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RESUMO

Uma oferta pablica inicial de agdes (IPO) constitui um evento de transformacéo na organizacao. A
entrada de novos socios via mercado significa uma mudanca de paradigma na gestdo e na cultura da
empresa. Ao abrir o capital as empresas tém acesso a elevado montante de recursos e proporcionam
a seus investidores em private equity a possibilidade de diversificar seus investimentos. Foram
avaliados 92 IPOs ocorridos no mercado de capitais brasileiro nos Gltimos anos. As acumulagdes
discricionarias sdo positivas e relevantes no periodo que engloba os trés anos ao redor da data do IPO
(anos -1, 0 e +1) indicando a ocorréncia de Gerenciamento de Resultados (GR) nesses processos.
Quanto aos condicionantes para a pratica do gerenciamento de resultados, pdde se inferir com o0s
resultados da pesquisa que ha indicios estatisticamente significativos de que varidveis como a Fase
do IPO, se se trata de um periodo “Quente”, se sdo empresas do ISE, se é uma SEO, se tem
Governanca Corporativa diferenciada, Crescimento da firma, Desempenho, Capital de Giro,
Tamanho e PIB se caracterizam como condicionantes do gerenciamento de resultados no contexto
dos IPOs no mercado de capitais brasileiro. Essas conclusfes se baseiam nos resultados dos modelos
a partir da andlise dos niveis de accruals discricionarios assumidos pelas empresas ao longo dos
periodos pré e pds IPOs analisados.

Palavras Chave: Gerenciamento de Resultados, Accruals, Determinantes do GR.
ABSTRACT

An initial public offering (IPO) is a transformation event in the organization. The entry of new
members through the market means a paradigm shift in the management and company culture. To go
public companies have access to large amounts of resources and provide their private equity investors
the opportunity to diversify their investments. 92 recent IPOs in the Brazilian capital markets were
evaluated. It was observed that on average discretionary accruals are positive during the period that
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encompasses the three years around the IPO date (year -1, 0 and +1). As for the determinants for the
practice of earnings management (EM), it can be inferred that there is evidence that the variables IPO
Stage, Hot Markets, ISE, SEO, GC, Growth, Performance, Working Capital, size and GDP are
characterized as management constraints of results in the context of IPOs pointing to higher or lower
levels of discretionary accruals made by companies. These conclusions are based on the results of the
models based on the analysis of the levels of discretionary accruals assumed by the companies over
the periods pre and post IPOs analysed.

Keywords: Earnings Management, Accruals, EM Determinants.
RESUMEN

Una oferta publica inicial (IPO) es un evento de transformacion en la organizacion. La entrada de
nuevos miembros a través del mercado significa un cambio de paradigma en la gestion y cultura de
la empresa. Para ir las empresas publicas tienen acceso a grandes cantidades de recursos y
proporcionar a sus inversionistas de capital privado la oportunidad de diversificar sus inversiones. Se
evaluaron 92 IPOs recientes en los mercados de capitales brasilefios. Se observé que en promedio los
devengos discrecionales son positivos durante el periodo que abarca los tres afios alrededor de la
fecha de la OPI (afio -1, 0 y +1). En cuanto a los determinantes para la préctica de la gestion de
ganancias (GG), se puede inferir que hay evidencia de que las variables IPO Etapa, Hot Markets, ISE,
SEO, GC, crecimiento, rendimiento, capital de trabajo, tamafio y GDP se caracterizan como las
restricciones de gestion de los resultados en el contexto de las OPIs que apuntan a niveles mas altos
0 mas bajos de acumulaciones discrecionales hechas por las empresas. Estas conclusiones se basan
en los resultados de los modelos basados en el analisis de los niveles de acumulacion discrecional
asumidos por las empresas durante los periodos previos y posteriores a las OPIs analizados.

Palabras clave: Gestion de ganancias, Acumulaciones, Determinantes de GG.
1 INTRODUGAO

Uma Oferta Publica Inicial de acBes (IPO) constitui um evento de transformacdo na
organizacdo. A entrada de novos socios via mercado significa uma mudanca de paradigma na gestao
e na cultura das firmas. Tornando-se uma empresa de capital aberto, a mesma precisara atender a
novas exigéncias 0 que acarretara novos conjuntos de competéncias da administracdo e dos
funcionarios, controles adicionais e mudancas nos negdcios. Preparar-se para atender a estas novas
exigéncias é de suma importancia para que haja uma transi¢cdo bem sucedida e também para que se
reduzam as surpresas apos o IPO (BM&FBovespa, 2014).

Através da abertura de capital, as empresas procuram obter recursos em condi¢cdes mais
atraentes nos mercados para financiamento de seus projetos. Ao abrir o capital as empresas tém acesso
a elevado montante de recursos e proporcionam a seus investidores em private equity a possibilidade
de diversificar seus investimentos (Ronen & Yaari, 2008; Berk & Demarzo, 2009).

O interesse de investidores, analistas e académicos sobre o movimento de abertura de capital
cresce a medida que o mercado acionario no pais amadurece e se profissionaliza permeado pelos
conceitos de Governanga Corporativa e transparéncia. Sendo assim, diante da ascensdo do nimero de
IPOs torna-se importante estudar os fatores que fundamentam este mercado, bem como o desempenho
destas empresas no mercado acionario.

Entretanto, a Regulamentacdo Contabil, em determinadas situacbes é significativamente
flexivel, permitindo que os gestores utilizem a sua discricionariedade na definicdo dos critérios
contabeis que serdo adotados, prejudicando assim a qualidade da informacgédo contabil divulgada ao
usuario externo, dado o conflito de interesses existente entre estes stakeholders. Ou seja, 0
gerenciamento de resultados (GR) nédo quer dizer fraude contabil. Envolve a flexibilidade das normas
e principios contabeis, que permitem certa discricionariedade para os gestores. Consequentemente,
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0s gestores podem utilizar essa lacuna proporcionada pela flexibilidade para efetuar suas escolhas
contabeis (accounting choices). Essas escolhas podem ndo retratar a realidade dos negdcios, mas sim,
0s incentivos que os levam a reportar determinado resultado no periodo.

Conforme apontam Roosenboom et al. (2003), no momento da Oferta Pablica Inicial, os
gestores conhecem melhor a realidade futura da empresa em relagdo aos seus fluxos de caixa
vindouros e suas oportunidades de investimentos e projetos. Por outro lado os acionistas ndo tem a
mesma riqueza de informagdes de natureza gerencial e precisam conhecer as firmas por meio dos
prospectos e demonstracdes financeiras que as mesmas divulgam antes do IPO.

E a partir dessas demonstraces que eles irdo formar os precos que estardo dispostos a pagar
pelas acOes das firmas. Cientes disso 0s gestores das firmas que abrem o seu capital poderédo usar de
seu poder discricionario para influenciar previamente 0s numeros que constardo dessas
demonstracgdes financeiras visando obter a melhor valorizacao para os papeéis nos IPOs, configurando
assim um conflito de agéncia entre os proprietarios/gestores atuais da firma e os acionistas potenciais.

Todavia, essas praticas de gerenciamento de resultados poderao ser impulsionadas por alguns
fatores, tais como legislagdo e normatizacdo menos rigorosa, assim como por outros determinantes
como aqueles ligados ao ambiente econdmico e o0 estagio de desenvolvimento do mercado de capitais
do pais. Assim sendo, dada a possibilidade de ocorréncia de gerenciamento de resultados em
processos de abertura de capital de firmas no mercado brasileiro, a presente pesquisa buscou elucidar
a seguinte questdo: Quais os principais determinantes da pratica de Gerenciamento de Resultados
(GR) financeiros por parte de empresas brasileiras que realizaram Ofertas Publicas Iniciais de A¢bes
(IPOs) no mercado de capitais brasileiro?

Estabelece-se que ha incentivos para gerenciar resultados por parte dos gestores das empresas
que realizam IPOs e a existéncia de condicionantes que possam impactar em uma maior ocorréncia
desta pratica. Neste sentido, para nortear a pesquisa, foi elaborada a seguinte Hipdtese de Pesquisa:
Existem determinantes internos e externos a empresa que favorecem ou inibem a prética do
gerenciamento de resultados no contexto dos IPOs, tais como a presenca de private equity/venture
capital (PE/VC), a aderéncia as IFRS (Normas Internacionais de Contabilidade), a Governanca
Corporativa, a sustentabilidade empresarial, a condicao geral da economia, a realizacdo de uma oferta
subsequente de acbes (SEO) e a reputacdo do auditor caracterizado como importante gatekeeper no
contexto do gerenciamento de resultados.

Todas estas variaveis sdo apontadas na literatura como sendo importantes para explicar 0s
niveis de accruals discricionarios apresentados pelas empresas, ou seja, 0s condicionantes para a
pratica do gerenciamento de resultados contabeis. Alem disso, conforme apontam estudos como 0s
de Roosenboom et al. (2003), Elston e Yang (2006), Lin e Tian (2012), Khurshed et al. (2014),
Carvalho et al. (2020), outras varidveis de controle que funcionam como proxy para o tamanho,
oportunidades de crescimento, desempenho, alavancagem e tangibilidade, alem do nivel de capital de
giro também foram incorporadas na pesquisa para analisar 0s niveis de accruals das firmas

Nos topicos a seguir encontram-se o0 Referencial Tedrico da pesquisa onde se discute aspectos
do processo de oferta publica de a¢Ges; conceitos e literatura ligados a préatica de gerenciamento de
resultados contabeis, bem como bibliografia que trata dessa pratica em um contexto de abertura de
capital. A seguir é apresentada a Metodologia da pesquisa com a descricdo dos procedimentos e
modelos utilizados para identificar o gerenciamento de resultados em IPOs, bem como para testar
quais sdo os determinantes dessa pratica. Por fim, sdo analisados os Resultados da pesquisa e
apresentadas as Consideragdes Finais e Bibliografia consultada.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Oferta PUblica Inicial de Agoes (Initial Public Offering — IPO)

O capital inicial necessario para se abrir um negdcio normalmente é fornecido pelo proprio
empreendedor e familiares. Contudo, estes ndo conseguem financiar um negécio em crescimento, 0
que leva grande parte das vezes, a necessidade de capital externo por parte das empresas no mercado
(Berk & Demarzo, 2009).

Um resultado significativo dos trabalhos empiricos sobre IPOs é que o fator crucial na decisdo
das empresas de ter suas a¢fes publicamente negociadas em bolsa sdo as condi¢des do mercado de
capitais. Embora também seja afetada por alguns fatores internos as empresas, essa escolha nao reflete
inevitavelmente o estagio de desenvolvimento da empresa. No mercado, ha tanto empresas de grande
porte com capital fechado como pequenas empresas listadas em bolsa. Inclusive é realidade o
incentivo ao acesso gradual a bolsa de pequenos projetos com boas perspectivas de crescimento
(Aldrighi et al, 2010).

Entre os fatores usualmente identificados como responsaveis pelo “boom” no mercado de
IPOs entre 2002 e 2007 destacam-se os sélidos fundamentos macroeconémicos da economia
brasileira; os avancos nas reformas microeconémicas, especialmente a reforma da lei das S.A. em
2007 e da lei disciplinando as atribuicfes e responsabilidades da CVM em 2002; a farta liquidez
internacional; e a criacdo em 2000 dos niveis diferenciados de exigéncias de governanca corporativa
pela B3, aos quais as empresas podem aderir voluntariamente por meio de contrato privado. De fato,
a demanda dos investidores, sobretudo estrangeiros, por padrfes mais exigentes de governancga
corporativa e transparéncia teve papel decisivo na concentracdo das listagens dos IPOs no Novo
Mercado no periodo entre 2004 e 2008 (Aldrighi et al, 2010).

Contudo, cabe destacar que existem algumas caracteristicas marcantes do processo de abertura
de capital que oferecem oportunidades e incentivos para gerenciar os lucros. Ha relativamente pouca
informacdo disponivel para os investidores a partir de fontes pablicas sobre as empresas privadas
fazendo com que os investidores confiem principalmente nas declaragdes financeiras relatadas no
prospecto. Teoh, Wong e Rao (1998) relatam que quase ndo ha cobertura da midia nas empresas nos
anos anteriores a oferta.

2.2 Gerenciamento de Resultados Contdabeis

Baseada na ética da teoria da firma, a contabilidade surge para contribuir com 0s mecanismos
de governanca, reduzindo o impacto dos conflitos de agéncia, através da reducdo da assimetria
informacional, além da possibilidade de ser visualizada como instrumento de poder e de controle
organizacional. Seguindo a linha de reducdo de assimetria informacional, as pesquisas buscam
analisar a confiabilidade da mensuracdo contabil, pois suas métricas possuem aspectos subjetivos,
como por exemplo, os accruals. O regime de competéncia (accrual basis) e outros conceitos mudam
conforme a estrutura institucional na qual a empresa esta inserida, como sistema de governanca,
auditoria, regulacdo contabil e sistema de normas, enforcement, relacdes juridicas dos contratos,
investidores, etc. (Paulo, 2006).

A primeira vista, os lucros sdo importantes porque as informacgdes contabil-financeiras
também o sdo. Neste &mbito, a informacg&o contabil possui duplo papel:

1) Informatividade — Investidores demandam informacGes para prever fluxos de caixa futuros
e avaliacdo de risco (Lucros contabeis estdo mais associados com os pre¢os das a¢des do que fluxos
de caixa, vendas e demais dados das demonstracfes contabil-financeiras).

2) Administracao — Separacdo entre propriedade e gestdo - InformagGes que servem para 0s
proprietarios monitorar as acdes dos gestores que estdo em posicdo privilegiada em relacdo aos
proprietarios (Teoria da Agéncia). Uma funcdo dos relatérios financeiros € restringir a gestdo para

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 15, n. 3, p. 27-46, jul./set., 2019



31

agir no interesse dos acionistas, ou pelo menos, direcionar para a congruéncia entre os objetivos dos
mesmos (Watts & Zimmerman, 1978).

Assim pode-se destacar que o gerenciamento das informagfes contabil-financeiras pode ser
definida como a utilizacdo das a¢des discricionarias por parte dos gestores para alterar a interpretacéo
da realidade econdmica e financeira da empresa (Paulo, 2006). Concomitantemente, é importante
destacar que compreender quais seriam 0s condicionantes para a pratica gerenciamento de resultados
no contexto dos IPOs é de extrema relevancia dado que os IPOs se caracterizam como um importante
evento econdmico e se relacionam de forma estreita com o gerenciamento de resultados que pode
colocar em risco a capacidade informacional da contabilidade, principal meio de comunicacao entre
empresa e mercado, prejudicando assim a alocacdo de recursos entre empresas e entre paises.

A informacdo contabil objetiva apresentar, de forma fidedigna e imparcial, o verdadeiro
desempenho econdmico e financeiro da empresa. Considerando que os relatdrios contabil-financeiros
transmitem informacGes da empresa e de sua gestdo aos stakeholders, as normas contabeis precisam
permitir que 0s gestores usem de sua expertise para exercer julgamento sobre as demonstracfes
contébil-financeiras em prol do reporte da realidade empresarial de forma mais adequada (Healy &
Wahlen, 1999).

Entretanto, o gerenciamento de resultados pode ser considerado uma estratégia de geracéo de
lucro contabil que é realizada através da discricdo administrativa sobre escolhas contébeis e fluxos
de caixa. Desta forma, se caracteriza como um conjunto de atos que afetam o lucro contabil reportado
ou sua interpretacdo, a partir das decisdes de producdo e investimentos, que, em parte determinam 0s
lucros econdmicos subsequentes, passando pela escolha do tratamento contébil, finalizando com
acOes que afetam a interpretacdo dos resultados (Ronen & Yaari, 2008).

Os estudos vinculados ao gerenciamento de resultados relacionados a flexibilidade na ado¢do
das normas e préaticas contabeis (EAM — Accruals Earnings Management — com consequéncias
artificiais), como este trabalho, decomp6em os accruals da seguinte forma:

i) accruals ndo discricionarios (nondiscretionary accruals - NDA); e

i) accruals discricionarios (discretionary accruals - DA).

Os accruals ndo discricionarios (NDA) serdo aqueles que surgem das transacOes realizadas
em um periodo e que sdo normais para uma entidade, dadas a sua performance, estrutura de
financiamento, estratégia de negdcios, convencgdes do seu setor e demais fatores politicos, sociais e
econdmicos. Sao inerentes as atividades da empresa. Ja os accruals discricionarios (DA) serdo aqueles
que surgem a partir de escolhas e tratamentos contébeis adotados com a finalidade de gerenciar
resultados. Séo artificiais e teriam como objetivo somente manipular o resultado contabil.

As reversdes serdo accruals originados de transacdes e eventos originados de periodos
anteriores que precisam ser revertidos no periodo atual (Ronen & Yaari, 2008). Compreender as
reversoes ¢ de extrema relevancia, pois estas sdo responsaveis por “denunciar” as praticas
oportunistas adotadas pelos gestores em periodos anteriores.

Inimeras pesquisas nacionais e internacionais envolvendo gerenciamento de resultados tais
como as de Jones (1991), Dechow, Sloan e Sweeney (1995), Teoh, Welch e Wong (1998), Martinez
(2001), Kothari, Leone e Wasley (2005), Paulo (2006), Alhadab, Clacher e Keasey (2013), Gioielli,
Carvalho e Sampaio (2013), consideram o0s accruals discriciondrios como proxy do GR. Dai a
importancia de se utilizar tais técnicas na analise deste tema.

2.3 Pesquisas empiricas sobre gerenciamento de resultados em ofertas pUblicas
iniciais

Paulo (2006) verificou a relacdo entre a oferta publica de a¢des e o nivel de discricionariedade
dos resultados contabeis. O estudo foi realizado nas companhias abertas brasileiras que efetuaram
ofertas de acbes no periodo de 2000 a 2003, através da utilizacdo dos modelos para deteccdo de
gerenciamento de resultados e de testes de hipoteses, com o intuito de analisar a existéncia de
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comportamentos diferentes de accruals discricionarios ao longo do periodo observado. A literatura
apresenta evidéncias de que os administradores tém incentivos para alavancar seus resultados antes
do langcamento de titulos no mercado de capitais, bem como estimular a elevacdo dos precgos das a¢des
para incrementar o aporte de recursos financeiros dos seus novos investidores. Utilizou a abordagem
empirica através da aplicacdo de modelos econométricos descritos na literatura que medem o0s
accruals discricionarios (proxy para o gerenciamento de resultados) como o Modelo de Jones (1991)
e 0 Modelo de Jones Modificado (1995).

Aldrighi et al. (2010) examinaram os fatores determinantes na decisdo das empresas de
realizaram ofertas publicas iniciais (IPOs) na B3 no periodo entre 2002 e 2007. Investigaram a
possivel influéncia sobre essa decisdo de diversas caracteristicas econdmico financeiras ex ante das
empresas, tais como: tamanho, gastos de investimento, crescimento das vendas, lucratividade, grau
de endividamento, setor em que atuam e oportunidades de crescimento no setor. Analisaram ainda as
escolhas dos empreséarios relacionadas ao formato dessas IPOs, como: i) segmento de listagem; ii)
fracdo do maior acionista no capital votante da empresa apés a IPO; e iii) a parcela de free-float. Por
fim, verificou-se se ha diferencas no desempenho e nas escolhas financeiras e de investimento antes
e apés o IPO.

Neste cenario, Baptista (2008) delineou o perfil das empresas brasileiras com maior propensao
ao gerenciamento de resultados contabeis. Foi investigado se existe um padrdo de accruals
discricionérios entre categorias de varidveis qualitativas e quantitativas que representam os incentivos
das empresas a praticar o gerenciamento de resultados. As variaveis analisadas incluiram indicadores
econdmicos, de mercado, medidas de concentracdo acionaria e tamanho, além de caracteristicas
relacionadas a governanca, relacionamento com a auditoria, remuneracao de executivos, captacdo de
recursos em bolsa de valores estrangeira e sancdo do 6rgao regulador responsavel. Percebeu-se que
maiores niveis de accruals podem estar associados a empresas com maiores expectativas de
crescimento, maior exposic¢ao ao risco e menor concentracdo acionaria.

Quanto as variaveis rentabilidade patrimonial e operacional, endividamento e rentabilidade
do acionista, maiores valores de accruals foram associados tanto a menores como a maiores niveis
destas variaveis. Verificou-se que sdo mais propensas a praticar gerenciamento de resultados
contabeis as empresas nao listadas nos segmentos especiais da B3, que ndo apresentam programas de
ADR e que tém planos de remuneracao variavel como opcoes de acGes, entre outros.

Gioielli, Carvalho e Sampaio (2013) investigaram o gerenciamento de resultados em IPOs e
0 papel de gestores de capital de risco (private equity/venture capital — PE/VC) em dificultar tal
pratica, pois, investidores de capital de risco tém incentivos para forcar suas empresas investidas a
manter boas praticas de governanca corporativa, mesmo depois do IPO. Para estimar as acumulacgdes
discricionarias, os autores usaram trés diferentes modelos econométricos: o Modelo de Jones (Jones,
1991), o Modelo de Jones Modificado (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995), e 0 Modelo de Jones
Modificado com ROA (Retorno sobre Ativos) (Kothari, Leone & Wasley, 2005) com dados no
formato cross-sectional. Ao analisar 0 GR, 0s autores percebem que as empresas investidas por
PE/VC e as empresas ndo investidas por PE/VC deveriam ser tratadas como amostras diferentes. Para
os IPOs de empresas com investimento de PE/VC, o GR foi marginal, geralmente relacionado as
caracteristicas das empresas e pouco relacionado as fases do IPO. De forma diferente, para os IPOs
de empresas ndo investidas por PE/VC o GR foi significativo, geralmente relacionado as fases do
IPO e pouco relacionado as caracteristicas das empresas.

3 METODOLOGIA

Os dados coletados se referem as demonstracGes contabil-financeiras das empresas que
realizaram IPO recentemente no Brasil, sendo coletados dados destas empresas entre os anos de 2001
e 2013. Em contexto nacional, observou-se um processo crescente de oferta publica de acbes de
empresas brasileiras iniciado em 2002, quando apenas uma empresa ofertou publicamente suas acoes.
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Em 2004, sete empresas realizaram suas primeiras ofertas publicas. Em 2006, esse nimero chegou a
26. Em 2007, 64 empresas realizaram IPO. Em 2008, quatro e em 2009, apenas seis. Em 2010 foram
mais onze, igualmente a 2011. Em 2013 mais treze empresas realizaram IPO e lancaram ag¢des na B3.

No periodo analisado, 155 empresas passaram a negociar suas a¢fes na bolsa. Juntas, essas
empresas captaram montante superior a R$ 100 bilhdes (BM&FBovespa, 2014). O periodo escolhido
justifica-se pelo fato de que a partir dos anos de 2000 e 2002 muitos eventos de suma importancia
passaram a contribuir para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro como a criagéo do
Novo Mercado em 2000 e ainda, a reforma da lei que disciplina as atribuicdes e responsabilidades da
CVM, érgdo responsavel por regulamentar o mercado de titulos no Brasil, em 2002.

Os dados contébeis utilizados foram aqueles divulgados trimestralmente, disponiveis no
sistema Economaética®, que serdo tabulados com o auxilio do software Microsoft Excel®. Para
andlise estatistica foi utilizado o software STATA®. Consideraram-se aqueles IPOs de empresas que
disponibilizaram suas demonstragdes financeiras de forma consecutiva em anos anteriores e
posteriores ao langamento. Empresas com dados insuficientes, ou seja, quando o nivel de divulgacédo
ndo permitir o célculo dos accruals serdo excluidas da amostra.

A coleta dos dados compreendeu os demonstrativos contabil-financeiros das empresas listadas
na B3 e seus prospectos de IPOs, sendo obtidos dados nos sites da Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM), da B3 e sites institucionais, além da utilizacdo do banco de dados Economatica®.

Foram excluidas as ofertas realizadas por instituicGes financeiras e do setor investimento
mobiliario, pois estas tém caracteristicas, transacdes e controles diferenciados das empresas dos
demais segmentos. As empresas desses setores geralmente sdo excluidas de algumas pesquisas uma
vez que apresentam demonstracGes financeiras com padrbes e caracteristicas especificas em seus
planos de contas que as diferenciam das empresas dos demais setores de atividade. Particularmente
no caso de instituicdes financeiras, 0 COSIF sera o Plano de Contas que deve ser obrigatoriamente
utilizado pelas instituicbes do sistema financeiro brasileiro autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil de conformidade com o disposto no item XII do artigo 4° da Lei 4.595/1964.

Assim sendo, como critério para essa exclusdo, foi utilizada a classificacdo setorial da B3,
eliminando-se todas as empresas do setor econdmico “Financeiro e Outros”. Este setor é composto
pelos seguintes segmentos de atuacdo: Bancos, Sociedades de Crédito e Financiamento, Sociedades
de Arrendamento Mercantil, Securitizadoras de Recebiveis, Seguradoras, Exploracdo de Imdveis,
Holdings Diversificadas, Fundos e Outros.

3.1 Identificagdo dos Accruals Discriciondrios

Os accruals totais foram estimados pelo denominado “enfoque do balan¢o” (equacéo 1). Esta
abordagem de estimacao dos accruals baseada nas contas do Balango Patrimonial é a mais utilizada
na literatura, e também utilizada neste trabalho (Jones (1991); Dechow, Sloan & Sweeney (1995);
Teoh, Welch & Wong (1998); Healy & Wahlen (1999); Martinez (2001); Bispo (2010), Alhadab,
Clacher & Keasey (2013), Gioielli, Carvalho & Sampaio (2013)). A opgdo pelo método da mudanca
em sucessivas contas patrimoniais (Equacdo 1), que foi sugerido por Jones (1991) e segue sendo
referéncia para os modelos que objetivam detectar o gerenciamento de resultados, também se deve
ao fato de que, no Brasil, a demonstracdo dos fluxos de caixa ndo era obrigatdria até a promulgacéo
da lei 11.638/07, tornando-se necessario calcular os accruals totais pelas diferencas no Balanco
Patrimonial.

O nivel de accruals totais de uma firma é dado pela diferenga entre a variacdo no ativo
circulante e nas disponibilidades diminuido da diferenca entre a variagdo do passivo circulante e nos
empréstimos e financiamentos de curto prazo diminuido da depreciacdo e amortizagdo reconhecidas
no periodo.

ACT;, = ((AAC; — ADISP,)— (APC; —AFCP,) — (DEP; +AMORT;)) 1)
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Ainda quanto aos accruals é importante destacar que o desafio de qualquer modelo no
contexto do gerenciamento de resultados é sinalizar a melhor proxy que evidencia tal pratica. Para o
calculo dos accruals discricionarios (proxy para o gerenciamento de resultados) deve se levar em
consideracdo que os accruals totais se dividem em accruals ndo discricionarios (normais para a
empresa) e accruals discricionarios (artificiais e ligados aos incentivos para gerenciar resultados).

Objetivando a realizacdo de inferéncias mais robustas, o modelo desenvolvido por Kothari,
Leone e Wasley (2005) (Modelo de Performance-Matching (2005)) que incorpora a performance no
calculo dos accruals foi utilizado neste trabalho paralelamente ao Modelo de Jones Modificado
(2005) desenvolvido por Dechow, Sloan e Sweeney (1995), uma vez que, a capacidade explicativa
do modelo de regressdo pode ser melhorada com a inclusdo da variavel performance das empresas.
As equacoes do Modelo de Jones Modificado e de Performance-Matching utilizados na pesquisa séo
dados pelas equaces (2) a (4) a seguir:

ACT; 1 . (AREC; — A CR; . [ AP, 2
it — dl< >+ 1i( it lt) 2i< it )_I_ Eit ( )
ATy ATy ATy ATty
Sendo que:
AND; ( 1 ) 4 <A REC;; — A CRl-t) < AP;; ) (3)
AT, \ar,_,) "M ATy, VT
Em que:

ACTit = accruals totais da empresa i no periodo t;

AND:: = accruals ndo-discricionarios da empresa i no periodo t;

ATit1 = ativo total da empresa i no periodo t-1;

ACR;t = contas a receber da empresa i no periodo t menos o valor das contas a receber do periodo t-1;
ARECi: = receitas operacionais liquidas da empresa i no periodo t menos as receitas do periodo t-1;
APj; = ativo permanente da empresa i no periodo t;

&it = termo de erro da regressao padronizado por ATit.1.

O modelo proposto por Dechow, Sloan e Sweeney (1995), apesar de ser uma versao
modificada do modelo de Jones (1991), leva em consideracdo o fato de que o procedimento para
calculo dos accruals discricionarios € 0 mesmo. Logo, serdo utilizados os coeficientes estimados
(&;, By1; e B,;) para o calculo dos accruals ndo-discricionarios e, em seguida, o resultado da diferenca
entre os accruals totais (ACT) e os accruals ndo-discricionarios (AND) resultara na estimativa do
valor dos accruals discricionarios (AD).

Ja pela abordagem de Kothari, Leone e Wasley (2005) que leva em conta o desempenho
recente da firma (ROA do periodo anterior) como um dos determinantes do nivel normal de accruals,
teria-se que estimar:

ANDy + ( 1 ) N (A REC; — A CRl-t) N ( APy, ) + B (ROAL ) @)
ATye_q Tou+ P ATit—q Pai ATjt—4 Psi ATit—q P et
Em que:

AND:;: = accruals ndo discricionarios padronizados pelo ativo total de t -1;

ACR;t = contas a receber da empresa i no periodo t menos o valor das contas a receber do periodo t-1;
AREC i = receitas operacionais liquidas da empresa i no periodo t menos as receitas do periodo t-1;
APj = ativo permanente da empresa i no periodo t;

ROA.:t1 = retorno sobre o ativo do periodo t - 1;
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ATi.1 = ativo total da empresa i do periodo t -1.

A parte dos accruals totais (variavel dependente) ndo explicada pelos accruals ndo
discricionarios (regulares/normais para a empresa), sera estimada pelo termo de erro (€;;). Ou seja,
esse termo representard a estimativa do valor dos accruals discricionarios (proxy para o
gerenciamento de resultados).

3.2 Modelo Para Andlise dos Determinantes do Gerenciamento de Resultados
Contdbeis no Contexto das IPOs

A modelagem de dados em painel relaciona individuos, empresas, paises, etc., em relacdo ao
tempo, havendo a heterogeneidade entre as unidades. Possibilita combinar séries temporais com
observacOes de corte transversal, oferecendo maiores informac6es, maior variabilidade, reduzindo a
colinearidade entre as variaveis, além de maior eficiéncia estatistica ao melhor medir os efeitos que
ndo podem ser observados em corte transversal ou em séries temporais de forma isolada (Gujarati &
Porter, 2011; Baltagi & Boozer, 2009).

Para testar a hipoOtese desta pesquisa, sera utilizada regressdo com dados em painel em que a
variavel dependente € o nivel de gerenciamento de resultados para a empresa i no periodo t, GRit
(medido pelos accruals discricionarios para a empresa i no periodo t). As variaveis apontadas por
autores (Cupertino, Martinez & Costa Jr. 2014; Dechow, Sloan & Sweeney, 1995; Ye, 2006; Baptista,
2008; Kothari, Leone & Wasley, 2005; Teoh, Welch & Wong, 1998; Hochberg, 2011; Martinez,
2001; Morsfield & Tan, 2006; Ronen & Yaari, 2008; Gioielli, Carvalho & Sampaio, 2013; Fasolin &
Klann, 2014) como condicionantes para o nivel de accruals das empresas sdo incorporadas na
regressao.

Dessa forma, o modelo utilizado nesta pesquisa (tomando como base autores como Gioielli,
Carvalho e Sampaio (2013), Baptista (2008) e Hochberg (2011)) que inclui diversas varidveis que
influenciam os incentivos para a pratica do gerenciamento de resultados é:

GRit= ﬁo + ﬂlFaseIPOit + ﬂzPEVCit + ﬁ3|FRSit + ,B4GCi1 + ﬁs'SEit + ﬁeAP|Bit + ﬂ7SEOit + ﬁsAUditOrit (5)
+ feQuenteir + BioTamanhoi + SuCrescimentoi + Si.Alavancagemi + fisDesempenhoi +
SuaTangibilidadei; + f1sCapitaldeGiroi: + Ci + &it

Em que:

GRit: é o nivel de gerenciamento de resultados para a empresa i no periodo t, medido pelos
accruals discricionarios para a empresa i no periodo t (calculados pelo Modelo de Jones Modificado
e pelo Modelo de Performance-Matching).

Fase IPOit: varidvel dummy que assume o valor um para as 11 observacdes (trimestres) do
periodo chave, o periodo que antecede, marca e imediatamente posterior ao IPO (ano-1, anoo € ano+1)
para a empresa i, e zero, caso contrario.

Gioielli, Carvalho e Sampaio (2013) enfatizam que no periodo chave para o IPO (periodo que
antecede imediatamente a oferta) o incentivo dos gestores para manipular os resultados é mais forte.
Teoh, Welch e Wong (1998) elucidam que assim como nos periodos imediatamente anteriores (inicio
de formagdo dos accruals), o periodo que marca (inflacionar o preco das acdes) e imediatamente
posterior (evitar processos judiciais; periodo de lockup —restricdo de venda dos papéis dos
administradores), também sdo caracterizados pelos altos incentivos dos gestores para gerenciar
resultados. Portanto, espera-se que o coeficiente desta variavel responsavel por captar as observacgoes
da empresa i no periodo critico para o IPO seja positivo, indicando que nos trimestres referentes aos
anos (-1, 0 e +1) os niveis de accruals discricionarios sdéo maiores do que em periodos posteriores
(anos +2 e +3).

Presenca de private equity/venture capital (PE/VCit): varidvel dummy que assume o valor
um quando a observacdo vem de uma empresa com investimentos de PE/VC e zero, caso contrario.
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Ronen e Yaari (2008) assim como Gioielli, Carvalho e Sampaio (2013) enfatizam que a
presenca de um gestor de capital de risco (PE/VC) com altos investimentos, alta reputacdo e poder
para manter contato e participar das reunides do conselho administrativo da empresa investida inibe
a préatica do gerenciamento de resultados por parte dos administradores dessas empresas. Por outro
lado, estes gestores de capital de risco podem corroborar com a administragdo da empresa na adogéo
de escolhas oportunistas dado que ambos podem objetivar uma reacdo positiva do mercado. Portanto,
o sinal esperado para o coeficiente desta varidvel ndo é claro, podendo as empresas com investimentos
de PE/VC apresentar, tanto menores quanto maiores niveis de accruals discricionarios.

Aderéncia as IFRS (IFRSy): varidvel dummy que assume o valor um quando a observacao
for referente aos anos posteriores a 2009 (obrigatoria no Brasil a partir do exercicio findo em 2010),
e zero, nos demais casos.

Segundo Cupertino, Martinez e Costa Jr. (2014), o gerenciamento por accruals diminuiu com
aimplantacdo do IFRS, provavelmente pelo aumento da qualidade dos nimeros reportados decorrente
do processo de harmonizacdo das demonstracBes financeiras as regras internacionais de
contabilidade. Jeanjean e Stolowy (2008) encontraram, em paises code-law como a Franca, um
aumento no nivel de GR. Portanto, o sinal esperado para o coeficiente desta variavel nao é claro,
podendo a aderéncia as normas internacionais estar associada tanto a menores quanto a maiores niveis
de accruals discricionarios.

Governanca Corporativa (GCit): variavel dummy que assume o valor um quando a observacédo
vem de uma empresa pertencente ao Novo Mercado, e zero, caso contrario.

Ronen e Yaari (2008) assim como Martinez (2001) elucidam que a ado¢do de mecanismos de
Governanca Corporativa se caracteriza como fatores limitadores para a pratica do gerenciamento de
resultados. Assim sendo, é esperado que o coeficiente encontrado para esta varidvel seja negativo
indicando que quando da presenca de mecanismos de governancga corporativa, ha menor nivel de
acumulagdes discricionérias assumidas pelas empresas.

Sustentabilidade Empresarial (ISEi): variavel dummy que assume o valor um quando a
observacdo vem de uma empresa presente no ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial), e zero,
caso contrario.

Assim como para a Governanca Corporativa, Ronen e Yaari (2008) elucidam que a
Sustentabilidade Empresarial também se caracteriza como fator limitador para a pratica do
gerenciamento de resultados contabeis. Empresas sustentaveis estdo comprometidas e diferenciam-
se em termos de qualidade, compromisso com o desenvolvimento sustentavel, equidade,
transparéncia e prestacdo de contas (BM&FBOVESPA, 2014). Assim sendo, é esperado que 0
coeficiente encontrado para esta variavel seja negativo indicando que empresas sustentaveis
apresentam menor nivel de acumulagdes discricionarias.

Condicéo Geral da Economia (APIBi): representada pela variacédo no Produto Interno Bruto
(PIB) entre os trimestres t - 1 e t, incorporada para capturar a atividade econémica.

Para Cupertino, Martinez e Costa Jr. (2014) a condicao geral da economia influencia o nivel
de accruals discricionarios assumidos pelas empresas, pois, dependendo da situacdo econdmica, as
empresas poderdo aumentar ou reduzir ainda mais seus accruals no intuito de gerenciar seus
resultados. O sinal esperado para o coeficiente desta variavel ndo é claro, podendo estar relacionada
a condicdo geral da economia tanto ao aumento quanto a reducdo das acumulacgdes discricionarias
(Ronen e Yaari, 2008).

Realizagdo de uma SEO (SEOx): variavel dummy que assume o valor um se a empresa i
realizou uma oferta subsequente de acdes e se o0 trimestre t esta compreendido no intervalo com
incentivos para o gerenciamento da nova oferta (anos+1 +2 € +3), € zero, caso contrario.

Rangan (1998), Teoh, Wong e Rao (1998), Bispo (2010) e Gioielli, Carvalho e Sampaio
(2013) elucidam que, da mesma forma que em um IPO, as empresas tém grandes incentivos para
gerenciar seus resultados quando realizam uma oferta subsequente de a¢des (SEO). Assim, espera-se
encontrar sinal positivo para esta variavel corroborando com os autores mencionados, ou seja, as
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empresas que realizaram IPO, e posteriormente, SEO, no periodo estudado, apresentaram maior nivel
de acumulacdes discricionarias em periodos posteriores ao IPO e proximos a SEO.

Reputacdo do Auditor (Auditori): variavel dummy que assume o valor um quando a
observacdo vem de uma empresa com demonstracdes contabeis-financeiras auditadas por uma das
empresas de auditoria lideres de mercado, do chamado grupo “Big Four” (KPMG,
PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu e Ernst & Young), e zero, caso contrario.

Para Morsfield e Tan (2006), Baptista (2008), Ronen e Yaari (2008) e Gioielli, Carvalho e
Sampaio (2013), a variavel Auditori: controla o efeito que monitores-chave (os gatekeepers) podem
ter em mitigar o gerenciamento de resultados. Martinez (2001) também ressalta que quanto mais
independente e eficiente for a firma de auditoria menor serd a propensdo para que esta tolere o
gerenciamento de resultados. Por este motivo, espera-se um sinal negativo para esta variavel.

Momentos Quentes (Quenteit): variavel dummy que assume o valor um quando a observacao
vem de um trimestre caracterizado como “quente”, e zero, caso contrario. Os trimestres sao
denominados “quentes ¢ frios” em fungdo do volume de IPOs realizados nos trimestres analisados.
Assim sdo considerados “quentes” os trimestres com numero de ofertas superior @ média apresentada
no periodo, e “frios” os trimestres com numero de ofertas inferior a média.

A razdo por tras da definicdo implica que, se houver uma percepcao por parte dos gestores de
que hd uma janela de oportunidade onde o custo de capital via acGes esta baixo relativo a outras
modalidades de financiamento, haverd uma concentracdo natural de IPOs nesse periodo e uma
tendéncia dos gestores em ofertar volume maior de a¢fes para aproveitar o momento percebido como
favoravel. (ALTI, 2006). Neste contexto, estes momentos quentes, podem também ser favoraveis para
a préatica do gerenciamento de resultados contabeis por parte dos gestores dado que usufruindo destas
janelas de oportunidade os gestores podem abastecer 0 mercado com expectativas falsas, fruto do
gerenciamento de resultados contabeis. Assim, espera-se encontrar sinal positivo para esta variavel
corroborando com as expectativas relacionadas as janelas de oportunidade, momentos caracterizados
como quentes, de economia aquecida.

Tamanhoi:: representada pelo logaritmo natural dos ativos totais da empresa i no trimestre t
(em milhdes de reais).

Ronen e Yaari (2008) assim como Hochberg (2011) e Martinez (2001) enfatizam que
empresas maiores possuem demonstracfes contabeis-financeiras mais complexas (com maiores
ruidos), e, portanto, podem usufruir deste aspecto para manipular seus resultados. Por outro lado,
grandes empresas estdo mais sujeitas a serem monitoradas pelos gatekeepers (monitores como 0s
analistas de mercado) e isso reduz as oportunidades para o gerenciamento. Desta forma, ndo ha uma
expectativa clara sobre o sinal associado a variavel Tamanhoit.

Crescimentoi: representada pela variagdo na receita operacional liquida da empresa i entre 0s
trimestrest - 1 e t, dividida pela receita liquida operacional no trimestre t - 1.

Hochberg (2011), Baptista (2008) e Fasolin e Klann (2014) salientam que empresas com
maiores taxas de crescimento estdo mais propensas a gerenciar seus resultados e, consecutivamente,
apresentar maiores niveis de accruals discricionarios uma vez que estdo em corrente expansao,
utilizando de algum grau de imprecisdo dos numeros relatados. Assim, sinal positivo é esperado.

Alavancagemi:: representada pela alavancagem da empresa i no trimestre t, calculada como
um menos a razéo entre o patriménio liquido e os ativos totais.

Morsfield e Tan (2006) assim como Ronen e Yaari (2008) e Martinez (2001) elucidam que
empresas altamente alavancadas tém grandes incentivos para gerenciar seus resultados para cima
(inflar seus resultados) objetivando evitar a violacdo de clausulas contratuais para com terceiros.
Entretanto, enfrentam um maior monitoramento por parte dos detentores desses titulos. Destarte,
corroborando com Baptista (2008), ndo ha uma expectativa clara para o sinal dessa variavel.

Desempenhoit: representada pelo retorno sobre os ativos (ROA) da empresa i entre 0s
trimestres t — 1 e t, calculado como a razéo entre o lucro liquido e os ativos totais.
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Baptista (2008) ressalta que o nivel de accruals de uma empresa pode estar relacionado tanto
a maiores quanto a menores valores para 0 ROA (proxy de desempenho). Desta forma, ndo ha
expectativa clara para o sinal do coeficiente dessa variavel.

Tangibilidadeit: representada pelos investimentos em ativos fixos da empresa i no trimestre t,
calculada como a raz&o entre o ativo permanente e a receita operacional liquida de vendas.

Cupertino, Martinez e Costa Jr. (2014) enfatizam que para que as empresas sejam capazes de
produzir em excesso e adotar medidas discricionérias, € necessario ter ativos fixos (operacionais) em
nivel suficiente para suportar esse aumento na producdo e nas vendas. Espera-se que o coeficiente
dessa varidvel seja positivo, indicando que empresas com maior nivel de imobilizacdo apresentem
maior nivel de accruals discricionarios.

Capital de Giroit: representada pelo capital de giro da empresa i no trimestre t, diminuida das
disponibilidades e das dividas (empréstimos e financiamentos) de curto prazo.

Ye (2006) elucida que o Capital de Giro se caracteriza como o recurso utilizado para sustentar
as operacOes do dia-a-dia da empresa, ou seja, € o capital disponivel para conducdo normal dos
negocios da empresa, ele poderé apontar, dentro do ciclo operacional da empresa, comportamento
anormal dos accruals correntes, uma vez que, o volume de capital de giro utilizado por uma empresa
depende de seu volume de vendas, politica de crédito e do nivel de estoque mantido. Contudo, ndo
h& uma expectativa clara sobre o sinal do coeficiente dessa variavel que pode estar relacionada tanto
a maiores quanto a menores niveis de accruals.

Percebe-se que para a analise dos condicionantes do gerenciamento de resultados (explicacédo
para o nivel de accruals discricionarios obtidos pelas empresas) incorpora-se no modelo diversas
variaveis, dentre elas, variaveis financeiras de controle que sdo utilizadas nesta pesquisa como proxy
para 0: tamanho, expectativas de crescimento, nivel de alavancagem, desempenho, tangibilidade e
nivel do capital de giro, além de outras variaveis que representam o periodo chave para o IPO, a
presenca de PE/VC, a aderéncia as normas internacionais de contabilidade (IFRS), a governanca
corporativa, a sustentabilidade empresarial, a atividade econémica geral, a realizacdo de oferta
experiente de capital (SEO) e a qualidade ou reputacdo das empresas de auditoria.

N&o existe um consenso literario sobre quais varidveis possuem maiores efeitos para explicar
o nivel de accruals discricionarios das empresas. Entretanto, as varidveis mencionadas sdo as mais
comuns que vém sendo utilizadas por autores nacionais e internacionais como condicionantes do
gerenciamento de resultados.

Tabela 1: Variaveis do Modelo e seus Sinais Esperados de Acordo com Literatura

Variaveis e (Siglas) Formula de Célculo Sinal Autor(es)
Esperado
Gerenciamento de (Nivel de accruals discricionarios Variavel Baptista (2008), Hochberg (2011)
Resultados (GR) (AD) da empresa i no periodo t, Dependente | e Gioielli, Carvalho e
calculados pelo Modelo de Jones Sampaio(2013).

Modificado e pelo Modelo de
Performance-Matching).

A Fase do IPO Variavel Dummy Positivo Gioielli, Carvalho e Sampaio

(FaselPO) (2013) e Teoh, Welch e Wong
(1998).

A presenca de PE/VC Variavel Dummy Incerto Ronen e Yaari (2008), Hochberg

(PEVC) (2011), Nakamura, Forte e Aguiar

(2006), Espenlaub e Garret (1999)
e Gioielli, Carvalho e Sampaio

(2013).
A aderéncia as IFRS Variavel Dummy Incerto Jeanjean e Stolowy (2008),
(IFRS) Elbannan (2011) e Cupertino,

Martinez e Costa Jr. (2014) e
Silva et al (2014).

A Governanca Variavel Dummy Negativo Baptista (2008), Martinez (2001)
Corporativa (GC) e Ronen e Yaari (2008).
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disponibilidades e das dividas de
curto prazo.

A Sustentabilidade Variavel Dummy Negativo Ronen e Yaari (2008).

Empresarial (ISE)

A Condicédo Geral da Variacgdo no Produto Interno Bruto | Incerto Cupertino, Martinez e Costa Jr.

Economia (PIB) (PIB) trimestral entre os trimestres t (2014)

-let.

A Realizacdo de uma Variavel Dummy Positivo Rangan (1998), Teoh, Wong e

SEO (SEO) Rao (1998), Bispo (2010),
Hochberg(2011) e Gioielli,
Carvalho e Sampaio (2013).

A Reputacdo do Auditor | Varidvel Dummy Negativo Baptista (2008), Morsfield e Tan

(Auditor) (2006), Martinez (2001), Ronen e
Yaari (2008) e Gioielli, Carvalho
e Sampaio (2013).

Momentos Quentes Variavel Dummy Positivo Alti (2006), Rossi Jr. e Marotta

(Quente) (2010) e Melo e Lamounier
(2014).

Tamanho Logaritmo natural dos ativos totais | Incerto Hochberg (2011), Fasolin e Klann
da empresa i no trimestre t (em (2014), Martinez (2001), Baptista
milhdes de reais) (2008), Gioielli, Carvalho e

Sampaio (2013), Zang (2012),
Cupertino, Martinez e Costa Jr.
(2014), Ronen e Yaari (2008) e
Castro (2008).

Crescimento Variacao na receita operacional Positivo Baptista (2008), Hochberg
liquida da empresa i entre 0s (2011), Cupertino, Martinez e
trimestrest - 1 e t, dividida pela Costa Jr. (2014), Fasolin e Klann
receita liquida operacional no (2014), Zang (2012) e Gioielli,
trimestre t -1 Carvalho e Sampaio (2013).

Alavancagem Alavancagem calculada como um Incerto Baptista (2008), (2006), Ronen e
menos a razao entre o patriménio Yaari (2008) Hochberg (2011),
liquido e os ativos totais. Martinez (2001), Gioielli,

Carvalho e Sampaio (2013).

Desempenho Retorno sobre os ativos (ROA) Incerto Dechow, Sloan e Sweeney
calculado como a razdo entre o (1995), McNichols (2000),
lucro liquido e os ativos totais. Baptista (2008), Cupertino,

Martinez e Costa Jr. (2014),
Kothari, Leone e Wasley (2005),
Zang (2012) e Gioielli, Carvalho
e Sampaio (2013).

Tangibilidade Investimentos em ativos fixos Positivo Cupertino, Martinez e Costa Jr.
calculado como a razdo entre o (2014).
ativo imobilizado e a receita
operacional liquida de vendas

Capital de Giro Capital de Giro diminuido das Incerto Ye (2006).

Fonte: Elaborado pelos autores.

4 ANALISE DE RESULTADOS

Para analisar quais seriam os condicionantes para o gerenciamento de resultados contabeis foi
adotado modelo de dados em painel tendo como variavel a ser explicada os niveis de accruals
discricionarios ponderados pelos ativos totais do periodo anterior para cada empresa nos anos (-1, 0,
+1) calculados com base nos Modelos de Jones Modificado (1995) e de Performance-Matching

(2005).

Outro importante aspecto analisado esta relacionado com as variaveis explicativas qualitativas
(dummies). De acordo com a presenca ou nao do atributo da variavel qualitativa foram comparados
os niveis médios das acumulagdes discricionarias calculadas com base no Modelo de Jones
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Modificado e de Performance-Matching para a presenca e auséncia deste atributo entre as empresas
e 0s periodos estudados.

Somente a variavel GC apresentou resultados que ndo corroboram com a hipotese da pesquisa.
Todas as outras variaveis apresentaram comportamento esperado, com destaque para as variaveis
Fase IPO e Quente que sinalizaram para maiores niveis de accruals discricionérios quando da
presenca do atributo demonstrando que nestes periodos sdo altos os incentivos para gerenciar
resultados, como pode ser observado na Tabela 1.

Apbs a coleta, classificacdo e organizacdo dos dados foram realizadas as regressdes que
objetivam explicar o nivel de accruals discricionarios nos anos -1, 0, +1, +2 e +3, calculados com
base nos Modelos de Jones Modificado e de Performance-Matching. Ou seja, foram realizadas as
regressdes que possibilitam analisar quais os condicionantes para a pratica do gerenciamento de
resultados no contexto dos IPOs. Verificou-se pelo teste de Hausman que o modelo com efeitos fixos
apresentou melhor ajustamento. Entretanto, verificou-se também que a regressdo dos accruals
discricionarios calculados com base no Modelo de Jones Modificado apresentou problemas de
autocorrelacdo e heterocedasticidade e a regressao com base no Modelo de Performance-Matching
apresentou somente problemas relacionados a heterocedasticidade. Sendo assim, regressdes para o
modelo por Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS) assumindo ajustes de
autocorrelacdo e heterocedasticidade para o0 Modelo de Jones Modificado e assumindo ajustes de
heterocedasticidade para 0 Modelo de Performance-Matching foram realizadas.

Destarte, os resultados foram analisados objetivando inferir quais variaveis deste modelo se
caracterizam como condicionantes para a pratica do gerenciamento de resultados no contexto das
ofertas publicas iniciais de empresas brasileiras que realizaram o IPO.

Tabela 2. Nivel Médio de AD para as variaveis qualitativas do Modelo de Dados em Painel
Nivel Médio de AD (em % dos ATit -1)

Modelo Variaveis Dummy (1) Dummy (0) Diferenca  Prob (T>t) Estat. t
Presenca do Auséncia do
atributo atributo
Fase IPO 9.75% 1.40% 8.35% 0.0000* 7.1284
PEVC 4.44% 7.06% -2.62% 0.0163* -2.1385
IFRS 2.91% 6.59% -3.68% 0.0001* -3.7922
Jones GC 5.76% 5.54% 0.22% 0.4437 0.1416
Modificado ISE 1.91% 6.13% -4.22% 0.0001* -3.8514
SEO 6.73% 5.53% 1.20% 0.2610 0.6410
Auditor 5.39% 7.25% -1.86% 0.1212 -1.1694
Quente 12.33% 2.08% 10.25% 0.0000* 6.4353
Fase IPO 8.75% 1.04% 7.71% 0.0000* 5.9530
PEVC 3.07% 7.08% -4.01% 0.0011* -3.0544
IFRS 3.01% 5.65% -2.64% 0.0065* -2.4863
Performance GC 5.47% 2.95% 2.52% 0.0725** 1.4583
Matching ISE -0.90% 5.67% -6.57% 0.0039* -2.6972
SEO 5.13% 5.01% 0.12% 0.4755 0.0616
Auditor 4.58% 7.10% -2.52% 0.0469* -1.6791
Quente 10.21% 2.17% 8.04% 0.0000* 4.6114
= Periodo chave para o IPO (Periodos proximos da oferta — Grandes incentivos para
ase IPO GR)
PEVC Presenca de Private Equity/Venture Capital — Gestores de capital de risco.
Variaveis e IFRS Adogdo as Normas Internacionais de Contabilidade — No Brasil, a partir de 2010.
significado GC Governanca Corporativa - Mecanismos de protegéo do investidor.
ISE Sustentabilidade Empresarial - Nivel de transparéncia e prestacao de contas.
SEO Oferta Subsequente de Ag¢des (Periodos que marcam a realizagdo da oferta

secundaria).
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Auditor  Qualidade ou reputacdo da empresa de auditoria.

Momento caracterizado pelo volume de ofertas publicas realizadas — “Quentes ou
Frios”.

(*) e (**) Denota significancia estatistica ao nivel de 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Quente

Na Tabela 3 estdo presentes os resultados do modelo pooled e também os resultados do
modelo em painel com efeitos fixos estimados por FGLS. Neste contexto, destaque deve ser dado as
variaveis Fase IPO, Quente, ISE, SEO, Crescimento, Desempenho, Capital de Giro, Tamanho e PIB
que apresentaram sinal esperado e significancia estatistica tanto para a regressdo do Modelo de Jones
Modificado quanto para a regressdo do Modelo de Performance-Matching. A variavel Alavancagem
para 0 Modelo de Performance-Matching e a varidvel IFRS para o0 Modelo de Jones Modificado
também apresentaram significancia estatistica e sinal esperado.

Tabela 3. Condicionantes para a pratica do Gerenciamento de Resultados Contabeis

Jones Modificado Performance-Matching
Variaveis/Modelo Sinal E. Pooled Efeitos Fixos Pooled Efeitos Fixos
Fase IPO + 0.06919 0.06067 0.06230 0.04198
(6,67) (8,74) (4,07) (6,58)
0.000* 0.000* 0.000* 0.000*
IFRS +/- 0.00290 -0.02261 0.0161067 -0.01183
(0,34) (-2,44) (1,68) (-1,62)
0.731 0.015* 0.092** 0.105
Quente + 0.07258 0.04326 0.0450629 0.01776
(5,40) (6,55) (2,73) (2,74)
0.000* 0.000* 0.006* 0.006*
GC - -0.00512 0.0850685 0.0208271 0.09409
(-0,34) 1,73) 1,27) 1,71)
0.734 0.084** 0.203 0.088**
ISE - -0.07202 -0.09095 -0.0925495 -0.28894
(-5,10) (-1,67) (-3,08) (-1,72)
0.000* 0.095** 0.002* 0.086**
SEO + 0.03240 1.10078 0.0276347 0.96885
(1,53) (38,04) (1,28) (33,20)
0.125 0.000* 0.202 0.000*
PEVC +/- -0.03143 0.04458 -0.0445554 -0.05894
(-2,54) (0,45) (-3,55) (-0,40)
0.011* 0.653 0.000* 0.689
Auditor - -0.02352 -0.04391 -0.0165521 0.05629
(-1,66) (-0,47) (-1,23) (0,40)
0.096** 0.636 0.217 0.686
Crescimento + 0.03689 0.02031 0.0494705 0.01687
(3,32) (5,49) (2,99) (4,78)
0.001* 0.000* 0.003* 0.000*
Desempenho +/- 0.00759 0.00506 0.0080403 0.00738
4,77) (7,04) (3,77) (11,12)
0.000* 0.000* 0.000* 0.000*
Tangibilidade + -2.19E-06 -1.10E-06 -9.50E-07 -8.71E-07
(-3,70) (-0,77) (-1,39) (-0,75)
0.000* 0.439 0.163 0.451
Alavancagem +/- -0.04495 0.03027 -0.0136911 0.04446
(-1,56) (1,37) (-0,46) (2,33)
0.120 0.170 0.646 0.020*
Capital de Giro +/- 2.43E-10 1.30E-10 3.08E-10 4.20E-10
(2,65) (5,73) (4,24) (24,70)
0.008* 0.000* 0.000* 0.000*
Tamanho +/- 0.12168 0.17755 0.0837491 0.09885
(6,71) (16,39) (3,47) (8,28)
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0.000* 0.000* 0.001* 0.000*
PIB +/- -8.76E-07 -6.40E-07 -1.15E-06 -5.48E-07
(-4,87) (-8,80) (-4,69) (-8,05)
0.000* 0.000* 0.000* 0.000*
Constante +- -0.68776 -1.09572 -0.4872663 -0.62722
(-6,43) (-12,32) (-3,41) (-6,63)
0.000* 0.000* 0.001* 0.000*
Rz Ajustado 0.2521 0.2045
Teste de Chow - Teste F (Ho = Pooled versus Hi = Efeitos Fixos)
p-valor 0.0000 0.0000
Teste de Breusch-Pagan - Teste LM (Ho = Pooled versus Hi = Efeitos Aleatdrios)
p-valor 0.0000 0.0008
Teste de Hausman (Ho = Efeitos Aleatdrios versus Hi = Efeitos Fixos)
p-valor 0.0000 0.0000

(*) e (**) Denota significancia estatistica ao nivel de 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Resultados da Pesquisa.

O intuito foi verificar se, de fato, existem condicionantes para a pratica do gerenciamento de
resultados no contexto dos IPOs. Para isso, utilizou-se os niveis de accruals discricionarios
ponderados pelo ativo total do periodo anterior para cada empresa nos anos -1 e 0, calculados com
base nos Modelos de Jones Modificado (1995) e de Performance-Matching (2005) como variavel
dependente/explicada. Cabe destacar que estes accruals discricionarios foram apurados
trimestralmente nos anos -1 e 0, para cada empresa da amostra formando um painel de observacdes.

Quanto as variaveis explicativas ndo existe um consenso literario sobre quais possuem maiores
efeitos para explicar o nivel de accruals discricionarios das empresas. Entretanto, varidveis
qualitativas (Fase IPO; IFRS; Quente; GC; ISE; SEO; PEVC e Auditor) e quantitativas (Crescimento;
Desempenho; Tangibilidade; Alavancagem; Capital de Giro; Tamanho e PIB) foram inseridas no
modelo de regressao por se caracterizarem como as mais comuns variaveis que vém sendo utilizadas
por autores nacionais e internacionais (Cupertino, Martinez e Costa Jr. (2014), Dechow, Sloan e
Sweeney (1995), Ye (2006), McNichols (2000), Baptista (2008), Kothari, Leone e Wasley (2005),
Castro (2008), Zang (2012), Teoh, Welch e Wong (1998), Hochberg (2011), Martinez (2001),
Morsfield e Tan (2006), Ronen e Yaari (2008), Gioielli, Carvalho e Sampaio (2013) e Fasolin e Klann
(2014) como condicionantes do gerenciamento de resultados contabeis.

Neste contexto, destaque deve ser dado as variaveis Fase IPO, Quente, ISE, SEO,
Crescimento, Desempenho, Capital de Giro, Tamanho e PIB que apresentaram sinal esperado e
significancia estatistica para as regressdes dos Modelos de Jones Modificado e de Performance-
Matching. A variavel Alavancagem para o Modelo de Performance-Matching e a variavel IFRS para
0 Modelo de Jones Modificado também apresentaram significancia estatistica e sinal esperado.

A Fase IPO se caracteriza como uma variavel dummy que assume o valor um para as 11
observacdes (trimestres) do periodo chave, o periodo que antecede, marca e imediatamente posterior
ao IPO (ano-1, anoo e ano+1) para a empresa i, € zero, caso contrario.

Gioielli, Carvalho e Sampaio (2013) enfatizam que no periodo chave para o IPO (periodo que
antecede imediatamente a oferta) o incentivo dos gestores para manipular os resultados para maior é
muito forte. Martinez (2001) também enfatiza que ha incentivos para gerenciar resultados por parte
das empresas IPO, assim como Teoh, Welch e Wong (1998) que elucidam que assim como nos
periodos imediatamente anteriores (inicio de formacdo dos accruals), o periodo que marca
(inflacionar o preco das acdes) e imediatamente posterior (evitar processos judiciais; periodo de
lockup — periodo de restricdo de venda dos papéis dos administradores), também séo caracterizados
pelos altos incentivos dos gestores para gerenciar resultados.

Portanto, era esperado que o coeficiente desta varidvel responsavel por captar as observagdes
da empresa i no periodo critico para o IPO fosse positivo, indicando que nos trimestres referentes aos
anos (-1, 0 e +1) os niveis de accruals discricionarios seriam maiores do que em periodos posteriores,
dado que os incentivos para gerenciar resultados diminuem consideravelmente.
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Neste contexto, corroborando com o0s autores mencionados e com os resultados esperados
para esta variavel a variavel Fase IPO responsavel por captar o comportamento do nivel de accruals
discricionérios no periodo critico para o IPO elucida indicios de que os incentivos para gerenciar
resultados sao fortes nos periodos prévios do evento do IPO.

A varidvel Quente se caracteriza como uma variavel dummy que assume o valor um quando a
observac¢do vem de um trimestre caracterizado como “quente”, e zero, caso contrario. Os trimestres
foram denominados “quentes e frios” em fungdo do volume de IPOs realizados em cada um dos
trimestres analisados. Assim, foram considerados “quentes” os trimestres com numero de ofertas
superior a media apresentada em todo o periodo analisado e “frios” os trimestres com ntimero de
ofertas inferior a esta média. Esta definicdo € suportada por autores como Alti (2006), Rossi Jr. e
Marotta (2010) e Baker e Wurgler (2002).

A definicao implica que se houver uma percepcao por parte dos gestores de que ha uma janela
de oportunidade, onde o custo de capital via a¢fes esté baixo, relativamente a outras modalidades de
financiamento, havera uma concentracao natural de IPOs nesse periodo e uma tendéncia dos gestores
em ofertar volume maior de a¢Ges para aproveitar 0 momento percebido como favoravel.

Neste contexto, estes “momentos quentes”, podem também ser favoraveis para a pratica do
gerenciamento de resultados contabeis por parte dos gestores dado que usufruindo destas janelas de
oportunidade os gestores podem abastecer o mercado com expectativas falsas, fruto do gerenciamento
de resultados contabeis.

Portanto, era esperado encontrar sinal positivo para esta varidvel corroborando com as
expectativas relacionadas as janelas de oportunidade, momentos caracterizados como quentes, de
economia aquecida. De acordo com os resultados esperados para esta variavel, foi verificado que a
variavel Quente se mostrou significativa ao nivel de significancia de 1% e apresentou sinal positivo,
corroborando com os resultados esperados e sinalizando indicios de que em momentos caracterizados
comoquentes, com elevado volume de ofertas publicas de acdes, as empresas IPO apresentam maiores
niveis de acumulac@es discricionarias aproveitando das janelas de oportunidade.

Hochberg (2011) salienta que empresas com maiores taxas de crescimento estdo mais
propensas a gerenciar seus resultados e, consecutivamente, apresentar maiores niveis de accruals
discricionarios uma vez que estdo em corrente expansdo, utilizando-se de algum grau de imprecisao
dos numeros relatados. Baptista (2008) elucida que maiores niveis de accruals podem estar
relacionados a maiores expectativas de crescimento. Fasolin e Klann (2014) também esperam um
sinal positivo para esta variavel, ou seja, empresas em crescimento apresentariam maiores niveis de
acumulac@es discricionarias.

Corroborando com os resultados mencionados pelos autores e apontados na hipotese
desta pesquisa, a variavel Crescimento apresentou sinal positivo e estatistica t com significancia
estatistica ao nivel de 1% em duas regressoes.

Ronen e Yaari (2008) assim como Martinez (2001) elucidam que a adog¢do de mecanismos de
Governanca Corporativa se caracteriza como fatores limitadores para a préatica do gerenciamento de
resultados contabeis. Baptista (2008) encontrou relagdo negativa entre o nivel de governanca e o nivel
de accruals discricionarios das empresas. Mecanismos que protejam os interesses dos investidores
irdo objetivar mitigar o gerenciamento de resultados que pode distorcer as avaliagdes realizadas por
investidores existentes e em potencial.

Assim sendo, era esperado que o coeficiente encontrado para esta varidvel seja negativo
indicando que quando da presenca de mecanismos de governanga corporativa, ha menor nivel de
acumulacdes discriciondrias assumidas pelas empresas.

Entretanto, os resultados sinalizam indicios de que para as empresas estudadas na amostra, a
presenca no Novo Mercado com mecanismos de governanga corporativa ndo estaria relacionada com
menores niveis de accruals discricionarios. Cabe destacar que estes resultados ndo corroboram com
os resultados esperados nesta pesquisa.
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Assim como para a Governanga Corporativa, Ronen e Yaari (2008) elucidam que a
Sustentabilidade Empresarial também se caracteriza como fator limitador para a pratica do
gerenciamento de resultados contdbeis. Empresas sustentaveis estdo comprometidas e diferenciam-
se em termos de qualidade, nivel de compromisso com o desenvolvimento sustentavel, equidade,
transparéncia e prestacdo de contas (BM&FBOVESPA, 2014).

Assim sendo, era esperado que o coeficiente encontrado para esta variavel fosse negativo
indicando que empresas sustentaveis empresarialmente apresentam menor nivel de acumulacGes
discricionarias. Neste contexto, o resultado encontrado sinaliza indicios de que as empresas estudadas
sustentaveis com maiores niveis de transparéncia, equidade e prestacdo de contas (presentes no ISE
— Indice de Sustentabilidade Empresarial) apresentam menores niveis de accruals discricionarios,
corroborando com os resultados esperados.

De maneira geral os resultados apresentados para as variaveis estdo em consonancia com 0s
resultados esperados na hipotese desta pesquisa. Cabe destacar que, somente a varidvel GC
apresentou significancia estatistica e resultado inesperado que ndo corrobora com os resultados
apontados na hipotese. Enfim, as varidveis estatisticamente significativas apresentaram indicios para
maiores ou menores niveis de accruals discricionarias. Ou seja, ha indicios de que estas variaveis
(Fase IPO, Quente, ISE, SEO, GC, Crescimento, Desempenho, Capital de Giro, Tamanho e PIB) se
caracterizam como condicionantes do gerenciamento no contexto dos IPOs.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Observou-se que os niveis de acumulagdes discricionarias nos periodos imediatamente ao redor
do evento do IPO (anos -1, 0 e +1) sdo maiores do que 0s niveis apurados nos periodos posteriores
ao evento. Este padrdo foi confirmado pelo teste t para a diferenca de médias que apontou que 0s
niveis médios de accruals discricionarios sao maiores e distintos estatisticamente para os anos -1, 0
e +1 se comparados com o0s niveis médios apurados para 0s anos +2 e +3. Para a amostra analisada
na presente pesquisa, apés os testes estatisticos realizados, foram obtidas evidéncias de que as
empresas brasileiras que realizaram IPO no periodo estudado apresentaram maiores niveis de
accruals discricionarios nos anos que antecederam o IPO, ou seja, ha evidéncias de préatica de
gerenciamento de resultados para maior antes do langcamento de novas agdes no mercado.

Quanto a avaliacdo dos condicionantes para a pratica do gerenciamento de resultados cabe
destacar que é de suma importancia analisar quais seriam o0s condicionantes para a pratica do
gerenciamento de resultados. Neste sentido, optou-se por acrescentar ao estudo uma analise de
regressdo com dados em painel onde se puderam avaliar as variaveis, de acordo com a literatura
nacional e internacional acerca do tema, que explicam a ocorréncia desse fendmeno Ha indicios de
que as variaveis: Fase do IPO; Momento “Quente” do mercado; Sustentabilidade Empresarial (ISE);
SEO; Governanca Corporativa; Crescimento da Firma; Desempenho recente; Capital de Giro,
Tamanho da firma e o comportamento da economia (PIB) se caracterizam como condicionantes do
gerenciamento de resultados contabeis no contexto dos IPOs recentes no Brasil.

Como sugestdes para futuras pesquisas a respeito do tema aqui tratado, sugere-se buscar
evidéncias de gerenciamento de resultados em ofertas publicas iniciais de a¢des por meio de outras
metodologias alternativas, por exemplo, por meio da analise de variaveis que reflitam outras
mudancas contabeis, como por exemplo, as estimativas de valores residuais de ativos, estimativas de
perdas para créditos de liquidacdo duvidosa. Outra proposta seria a de verificar se, no longo prazo,
existem diferencas significativas no comportamento dos precos, dos retornos e dos riscos das acoes
de empresas que possivelmente gerenciaram seus resultados contabeis em periodos proximos ao IPO
comparando as com os resultados de outras firmas similares em termos de setor de atividade e porte,
mas que ja possuiam capital aberto na B3.
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