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RESUMO

O presente estudo teve por objetivo verificar se a presenca de investidores
institucionais em hedge funds afeta o nivel de gerenciamento de resultados nas
empresas listadas na Bolsa de Valores B3 — Brasil, Bolsa, Balcédo, entre 2010 e 2018.
Uma extensa literatura considera que investidores por tras dos hedge funds exigem
transparéncia e maior qualidade da informacao contabil das empresas que fazem
parte de seus portfélios de investimentos. Conforme esperado, os resultados
evidenciam a existéncia de uma relacdo negativa entre a presenca dos hedge funds
e 0 grau de gerenciamento dos resultados pelas firmas que integram suas carteiras
de ativos. Esta pesquisa utilizou dados do banco Economatica®, com 162 empresas,
apos 2010, ano em que se tornou obrigatério o padrao internacional de relatérios
financeiros — IFRS. Foram consideradas empresas com participacdo de fundos
multimercados em atividade, pois esses fundos no Brasil ttm maior semelhanca com
os hedge funds estrangeiros. A pesquisa reforca o papel dos investidores

institucionais em mercados financeiros imaturos emergentes, como o brasileiro.

Palavras-chave: Hedge funds; gerenciamento de resultados; monitoramento;

investidores institucionais.



ABSTRACT

The purpose of this study was to verify if the presence of institutional investors
operating in hedge funds affects the level of earnings management in companies listed
on the B3 Stock Exchange - Brazil, Bolsa, Balcédo, between 2010 and 2018. An
extensive literature considers that investors behind hedge funds demand transparency
and higher quality of accounting information from companies that are part of their
investment portfolios. As expected, the results show the existence of a negative
relationship between the presence of hedge funds and the degree of management of
the results by the firms that integrate their asset portfolios. This research used data
from the Economatica® bank, with 162 companies, after 2010, the year in which the
international financial reporting standard - IFRS became mandatory. Companies with
participation of active multimarket funds were considered, as these funds in Brazil have
a greater similarity with foreign hedge funds. The research reinforces the role of

institutional investors in emerging immature financial markets, such as Brazil.

Keywords: Hedge funds; earnings management; monitoring; institutional investors.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

A pratica de gerenciamento de resultados afeta negativamente a qualidade dos
relatorios financeiros e aumenta a assimetria de informacdes entre acionistas e
gestores (Hadani, Goranova, & Khan, 2011; Jain & Rezaee, 2006; Liu, 2012).
Empresas que gerenciam resultados evidenciam demonstracdes contabeis que néo
sinalizam com fidedignidade a realidade econdmica do negécio, uma vez que 0s
nameros contabeis ja ndo mais refletem seus fundamentos (Klein, 2002). Mecanismos
internacionais como a Lei Sarbaney-Oxley (2002), nos Estados Unidos, e o Oficio-
Circular n° 001, emitido pela Comissao de Valores Mobiliarios — CVM (2007) no Brasil,
tratam da independéncia da auditoria, da governanca corporativa e de penalidades
impostas aos contraventores. Tais mecanismos tém buscado mitigar a préatica do
gerenciamento pelas empresas, enfatizando a limitacdo de manipulacdes de lucros e

alguns pontos criticos relativos as politicas contabeis que devem ser observadas.

Uma extensa literatura internacional traz a tona o papel dos investidores
institucionais® organizados em fundos de investimentos, como monitores externos,
exigindo das companhias mais transparéncia, reduzindo assim preocupacdes sobre
problemas gerados pela assimetria de informacdes (Balsam, Krishnan, & Yang, 2003;
Koh, 2003; Ferreira & Matos, 2008; Ruiz, Pérez, Bona, & Santana, 2009; Ferreira,

Massa, & Matos, 2010). Investidores institucionais limitam o oportunismo dos

1 De acordo com Pinto (1984, p.1) Investidores Institucionais “sdo organizagbes que participam
ativamente do mercado de capitais, investindo um grande volume de recursos, normalmente a longo
prazo”, como por exemplo no Brasil: entidades de previdéncia privada, fundos mutuos de investimentos
e sociedades seguradoras.


https://link.springer.com/article/10.1007/s10551-013-1700-8#CR85
https://link.springer.com/article/10.1007/s10551-013-1700-8#CR55
https://link.springer.com/article/10.1007/s10551-013-1700-8#CR54
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gestores e promovem a reducdo dos custos de agéncia, melhorando a classificacéo

da empresa frente aos seus acionistas (Bhojraj & Sengupta, 2003).

Farooqi, Jori e Ngo (2017) relataram que os investidores institucionais, por
serem mais dedicados a estratégia de tornar o portflio rentavel e por serem
tecnicamente mais qualificados que os investidores comuns, sdo mais eficazes para
enfrentar problemas de assimetria de informacéo, ndo sendo dissuadidos pelos altos
spreads de crédito? pagos por algumas empresas (Wang & Zhang, 2009). Hsu e Koh
(2005) mostram que os investidores institucionais mitigam a gestdo agressiva de

resultados quando as instituicGes operam com orientacées de longo prazo.

No Brasil, os investidores institucionais sdo conhecidos como organizacdes
ativas do mercado de capitais, que negociam grandes quantidades de titulos e
recursos, normalmente a longo prazo (Cia, Guarita, & Cia, 2002; Pinto, 1984). Ainda,
segundo Pinto (1984), os principais investidores institucionais que atuam no mercado
brasileiro sdo: entidades de previdéncia privada (fechadas e abertas), fundos fiscais
de investimentos, sociedades seguradoras, fundos muatuos de investimentos e

sociedades de investimentos estrangeiros.

Em destaque encontra-se o hegde fund, termo utilizado de maneira genérica
para diversos fundos néo tradicionais, fazendo parte deste rol: arbitragem, titulos
publicos do governo, futuros e opg¢des, commodities, cambio e outros hedge funds
(Petersen, 2007). Conforme Pelosi (2003), os gestores desse tipo de investimento
utilizam-se de estratégias para reducdo dos riscos, transformando-os em
investimentos de risco mais baixo. No entanto, segundo Monte-Mor, Sanfins, Nossa e

Teixeira (2014), é possivel que os gestores ndo facam uso de estratégias mais

2 Spread de crédito é a diferenca entre dois tipos de investimentos, ou seja, é o prémio de risco, crédito
gue o investidor ganha acima da taxa livre de risco (Tavares, Montes, & Guillén, 2013).
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seguras, expondo-se a riscos elevados. Fundos desse porte tém autorizacdo de
manterem posi¢des alavancadas, ou seja, atuam em mercados de derivativos com a
finalidade de proteger a carteira e incrementar ganhos adicionais (Monte-Mor, Sanfins,

Nossa, & Teixeira, 2014).

Esta pesquisa pergunta se o fato de a firma integrar o portfolio de um fundo de
hedge afeta a qualidade da sua informacgdo contabil, limitando assim a préatica de
gerenciamento de resultados. A presenca de um hedge fund, em seu papel de monitor
externo, poderia reduzir a manipulacdo contabil. Os hedge funds séo reconhecidos na
literatura existente como uma classe Unica entre os investidores institucionais, pois
detém uma estrutura diferenciada, oferecendo retornos maiores em comparagao com

outros investidores institucionais (Chung, Fung, & Patel, 2015).

Para testar a hipotese de pesquisa, foi coletada uma amostra de empresas
listadas na Bolsa de Valores B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) que integram o portfélio de
investidores institucionais (hedge funds ou fundos multimercado). Para mensurar o
gerenciamento de resultados por accruals discricionarios, foram utilizados os modelos
Jones (1991) e Jones Modificado de Dechow, Sloan e Sweeney (1995). A amostra da
pesquisa abrange as empresas de capital aberto listadas na B3 e os dados financeiros
foram extraidos do banco de dados da Economatica®. As informag6es sobre indices
de hedge funds foram obtidas dos relatorios disponibilizados pela Associacdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) no periodo

de 2010 a 2018, e de consulta individual aos fatos.

O modelo de regresséo linear baseou-se nas pesquisas realizadas por Bhojraj
e Sengupta (2003), Njah e Jarboui (2013) e Bessler, Drobetz e Holler (2015). A
participacéo dos hedge funds nas empresas da B3 foi medida por meio de: (i) dummies

de entrada das empresas no portfolio dos fundos; (ii) participacdo monetaria dos
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hedge funds nas empresas (quanto da empresa em valor de mercado é retida em
forma de ac¢des nos portfélios); (iii) a quantidade de carteiras de hedge funds que
detém aquela empresa como ativo de investimento; e (iv) a variacdo da participacéo

em valor de mercado das empresas adquiridas pelos hedge funds.

No mercado brasileiro existe uma grande quantidade de fundos multimercados
com intuito de protecdo ou trava do valor ativo, propésito dos hedge funds. Boa parte
dos estudos realizados no Brasil sobre eles sdo direcionados para analise de
desempenho e da gestdo de fundos (Malaquias & Eid, 2014; Matos, Penna, & Silva,
2015), ou mesmo em categorizagao de tipos de fundos - long-short ou hedge funds -
(Malaquias & Eid, 2014; Gomes & Cresto, 2010), e pouco se discute sobre o papel
dos fundos como agentes de monitoramento externo. A presente pesquisa acrescenta
a literatura brasileira uma andlise a respeito da performance, que estes investidores
institucionais especificos externos (hedge funds), por possuirem um alto expertise
dentro das empresas, tém em relagdo ao monitoramento e gerenciamento de

resultados.

Esta pesquisa também se torna relevante dado o crescimento dos fundos de
investimento no Brasil e a participacao significativa de fundos multimercados nesse
segmento. No mercado nacional existe uma parcela - equivalente a mais de 21% do
patrimdnio - composta de hedge funds, conhecidos como Fundos Multimercados, e
além disso, esta em crescimento constante (Gomes & Cresto, 2010; AMBIMA, 2019).
Desde 2002 o Brasil tem apresentado um crescimento continuo expressivo na
industria de hedge funds (Monte-Mor et al., 2014). Segundo dados da Ambima (2019),
o segmento do hedge funds foi um dos que mais cresceu entre o periodo de dezembro
de 2010 a dezembro de 2019, com um aumento de quase o dobro do valor da

movimentacao do setor.
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O mercado norte-americano além de ocupar o primeiro lugar mundial na
industria de hedge funds, tanto no volume financeiro como também em relacdo ao
namero de fundos existentes, foi o precursor neste tipo de fundo (Pertesen, 2007).
Apesar das semelhancas entre os fundos multimercados brasileiros e os hedge funds
americanos existem algumas diferencas, como por exemplo: os controles de impostos
pela CVM, que sdo mais severos do que os das instituicbes no exterior, como medida
protetiva devido a um mercado ainda nao maduro o suficiente; a liquidez é diaria, ou
ha prazos de caréncias curtos, e sdo derivados dos fundos de renda fixa, enquanto
que os hedge funds americanos derivam de renda variavel com retornos maiores e

riscos menores (Fonseca, 2012).

No Capitulo 2 discutem-se as hipéteses de pesquisa e o background tedrico
gue as suportam. Na sequéncia, a metodologia traz a definicdo das variaveis da
amostra, a caraterizacao dela, e a especificacdo do modelo econométrico. Sequem-

se os resultados e a conclusao.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 INVESTIDORES INSTITUCIONAIS E MONITORAMENTO

Estudos como o de Chung, Firth e Kim (2002) revelaram que a participacdo em
grande escala de investidores institucionais inibe a utilizacdo de algum tipo de
gerenciamento de resultados por gestores, mediante a discricionariedade dos
meétodos contabeis a serem escolhidos com o intuito de obter beneficios particulares.
Ainda reforcam que tais investidores contribuem para as melhores praticas de
governanca corporativa. Um nivel elevado de participacdo no capital, de investidores
institucionais, pode agir como um mecanismo de controle e monitoramento para

mitigar uma gestéo agressiva dos lucros (Hsu & Koh, 2005).

Nas pesquisas internacionais sdo exploradas as caracteristicas dos fundos e
sua relacdo com o mercado de acdes. Farooqi et al. (2017), por exemplo, indicaram
gue os investidores institucionais tendem a auferir participacdes em empresas mal
geridas com intuito de obter maiores ganhos. Chung et al. (2002) especificaram que
os investidores institucionais detém uma grande quantidade de fundos, uma equipe
especializada em informacdes financeiras e, além da experiéncia, supervisionam as
decisbes de divulgagao de resultados da empresa, desempenhando, desta forma, um
papel importante na gestdo corporativa. Estes mesmos autores também mostraram
gue, quando a empresa tem uma maior quantidade de investidores institucionais, a

possibilidade de manipulacdo excedente € baixa.

Bhojraj e Sengupta (2003) concluiram que a presenca de investidores

institucionais e outsiders no conselho de administracdo melhora o rating de crédito de
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uma empresa e reduz seu custo de divida, afetando favoravelmente o mecanismo de
governanca de uma empresa, e sua presenca serve para mitigar os custos de agéncia,
aprimorar o monitoramento e reduzir a assimetria de informac¢des. Koh (2003),
BenKraiem (2008) e Njah e Jarboui (2013) também constataram que os investidores
institucionais estdo desempenhando um papel ativo no monitoramento e

disciplinamento da discricdo gerencial.

A presenca de investidores institucionais como instituicdes financeiras diminui
0 risco de que 0s gerentes se engajem em comportamentos oportunistas devido ao
monitoramento eficaz (Shuto & Kitagawa, 2011). Tal afirmacao foi ratificada por Wang
e Zhang (2009), guando concluiram que empresas que tém investidores institucionais
dedicados sdo mais bem monitoradas porque estes estdo devidamente preparados e
equipados para enfrentar os problemas de assimetria de informacdo e ndo séo
dissuadidos facilmente. Roberts e Yuan (2010) argumentaram que, teoricamente, 0
monitoramento pelos investidores institucionais traduz em menor custo de agéncia

para as empresas.

Njah e Jarboui (2013) buscaram examinar a relagdo existente entre o
comportamento de controle em um contexto de incentivo ao gerenciamento de
resultados e as fusbes das empresas francesas. Eles acrescentaram 3 (trés)
contribuicdes importantes a respeito do tema, sendo relevante para este trabalho,
especificamente, a que sinaliza que a presenca de um investidor institucional gera um
menor estimulo, por parte da empresa, em gerenciar seus lucros, mostrando qual o
papel do monitoramento exercido pelos investidores institucionais naquele contexto

(Njah & Jarboui, 2013).

Outro estudo que fortalece as evidéncias sobre o monitoramento ativo dos

investidores foi realizado por Bhojraj e Sengupta (2003), que exploraram amplamente
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o papel dos proprietarios institucionais e membros do conselho em governanca
corporativa. Eles ressaltaram a existéncia de documentos que sdo monitorados por
proprietarios e conselheiros externos ativamente, e que tomam medidas para proteger
o interesse dos acionistas, além da existéncia de pesquisas que ndo documentam

nenhum efeito desses mecanismos.

Na hipétese do estudo de Bhojraj e Sengupta (2003) buscou-se verificar se as
agéncias de rating, que tém os investidores institucionais e diretores externos tendo
um papel ativo de monitoramento, geram resultados positivos. Concluiram que,
estatisticamente, a propriedade institucional é significante, representando que
empresas que tém uma porcentagem maior de diretores externos e investidores
institucionais no conselho possuem um papel ativo na reducdo do oportunismo de
gerenciamento e promoc¢ao do valor da empresa (Bhojraj & Sengupta, 2003). Tal

performance faz com que essas empresas sejam mais bem classificadas e obtenham

maiores rendimentos (Bhojraj & Sengupta, 2003).

Os investidores institucionais, por terem grandes volumes de participacbes
aciondarias, teriam mais incentivos para monitorar o desempenho, pois sao
beneficiarios desse monitoramento e detém maior poder de voto, fazendo com que
decisOes reparadoras sejam mais acessiveis quando necessarias (Shleifer & Vishny,
1986). Quando esses investidores sdo locais efetivamente monitoram de modo mais
eficaz o comportamento do gestor empresarial, atuando de maneira mais ativa no
controle da remuneracdo excedente desses gestores, as propostas dos acionistas

(Chhaochharia, Kumar, & Niessen-Ruenzi, 2012).

No Brasil, os investidores institucionais séo organiza¢c0es detentoras de grande
capacidade de investimento e, por possuirem tal porte, podem atuar como mecanismo

de controle externo, exercendo acdes de monitoramento dos gestores das empresas
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investidas (Gerhard, 2012). Os investidores institucionais séo identificados por Ferri e
Soares (2009) como agentes de monitoracdo que atuam na obtencdo de grandes
retornos financeiros, o que ajuda a impedir acdes individualizadas dos investidores.
Silveira (2002) traz em seu estudo o progresso dos investidores institucionais nas
empresas brasileiras, enfatizando o quanto que a evolugdo obtida por meio de

controles influencia a governanca local.

Além de obterem diversas maneiras de influenciar a governanca de uma
empresa, 0s investidores institucionais também participam dos Conselhos de
Administracéo e estabelecem as politicas de remuneracao dos executivos e, por isso,
€ possivel ponderar que um dos papéis desses tipos de investidores € propiciar uma
pratica de confiabilidade na transmissdo de informacfes para o mercado financeiro

(Jesus, 2004).

A influéncia exercida pelos investidores ressalta a chamada reputacéo
corporativa brasileira, que Goéis e Soares (2019, p.231) definem como “um recurso
estratégico valioso, com capacidade de destacar a empresa reputada das outras do
mesmo setor e, do ponto de vista contabil, reflete a qualidade do relatério financeiro”
das empresas listadas na B3. Para reforcar esta percepcao da boa reputacéo, a Lei
das Sociedades por Acdes n° 6.404 (1976) e suas alteracbes exige que as
demonstracdes contabeis sejam divulgadas, ao fim de cada exercicio, uma vez que
as informacdes divulgadas servirdo de base para a alocacdo de recursos e
crescimento da economia. Conforme alegaram Bushman e Smith (2001), a auséncia
de informagdes contabeis confiaveis impedem o funcionamento eficiente do mercado,

das informacdes entre as proprias companhias e seus stakeholders.

Essa transparéncia corporativa indica que a informacao € confiavel e possui

relevancia, pois desperta oportunidades acerca do desempenho operacional e
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financeiro, quando se trata de investimentos, valores, risco e governanca de uma
empresa (Bushman, Piotroski, & Smith, 2004). Ademais, nos estudos realizados por
Goéis e Soares (2019), os demonstrativos financeiros acabam sendo oriundos da
gestdo ativa da empresa, por meio das suas praticas contabeis, uma vez que tais
empresas se preocupam com o efeito da boa reputacéo em relacdo a competitividade.
Gois e Soares (2019) ainda incluem outros atributos que reforcam a reputacéo
corporativa ao mesmo tempo que auxiliam na reducéo de praticas de gerenciamento
de resultados e fortalecem a informacdo contabil de qualidade, como a

responsabilidade corporativa social e ética.

Em paises com fraco enforcement®, as empresas sdo mais adeptas as
praticas intensas de gerenciamento de resultados, visto que € nitida a nao
suavizacao de lucros e a falta de interesse em obstar diminuicdes de lucros e perdas
(Chih, Shen, & Kang, 2008). Segundo Lima (2011), toda a estrutura de divulgacéo
financeira de um pais torna-se relevante na determinacdo das exigéncias minimas

e obrigatérias, para fortalecer o processo de monitoracao e enforcement.

O Brasil é caracterizado como economia emergente, o que significa dizer que
esta em processo de desenvolvimento nos quesitos de normas contabeis e politicas
de governanca empresarial; as regras legais sdo baseadas em codigos - code-law - e
existe uma tendéncia de utilizacao de recursos particulares de financiamento por parte
das empresas (Lopes & Walker, 2008). Ainda, segundo Lopes e Walker (2008), ha no
mercado interno uma alta concentracdo do capital, inclusive a normatizacdo e
definicdbes de procedimentos contabeis s&o tradicionalmente estabelecidas pelo

governo, e no entanto, os mercados de ac¢des publicas vivem um crescimento real,

8 Enforcement é um termo em inglés, originalmente traduzido como “aplicagdo ou cumprimento”
[traducdo nossa]. Segundo Stigler (1970), o objetivo do enforcement é atingir o grau de conformidade
com a regra imposta, pelo comportamento prescrito ou proscrito, que a sociedade pode pagar.
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principalmente ap0s a adocdo das normas contabeis internacionais — IFRS,
estabelecidas por meio da Lei n® 11.638 (2007) e Lei n°® 11.641 (2009) que alteraram
a Lei das Sociedades por Acdes (1976). As medidas trazidas por essa nova
regulamentacao individualizaram e separaram o0s tipos de contabilidade fiscal e
societaria, que até entdo era conjunta, além de fazer emergir gradativamente uma
maior protecdo ao investidor e por enforcement legal, propiciando oportunidades de
crescimento possiveis e viaveis em contraponto da procura pelas companhias por

capital (Lopes & Walker, 2008).

Nesse sentido, Lima (2011) relatou que as normas contabeis brasileiras nao
foram exigidas na sua integra, deixando um gap na decisdo em adota-las. Este
afrouxamento dificulta a aplicacdo efetiva do enforcement legal e delibera a alta
pluralidade das empresas em adotar as hormas internacionais de contabilidade (Lima,
2011). Sendo assim, quanto mais investidores institucionais que reforcam o
monitoramento e aumentam a reputacao da empresa, melhor, uma vez que, conforme
versado por Davies, Chun, Silva e Roper (2003), a reputacéo é considerada fragil por
ser mais facil de ser perdida do que ser conquistada, funcionando como ponto positivo
que agrega valor quanto a credibilidade. Com isso, as empresas que possuem acdes
ruins, fraudes, corrupgéo e etc., corroem sua propria reputacdo e os stakeholders

perdem a confianca (Davies, Chun, Silva, & Roper, 2003).

Na Figura 1 estéo relacionados, de forma sucinta, estudos ja realizados sobre

investidores institucionais e 0 monitoramento.

OBJETIVOS RESULTADOS REFERENCIA
As evidéncias sugerem que o0s grandes
Identificar as maneiras pelas | acionistas desempenham um papel importante

guais os grandes acionistas | nas aquisi¢cdes. Eles detém grandes volumes de Shleifer e
trazem valor agregado a politica | participagdes acionarias e, por isso, teriam mais | Vishny (1986)
corporativa. incentivos para monitorar o desempenho, pois

sdo beneficiarios deste monitoramento.
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Examinar se ha evidéncias
sistematicas consistentes com
acionistas institucionais,
monitorando o uso de provisdes
discricionarias por empresas
gerentes.

A presenga de investidores institucionais inibe
0s gerentes de usarem um tipo de lucro
administrativo, para atingir objetivos de interesse
préprio. Nesse sentido, o0s investidores
institucionais contribuem e ajudam a melhorar a
governanca corporativa.

Chung et al.
(2002)

Verificar se as agéncias de
rating, que tém os investidores
institucionais e diretores
externos com um papel ativo de
monitoramento, geram
resultados positivos.

Concluem que a presenca de proprietarios
institucionais e outsiders no conselho de
administragdo melhora o rating de uma
empresa, reduz seu custo de divida, aprimora o
monitoramento e reduz a assimetria de
informacdes.

Bhojraj e
Sengupta
(2003)

Examinar a associacdo entre
propriedade institucional e
estratégias  agressivas  de
gerenciamento de resultados
das empresas australianas.

As descobertas sugerem que os investidores
institucionais podem atuar como um mecanismo
complementar de governanca corporativa na
mitigacdo do gerenciamento agressivo de
resultados por parte das empresas quando elas
tém um nivel de propriedade suficientemente
alto.

Koh (2003)

Estender a pesquisa de Koh
(2003) examinando a existéncia
da relagdo néo linear entre os
investidores institucionais e
gerenciamento de resultados
para empresas que enfrentam
gerenciamento de resultados
com diferentes incentivos.

Quando as instituicbes possuem niveis de
propriedade suficientemente altos, podem atuar
como mecanismo de governanga corporativa
eficaz para mitigar ganhos agressivos de gestéo,
mesmo entre as empresas que tém fortes
incentivos para fazé-lo.

Hsu e Koh
(2005)

Examinar empiricamente a
influéncia de  investidores
institucionais no gerenciamento
de resultados na Franca.

Os resultados mostram que os investidores
institucionais podem afastar 0s gerentes
corporativos do uso de accruals discricionarios
para ajustar os ganhos. Essa influéncia parece
ser liberada apenas quando os gerentes estao
motivados a aumentar ou reduzir os ganhos
relatados.

Ben Kraiem
(2008)

Verificar se investidores em
acOes institucionais afetam o

Fornecem forte apoio ao efeito da assimetria de
informacdes no spread de crédito e destacam a

custo da divida por sua |importdncia de distinguir véarios tipos de | Wang e Zhang
influéncia na condicdo da | investidores institucionais. (2009)
assimetria de informacdo das
empresas.

A propriedade institucional esta negativamente

relacionada, estatistica e economicamente, aos
Verificar se a propriedade | spreads de empréstimos. Os investidores Roberts e

institucional afeta o custo dos
empréstimos bancarios.

institucionais desempenham um papel ativo na
governanca corporativa, reduzindo os niveis de
risco de suas empresas de portfolio por meio do
monitoramento eficaz da gestéo.

Yuan (2010)

Examinar a relacdo entre
investidores institucionais e o
comportamento de gestdo de
ganhos em relacdo a alguns
empreendimentos franceses de
fusBes e aquisicdes.

Os resultados mostram que as empresas
absorventes tendem a manipular os ganhos
relevantes para o ano anterior a oferta de fuséo.
Também indicam que o gerenciamento de
resultados para cima das empresas absorventes
prova ser positivamente influenciado pela
participagdo institucional e pela existéncia de
uma participacdo pré-oferta nas empresas de
licitagcdo. No entanto, a presenca de instituicdes
ativas diminui o nivel de accruals discricionarios
das empresas absorventes.

Njah e Jarboui
(2013)
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Os resultados revelam que a teoria das agéncias

Examinar o] efeito da ST i .
tradicionais sobre a propriedade gerencial -

propriedade gerencial sobre o

custo da divida, medido pela aplica-se ao mercho de t_ltulps japonés, Io.go,.a Shutoe
. o presenca de investidores institucionais diminui o Kitagawa

taxa de juros distribuida em | . :
risco de que 0s gerentes se engajem em (2011)

titulos corporativos para

) comportamentos oportunistas devido ao alto
empresas japonesas.

monitoramento.

Examinar se as instituicdes
locais sdo monitores eficazes

; - Chhaochharia,
do comportamento corporativo. | No geral, os resultados indicam que os custos de Kumar e
E se maior proximidade dos | monitoramento variam inversamente com a Niessen

acionistas melhora a | distancia.
governanca interna e a
lucratividade da empresa.
Identificar como os investidores | Indicam que os investidores institucionais
institucionais selecionam as | tendem a auferir participacdes em empresas mal
empresas alvos, para obter | geridas com intuito de obter maiores ganhos.
melhores oportunidades de
maiores desempenhos.

Figura 1: Efeitos dos investidores institucionais via monitoramento.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ruenzi (2012)

Farooqi et al.
(2017)

2.2 OS HEDGE FUNDS E SUAS CARACTERISTICAS

A literatura existente e a pratica da industria reconhecem os hedge funds como
uma classe Unica entre os investidores institucionais, pois detém uma estrutura
diferenciada em relacdo as normas que 0s regem nos quesitos de transparéncia,
venda a descoberto, uso de derivativos, grau de alavancagem e risco, estrutura e de
liquidez (Chung et al., 2015). Os hedge funds oferecem retornos superiores em
comparacdo com outras classes de investidores institucionais e aos sofisticados
benchmarks passivos segundo Chung et al. (2015), além de constatar que os hedge
funds tém sido a classe que mais cresce entre 0s investidores institucionais nos

ultimos anos.

Em meados do século XX, varias instituicbes financeiras, como fundos de
investimentos, bancos e seguradoras participaram ativamente da governanca
corporativa das empresas demonstrando que o ativismo dos investidores nos hedge
funds nao é algo recente, conforme foi constatado por Gillan e Starks (2007). Estudos

encontrados na literatura internacional sugerem gue o ativismo dos hedge funds esta
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sempre acontecendo, por gerar maior valor para os acionistas, parecendo trazer

efeitos positivos (Clifford, 2008; Bessler, Drobetz, & Holler, 2015).

Nos Estados Unidos, assim como em outros paises, 0s investidores
institucionais comecaram a tratar os hedge funds como uma classe de ativos
legitimos, como investimentos capazes de produzir fontes independentes de retorno
gue sdo atraentes em um risco ajustado e ajudaram a transportar o total de fundos
investidos para outros niveis (Brittain, 2001). Gestores de hedge funds sao
considerados “superiores” e, geralmente, ganham uma generosa taxa de

desempenho, bem como uma taxa relacionada aos ativos sob gestao (Brittain, 2001).

Conforme foi possivel observar no estudo realizado por Brav, Jiang e Kim
(2010), os gestores de hedge funds sédo uma nova geracao de acionistas ativistas que
estdo mais bem equipados, com incentivos financeiros mais adequados e com
melhores estruturas organizacionais para perseguir agendas de ativismo, do que
geracdes anteriores de ativistas institucionais. Tais evidéncias indicam que o hedge
funds é bem-sucedido em alcancar os objetivos de criar valor para acionistas das
empresas alvo. Sendo assim, a multiplicidade de evidéncias de diferentes estudos
geralmente apoia a visdo de que o ativismo dos hedge funds cria valor para os
acionistas, influenciando efetivamente a governanca, decisdes de estrutura de capital

e desempenho operacional de empresas alvo (Brav, Jiang, & Kim, 2010).

No Brasil, os hedge funds difundidos como fundos multimercados (Gomes &
Cresto, 2010) tém uma representatividade muito grande, com mais de 21% do
patriménio dos fundos de investimentos (ANBIMA, 2019) e compdem uma industria
gue tem apresentado um crescimento significativo quando comparada a industria de
fundos tradicionais (Gomes & Cresto, 2010). No mercado norte-americano, os hedge

funds ocupam o primeiro lugar na quantidade de fundos existentes, assim como no
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volume financeiro (Pertesen, 2007). Fonseca (2012) relatou que, mesmo existindo
semelhancas entre os fundos multimercados brasileiros e os hedge funds americanos,
os controles brasileiros sdo mais expressivos do que os do exterior, e isso se da como
meio de protecdo, pelo fato de o mercado interno ndo ser maduro o suficiente; outra
diferenca é a liquidez, que no Brasil € diaria ou tem prazos de caréncia menores, bem
como séo oriundos dos fundos de renda fixa, enquanto os hedge funds americanos

sdo decorrentes de renda variavel com retornos maiores e riscos menores.

Na Figura 2 estao relacionados, de forma sucinta, estudos ja realizados sobre

hedge funds e suas caracteristicas.

OBJETIVOS

RESULTADOS

REFERENCIAS

Resumir brevemente alguns
principios comuns que orientam
0 investidor institucional e
sugerir maneiras pelas quais
esses principios podem ser
adaptados.

As definigbes dos varios tipos de investimento
em hedge funds serdo objeto de intensa
apuracdo para refletir em um entendimento
compartilhado dos fatores de risco que séo
caracteristicas de cada estilo individual.

Brittain (2001)

Analisar as mudancas mais
recentes que ocorreram com a
entrada de hedge funds para o
ativismo dos acionistas

A entrada relativamente recente de hedge
funds no ativismo dos acionistas forneceu
mais evidéncias de ganhos com o ativismo,
mas os efeitos a longo prazo ainda séo
desconhecidos e justificam mais pesquisas.

Gillan e Starks
(2007)

Examinar os efeitos do ativismo
dos acionistas pelos hedge
funds de 1998 a 2005. Quando
os hedge funds acumulam mais
de 5% de uma empresa, eles
devem registrar uma divulgacéo
regulatéria junto a SEC, que
indica se suas intencdes de

Os retornos ao hedge funds sdo maiores para
seus blocos ativos do que para 0s passivos,
indicando que os acionistas ativistas podem
usar retornos mais altos para mitigar o custo
de seus esfor¢cos de monitoramento.

Clifford (2008)

investimento sao ativas ou
passivas.
Analisar o ativismo  dos

acionistas pelos hedge funds e a
possivel criagdo de valor trazida

As evidéncias corroboram a visdo de que o
ativismo dos hedge funds cria valor para os
influenciando efetivamente a

mercado (beta), ou se existe
geracdo de excesso de retorno
(alpha) de maneira

excesso de retomo. Finalmente, sdo poucos
ou nenhum indicio a favor de market timing.

o acionistas,

pelos hedge funds ativistas, o Brav et al.

. governanga, as decisdes de estrutura de (2010)
tanto para os acionistas das ) .

capital e o desempenho operacional das

empresas-alvo quanto para 0s empresas alvo
investidores nos hedge funds. P '
Analisar se os clientes de fundos | Evidencia que somente alguns fundos
long-short, no Brasil, estdo | conseguem gerar excesso de retomo. Ha
apenas comprando retornos de | também um indicio de que néo é persistente o Gomes e

Cresto (2010)
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independente dos retornos do
mercado de acdes.

Investigar se os hedge funds,
como uma classe, sdo melhores
na escolha de ac¢des do que
outras classes de investidores
institucionais.

Os hedge funds, exclusivamente entre
investidores institucionais, exibem um timing
superior de sua carga no fator de risco de
mercado, e seu alfa superior de selecdo de
acdes persiste nas amostras estudadas. E
provavel que apenas os hedge funds
obtenham retornos excedentes liquidos
resultantes da selecéo de acdes.

Chung et al.
(2015)

Analisar o papel dos hedge
funds como investidores e
examinar o desempenho de
empresas alemds que foram
direcionados por hedge funds.
Verificar, também, o impacto no
desempenho dos hedge funds

Em média, os hedge funds aumentaram o
valor do acionista no curto e no longo prazo.
No entanto, hedge funds mais agressivos
geraram maiores retornos apenas
inicialmente, enquanto os hedge funds néo
agressivos superaram, em (ltima analise,
seus pares agressivos.

Bessler et al.

. : (2015)
no ambiente poés-reforma, e

inferir se eles constituem um
mecanismo eficaz para exercer
controle corporativo na
Alemanha.

Figura 2: Hedge funds e suas caracteristicas
Fonte: Elaborado pelo autor.

2.3 HEDGE FUNDS E GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

O ato de gerenciar resultados acontece por meio de a¢fes praticadas pelos
gerentes que se utilizam de procedimentos escusos para alterar a qualidade das
informac@es divulgadas nas demonstracdes contabeis (Healy & Wahlen, 1999). Eles,
juntamente com Leuz, Nanda e Wysocki (2003), demonstraram evidéncias
comprovadas de que os gestores tendem a influir a percepcdo sobre o real
desempenho da empresa com mecanismos de gerenciamento de resultados,
utiizando-se de métodos contdbeis especificos. As demonstragbes
financeiras/contabeis servem como um dos principais canais de comunicacdo entre
seus usuarios e, portanto, agdes praticadas com o intuito de gerenciar resultados
podem afetar negativamente a qualidade dessas informacdes, visto que 0s gestores

que detém essa pratica buscam por brechas nas normas legais para potencializa-las
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(Johnson, Khurana, & Reynolds, 2002; Kerstein & Rai, 2007; Burgstahler &

Dichev,1997).

Conforme apresentado por em Martinez (2001), incertezas no fluxo de caixa
podem ser oriundas de decisdes operacionais e atos concretos procedentes de
gerenciamento de resultados. A distorcdo da percep¢do do usuario da informacao
contabil também é uma das finalidades do gerenciamento, contrariando a previsao do
mercado e apresentando diferencas sobre a situacdo financeira/econémica (Mota,

Cunha, Oliveira, & Paulo, 2017).

Na pesquisa realizada no Brasil por Oliveira, Maria e Maria (2018) buscou-se
evidéncias que demonstrassem que quanto maior a participacdo por investidores
institucionais menores sao os subsidios que esta empresa tem para gerenciar seus
resultados e; ademais, que esta relacdo se torna mais significativa se optar por
melhores praticas de governancga corporativa. De fato, os autores identificaram que
uma relacao inversa e relevante € adicionada ao valor do gerenciamento, quando da
interac&o dos investidores institucionais com o padrédo de governanca que a empresa
optou (Oliveira, Maria, & Maria, 2018). Tal pesquisa permitiu concluir que, quando uma
empresa decide adotar as boas praticas de governanca corporativa, esta obtém como
retorno uma significativa reducdo do gerenciamento de resultados, e isso torna-se
muito mais evidente se na organizacao estrutural de propriedade houver investidores

institucionais (Oliveira et al., 2018).

No estudo realizado por Baptista (2008), que objetivou delimitar o perfil das
empresas brasileiras, tentando encontrar aquelas que teriam maior propensao ao
gerenciamento de resultados, concluiu-se que os resultados encontrados tém
indicativos de que as empresas listadas nos segmentos especiais da Bovespa, ou

listadas em bolsa internacional, apresentam menor tendéncia de praticarem o
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gerenciamento e n&o associou isto ao fato de ser auditada por uma Big Four,

especificamente.

Os resultados encontrados na literatura internacional evidenciam que o
ativismo dos hedge funds aumenta o monitoramento e contribui para as melhores
praticas de governanca corporativa mitigando uma gestao agressiva dos lucros (Hsu
& Koh, 2005). Outros estudos reforcam que a presenca de investidores institucionais,
nao especificamente os de hedge funds, reduz a assimetria de informagdes, pois
detém um efetivo papel no monitoramento da gestdo empresarial, como os estudos
apresentados por Bhojraj e Sengupta (2003), Koh (2003, 2007), Ben Kraiem (2008) e

Njah e Jarboui (2013).

Brav et al. (2010) também evidenciaram que a geracdo dos hedge funds,
enquanto investidores institucionais, atende aos objetivos da empresa, pois tém
melhor preparo e sdo mais capacitados, adequando o monitoramento com suas
estruturas organizacionais e controle, influenciando positivamente na gestdo das
empresas, e reduzindo o risco de gerenciamento, devido ao monitoramento continuo

e eficaz, conforme ratificado por Shuto e Kitagawa (2011).

Com base nos estudos expostos, e considerando a lacuna de pesquisa com

este objetivo para o mercado brasileiro, construiu-se a seguinte hipotese:

H1: O nivel de gerenciamento de resultados diminui com a participacao

institucional dos hedge funds.



Capitulo 3

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Com o intuito de verificar se os investidores institucionais em hedge funds tém

maior monitoramento e menores niveis de gerenciamento de resultados foram
utilizados dados financeiros e contabeis, extraidos do banco de dados Economatica®,

das empresas listadas na Bolsa de Valores B3 (Brasil, Bolsa e Balcao) e que possuiam
participacdo de fundos multimercados em atividade uma vez que estes, no Brasil,
equiparam-se aos hedge funds estrangeiros (AMBIMA, 2019; Joaquim & Moura,

2011).

3.1 COLETA DE DADOS

A selecdo de empresas foi por setor econémico. Também foram extraidas
informacdes da composicao das carteiras dos fundos como aplicacdes em acgdes. Por
meio dessa composicdo das carteiras € possivel identificar onde o fundo de
investimento aplica seus recursos, 0 montante de acées em carteira ao final de cada
periodo e o volume financeiro empregado em cada estratégia. A Tabela 1 apresenta

a quantidade de observacdes por setor econdmico e 0 seu percentual:

TABELA 1: QUANTIDADE DE OBSERVACOES POR SETOR ECONOMICO

Setores Freq. Percent Cum.
Bens Industriais 416 19.68 19.68
Comunicagbes 31 1.47 21.14
Consumo Ciclico 565 26.73 47.87
Consumo Nao Ciclico 170 8.04 55.91
Materiais Basicos 252 11.92 67.83
Outros 79 3.74 71.57
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 75 3.55 75.12
Saude 104 4,92 80.04
Tecnologia da Informagéo 33 1.56 81.6

Utilidade Publica 389 18.4 100

Total 2114

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Nesse ponto, observa-se que 0s setores mais presentes na amostra séo o de
Consumo Ciclico (formados pelos subsetores Construcdo Civil, Diversos, Tecido e
Vestuario, Utilidade domésticas e Viagens e Lazer) representando 26,73%, e 0 setor
de Bens Industriais (Construcédo e Engenharia, Maquinas e Equipamentos, Comércio
e Servicos Diversos, e Transporte) com 19,68% da amostra. Ressalta-se que o estudo
considera a segregacdo em setores da B3, ao invés de subsetores, para nao

segmentar a amostra em excesso e inviabilizar anélises de robustez dos resultados.

A amostra € constituida de empresas listadas na B3, com informacdes
disponiveis no periodo de 2010 a 2018, e as informacdes de mercado foram extraidas
no ultimo dia util do ano corrente. Dada a utilizacdo de informacBes contabil-
financeiras, optou-se pela utilizacdo das demonstracdes consolidadas divulgadas no
padrao internacional de relatérios financeiros (IFRS). Foi realizado o tratamento dos
dados da base e apds tal analise, o nUmero de empresas, que inicialmente era 625

passou para 162.

Foram excluidas da andlise: i) empresas financeiras (bancos, seguradoras e
fundos de investimento) e tal exclusdo justifica-se pelo fato de essas empresas
estarem inseridas em setores regulamentados, com legislacdo propria, e por
possuirem normas que podem impactar a contabilidade e causar viés a analise
(Gunny, 2005); ii) empresas com auséncia de dados necessarios para este estudo
(Cupertino, Martinez, & Costa, 2016). Exposto isso, o tratamento da amostra segue

apresentado na Tabela 2.

TABELA 2: PROCESSO DE TRATAMENTO EM OBSERVACOES

Processo de Tratamento (em n° de observagoes) Excluséo Subtotal
Numero de observacdes presentes no Economatica 6,875
Exclusdes de Empresas:
sem dados cadastrais (hnome e setor) -2711 4,164
do Setor "Financeiro" e "Outros" -630 3,534
com PL negativo -320 3,214

sem informacdes para estimar os ADs -1322 1,892
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sem informac¢éo de Volatilidade e Valor de Mercado -872 1,020
Total de Observa¢cdes empresa-ano 1,020
Fonte: Elaborado pelo autor.

Além das etapas relatadas, definiu-se pela exclusdo das empresas sem
informacéo de setor, bem como aquelas com Patrimonio Liquido negativo. Com isso,
o estudo utiliza um painel desbalanceado com 1.020 observacdes referentes a 162

empresas.

Das empresas contidas na amostra, 27,45% contaram com pelo menos 1
hedge fund (HF), que sdo os fundos multimercado, aqui tratados como investidores
institucionais, em funcéo do rigor na gestao, cobranca de taxa de administracéo, além
de outras caracteristicas que agregam o papel de monitoramento das empresas

investidas.

Reitera-se que foram considerados Investidores Institucionais apenas os hedge
funds que participaram do indice de Hedge Funds da ANBIMA (IHFA) ao longo do
periodo amostral. Dessa forma, foi necessario coletar, separadamente, o historico de
formacao do indice apenas para identificar esses fundos. Buscou-se, posteriormente,
as carteiras de cada fundo ao fim de cada periodo. Com isso, eventuais mudancas

nas carteiras ao longo do ano nao foram capturadas nessa base.

Na sequéncia, inverteu-se o espectro de visdo, utilizando a tabela dindmica do
MS Excel®, passando da otica dos hedge funds — HF para as empresas que

compunham as carteiras dos fundos, conforme demonstrado na Figura 3:
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Figura 3: Exemplo de coleta das informacdes dos hedge funds
Fonte: Elaborado pelo autor.

Na sequéncia, realizou-se uma fusdo das bases que continham essas
empresas investidas pelos hedge funds com aquelas contidas na base original. Dessa
forma, foram coletadas as informagfes de participagbes (percentuais) dos hedge
funds em termos de valor de mercado e de quantidades de acdes sobre as empresas
da amostra, consequentemente, as empresas listadas que nao contaram com

nenhuma participacdo dos fundos receberam o valor zero em cada ano.

Adicionalmente, a Figura 4 apresenta a distribuicdo dos hedge funds por setor

€ ano.
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Figura 4: Nimero de hedge funds por setor e ano
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Nota-se que, ap0s um periodo de minima em 2014, todos o0s setores
apresentaram crescimento no nimero de hedge funds, atingindo o maior patamar em
2018, em que a maior incidéncia se concentra no setor de Consumo Ciclico (64),
seguido por Utilidade Publica (45) e Bens Industriais (34). Isso reflete o cenario de
expectativa de crescimento do mercado brasileiro apés as mudancas politico-

econdmicas iniciadas em 2016-2017.

Ainda, para explorar a participacdo dos hedge funds na amostra, a Tabela 3

apresenta a distribuicdo das empresas no setor no periodo de 2010 a 2018:

TABELA 3 — NUMERO DE EMPRESAS COM HEDGE FUNDS, POR SETOR E ANO
set_nl 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Total

Bens Industriais 2 0 2 4 1 0 2 3 4 18
Comunicacdes 0 1 1 0 0 0 0 0 1 3
Consumo Ciclico 4 1 2 6 2 7 5 5 10 42
Consumo Nao Ciclico 2 1 3 2 1 2 0 4 4 19
Materiais Basicos 3 0 2 1 0 2 2 3 5 18
Petréleo, Gas e Bioco 1 0 2 2 0 2 1 2 2 12
Saude 2 2 4 2 1 3 2 4 6 26
Tecnologia da Informa 0 0 1 1 0 1 0 1 1 5
Utilidade Publica 3 0 4 1 3 4 2 7 7 31
Total 17 5 21 19 8 21 14 29 40 174

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota-se que o setor Consumo Ciclico € o que possui, ao longo do periodo, a
maior quantidade de empresas com participacao de hedge funds, seguido pelo setor
de Utilidade Publica e Bens Industriais, confirmando o cenario exposto na Figura 4,

com o periodo de minima em 2014 e restabelecimento nos anos seguintes.

3.2 MODELOS PROPOSTOS

Com o intuito de atender ao objetivo desta pesquisa e examinar se o nivel de
gerenciamento de resultados diminui com a participacéo institucional dos hedge funds,
utilizou-se da técnica de analise de dados em painel. Para tanto, foi utilizado o método

de minimos quadrados ordinarios (Pooled Ordinary Least Squares), com controle de
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ano e setor. Com base nos trabalhos desenvolvidos por Bhojraj e Sengupta (2003),
Njah e Jarboui (2013) e Bessler et al. (2015) foi elaborado um modelo que permitisse
testar a hipdtese de que a participacdo acionaria dos hedge funds aumenta o
monitoramento e diminui o gerenciamento de resultados, em mercados emergentes

como o brasileiro, no periodo de 2010 a 2018.
Para isso, estimou-se modelo:

GR;y = Py + B N_Invest_Instit;, + [, Entrada_Invest_Instit; +

Bs Part_Invest_Instit;; + B, APart_Invest_Instit;; + XControle; + &; (1)

A variavel dependente GR; indica o gerenciamento por accruals discricionérios
para empresa i no ano t e, alternativamente, foi testada a variavel estimada pelo
“‘modelo de Jones” e “Jones Modificado”, conforme descrito no topico 3.2.1;
N_Invest_Instit;; € o logaritmo natural do nimero de investidores que detinham
posicdo na empresa i ao fim do ano t; Entrada_Invest_Instit;; € uma variavel
dummy que recebe o valor 1 se houve entrada de hedge funds no periodo e 0 caso
contrario; Part_Invest_Instit;, € o percentual de valor de mercado da empresa i
detido por investidores institucionais no ano t; e APart_Invest_Instit;, é a variacdo

da participacdo em pontos percentuais, entre o periodo t e periodo t-1.

Convém ressaltar que, para diminuir a ocorréncia de outliers e reduzir a
heterocedasticidade dos residuos nos modelos de regressbes, as variaveis de
accruals discricionarios foram winsorizadas em 2,5% em cada extremidade da

distribuicdo, bem como as variaveis de controle descritas no toépico subsequente.

De acordo com a hipétese, espera-se que as empresas que tém hedge funds

como investidores possuam menores niveis de gerenciamento de resultados. Os
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coeficientes 1, B2, 3 e P4 relacionam a presenca de hedge funds com o

gerenciamento de resultado sob diversas perspectivas:

e O coeficiente f1 indica o efeito da quantidade de hedge funds que monitora a
empresa sobre o gerenciamento;

e O coeficiente g2, dummy de entrada, indica o choque inicial quando a empresa
passa a ter o monitoramento de um novo hedge funds;

e O coeficiente Bz indica se o gerenciamento de resultado € maior ou menor a
depender do percentual do valor de mercado detido por hedge funds;

e O coeficiente f4 indica o choque de monitoramento que existe a partir do

aumento da exposi¢cao que os hedge funds tém na empresa.

Em sintese, esperam-se efeitos negativos para os 4 coeficientes.

3.2.1 Modelos de mensuracéo do gerenciamento

Foram considerados os Modelo de Jones (1991) e Jones Modificado de
Dechow et al. (1995). Tais modelos estimam os accruals totais (diferencga entre lucro
liquido e fluxo de caixa operacional) como ponto de partida para mensuracdo dos

accruals discricionarios para cada empresa e ano.
Modelo Jones:
Accr_Tot;; = a + f1 (AReceita;) + [, Imob; + & (2)

O Modelo Jones Modificado inclui a variacado das contas a receber do periodo

no modelo Jones (1991) como apresentado na formulagéo:

Acc_Tot;; = a + Pi(AReceita;; — AContasReceber;;) + B, Imob;; + & 3)
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Em ambos os modelos, todas as variaveis foram divididas pelo ativo total da
empresa no periodo t-1. A variavel independente AReceita;; indica a variagdo da
receita liquida do periodo t-1 para t; AContasReceber;; € a variagdo do contas a
receber do periodo t-1 para t; Imob;, sdo os ativos imobilizados no periodo t; e os
accruals discricionarios, proxy do gerenciamento de resultados por escolhas
contabeis, sdo os residuos da equacao (€;;). Intuitivamente, o modelo envolve a
estimativa do gerenciamento de resultados como a diferenca entre os accruals reais

e esperados da empresa (Hadani et al., 2011).

3.2.2 Variaveis de controle

Foram utilizadas variaveis de controle nos modelos com o intuito de reduzir a
heterogeneidade da amostra e incluir controles de interesse, conforme variaveis

identificadas na literatura sobre gerenciamento de resultados:

ROE — é o Retorno sobre o Patrimdnio que consiste na razéo entre o lucro liquido da
empresa i no periodo t pelo patriménio liquido do periodo t-1. A lucratividade da
empresa € mensurada mediante o retorno sobre o patrimonio liquido, que pode ser
utilizada para influenciar as decisées dos atuais gerentes para maiores ganhos e, por
isso, tal varidvel justifica-se, pois controla a relacdo entre lucratividade e
gerenciamento de resultados (Doukakis, 2014; Doyle, Ge, & McVay , 2007; Caton,

Goh, & Donaldson, 2001; Chung, Firth, & Kim, 2005).

Liquidez Geral — Liquidez Geral consiste na razao entre o ativo circulante mais o
realizavel a longo prazo e o passivo total da empresa i no periodo t. Justifica-se pelo
fato de medir a capacidade que uma empresa tem de honrar com as suas obrigacdes
de curto e longo prazo, e isto pode refletir diretamente no gerenciamento de resultados

(Fama & French, 1996; Piotroski, 2000; Lopes & Galdi, 2007).
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Endividamento - o Endividamento consiste na Razéo do exigivel total pelo patrimdnio
liquido da empresa i no periodo t. A utilizacdo dessa variavel justifica-se pelo fato de
existir correlacdo entre o gerenciamento e o endividamento da empresa uma vez que,
segundo Watts e Zimmerman (1990), quanto mais a empresa esta endividada maior
a possibilidade de que o gestor escolha praticas contabeis/financeiras para aumentar

o lucro.

MTB — é o Market-to-Book, que captura a oportunidade de crescimento da empresa i
em periodo t. Empresas com maiores oportunidades de crescimento possuem
incentivos para atingirem determinados benchmarks de lucro (Roychowdhury, 2006;

Gunny, 2010; Zang, 2011; Cupertino et al.,2016);

Volatilidade - é a volatilidade da acao que consiste no desvio padrédo do retorno da
empresa i no periodo t; e sua utilizacdo justifica-se porque o risco percebido pelo
mercado influencia no gerenciamento praticado, podendo ter um aumento de
gerenciamento com o objetivo de provocar resultados que reduzam tal risco (Baptista,

2008).

Beta — consiste na raz&o entre covariancia entre retorno da empresa i no periodo t e
do retorno do mercado pela variancia do retorno do mercado. Justifica-se seu uso
dado que as maiores flutuacdes no beta do mercado para hedge funds sugerem que
eles podem ter tempo implicito ou explicito para o risco de mercado em suas

estratégias (Chung et al., 2015).

Na Figura 5 foram listadas as variaveis dependentes, independentes e de
controles selecionadas para representar a participacdo dos hedge funds no modelo

apresentado e as suas justificativas.
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VARIAVEIS

EFEITO

DEFINICAO TIPO IDENTIFICA ESPERADO REFERENCIA
. Gerenciamento por - . . Jones (1991);
Cormday  |Accua dscronaio| YA |Dfereren e o sccnsls s ¢ Dechon ta
da empresa i no tempo t P b P (1995)
. , . Logaritmo natural do niamero de CNPJ de
N_Invest_Instit it Numero de Investidores - P
(Num.Invest.Institucional | Institucionais  (hedge variavel hedge funds (que fazem parte do indice de NEGATIVO -
' ) funds) 9 Independente hedge funds da ANBIMA — IHFA) que detém
acOes da empresai ao fim do ano t
Entrada_lnvest_Institu Variavel Igual a 1 para empresa i que teve entrada de
(Entrada.lnvest.Institucio | Dummy de entrada hg dae f pd pre d q L. NEGATIVO -
nal) Independente edge funds no periodo t e 0, caso contrario.
Participacdo dos Hedge
Funds (que fazem parte
Part_Invest_Instit it do indice de hedge
a . i - i o
(Participaco.Invest.Insti funds da ANBIMA _ Variavel Quanto do valor de mercado da empresa i€ | \c-ativo i
tucional) IHFA) em percentuais Independente detido pelos hedge funds em um periodo t
em termos de valor de
mercado das acbes da
empresa
. Variagdo em pontos
A Par;_!nvesNt_Instlt " percentuais da Variavel Diferenga entre a variavel Part_Invest_Instit it
(A Participacao.lnvest. S . . NEGATIVO -
Institucional) parpmpagao, ,entre o] Independente no periodo t e no periodo t-1
periodo t e periodo t-1
Market-to-book, proxy Roychgwdhury,
; - (2006); Gunny
MTB | para . estimar &l \iqege  |MTB=VMPL (2010); Zan
(MTB; oportunidade de Controle (onde VM é o valor de mercado da acdo e PL | NEGATIVO (2011); C’u ert?no
crescimento da € o patriménio liquido) ), Lup ’
emoresa i em t Martinez e Costa
P : (2016)
Volatilidade Variavel de Desvio padrdo dos retornos acumulados da
- " Volatilidade da Agéo empresa i no periodo t referente aos ultimos | NEGATIVO Baptista (2008)
(volatilidade) Controle
12 meses
Beta i Medida de sensibilidade Variavel de eRriZ?(e)sZntirengovaerrlgggategtrgoo rreett(;)rrr?(;) gg
N da empresa em relagdo P periodo NEGATIVO | Chung et al. (2015)
(Beta) Controle mercado pela varidncia do retorno do

ao retorno de mercado

mercado
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. Caton, Goh e
A Return on Equity - - ROE = LL/PL ' .
ROE & Retorno sobre 0 Variavel de (onde LL é lucro liquido e PL é patriménio | NEGATIVO Donaldso_n (2001)'
(ROE) PO Controle o Chung, Firth e Kim
Patriménio Liquido liquido) (2005)
Endividamento = (PC+PNC)/AT
Endividamento it - Variavel de (onde PC ¢é passivo circulante, PNC é Watts e Zimmerman
(Endividamento) Endividamento Controle passivo nao circulante e AT é ativo total) NEGATIVO (1990)
Liguidez Ge[al = (AC+_RLP)/(PC+PNC) ] Fama e French,
- _ - (onde AC ¢é ativo circulante, RLP €é o L !
Liquidez Geral i Liquidez Geral Variavel de realizavel a longo prazo, PC é passivo| NEGATIVO (1996); Piotroski,
(Liquidez Geral) q Controle g0 P ' b (2000); Lopes e

circulante e PNC é passivo ndo circulante)

Galdi (2007)

Figura 5: Detalhamento das variaveis utilizadas

Fonte: Elaborado pelo autor.



Capitulo 4
4 ANALISE DOS DADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Com base nos dados coletados, e por meio dos procedimentos realizados na
metodologia, a Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas para as variaveis nao

dicotbmicas a serem utilizadas na pesquisa.

TABELA 4 — ESTATISTICAS DESCRITIVA

Estatisticas N mean sd min p25 p50 p75 Max
GR (Jones)* 1020 0.0580 0.0489 0.0000 0.0186 0.0439 0.0848 0.1834
GR (IM)* 1020 0.0588 0.0505 0.0000 0.0194 0.0451 0.0844 0.2021
NUm. Invest. Institucional 1020 0.1822 0.4364 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 2.0794
Entrada Invest. Institucional 1020 0.1931 0.0000 1.0000
Participagéo Invest. Institucional 1020 0.0087 0.0220 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0869
APart. Invest. Institucional 1020 0.0000 0.0002 -0.0004 0.0000 0.0000 0.0000 0.0008
ROE 1020 0.0342 0.2910 -1.8222 -0.0006 0.0806 0.1598 0.4721
Liquidez Geral 1020 1.2132 1.0159 0.2366 0.6648 0.9421 1.4029 6.9159
Endividamento 1020 0.5428 0.1874 0.1051 0.4169 0.5385 0.6756 0.9337
MTB 1020 1.9493 1.9678 0.1688 0.7259 1.2824 2.3688 9.6914
Volatilidade 1020 0.0656 0.0739 0.0000 0.0000 0.0555 0.1051 0.2832
Beta 1020 0.0042 0.0068 -0.0055 0.0000 0.0000 0.0074 0.0241

Notas: GR (Jones) é o valor absoluto dos accruals discricionarios, winsorizados a 2.5% em cada
cauda, estimados com base no modelo de Jones (1991); GR (JM) é o valor também absoluto estimado
pelo modelo “Jones modificado” (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995); Num. Invest. Institucional é o
logaritmo natural do nimero de CNPJ dos hedge funds (que fazem parte do indice de hedge funds da
ANBIMA — IHFA) que detém ac¢des da empresa i ao fim do ano t; Participagao Invest. Institucional é
o percentual de participacdo dos hedge funds (que fazem parte do indice de hedge funds da ANBIMA
— IHFA) em termos de valor de mercado das a¢Bes da empresa; A Participacdo Invest. Institucional
€ a variacdo em pontos percentuais da participacdo dos hedge funds em termos de valor de mercado
das acBes da empresa i ao fim do ano t ROE € o retorno sobre o patriménio liquido winsorizado a 2.5%
em cada cauda. Liquidez Geral é a razéo entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante da empresa
i no tempo t; Endividamento € a razdo entre Passivo Exigivel (PC+PNC) e o Ativo Total da empresa i
no tempo t; MTB é o Market-to-book, calculado pela razéo entre o valor de mercado e o valor patrimonial
da acdo, também winsorizadas a 2.5% em cada cauda; Volatilidade, também winsorizadas, representa
a volatilidade da empresa, medido pelo desvio padréo dos retornos acumulados dos Ultimos 12 meses;
Beta € uma medida de sensibilidade da empresa em relagdo ao retorno de mercado.

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da pesquisa.

A estimacédo dos accruals pelo modelo de Jones Modificado apresentou uma
meédia igual a meédia da estimacao pelo modelo Jones, o que foi confirmado pelo teste

(ndo tabulado) de diferenca de média (paired t test), significativo a um alfa de 1%.
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Sobre as varidveis de participacdo dos hedge funds, nota-se uma média
0.0087%. Por certo, considerando as empresas da amostra, esses investidores
institucionais aplicaram em apenas 27.45% das observa¢des ao longo do periodo,
sendo na maioria com baixa participacdo relativa. Como pode ser observado, o
maximo foi de 0.086%. Convém ressaltar o aumento de participacdo de 33% desse
tipo de investidor mais sofisticado de 2010 a 2018, passando de 91 para 121 diferentes

fundos.

Ademais, nota-se por meio do valor minimo da varidvel ROE que algumas
empresas apresentaram resultado liquido negativo (prejuizo), tendo em vista que
empresas com Patrimbnio Liquido - PL negativo foram excluidas da amostra. Em
consulta mais detalhada, observou-se que 25% das observacdes apresentaram
prejuizo no periodo, levando ao ROE minimo de -182%. Esse minimo, inclusive, foi
observado em todos os periodos, sendo compartilhado por 95 empresas diferentes,

que representam 58,6% da amostra final.
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A Tabela 5 apresenta a correlagdo de Spearman, uma vez que os modelos utilizam variaveis dummy, o que impede o0 uso da

correlacdo de Pearson:

TABELA 5 — MATRIZ DE CORRELACOES DE SPEARMAN

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
_1 GR (Jones) 1] 0.945%* .0.052*  0.001* 0.046* -0.033* -0.139%** 0.120%* 0.091**  0.059*  0.002* -0.041*
2 GR (M) 0.935%** 1] -0.048*  0.005*  0.052* -0.026* -0.135** 0.135** 0.073*  0.047*  0.006* -0.045*
3 NUm Invest. Institucional ~ -0.064**  -0.071* 1] 0.702%* 0.176%* 0.127%* 0.085%* -0.078** 0.087** 0.174** -0.058* -0.017*
_4 EntrInvest. Institucional ~ -0.017*  -0.024*  0.617*** 1] 0.150%* 0.197**  0.031* -0.018*  0.027* 0.126** -0.008* -0.002*
5 Part. Invest. Institucional ~ -0.056* -0.064**  0.952%%  0.607*** 1] 0.710%* -0.091**  0.003*  0.029* -0.043*  0.004*  0.009*
_6 APart. Inv. Institucional ~ -0.029%  -0.036* 0.543%* 0.813%* 0.614*** 1] 0.061* 0.013* -0.015* 0.003* -0.025* -0.013*
_7 Roe 0.020  0.026* 0.116%* 0.078* 0.113**  0.062* 1] 0.133%* -0.330%** 0.171%* -0.096%* -0.098***
_8 Liquidez Geral 0.066*  0.076** -0.074*  -0.036* -0.054* -0.035*% 0.163** 1]-0.624**  .0.027* 0.126**  0.009*
9 Endividamento 0.098%* 0.081** 0.073*  0.022*  0.055*  0.017* -0.192** -0.561** 1] 0.113%* -0.062*  0.031*
10 MTB 0.024*  0.031* 0.189%* 0.117** 0.172%** 0.111** 0.514** .0.042*  0.048* 1] -0.158%* -0.084***
_11 Volatilidade 0.002*  0.012* -0.071* -0.020* -0.061* -0.014* -0.187** 0.102%*  -0.040% -0.175*** 1] 0.622%
12 Beta -0.015%  -0.016* -0.017* -0.022* -0.010* -0.008* -0.176**  0.019*  0.048* -0.091** 0.653*** 1

Notas: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1; GR (Jones) é o valor absoluto dos accruals discricionarios, winsorizados a 2.5% em cada cauda, estimados com base no modelo de
Jones (1991); GR (JM) é o valor também absoluto estimado pelo modelo “Jones modificado” (Dechow et al., 1995); Num. Invest. Institucional é o logaritmo natural do
namero de CNPJ dos hedge funds (que fazem parte do indice de hedge funds da ANBIMA — IHFA) que detém ac¢des da empresa i ao fim do ano t; Participacao Invest.
Institucional é o percentual de participagédo dos hedge funds (que fazem parte do indice de hedge funds da ANBIMA — IHFA) em termos de valor de mercado das agfes da
empresa; A Participacdo Invest. Institucional é a variagdo em pontos percentuais da participagédo dos hedge funds em termos de valor de mercado das a¢fes da empresa
i ao fim do ano t ROE é o retorno sobre o patrimdnio liquido winsorizado a 2.5% em cada cauda. Liquidez Geral é a razdo entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante
da empresa i no tempo t; Endividamento é a razdo entre Passivo Exigivel (PC+PNC) e o Ativo Total da empresa i no tempo T; MTB é o Market-to-book, calculado pela
razao entre o valor de mercado e o valor patrimonial da a¢do, também winsorizadas a 2.5% em cada cauda; Volatilidade, também winsorizadas, representa a volatilidade
da empresa, medido pelo desvio padrao dos retornos acumulados dos Ultimos 12 meses; Beta € uma medida de sensibilidade da empresa em relagéo ao retorno de mercado.

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da pesquisa.
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O papel da matriz de correlacbes € a identificacdo de possivel
multicolinearidade entre os regressores. Por esse motivo, 0 primeiro coeficiente
destacado entre o par de accruals nao representa nenhum problema, uma vez que as
variaveis ndo comporao um mesmo modelo. Ademais, notam-se alguns pares de
variaveis que apresentaram coeficientes significativos e altos, conforme sugerem

Favero, Belfiore, Silva e Chan (2009).

Embora correlagdes significativas sejam  potenciais indicios de
multicolinearidade elas ndo devem ser encaradas como teste principal, 0 que sera
realizado por meio do Fator de Inflagdo da Variancia (VIF) apos a estimacéo de cada
modelo que permite seu calculo (MQO). Diferente da correlacdo, que é uma medida
limitada a andlise de cada par isolado, o VIF toma como base regressfes auxiliares

de cada variavel explicativa contra as demais.

4.1.2 Estimagbes dos modelos

A Tabela 6 apresenta as estimagdes dos modelos de dados em painel pelo
método dos Minimos Quadrados Ordinarios, com controle de ano e setor. Eventuais
problemas de heterocedasticidade, comuns em dados financeiros, foram corrigidos

pela aplicacdo do método de correcéo de erros-padrdo robustos de White.

TABELA 6 - MODELOS ESTIMADOS

Variaveis Var. Dependente:

GR (Jones) GR (M)
NUm. Invest. Institucional (In) -0.0127** -0.0121**
(-2.330) (-2.093)
Entrada Invest. Institucional (dummy) -0.000920 -0.00111
(-0.178) (-0.201)
Participagéo Invest. Institucional (% VM) 20.41 21.54
(1.414) (1.422)
APart. Invest. Institucional (% VM) -2.866 -3.213
(-0.243) (-0.261)
ROE -0.0212*** -0.0226***
(-2.804) (-2.996)

Liquidez Geral 0.0115%** 0.0123***
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(5.401) (5.401)
Endividamento 0.0581*** 0.0570***
(5.185) (4.933)
MTB 0.00139 0.00114
(1.477) (1.160)
Volatilidade 0.0199 0.0230
(0.768) (0.868)
Beta -0.444* -0.455
(-1.680) (-1.645)
Constante 0.0315*** 0.0386***
(3.225) (3.848)
Num. Observacdes 1,020 1,020
Controle Setor/Ano Sim/Sim Sim/Sim
R2 12.7% 13.9%
R2 Ajustado 10.4% 11.6%
F-Stat 4.860*** 5.181%**

Notas: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1; GR (Jones) € o valor absoluto dos accruals discricionarios,
winsorizados a 2.5% em cada cauda, estimados com base no modelo de Jones (1991); GR (JM) é o
valor também absoluto estimado pelo modelo “Jones modificado” (Dechow et al., 1995); Num. Invest.
Institucional é o logaritmo natural do nimero de CNPJ dos hedge funds (que fazem parte do indice
de hedge funds da ANBIMA — IHFA) que detém acdes da empresa i ao fim do ano t; Participacdo
Invest. Institucional € o percentual de participagcao dos hedge funds (que fazem parte do indice de
hedge funds da ANBIMA — IHFA) em termos de valor de mercado das ac¢bes da empresa; A
Participacdo Invest. Institucional é a variagdo em pontos percentuais da participacdo dos hedge
funds em termos de valor de mercado das ac¢des da empresa i ao fim do ano t ROE é o retorno sobre
0 patriménio liquido winsorizado a 2.5% em cada cauda. Liquidez Geral é a razdo entre o Ativo
Circulante e o Passivo Circulante da empresa i no tempo t; Endividamento € a razdo entre Passivo
Exigivel (PC+PNC) e o Ativo Total da empresa i no tempo T; MTB é o Market-to-book, calculado pela
razdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial da a¢éo, também winsorizadas a 2.5% em cada
cauda; Volatilidade, também winsorizadas, representa a volatilidade da empresa, medido pelo desvio
padrdo dos retornos acumulados dos Ultimos 12 meses; Beta € uma medida de sensibilidade da
empresa em relagéo ao retorno de mercado.

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da pesquisa.

ApoOs a estimacdo dos coeficientes por OLS (MQO), realizaram-se os testes

para verificar o atendimento as propriedades:

Para multicolinearidade, estimou-se o Fator de Inflacdo da Variancia (VIF),
gue apresentou o valor 2,0 para ambos os modelos indicando a inexisténcia do
problema no modelo. O teste RESET (Regress Specification Error Test) de Ramsay
(Ramsay Test) é para verificacdo da correta especificagdo do modelo, testando a
hipétese de que ha variaveis omitidas, o que foi descartado para ambas as variaveis
dependentes, dada a néo rejeicdo da hipdtese nula de especificagdo correta (p-

valores de 0.4967 e 0.3687, respectivamente).
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A heterocedasticidade foi testada pelo teste de Breusch-Pagan, realizado
também com base no Multiplicador de Lagrange, seguindo a estatistica y?, que testa
a HO de que a variancia dos erros ndo é relacionada com as variaveis explicativas.
Nesse aspecto, rejeitou-se essa hipétese a um alfa de 1%, o que motivou a estimacgao
pelo método alternativo de correcao de erros-padrao de White, reduzindo a chance de
incorrer no erro do tipo | (de rejeitar a hipétese quando ndo deveria). Sendo assim,
0s modelos expostos sdo aqueles estimados por esse método alternativo, muito

embora apresentem resultados qualitativamente semelhantes.

Em ambos os modelos, a varidvel de Num. Invest. Institucional mostra-se um
fator inibidor da utilizacéo de accruals, posto que foi significativamente negativo a 5%
(-0.0127** e -0.0121***, respectivamente). Isso significa que, quanto mais
investidores hedge funds detendo posicdo na empresa, mais 0S gestores serao
desincentivados a gerenciar os resultados. Esses achados estdo alinhados com
evidéncias apresentadas por Hsu e Koh (2005), no sentido de que o ativismo dos
hedge funds aumenta o monitoramento e incentiva melhores praticas de gestao,
mitigando o gerenciamento agressivo de lucros, evidenciando a diminuigdo do
gerenciamento de resultado nesses casos. Também confirmam o que foi apresentado
por Bhojraj e Sengupta (2003), Koh (2003, 2007), Ben Kraiem (2008) e Njah e Jarboui
(2013) quanto ao efeito de redugdo de assimetria de informagbes trazido pela

presenca de investidores institucionais nas corporacoes.

As outras variaveis de interesse n&o ofereceram nenhum complemento
informacional na explicagdo da variacdo do gerenciamento de resultados das

empresas presentes na amostra, visto que ndo apresentaram significancia alguma.

Acerca das variaveis de controle, observa-se que a ROE apresentou relacéo

negativa e significativa (a 1% de alfa) com o gerenciamento por accruals
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discricionarios (-0.0212***). Isso sugere que, em média, quanto maior o retorno sobre
o PL da empresa, menor é o nivel de gerenciamento, conforme os estudos de
Doukakis (2014), Doyle, Ge, e McVay (2007), Caton et al. (2001) e Chung, Firth e Kim

(2005).

No mesmo sentido, a variavel Beta apresentou coeficiente negativo,
significativo a 10% somente no modelo GR (Jones). Isso sinaliza que quanto maior a
exposicao da empresa ao risco especifico de mercado medido pelo beta, menor € o
nivel de gerenciamento do resultado. Tal evidéncia corrobora os achados de Chung
et al. (2015), que mostram que as maiores flutuacdes no beta do mercado para hedge
funds sugerem que eles podem ter tempo implicito ou explicito para o risco de

mercado em suas estratégias.

Em sentido oposto, Liquidez Geral e Endividamento apresentaram relagcao
significativa também, porém positiva. Em outros termos, isso significa que, mantidas
as demais variaveis constantes, em média, quanto maior a reserva de ativos de curto
e longo prazo para saldar os passivos de curto e longo prazo, maior é o gerenciamento
de resultado visto que quanto mais alavancada é a firma, mais ela gerencia resultados
e isso pode ser explicado por Fama e French (1996), Piotroski (2000), Lopes e Galdi
(2007) e Watts e Zimmerman,(1990). As demais variaveis de controle nao
apresentaram nenhuma significancia, e desta forma, ndo ofereceram nenhum

acrescimo ao presente estudo.

4.1.3 Andlise de robustez e sensibilidade

Em testes ndo tabulados, a variavel de participacdo dos investidores
institucionais foi excluida, em funcéo da alta correlagdo com o numero de investidores,

mas nao houve mudanca qualitativa nos resultados. Alternativamente, optou-se pela
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extracdo da variavel de numero de investidores institucionais, mas os resultados
permaneceram nado significativos para a variavel de participacdo dos investidores

institucionais.

Ademais, ambos os modelos foram estimados utilizando apenas os accruals
positivos, isto €, apenas o0 gerenciamento com o objetivo de aumentar o lucro da
empresa, no entanto, nenhuma variavel de interesse foi significativamente diferente

de zero.



Capitulo 5

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os estudos internacionais relataram que empresas com participagéo de hedge
funds tendem a gerenciar menos os resultados uma vez que tém melhores formas de
controlar e monitorar as acdes e decisdes gerenciais. Este trabalho teve como objetivo
verificar se a presenca e o0 nivel de participacdo dos hedge funds reduzem o
gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras listadas na B3, no periodo de

2010 a 2018.

Os resultados das regressodes estimadas sugerem que as empresas com hegde
funds monitoram mais e, com isso, existe um menor gerenciamento, corroborando
com a literatura internacional (Hsu & Koh, 2005; Bhojraj & Sengupta, 2003; Koh (2003,
2007); Ben Kraiem, 2008; Njah & Jarboui, 2013; Brav et al., 2010; Shuto & Kitagawa,

2011).

Esta pesquisa contribui para a literatura brasileira sobre os hedge funds, por
serem um tipo especifico de investidor externo, que possuem um alto expertise dentro
da empresa, e que tém em sua performance relacdo direta com o aumento do
monitoramento, e consequentemente, menor gerenciamento de resultados (Accruals
Discricionarios). Também atribui valores e referéncias ao mercado de capitais, com
informagdes que podem beneficiar aos analistas de mercados, investidores e demais
usuarios internos ou externos que sdo impactados pela atuacdo dos hedge funds

como investidores institucionais.

Dentre as limitacdes da pesquisa tem-se a selecdo da amostra, que neste

estudo limitou-se aos fundos encontrados no indice IHFA criado pela ANBIMA em
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2007, por possuirem caracteristicas mais parecidas com os hedge funds
internacionais uma vez que, segundo a literatura, é classificado como hedge funds os
fundos de multimercados (Gomes & Cresto, 2010), os quais possuem uma grande
abrangéncia. Devido a isso, a amostra utilizada foi reduzida por dois motivos: 1)
porque o numero de fundos que compde o indice € significativamente inferior ao total
de fundos multimercado; e 2) porque o periodo analisado ficou restrito ao periodo de

2010 a 2018, periodo pds adocao das IFRS no Brasil.

Sugere-se, para estudos futuros, a analise de outras métricas de
monitoramento como, por exemplo, auditorias e outras praticas de governanca

corporativa que possam corroborar o resultado encontrado neste estudo.
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