cio (se pesquisar novos produtos, por exemplo) e
aumentam o alcance de novos clientes. Esse resultado é consistente com a literatura que supde
para este tipo de investidor a busca por ganhos de curto prazo. As Seguradoras também
apresentaram perfil miopes de investimentos, em que sdo negativamente relacionadas a
despesas de capital (gastos com ativos fixos). Para os acionistas institucionais de Fundos de
Pensdo e Bancos, houve resultado significativo e positivamente relacionado a gastos com
despesas P&D, demonstrando almejar também a objetivos de longo prazo.

No estudo de Brickley, Lease e Smith (1988), incorporou-se um elemento importante
de ser observado: a relacdo de negdcios atuais e potenciais entre os gestores e investidores
institucionais. Conforme os autores, 0s investidores que ndo possuem interesses comuns aos
gestores das investidas tendem a se manifestar contrarios a decisdes que os desagradam, como

praticas de gerenciamento de resultados. Destes, 0s categorizaram como investidores
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insensiveis a pressdo (e ddao como exemplos empresas de investimentos e fundos de
investimentos). Enquanto que proprietéarios institucionais que se sentem menos confortaveis
em confrontar decisbes dado a possiveis interesses de negdcios, sdo rotulados como
investidores sensiveis a pressdao (exemplificam: bancos e seguradoras). No estudo é
evidenciado que o grupo de investidores institucionais € diversificado e heterogéneo.

A presenca desses investidores e seu nivel de ativismo demonstram que diferentes
tipos de acionistas conseguem contribuir com as estratégias de negocios de seus
investimentos. Outros fatores determinantes dessa influéncia é a concentracdo detida por
investidores institucionais e o tamanho das empresas investidoras, por exemplo (SHERMAN;
BELDONA; JOSHI, 1998).

Maug (1998) defende o fator do nivel de propriedade de acBes ser diretamente
relacionado a parcela de retorno deste investimento, sendo um grande elemento influenciador
para 0 monitoramento pelos proprietarios institucionais. Da mesma forma, aqueles que detém
menores parcelas das agbes, podem, com maior facilidade, liquidar seus investimentos nos
casos de haver um desempenho ruim, e por consequéncia, possuem menos estimulos a
monitorar.

Em especial, Chung e Zhang (2011) buscam conhecer a relacdo da proporcao acionaria
detida pelos investidores institucionais e a qualidade da governanga corporativa evidenciada
nas investidas. Neste caso encontrou relagdo positiva e significativa de sua participacdo e
nivel de qualidade. No Brasil, Macédo, Moura e Hein (2013) encontraram um indice médio de
72% de boas praticas de governanga nas empresas com maior participacao de proprietarios
institucionais, uma associacao significativa e positiva entre os termos.

Almazan, Hartzell e Starks (2005) constataram que maiores concentragdes acionarias
de investidores “insensiveis a pressdo” se relacionam positivamente a uma maior rigidez na
remuneragdo por desempenho a executivos. Sendo este um conhecido mecanismo para
mitigacao de conflitos de interesse (problemas de agéncia).

Em Bushee (1998), fica evidente o papel de proprietarios institucionais em mitigar 0s
investimentos com comportamento “miope”, em que cenarios com maiores proprietarios
institucionais h4 menos propensdo ao corte de despesas com P&D. Porém, esses resultados
nédo se estendem aos investidores com alto grau de rotatividade de carteiras.

Todos os achados citados anteriormente demonstram que os investidores institucionais
modificam o0s espagos que ocupam. Tanto a beneficio préprio, de sua entidade, quanto a

aqueles que eles representam.
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Diversos estudos defendem a hipdtese da adocdo do perfil de monitoramento
institucional nas empresas: Rajgopal, Venkatachalam e Jiambalvo (1999), Chung, Firth e Kim
(2002), Lin et al. (2014) e Sakaki, Jackson e Jory (2017). Atribuido a isso, busca-se
compreender a que tipo de investidor institucional essa afirmacdo pode se dirigir: se a bancos,
seguradoras, fundos de investimentos ou entidades de previdéncia complementar?

Na literatura é bastante abordada a relacdo da composicdo de investidores
institucionais e seu papel enquanto mitigador de gerenciamento de resultados. Como em Lin
et al. (2014), que encontraram evidéncias de que empresas que possuem maior concentracdo
de acionistas institucionais sdo negativamente associadas as praticas de manipulacdo de
lucros.

Os autores An, Li e Yu (2016) pesquisaram o efeito de gerenciamento de resultados na
alavancagem financeira, assim como buscaram compreender qual a relacdo das firmas que
possuem proprietarios institucionais. Seu estudo abordou 37 paises (ndo incluso o Brasil) e foi
revelado que empresas com alto nivel de gerenciamento de resultados se associam a alta
alavancagem financeira. Em especial, essa associacdo positiva é enfraquecida em fortes
ambientes institucionais.

No estudo de Bao e Lewellyn (2017) foram incorporados 24 paises de mercados
emergentes - Brasil incluso - buscando entender como os mecanismos de propriedades de
acOes e estratégias de governanca (institucionais e nacionais) atuam nas praticas de
gerenciamento de resultados AEM. Encontrou-se que empresas com controle acionario
concentrado sdo positivamente associadas a praticas AEM, que o grau de protecdo nacional a
acionistas minoritarios ameniza essa relacdo positiva, e que o nivel regulatério de um pais
corrobora com a associacdo negativa de propriedade institucional e AEM.

Esta pesquisa busca levar adiante essas indagacOes, considerando ndo somente a
concentragdo de investidores institucionais, mas o papel da estabilidade da propriedade
institucional no monitoramento de préaticas de gerenciamento de resultados AEM e REM, no
mercado de acOes brasileiro.

De maneira indireta a linha norteadora desta pesquisa, 0 estudo de Lin e Manowan
(2012) ja indicava que a estabilidade por parte de investidores institucionais auxilia na
diminuigdo de praticas de gerenciamento de resultados, neste caso AEM. Estes classificam em
trés tipos de investidores institucionais, conforme o nivel de volatilidade de suas carteiras, e
nesse contexto, constataram uma associacdo significativa e positiva entre a propriedade

institucional do tipo transitoria, das quais possuem carteiras abrangentes e de alta rotacdo de
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seus investimentos, e accruals discricionarios contabeis. 1sso evidencia que investidores
instaveis ndo monitoram efetivamente seus investimentos.

Considerando as evidéncias supracitadas, estima-se que a estabilidade da propriedade
institucional reduza o envolvimento da investida em préaticas de gerenciamento de resultados

por meio de accruals discricionarios.

Hipodtese 1A: Proprietérios institucionais estaveis, de longo prazo, estdo associados a um
menor gerenciamento de resultados por meio de accruals discricionarios nas firmas

investidas.

Enquanto isso, em Sakaki, Jackson e Jory (2017) fazem a seguinte indagacdo: qual a
relacdo de estabilidade da propriedade institucional e o nivel evidenciado de praticas REM?
Os autores utilizaram os modelos de estimacdo de gerenciamento de resultados reais criado
por Roychowdhury (2006), para despesas discricionarias e custos de producdo. Como
métricas de estabilidade adotaram as férmulas de volatilidade de Elyasiani, Jia e Mao (2010).
E como resultado encontraram significativa associacdo entre os investidores institucionais de
estaveis e empresas com menos associadas a manipulacdes de lucros através de atividades
operacionais.

De maneira semelhante, em Katdonski, Jewartowski ¢ Mizerka (2019) ¢ investigada a
relacdo entre estabilidade institucional e sua aderéncia em préticas do tipo REM, estudo este
aplicado na Pol6nia. Os autores adotam as métricas de estimacdo de REM de Roychowdhury
(2006) e para mensurar a estabilidade de propriedade de acdes, Elyasiani, Jia e Mao (2010).
Seus achados vao ao encontro ao evidenciado na literatura, em que investidores mais estaveis
atuam como monitores ativos para a reducdo da adocdo de praticas REM. Tendo resultados
consistentes de que as institui¢cbes investidoras que permanecem longos periodos em seus
investimentos possuem maior oportunidade de conhecer a empresa e poder monitora-la
adequadamente.

Nesse sentido, presume-se que a estabilidade institucional de acbes minimize a
aderéncia desse tipo de investidor com préticas de gerenciamento de resultados por meio de

atividades operacionais.

Hipdtese 1B: Proprietarios institucionais estaveis, de longo prazo, estdo associados a um

menor gerenciamento de resultados através de atividades reais nas firmas investidas.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Populagédo e Amostra

Para compreender se a estabilidade de investidores institucionais inibe agbes de
gerenciamento de resultados, foram coletados dados das empresas listadas na Bolsa de
Valores brasileira (B3), nos anos de 2010 a 2018. O periodo selecionado para este estudo se
deve & completa adocéo do padrdo Internacional Financial Reporting Standards (IFRS) por
parte das empresas listadas na B3 a partir de 2010.

Os dados acerca da estrutura de capital das empresas foram coletados através do banco
de dados Economéatica®, e os dados financeiros foram coletados no site da Bmé&fbovespa,
uma vez que se fez necessario maior detalhamento de seus demonstrativos contabeis e acesso
as suas notas explicativas.

Foram excluidas da amostra empresas do setor financeiro e as reguladas - participantes
de setores de energia, gas, telecomunicacdo e saneamento. Isto decorre do fato de suas
singularidades patrimoniais e operacionais. O setor financeiro ndo compds a amostra uma vez
que seu alto grau de alavancagem € capaz de distorcer as estimac@es das varidveis constantes
nos modelos de gerenciamento de resultados (GR), como defendido por Paulo e Mota (2019).
Enquanto que a retirada de firmas reguladas para estudos pautados em gerenciamento de
resultado se baseia no entendimento de que tais grupos possuem regras contabeis e exigéncias
que divergem dos demais setores (ponto discutido em Gunny (2010), em seu estudo focado
em REM), além destes apresentarem distintos incentivos a adocao de préaticas de GR, em vista
das outras categorias ndo sujeitas a regulacdo do Estado (questdo defendida em Ayers, Jiang e
Yeung (2006), em sua pesquisa voltada as praticas AEM).

Deste modo, as entidades analisadas sdo as que constam nas demais categorias
setoriais econdémicas e que apresentaram ou apresentam investidores institucionais como
proprietarios de acdes ordinarias (possuem direito a voto), e que detenham mais de 1% de seu
capital, isto ocorrendo em ao menos algum momento entre 2006 e 2018. O intervalo se fez
necessario para o correto preenchimento dos célculos de estabilidade da participacdo
institucional, a serem descritos no topico seguinte.

Destas, foram verificadas uma a uma das Pessoas Juridicas que o banco de dados
Economatica® exp6s, e foram confirmados se estes integravam o grupo de investidores
institucionais através de busca pelo seu codigo de Classificacdo Nacional de Atividades

Econdmicas (CNAE). Portanto, das empresas listadas na bolsa de valores brasileira e que
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preenchem esse outro requisito institucional, fora captada para o estudo a amostra descrita na
Tabela 1.

Tabela 1 — Descricdo da amostra de pesquisa conforme setor.

Setor Descricdo (exemplos de subcategorias) Empresas % Obs. %

Bens Industriais Construgdo e Engenharia, Maguinas e 46 289% 367  28,7%
Equipamentos, Material de Transporte.

Consumo Ciclico Automoveis, Hoteis e Restaurantes, 53 333% 449 351%

Vestuério, Viagens e Lazer.

Cpn_sumo N&o Alimentos processados, bepldas, 29 13.8% 158 12.3%

Ciclico produtos de uso pessoal e de limpeza.

Materiais Basicos Mineracdo, Quimicos, Siderurgia e 18 11,3% 160 12,5%

Metalurgia, Materiais Diversos.
Satde Medlcameljt_os, eqw_pamgnt_os médicos, 16 10.1% 119 9,3%
Analises e Diagndsticos.

Tecnologja da Computadores, Eqmp_amentos, 4 2.5% 27 2.1%

Informagéo Programas e Servigos.

Total 159 100% 1280 100%

Fonte: Dados da pesquisa, setores baseados pela Bm&fhovespa (2020).

A categorizacdo e subcategorizacao setorial foram baseadas nas estabelecidas pela
Bm&fbovespa. Apresentando-se em maior nimero as empresas dos setores de Bens
Industriais e Consumo Ciclico, compondo 62,2% da amostra e um total de 63,7% das

observacOes analisadas.

3.2 Mensuracéo da estabilidade da propriedade institucional

A métrica Stdl criada por em Elyasiani, Jia e Mao (2010) foi utilizada para
compreender a volatilidade da propriedade de ac6es dos acionistas institucionais, e, portanto,
sua estabilidade. Esta é definida como o desvio padrdo médio das proporg¢des de participacdo
de investidores institucionais “j”, em relagdo a todos os investidores institucionais “J” da
empresa “i” durante o periodo de 5 anos, a incluir o ano da amostra e 0s 4 anos anteriores. A

estabilidade € associada a valores baixos de Stdl;. A formula é descrita a seguir.

Equacdo 1 - Desvio padrdo médio das proporcdes de participagdo institucional
Ji
— J
Stdl, = z Std(PROP)) /],

j=1
Fonte: Elyasiani, Jia e Mao (2010).



30

Em que se calcula o somatorio de desvio padrdao de PROP, em que PROP corresponde
a proporcao da empresa “i” mantida pelo investidor “j”” acumulado no tempo “t” (t=1, 2, ...,
5), dividido por “J;», representando o nimero total de proprietéarios institucionais na empresa i.
Quanto maior o valor de Stdl, menos estavel é a participacdo do proprietario institucional. O
calculo do Stdl observa a volatilidade de PROP.

A férmula para PROP Ji; é a expressa na Equagdo 2, que considera o somatério da
proporcdo de agdes detidas por investidores institucionais da empresa “i”, dividido por 5, ja

que considera a média de 5 anos.

Equacéo 2 — Proporcdo média detida por investidores institucionais na empresa.

5 Ji
PROP, = () > vl /5

t=1 j=1
Fonte: Baseado em Elyasiani, Jia e Mao (2010).

Conforme descrito nas Equacdes 1 e 2, a esséncia das variaveis ¢ a média das
proporcOes desses dados e a média dos desvios-padrdes. Na condicdo da empresa ter sido
apenas listada na bolsa de valores em algum ano apds 2006, considerou-se a média dos anos
dos dados existentes, exemplificados a seguir:

= Exemplo 1: a empresa X foi listada em 2007, considera-se a média dos anos
2007 até 2010, para o calculo de PROP da empresa X de 2010.

= Exemplo 2: a empresa Y foi listada apenas em 2010, calcula-se os dados
disponibilizados de 2010 e os demais em diante para medir as métricas de Stdl.
Em 2011, calcula-se a média dos dados ja obtidos de 2010 e 2011.

Para o alcance do objetivo da pesquisa, é calculada a propriedade média (PROP)
obtida pelos investidores institucionais que compdem a estrutura societaria da empresa e a
volatilidade da mesma (Stdl). Calcula-se o Total dessas varidveis, considerando 0s
investidores institucionais como um grande grupo, mas também, para fins informacionais,
calculam-se esses indices de forma unitaria para os seguintes grupos representativos:

i.  Tipo 1 de investidor institucional — Bancos;

ii.  Tipo 2 de investidor institucional —Seguradoras;
iii.  Tipo 3 de investidor institucional — Fundos de Investimentos;
iv.  Tipo 4 de investidor institucional — Holdings;

v.  Tipo 5 de investidor institucional — Outros.



31

O Tipo 5 em sua maior parte aborda empresas de previdéncia complementar fechada,
clubes de investimentos, empresas de atividade de consultoria e gestdo empresarial e demais
atividades auxiliares de servigos financeiros que ndo foram especificados nos outros tipos.
Dados estes obtidos pela pesquisa do CNAE de cada um dos proprietarios. Na
impossibilidade da obtencdo dos dados, o investidor ndo foi considerado na amostra para 0s
célculos das métricas.

Almazan, Hartzell e Starks (2005) descrevem Bancos, Seguradoras e Companhias de
Investimentos como os grandes grupos de investidores institucionais. Porém, durante a
execucdo dessa pesquisa, foi possivel observar a alta concentracdo de dois tipos de acionistas
institucionais: os Fundos de Investimentos e Holdings, portanto estes foram repartidos como
duas categorias para a possibilidade de se fazer afirmacGes mais adequadas e especificas a
esses dois tipos de acionistas.

Almazan, Hartzell e Starks (2005) entdo, defendem a segregacdo desses grupos
principais, uma vez que diferem entre si em seus ambientes legais, regulatorios e em cenérios
competitivos; da mesma maneira que divergem em estratégias de investimento. Os autores
defendem que os Bancos e Seguradoras sdo acionistas potencialmente passivos e as
Companhias de Investimentos (Fundos de Investimentos e Holdings) sdo proprietarios
potencialmente ativos. Seu estudo estd em concordancia com Brickley, Lease e Smith (1988),
que categorizam os dois primeiros tipos como investidores “sensiveis a pressao” por existir
negocios potenciais com as investidas, ¢ os demais tipos sdo considerados “insensiveis a
pressdo”, por serem mais independentes.

Em resumo, para determinar se o acionista possui certo nivel de influéncia sobre os
gestores e suas escolhas administrativas, foram considerados apenas 0s acionistas
institucionais ordinarios e que em algum momento detinha 1% ou mais de propriedade das
acOes, para ter minimamente impacto sobre as medidas aqui adotadas. Foram calculados

adotando a estrutura aciondria do final de cada ano, de 2006 a 2018.

3.3 Mensuracéao de gerenciamento de resultados

Utiliza-se como proxies para a estimacdo de REM o nivel anormal de custos de
producdo e de despesas discricionarias, através dos termos de erros obtidos nas Equagdes 3 e
4,

Conforme Roychowdhuwy (2006), a mensuracdo de custos de producdo em niveis

normais se da pela Equacdo 3. Uma vez que a amostra desse estudo é composta por empresas
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de uma diversidade de setores, se considera esse custo pela sua esséncia: o custo de exercer a

atividade principal de empresa.

Equacdo 3 — Niveis normais de custos de producéo.

PROD;; 1 Receitas Liq. A Receitas Liq.

g+ + +
Air -1 Po + Py (Ai,t - 1) % Air -1 Ps Air-1

A Receitas Liq. ;¢4
4 2 + Ui
it—1

Fonte: Roychowdhury (2006).

Em que:
PROD; = soma do custo dos produtos vendidos (ou custo do servigo prestado), a variacdo do
saldo do estoque do periodo anterior e atual, somado ao valor liquido de vendas da empresa.
Receitas Liquidas; : = Receitas liquidas da empresa i no ano t.
A Receitas Liquidas; ; = Variacdo das receitas liquidas da empresa i no ano t.
A Receitas Liquidas; .1 = Variacdo das receitas liquidas da empresa i no ano t-1.
A, -1 =Total de Ativos da empresa i no ano t-1.
1 it =Termo de erro da regressao.

B = Coeficientes estimados da regressao.

A segunda proxy é simulada através dos termos de erro fornecidos pela Equacéo 4, que
surge através do uso discricionario de despesas, neste caso despesas de Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D), com Propaganda e Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas
(também conhecido como SG&A), sua soma representa DISX;; da empresa i no ano t,
respectivamente.

Equacdo 4 - Nivel de REM através de despesas discricionarias.

DISX; + 1 Receitas Liq.;;
- =AO+11(A )+AZ -

t
Ajt -1 it—1 Ajt -1 '
Fonte: Roychowdhury (2006).

Em que:
DISX;: = Despesas de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), Propaganda e Despesas com
Vendas, Gerais e Administrativas (também conhecido como SG&A).
Receitas Liquidas; = Receitas liquidas da empresa i no ano t.
A, -1 =Total de Ativos da empresa i no ano t-1.
€ it =Termo de erro da regressao.

A = Coeficientes estimados da regresséo.



33

Os residuos (ui¢) da Equacdo 3 apresentam o nivel anormal do custo de producdo
(REM_PROD), e os residuos (i) da Equacdo 4 apresentam o nivel anormal de despesas
discricionarias (REM_DISX).

Como abordado na literatura, em Cohen e Zarowin (2010); Zang (2012); Sakaki,
Jackson e Jory (2017), os residuos da quinta equacdo sdo multiplicados por (-1) e séo
adicionados a REM_PROD para obter uma pontuagcdo composta de gerenciamento de lucros

reais, ou seja, REM_TOTAL. O célculo é exposto na Equacéo a seguir:

Equacéo 5 - Estimacéo de REM total.

REM_TOTAL = Ab_Prod;; + (—1"Ab_Desp; ;)
Fonte: Cohen e Zarowin (2010).

Em maior detalhe, Cohen e Zarowin (2010) discorrem que este ajuste se da pela
diferenca de sinais estimados nas equac0es, e que a partir de sua soma seja possivel verificar
gue nas companhias com maiores valores de REM, maiores sdo as chances de estarem
envolvidas no gerenciamento de suas atividades reais. Ademais, ndo houve a adocdo da
abordagem através de valores anormais do Fluxo de Caixa Operacional, dado que seu
resultado pode ser ambiguo quanto ao sinal estimado, prejudicando a interpretacdo dos
valores de REM_TOTAL.

Para o célculo dos accruals totais foi adotado o modelo proposto por Pae (2005), em
que fora criado para aprimorar o poder preditivo do modelo de Jones e Jones Modificado ao
considerar no seu calculo o Fluxo de Caixa Operacional e sua posterior reversdo dos accruals
anteriores (PAULO, 2007). A variavel dependente TA it (accruals totais) € calculada através
da diferenca entre o lucro liquido obtido no periodo menos o valor de seu fluxo de caixa
liqguido (MARTINEZ, 2001). Calculando-se seus termos de erro, que representam a estimacdo

dos niveis anormais de accruals discricionarios (DAcc it).

Equacéo 6 - Estimacdo de accruals totais

y) ( A:_l) + A4 ;AREV;, + Ay Imoby + A4;FCO;y + 15;FCOi—q + A3 TAjr—q + €41
Fonte: Pae (2005).
Em que:
TA;: = accruals totais da empresa i no periodo t, ponderado pelos ativos totais da empresa no
periodo t-1.
A it.1= ativos totais da empresa i ao final do periodo t-1.
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A Receitas Liquidas ; = Variacao das receitas liquidas da empresa i do periodo t-1 para o
periodo t, ponderada pelos ativos totais da empresa no periodo t-1.

Imob;= ativo imobilizado (bruto) da empresa i no final do periodo t, ponderado pelos ativos
totais da empresa no periodo t-1.

FCOi: = fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t, ponderado pelos ativos totais
da empresa no periodo t-1.

FCOir1= fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t-1, ponderado pelos ativos
totais da empresa no periodo t-2.

TAj:.1= accruals totais da empresa i no periodo t-1, ponderado pelos ativos totais da empresa
no periodo t-2.

€ it =Termo de erro da regressao.

A = Coeficientes estimados da regresséo.

Em termos conceituais, Martinez (2011) descreve que os valores positivos extraidos
dos termos de erros dessas equacdes, representam o quanto as empresas podem ter gerenciado
para aumentar o valor de seus resultados e em contrapartida, valores negativos refletem o

quanto pode ter sido gerenciado para reduzi-los.

3.4 Definicéo das variaveis do modelo de regressao

Na analise da relacdo entre a estabilidade da propriedade institucional e gerenciamento
de resultados, utilizou-se 0 modelo de regressao similar ao proposto por Paulo e Mota (2019)
em que se observam 0s custos inerentes a adocao de tais praticas, descritos em Zang (2012),
para a construcao dos modelos aqui estudados.

No entanto, alguns custos ndo foram possiveis de serem calculados para todos os
componentes da amostra, e, como consequéncia, ndo foram considerados na pesquisa. Custos
estes como Market share, Big8 e Experiéncia do auditor. A variavel SOX, que representa uma
dummy do ano de aplicagéo da Lei Sarbanes-Oxley no mercado de a¢0es norte-americano, néo
se emprega a este estudo, que busca analisar o cenario brasileiro ap6s sua convergéncia as
normas internacionais. Demonstrando-se no Quadro 3 os custos efetivamente adotados, a

férmula utilizada e sua esperada relagdo com as préaticas de gerenciamento de resultados.
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Quadro 3 — Férmulas dos custos associados a adocéo de praticas de gerenciamento de resultados.

Custos associados

Formula utilizada:

Sinal esperado:

Salde financeira
(FinHealth;;_,)

Fluxo de caixa operacional,, _,

Total das dividas financeiras,

Para REM: (+)
Para AEM: (-)

Taxa Marginal de Imposto

Impostos sobre o lucro,,

Para REM: (+)

Ciclo Operacional (CYCLE;;)

REM (MTR;,) Receitas liquidas,, Para AEM: (-)
p de Investid S Para REM: (+)

articipacdo de Investidores i j ara :
Institucionais (PROP;,_,) PROF, = (Zz Pie) /5 Para AEM: (-)

t=1j=1

. o . Patrimonio Liquido;;_, .
Ativo Liquido Operacional Caixa e equivalentes Para REM: (-)

. - it—1 .
(NOAy—1) +Total das Dividas;;_, Para AEM: (+)

AEM

Logaritmo natural do prazo médio de:
estocagem + contas a receber — contas a
pagar, no periodo t

Para REM: (-)
Para AEM: (+)

Fonte: Baseado em Paulo e Mota (2019) e Zang (2012).

Conforme Zang (2012), Paulo e Mota (2019), para a maior adocao de uma das préaticas

de GR, o gestor analisa os custos inerentes a ado¢do de cada préatica. A autora explica que a

escolha é determinada quando o custo de uma estratégia ultrapassa o custo da outra.

Especificando, assim, o sinal de seus coeficientes, conforme apresentado no Quadro 3.

As varidveis de controle utilizadas nos modelos sdo representadas no Quadro 4,

juntamente com sua explicada relacdo com préaticas de gerenciamento de resultados, descritas

pela literatura do tema, a formula utilizada e o sinal esperado de cada uma.

Quadro 4 — Varidveis de controle adotadas no modelo de pesquisa.

Variavel x .
Relacdo com Gerenciamento de , . A
de Férmula Sinal esperado Referéncia
Resultados
controle
Empresas de maior porte se expdem Watts e Zimmerman
mais ao mercado de capitais, 0 que . , (1978); Katdonski,
SIZEwe | Gesestimula acbes GR dado custos In (Ativos totaisy) ) Jewartowski, Mizerka
politicos associados a prética. (2019).
E a proxy relacionada ao desempenho
empresarial, que controla a amostra sob
analise conforme o desempenho das Guenther e Young
i i Lucro liquido; .
ROA, empresas em determinado periodo. q it ) (2000); Sakaki,

Sendo considerada a melhor abordagem
de desempenho, uma vez que é a menos
afetada pelas estruturas de capitais
divergentes entre empresas.

Ativo total;

Jackson e Jory (2017).
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Variavel x .
Relagdo com Gerenciamento de ) . A
de Férmula Sinal esperado Referéncia
Resultados
controle
Para AEM: (+)
Considera-se a variacdo percentual real em economia
do PIB. A variavel controla os efeitos desacelerada; (-) Paulo e Mota
das flutuacdes da economia, para que as PIB real em recuperagdo (2019);Katdonski,
A % PIB | estimacfes dos modelos aqui adotados [(ﬁ) - 1] x100 econdmica; Jewartowski, Mizerka
retratem  apenas  as  atuacdes reat-a (2019);Cohen e
discriciondrias  dos  gestores  no Para REM: em Zarowin (2007).
gerenciamento de resultados. economias

desaceleradas (-).

Fonte: Baseado em Paulo e Mota (2019).
Como resultado, a pesquisa utilizou os modelos apresentados nas Equacgdes 7 e 8.

Equacédo 7 — Modelo de regressdo de REM e estabilidade da propriedade institucional.
REM_TOTAL;; = @, + B,Stdl,, + B,PROP,_, + B,FinHealth;,_,+p,MTR,

+BsNOA;_, + BeCYCLE;, + B7ROA; + g SIZE;; + BoA%PIB;; + &,
Fonte: Baseado em Paulo e Mota (2019) e Zang (2012).

Equacdo 8 — Modelo de regressdo de AEM e estabilidade da propriedade institucional
DAcc;y = @, + B,Stdl, + B,PROP,_; + [,FinHealth, ,+f,MTR,

+BsNOA;_1 + BeCYCLE; + ,ROA; + Bg SIZE; + PoA%PIB; + &,
Fonte: Baseado em Paulo e Mota (2019) e Zang (2012).

Dessa maneira, as hipoteses de pesquisa serdo respondidas pelo sinal de Stdl e pela
analise da significancia, em sua relacdo direta ou inversamente proporcional a variavel
dependente.

De forma a evitar problemas com observagOes de valores extremos (outliers), foi
realizada técnica de winsorizacdo em todas as variaveis, 1% para cima e 1% para baixo,

conforme orientacdo do estudo de Sakaki, Jackson e Jory (2017).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estimacdo dos niveis normais de accruals e de despesas operacionais

Como primeira etapa, € necessario estimar os niveis “normais” de accruals e de
despesas operacionais das empresas, para entdo calcularmos seus termos de erro. Para
melhorar a robustez das estimacg6es, foi tracado como minimo 10 observacGes para cada setor
econdmico e que o teste F fosse significante ao nivel de 5%, demonstrando que ao menos uma
varidvel X € estatisticamente significante para explicar a variabilidade em Y

(WOOLDRIDGE, 2006). Apresentam-se a seguir as Tabelas dos resultados das regressoes.

Tabela 2 - Estimacéo dos niveis normais dos accruals.

TA it (Pae)
Var. independentes Coeficientes
1/Ait—1 3961,833 ***
AREVit 0,2311718 ***
Aimobit -1,242905 ***
FCO it 1,23515 ***
FCO it-1 0,0018235 ***
TA it—1 0,0066151 ***
Constante 0,2054462 ***
Observagdes 1.270
Prob > F 0,00
R2 0,9992

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

Tabela 3 - Estimacéo dos niveis normais das atividades operacionais.

Coeficientes
Var. independentes

Prod j; Disx j;
1/At1 2,122873 23156,08 ***
Receitas / AT it-1 1,767008 *** -
AReceitas / AT it-1 -0,044371 0,1741021
AReceitas it-1/AT it-1 1,048065 -
Constante -0,061811 0,0132887
Observacdes 1.278 1.278
Prob > F 0,00 0,00
R2 0,0605 0,8213

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: *** Estatisticamente significante a 1%;
** Estatisticamente significante a 5%;
* Estatisticamente significante a 10%.
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O R2 da estimacdo dos niveis de accruals representa o alto nivel explicativo das
variaveis X para a previsibilidade desses itens contabeis. E através do calculo dos termos de
erro da regressao que se cria a varidvel de DAcc, abordada nos proximos passos da pesquisa.

Enquanto isso, as regressGes que estimam 0s niveis normais de despesas
discricionarias operacionais obtiveram Rz 6,05% e 82,13%. O baixo grau explicativo
apresentado no céalculo dos custos de producdo ndo é de grande impacto para esta pesquisa,
uma vez que o objetivo deste estudo ndo é prever com exatiddo os valores dos custos de
producdo das empresas analisadas, mas o de compreender a relacdo (significante, positiva ou
negativa) de seus valores em niveis anormais com a presenca de investidores institucionais
estaveis que constam em suas estruturas de capitais. Dessa forma, por meio dos termos de erro

da segunda e terceira regressao, € que se constréi a varidvel REM_TOTAL.

4.2 Analise descritiva

A estatistica descritiva das variaveis adotadas na pesquisa se encontra na Tabela 4, que
demonstra primeiramente as variaveis dependentes, seguida das explicativas referentes a

estabilidade e participacdo média dos investidores institucionais.

Tabela 4 — Variaveis descritivas utilizadas no modelo econométrico da pesquisa.

Variavel Obs. Média  Mediana Desvio padrao Min. Max.

Variaveis de gerenciamento de resultados

REM_TOTAL 1.278 0,1055935 0,0561836 0,6033678 -1,453899 3,199947
DAcc 1.270 0,0155317 -0,000696 0,447869 -2,446029 0,6094867
Variéveis de estabilidade de proprietarios institucionais

Stdl - TOTAL 1.280 0,099069 0,0337261 0,1653288 0 0,8788608
Stdl — Bancos 1.280 0,0015482 0 0,0071243 0 0,0420546
Stdl — Seguradoras 1.280 0,000284 0 0,0022664 0 0,02028
Stdl — Fundos 1.280 0,0267354 0 0,054264 0 0,3348485
Stdl — Holdings 1.280 0,0584599 0,0093325 0,1465223 0 0,8788608
Stdl — Outros 1.280 0,0078221 0 0,0245757 0 0,142
Variaveis de propor¢des médias detidas por investidores institucionais

PROP - TOTAL 1.280 0,5446575  0,57116 0,2840999 0 0,9999
PROP — Bancos 1.280 0,0349527 0 0,1016782 0 0,3688
PROP - Seguradoras 1.280 0,0015066 0 0,0099449 0 0,07734
PROP - Fundos 1.280 0,0797054 0,012625 0,1470807 0 0,7623
PROP - Holdings 1.280 0,3960092  0,44443 0,29686 0 0,9992
PROP — Outros 1.280 0,0280193 0 0,0777305 0 0,45812

Fonte: Dados da pesquisa.
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Faz-se importante analisar a mediana dos dados, uma vez que valores calculados por
médias sdo mais sensiveis e volateis, perdendo um pouco seu poder de representatividade dos
dados.

Portanto, os valores medianos referentes ao nivel anormal AEM evidenciados como
negativos podem indicar maior magnitude de manipulacdo de resultados por meio de accruals
discricionérios, na intencdo de reducdo dos resultados. De maneira semelhante, os niveis
anormais REM medianos se apresentam positivos, o que podem indicar amplitude propensa
ao gerenciamento de decisdes operacionais na intencdo de alcangar maiores ganhos em seus
resultados. A sinalizacdo contréria entre ambas as praticas também foi encontrada no estudo
de Paulo e Mota (2019).

Analisando a mediana da varidvel Stdl pode-se verificar maior volatilidade de
investimentos pelos acionistas do tipo Holdings, e seus proprios desvios-padrbes reforcam
essa maior instabilidade na propriedade de acdes desse grupo de investidores. Como segundo
lugar, a Tabela 4 também aponta que os investidores de Fundos de Investimentos também se
destacam em sua volatilidade.

O grupo detentor de maior percentual de acdes (PROP) sdo Holdings. E pela Tabela 4
evidencia-se a disparidade do volume de participacdo entre 0s grupos institucionais, em que
as Holdings detiveram 44%; seguido dos proprietarios de fundos de investimento com 1,26%.
Os dois tipos de investidores também lideram com maiores desvios-padrfes de PROP.

A consequéncia dessa volatilidade no monitoramento realizado pelo investidor

institucional é o foco desse estudo.

4.3 Analise econométrica

Para avaliar o nivel de robustez dos modelos adotados, foram executados diversos
testes de especificacdo. Os dados foram imputados no software de estatistica Stata® e as
interpretacdes de seus resultados seguiram conforme Wooldridge (2006) e Favero e Belfiore
(2017).

Em ambos os modelos, os testes de especificacdo apresentaram 0s mesmos resultados.
Primeiramente foi realizado o teste de Chow, que investiga se o0s interceptos séo iguais para
todas as cross-sections e o0s resultados apontaram ser preferivel o modelo em painel (de
Efeitos Fixos), quando comparado ao modelo de dados empilhados (pooled). Logo em
seguida, foi executado o teste de Breusch-Pagan o qual mostrou que quando comparado ao
modelo pooled, 0 modelo de Efeitos Aleatorios era o mais adequado. Entdo, para determinar
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qual das duas opcdes era a mais apropriada foi utilizado o teste de Hausman, que indicou o
modelo em painel de Efeitos Fixos como o mais adequado, sendo o adotado para este estudo.

O painel controlado para os Efeitos Fixos ndo permite o uso de Dummies e como
consequéncia, uma variavel Dummy setorial ndo pdde ser abordada neste estudo. 1sso se da ao
fato de que os efeitos fixos ndo consideram caracteristicas invariantes no tempo, como por
exemplo, a classificagdo setorial de uma empresa, caracteristica que muito dificilmente se
modifica com o tempo.

Em seguida, para observar se hd a necessidade de fixar os efeitos do tempo, foi
construida uma Dummy para os anos, porem, como resultado, 0 mesmo indicou ndo haver
significancia nesta analise.

Por fim, foram realizados testes dos pressupostos dos modelos REM e AEM. O teste
de Shapiro-Francia descreveu que os termos de erros ndo sdo normalmente distribuidos.
Porém, baseando-se na teoria do limite central, em grandes amostras, quando s&o
apropriadamente padronizadas, as distribuicdes se aproximam de um comportamento normal
(WOOLDRIDGE, 2006). Dessa forma, a auséncia do pressuposto ndo exerceu grande
impacto no entendimento desta pesquisa.

No teste de Breusch-Pagan para heterocedasticidade foram identificados residuos
heterocedasticos, sendo minimizados pela utilizacdo de estimadores robustos nos modelos. E
as médias dos fatores de inflacdo de variacdo (do inglés vif) se apresentaram baixas (1,43)
indicando auséncia de multicolinearidade do tipo severa.

No entanto, para realizar uma analise mais profunda acerca da presenca de problemas
com multicolinearidade, foi gerada uma matriz de correlagdes das variaveis dos modelos,
como pode ser observado na Tabela 5. Foram calculadas as correlacGes de Spearman entre as
varidveis continuas, uma vez que os dados ndo apresentaram normalidade. Analisando-se 0s
resultados obtidos, ndo foram identificadas altas correlagdes entre as variaveis explicativas

adotadas pelo modelo, reafirmando auséncia de multicolineariedade.
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Tabela 5 - Matriz de correlagdo de Spearman das varidveis de pesquisa.

Financial

Variavel REM_TOTAL Dacc Stdl PROP Health MTR NOA CYCLE ROA SIZE A%PIB
REM_TOTAL 1

Dacc 0,0174 1

Stdl -0,0271 -0,107 *** 1

PROP 0,0924 *** -0,012 -0,069 *** 1

Financial Health -0,2575 *** (,0191 -0,065 **  -0,047 * 1

MTR -0,2264 *** -0,065 ** 0,0243 -0,092 *** (,2299 *** 1

NOA -0,2135 *** (,1475 *** 00,0550 * -0,033 0,1197 *** (,1542 *** 1

CYCLE 0,1493 *** -0,025 0,0809 *** 0,0201 -0,153 *** -0,119 *** -0,006 1

ROA -0,3679 *** (00,1099 *** -0,056 ** -0,113 *** (0,4126 *** 0,4760 *** 0,1897 *** -0,170 *** 1

SIZE -0,2461 *** (,0568 ** 0,181 *** -0,135 *** (,1175 *** (,1157 *** (0,2386 *** 00,0949 *** (,1406 1

A%PIB -0,0088 -0,032 0,0496 * 0,0160 -0,013 -0,02 0,0299 0,0113 -0,0052 0,023 1

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



42

4.4 Analise da relacdo entre a estabilidade da propriedade institucional de acles e

praticas de gerenciamento de resultados

A principio, fez-se necessario analisar os valores totais de estabilidade da propriedade
de acdes e sua relacdo aos estimados niveis anormais de AEM e REM como proxies para
gerenciamento de resultados, ainda sem considerar os tipos de investidores institucionais, para
entdo se aprofundar na analise. Os resultados das regressdes entre estabilidade institucional de

acOes e gerenciamento de resultados totais se expressam na Tabela 6.

Tabela 6 - Resultados das Regressdes entre estabilidade institucional de a¢bes e gerenciamento de
resultados totais AEM e REM.

Dacc REM_Total
?rll?j:alpen dentes Coeficientes Coeficientes
Stdl Total 0,0328962 0,2728073 **
PROP 0,0612939 -0,0426288
Financial Health -0,0043917 0,0145076
MTR -0,025212 -0,0318028
NOA 0,0161633 -0,1697356 ***
CYCLE 0,0086549 * 0,0247702 **
ROA 0,6539972 ***| 0,0100214
SIZE -0,007224 -0,1327162 *
A%PIB -0,0005525 0,0013407 *
Constante 0,0838733 1,976197 *
Prob > F 0,0000 0,0000
R2 Within 0,3628 0,1045
R2 Between 0,274 0,4259
R2 Qverall 0,3349 0,3086
Obs. 1.270 1.278

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: *** Estatisticamente significante a 1%;
** Estatisticamente significante a 5%;

* Estatisticamente significante a 10%.

As variaveis de estabilidade e de propriedade média sdo calculadas em seus valores
totais e representam o grupo de investidores institucionais como um todo, sua volatilidade e a
propriedade do grupo.

A Tabela 6 mostra que a variavel Stdl Total possui valor positivo entre a relagdo de
volatilidade (baixa estabilidade) com a estimacéo de préaticas do tipo AEM. Porém, esses nao
foram resultados estatisticamente significativos.

Esse resultado mostra existir associagdo positiva entre praticas REM e estabilidade

acionaria institucional. Este achado apresenta significancia estatistica, ao nivel de 5%,
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remetendo a estabilidade dos investidores institucionais como eficazes para 0 monitoramento

desse tipo de préatica dentro de seus investimentos. Esse resultado aponta que quanto menor a

volatilidade desses investidores, menor aderéncia ao gerenciamento de resultados REM.

Além disso, no intento de investigar mais a fundo, se esses resultados sdo atribuidos

diferentemente entre os tipos de investidores institucionais, foram calculadas métricas de

estabilidade e propriedade para cada um deles. Os dados estdo detalhados na Tabela 7 e 8.

Tabela 7 - Resultados das regressdes de accruals discricionarios considerando o tipo de investidor.

Dacc_TOTAL
Variavel
Regresséo 1 Regresséo 2 Regresséo 3 Regresséo 4 Regressdo 5
Stdl — Bancos 2,177998 * - - - -
PROP — Bancos 0,0090893 - - - -
Stdl — Seguradoras - -0,4964382 - - -
PROP — Seguradoras - 3,067952 *** - - -
Stdl — Fundos - - 0,1680863 - -
PROP — Fundos - - -0,0743423 - -
Stdl — Holdings - - - 0,0547526 -
PROP — Holdings - - - 0,0703078 -
Stdl — Outros - - - - -0,5310211
PROP — Outros - - - - 0,0744293
Financial Health -0,0046271 -0,0046871 -0,004728 -0,0043218 -0,0045545
MTR -0,0257594 -0,025791 -0,0260263 -0,0256298 -0,0263754
NOA 0,0163161 0,0162257 0,0161411 0,0155992 0,0162048
CYCLE 0,0091389 * 0,0087795 * 0,0087969 * 0,0087331 * 0,0084212 *
ROA 0,6531417 ***  0,6535403 ***  (0,6531809 ***  (,6538382 ***  (,6524634 ***
SIZE -0,0110093 -0,0107364 -0,0098556 -0,0077895 -0,0098022
A%PIB -0,000531 -0,0005171 -0,0005621 -0,0005655 -0,0005037
Constante 0,1692827 0,1659988 0,1588374 0,0972328 0,1601532
R2 Within 0,363 0,3626 0,3625 0,3632 0,3628
R2 Between 0,2785 0,2622 0,274 0,2747 0,2776
R2 Overall 0,337 0,3235 0,3333 0,3375 0,3351
Obs. 1.270 1.270 1.270 1.270 1.270

**x k* % representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Com os resultados expostos, é possivel verificar que ha resultado significativo (a 10%)

entre a relacdo de estabilidade de propriedade acionaria para os Bancos e a adogdo de

estratégias AEM dentro de seus investimentos, pela regressdao numero 1 da Tabela 7, que

também expBe o resultado positivo de sua relagdo, exprimindo que quanto mais estavel o

investidor (volatilidade baixa), menores evidencias de manipula¢Bes por meio de accruals

discricionarios.
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O que se pode inferir de estudos paralelos é que esse tipo de investidor, ao ser
considerado sensivel a pressdo dos gestores, é tido como naturalmente menos ativista e
monitor de seus investimentos, por possuir potenciais relagcdes comerciais entre ambas as
empresas, 0 que pode os restringir de entrar em conflito com os gestores de suas investidas
(BRICKLEY; LEASE; SMITH, 1988; ALMAZAN; HATZELL; STARKS, 2005). De acordo
com os resultados expostos na Tabela 7, os Bancos se apresentaram aqui como monitores
eficientes, indicando de que conseguem conciliar suas diversas fungdes institucionais, e que
buscam, dentro de seus investimentos informacdes de qualidade.

Em relacdo a variavel PROP, que indica a propor¢cdo de participacdo media de
investidores institucionais, apenas o grupo de Seguradoras apresentou significancia estatistica
(ao nivel de 1%), sendo esta uma relacdo positiva. Zang (2012) esclarece que quanto maior a
participacdo de investidores institucionais na empresa, maior ha supervisdo para praticas
REM, frente aos seus efeitos danosos no longo prazo e na continuidade empresarial. Assim,
resulta em um maior espaco para a adogdo de estratégias AEM, como substituto.

Este achado sugere que a participacdo desse grupo de investidores em especial ndo
representa monitoramento ativo para esse tipo de estratégia. Esses resultados reafirmam o
estudo de Lin e Manowan (2012), no qual os acionistas tidos como “transitorios” também
obtiveram a mesma relagdo positiva e significante entre a propriedade de acionistas e niveis
de gerenciamento de resultados AEM, em que maiores concentracdes desses acionistas
representam maior aderéncia em estratégias AEM para o aumento de lucros. Expondo assim
gue acionistas institucionais Seguradoras estdo em busca de ganhos no curto prazo.

Para todos os tipos de investidores institucionais, CYCLE e o ROA apresentaram
relevancia estatistica como demonstrado na Tabela 7. Informando que esses sdo elementos
que contribuem a explicacdo da decisdo de adocdo ou ndo de praticas AEM. A variavel
CYCLE, positivamente sinalizada, se entende como quanto maior o ciclo operacional da
empresa, maior a flexibilidade de prazos das contas sob regime de competéncia,
possibilitando a adocdo de praticas AEM. Consequentemente, também permitem a reversdo
desses accruals a posteriori. Este € o sinal esperado na sua relacdo com praticas AEM,
também obtido na pesquisa de Mota (2018), porém este adotou os modelos AEM de Jones
Modificado e de Paulo, ambos positivamente significantes.

O ROA implementado no modelo para controle dos desempenhos empresariais,
também obteve relagédo positiva com estratégias do tipo AEM, apontando que para a amostra

da pesquisa, empresas com melhores desempenhos sdo as mais associadas a esses tipos de
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praticas. Os resultados encontrados e expostos na Tabela 7 estdo em concordancia com o0s
achados de Paulo e Mota (2019) e em Lin e Manowan (2012).

A Hipoétese 1A estima que investidores institucionais estaveis sejam associados a um
menor gerenciamento de resultados AEM nas firmas investidas. Os resultados conduzem a
ndo rejeicdo da Hipotese 1A, porém, delimita-a, uma vez que existe evidéncia estatistica de
menor associacdo de praticas AEM apenas na presenca estavel de investidores institucionais
do tipo Bancos. Nos demais tipos, essa afirmacdo néo foi possivel de ser validada.

Entretanto, como sugerido no estudo de Zang (2012), € necessario se analisar o nivel
REM dessa relacdo, também, para compreender se existe a substituicdo das praticas de

gerenciamento de resultados. A Tabela 8 mostra os resultados das regressoes.

Tabela 8 - Resultados das regressfes de REM considerando o tipo de investidor.

. REM_TOTAL
Variavel

Regresséo 1 Regresséo 2 Regresséo 3 Regresséo 4 Regressdo 5
Stdl — Bancos 1,822461 - - - -
PROP — Bancos 0,071649 - - - -
Stdl - Seguradoras - 2,458265 - - -
PROP - Seguradoras - 10,20337 *** - - -
Stdl — Fundos - - 0,3993941 - -
PROP — Fundos - - -0,1213078 - -
Stdl — Holdings - - - 0,2825542 * -
PROP — Holdings - - - -0,0009162 -
Stdl — Outros - - - - 0,524608
PROP — Outros - - - - -0,5618842
Financial Health 0,0140113 0,0139689 0,0139842 0,0148285 0,0137756
MTR -0,0319176 -0,0319654 -0,0321862 -0,0320819 -0,0320464
NOA -0,1711155 ***  .0,1710361 *** -0,1709198 ***  -0,1706994 ***  -0,1719262 ***
CYCLE 0,0242791 ** 0,023905 ** 0,0239926 * 0,0244581 ** 0,0240417 **
ROA 0,006288 0,0077728 0,0070646 0,0087781 0,0074908
SIZE -0,1321538 * -0,1339687 * -0,1309918 * -0,1314624 * -0,1333693 *
A%PIB 0,0014201 * 0,0014384 * 0,001348 * 0,0013817 * 0,0014171 *
Constante 1,9869234 * 1,986106 * 1,957207 * 1,947389 * 2,004524 *
R2 Within 0,101 0,1054 0,1023 0,103 0,1028
R2 Between 0,4363 0,417 0,4326 0,429 0,4231
R2 Overall 0,3126 0,3005 0,3115 0,3104 0,305
Obs. 1.278 1.278 1.278 1.278 1.278

*Hx k* % representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Na Tabela 8 pode-se observar que houve apenas uma relacéo significante entre REM e
0s tipos de investidores institucionais, em que o grupo Holdings obteve relacdo positiva a 1%,
0 que se interpreta como: quanto menor a volatilidade (maior estabilidade) no seu

investimento, menor adocdo a praticas REM evidenciada na investida. A mesma relacéo é
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observada pelos demais investidores institucionais, todavia, ndo se encontrou significancia
estatistica em suas associagoes.

Nas varidveis de proporcbes medias de participagdo (PROP), encontrou-se
significancia estatistica (a 1%) na associacdo positiva da participacdo acionaria dos
investidores Seguradoras. Que pode ser interpretada como: quanto maior a participacdo deste
grupo no investimento, maior a aderéncia a praticas REM estimadas. O mesmo resultado
significativo foi apresentado para AEM, conforme Tabela 7. Esses resultados indicam que
esse tipo de investidor busca ganhos de curto prazo, atuando de forma miope.

Outra explicacdo alternativa é fornecida por Almazan, Hartzell e Starks (2005), que
descrevem as acionistas institucionais Seguradoras como monitores potencialmente passivos
com relagéo aos seus investimentos. Brickley, Lease e Smith (1988) consideram esse tipo de
investidor como sensiveis a pressao, sendo assim, evitam entrar em conflito com os gestores
de suas investidas por existirem possiveis relacfes de negdcios entre eles. Sherman, Beldona e
Joshi (1998) reiteram que as Seguradoras, enquanto investidores institucionais, também
buscam criar outros lagos comerciais com suas investidas atraves de seus produtos de seguros.

As varidveis de incentivos ao gerenciamento de resultados que apresentaram
significancia estatistica foram NOA (a 1%) e CYCLE (a 10% nos fundos de investimentos e
5% nas demais) para todos os tipos de investidores institucionais. Apontando que ha
indicativos de que esses sdo fatores que norteiam as decisdes quanto a adocdo de praticas
REM.

Os ativos operacionais liquidos (NOAj.1) representam a articulacdo entre o lucro
contdbil e o balango patrimonial. Neste estudo, a varidvel que é defasada apresentou
sinalizagcdo negativa em sua relagdo com REM, sinal este estimado por Zang (2012),
indicando que empresas com menor flexibilidade contabil, devido a manipulagdo em periodos
anteriores, se utilizam mais de praticas REM (ZANG, 2012). A autora explica que a
capacidade de gerenciar resultados por meio de accruals é limitada ao nivel de atividades
gerenciadas em competéncias anteriores, o que pode influenciar o nivel de substituicdo das
estratégias de gerenciamento ou a complementacéo entre ambas.

O ciclo operacional (CYCLE) obteve associacdo positiva as estratégias REM.
Sinalizando que as empresas que compOem a amostra de pesquisa que possuem ciclos
operacionais maiores sdo associadas a maior gerenciamento REM. Este resultado contraria 0s
encontrados por Zang (2012), mas sd@o consonantes aos achados por Paulo e Mota (2019)
durante as etapas econdmicas de Expansdo e Recuperagdo, mas tais relagcfes ndo foram

significantes.
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Para o controle do modelo econometrico foram inseridas as variaveis de controle SIZE
e A% PIB. Os resultados mostram que essas variaveis apresentam relagdo estatisticamente
significante com as praticas REM. O tamanho empresarial (SIZE) obteve coeficiente com
sinalizacdo negativa, significando que as empresas da amostra que possuem menor porte
empresarial apresentam maior indicativo de adocdo de estratégias do tipo REM.

Em contrapartida, a variavel A % PIB, com sua associagdo positiva, exprime que nos
periodos de variacdo positiva da economia essas praticas foram as mais adotadas,
considerando o periodo analisado.

A Hipétese 1B determina que proprietarios institucionais estaveis sejam menos
associados as préaticas do tipo REM nas firmas investidas. Os resultados permitem concluir a
ndo rejeicdo da Hipdtese 1B. Entretanto, indica sua delimitagdo. Afirma-se que investidores
institucionais estaveis sao menos associados ao gerenciamento REM, todavia, essa relacdo s6
é pertinente a presenca estavel dos acionistas Holdings. Nos demais tipos, essa afirmacdo nédo

foi evidenciada estatisticamente.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Na busca de expandir o debate sobre a acdo do ativismo institucional na mitigacao de
praticas de gerenciamento de resultados, este estudo teve por objetivo analisar se a
estabilidade da propriedade institucional de acdes exerce influéncia na diminuicdo da adogéo
de préticas de gerenciamento de resultados em seus investimentos, assim como a quais tipos
de acionistas institucionais se atribuem o perfil de monitor. Para se atingir o objetivo de
pesquisa, foram coletados os dados das empresas listadas na bolsa de valores brasileira no
periodo de 2010 a 2018, em que contivesse algum investidor institucional em sua estrutura
acionaria.

Como resultado, apenas a estabilidade acionaria do investidor institucional do tipo
Bancos demonstrou indicativos relevantes para reducdo de praticas de gerenciamento AEM,
embora a literatura os evidencie como monitores passivos de seus investimentos, conforme o
estudo de Almazan, Hartzell e Starks (2005), esses apresentaram indicativos de que
conseguem conciliar seus diversos interesses institucionais, monitorando efetivamente seus
investimentos.

Como elementos explicativos a adocdo de estratégias AEM, se mostraram relevantes o
ciclo operacional das empresas (CYCLE) e ROA. Exprimindo que dentro desta flexibilizagdo
de prazos, e considerando os efeitos do regime de competéncia, culminam por possibilitar
maiores oportunidades a adoc¢do dessa pratica e sua devida reversdo posteriormente. Enquanto
que o ROA nos descreve que dentro das empresas abordadas na amostra, as que se
apresentaram mais associadas as estratégias AEM foram aquelas com melhores desempenhos.
Esses resultados sdo consonantes com o estudo de Zang (2012).

Para o gerenciamento de resultados REM, a estabilidade de investidores institucionais
do tipo Holdings se apresentou como fator agregador a mitigacdo dessas praticas. A literatura
atribui a esse tipo de investidor o perfil monitor ativo, frente a independéncia da sua natureza
de atuacdo e de suas empresas investidas (BRICKLEY; LEASE; SMITH, 1988).

Como fatores que norteiam a decisdo da adocdo de estratégias REM, apresentaram-se
relevantes NOA.; € CYCLE. Os ativos operacionais liquidos indicam que empresas com
menor flexibilidade contabil, limitados aos niveis AEM gerenciado anteriormente, sdo mais
associadas as estratégias REM. E para empresas com ciclos operacionais mais extensos sao
associadas a esse tipo de pratica.

E com o objetivo de controlar o modelo econométrico da pesquisa, foram inseridas

variaveis de controle, das quais, SIZE e A% PIB apresentam relagdo significativa as préaticas
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REM. O tamanho empresarial mostrou ser um elemento relevante nas caracteristicas das
empresas aderentes as praticas REM, essa afirmacdo € atribuida as empresas de portes
menores. Também se evidenciou que REM foi a estratégia mais adotada em periodos de
variacdo positiva na economia brasileira.

Na participacdo acionaria média (PROP), o investidor do tipo Seguradoras se
apresentou significativamente associado a ambos os tipos de gerenciamento de resultados. A
relacdo positiva entre os termos descreve que quanto maior a sua participacdo em uma
empresa, maiores sdo os indicativos de adoc¢do de estratégias de gerenciamento de resultados.
E atribuido a esse tipo de investidor uma relacdo passiva de monitoramento, e a literatura
sugere que este comportamento tem motivacdo nos potenciais negdcios entre a empresa
investidora e o investimento, condicionando as Seguradoras a evitarem conflitos com 0s
gestores de suas investidas (BRICKLEY; LEASE; SMITH, 1988; SHERMAN; BELDONA;
JOSHI, 1998; ALMAZAN; HARTZELL; STARKS, 2005).

Considerando o discutido, é de suma importancia se redirecionar a Fama (1970), que
relata a relevancia da disponibilizagdo de informacgdes significantes aos investidores,
principalmente para a eficiéncia dos mercados de capitais. Os resultados aqui apresentados
contribuem para a discussdo literaria no entendimento da atuacdo dos investidores
institucionais, considerando que existem diferentes tipos, objetivos e relagdes entre investidor
e investida. Sendo estes fatores influentes no seu nivel de monitoramento e na qualidade das
informacdes que sdo ofertadas ao publico. No contexto pratico, evidenciou-se que para alguns
tipos de investidores a sua presenca e estabilidade acionaria parecem ser elementos eficazes
de monitoramento, em razdo de sua menor associacdo com estratégias de gerenciamento de
resultados, assim como a outros séo atribuidos perfil de monitoramento passivo.

Sdo considerados elementos limitantes ao estudo: 1) a flexibilizacdo de alguns dos
pressupostos das regressdes, no entanto, estes foram corrigidos com a adogao de erros padroes
robustos; e 2) a utilizacdo de uma das proxies sugeridas por Elyasiani, Jia e Mao (2010) para
estimar a estabilidade da propriedade de acGes, podendo a variavel adotada no estudo néo
necessariamente ser a mais eficiente na representacéo do efeito.

Nesse sentido, recomenda-se para estudos futuros a utilizacdo da proxy Persisténcia da
Propriedade Institucional (IOP), criada por Elyasiani, Jia e Mao (2010), para verificar sua
eficiéncia aplicada ao mercado brasileiro. E de maneira equivalente, sugere-se a adogdo dos
conceitos de trade-off explicados em Zang (2012) para compreender se ha complementacao
dos métodos AEM e REM, e ndo sua analise separada que aqui foi abordada para
compreender se hé substituicdo de tais estratégias.
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E considerando o periodo atual (2020) em que se enfrenta uma pandemia, culmina-se
um cenario de crise na saude e que diretamente aflige a economia pelos efeitos do Covid-19,
necessario se faz estudar um possivel novo comportamento desses investidores tidos como
sofisticados, esses ainda consideram ganhos em longo prazo? Como se configurardo as
estratégias utilizadas por estes agentes? E por fim, recomenda-se analisar a qualidade da

informac&o contébil que sera prestada pelas empresas brasileiras.
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Tabela Al - Estatistica descritiva das variaveis utilizadas nos modelos econométricos
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Variavel Obs. Média Mediana Desvio padrdo Min. Max.
Variaveis de gerenciamento de resultados
REM_PROD 1.278 -0,002874 0,0103539 0,3006234 -1,0308 1,401266
REM_DISX 1.278 -0,108848 -0,034117 0,4520672 -3,1147 0,422132
REM_TOTAL 1.278 0,1055935 0,0561836 0,6033678 -1,4538 3,199947
DAcc 1.270 0,0155317 -0,000696 0,447869 -2,4460 0,6094867
Variaveis de estabilidade de proprietarios institucionais
IOP_TOTAL 1.280 410,3177  4,04289 2227,575 0 18666,77
Stdl_TOTAL 1.280 0,099069 0,0337261 0,1653288 0 0,8788608
IOP_Bancos 1.280 0,0545033 0 0,3627674 0 2,937433
IOP_Seguradoras 1.280 0,0330547 0 0,2725165 0 2,386869
IOP_Fundos 1.280 10,5878 0 62,45398 0 517,4849
IOP_Holdings 1.280 335,2536 2,348468 1949,591 0 16824,42
IOP_Outros 1.280 1,787572 0 9,118047 0 75,37434
Stdl_Bancos 1.280 0,0015482 0 0,0071243 0 0,0420546
Stdl_Seguradoras 1.280 0,000284 0 0,0022664 0 0,02028
Stdl_Fundos 1.280 0,0267354 0 0,054264 0 0,3348485
Stdl_Holdings 1.280 0,0584599 0,0093325 0,1465223 0 0,8788608
Stdl_Outros 1.280 0,0078221 0 0,0245757 0 0,142
Variéveis de incentivo as préaticas de gerenciamento de resultados
PROP_TOTAL 1.280 0,5446575 0,57116 0,2840999 0 0,9999
PROP_Bancos 1.280 0,0349527 0 0,1016782 0 0,3688
PROP_Seguradoras 1.280 0,0015066 0 0,0099449 0 0,07734
PROP_Fundos 1.280 0,0797054 0,012625 0,1470807 0 0,7623
PROP_Holdings 1.280 0,3960092  0,44443 0,29686 0 0,9992
PROP_Outros 1.280 0,0280193 0 0,0777305 0 0,45812
Financial Health 1.280 0,4164148 0,1555 1,458294 -3,019 10,375
MTR 1.280 -0,075503 0,013 0,8947261 -8,386 0,748
NOA 1.280 0,334254 0,628785 1,367385 -9,952  0,93022
CYCLE (In) 1.280 2,775781 3 2,254116 0 8
Variaveis de controle
ROA 1.280 -0,055768 0,025 0,4043688 -3,133 0,265
SIZE 1.280 14,18262 14,315 1,909544 8,9 18,04
A%PIB 1.280 -9,094777 -0,53 22,92229 -76 0,58

Fonte: Dados da pesquisa — STATA.



