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Resumo

Este trabalho teve por objetivo demonstrar qual é o nivel de gerenciamento de resultados (GR)
praticado nas empresas com ofertas publicas iniciais de a¢es (IPO) no periodo de 2005 a 2014. Para
tanto, utilizou-se o modelo de identificacdo dos accruals proposto por Pae (2005). Este, foi aplicado
nas informacg6es de 80 empresas que iniciaram sua oferta de a¢cdes nesse periodo. A hipdtese de teste
adotada na pesquisa foi de que as empresas com ofertas publicas iniciais de acdes gerenciam seus
resultados e esta pratica pode ser identificada por meio dos accruals obtidos por meio do modelo
proposto por Pae (2005). No resultado da estatistica descritiva, a variavel “accruals totais” apresentou
a maior média no ano de 2009, podendo significar uma evidéncia da pratica de GR neste ano. Os
valores encontrados apos a regressdo pelo método dos minimos quadrados ordinarios agrupados,
apresentaram os maiores coeficientes de determinacio (R?) nos anos de 2005, 2007, 2009, 2010 e
2013, demonstrando também a possivel ocorréncia da pratica de GR nesse periodo. No teste de
significancia 0s mesmos anos apresentaram os valores mais significativos para o p-valor, por isso,
para este periodo, ndo foi rejeitada a hipotese de pesquisa. Para analisar a autocorrelacao das variaveis
aplicou-se o teste de Durbin-Watson, que indicou a auséncia de um nivel de autocorrelacdo
significativo entre os erros do modelo, por isso, a hipétese de independéncia dos erros, possivelmente,
foi satisfeita. Logo, a hipotese de teste, possivelmente, possui um alto grau de satisfacdo. De maneira
geral, os resultados obtidos na pesquisa apds a regressdo e os testes aplicados, detectou a préatica de
GR nas empresas com IPO em cinco (50%) dos dez anos analisados.
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1. INTRODUCAO

O momento em que uma empresa inicia sua primeira oferta de agbes no mercado acionario
denomina-se Initial Public Offering (IPO) ou Oferta Publica Inicial, a BMF&Bovespa explica que
este é 0 evento marcado pela primeira venda de a¢des de uma empresa e, posteriormente, o inicio da
negociacao dessas a¢des nas bolsas de valores.

Segundo Garcia e Lucena (2016), isto significa que “a organizacéo esta ofertando o seu capital
e que varios investidores agora podem fazer parte da sua estrutura de propriedade.” (p. 1) Tal pratica,
pode ser explicada por diversos fatores, entre eles pode-se citar a busca de uma nova forma de captar
recursos para financiar as atividades das empresas ofertantes.

No entanto, pelo fato das empresas estarem iniciando sua oferta de acOes, elas tendem a
utilizarem da préatica de gerenciamento de resultados, que de acordo com Almeida e Bezerra (2012)
€ em um conjunto de praticas utilizadas para a alteracdo intencional dos resultados, a fim de atender
um interesse particular. E tal procedimento estd em conformidade com os preceitos da legislacdo
contabil.

Para Cupertino, Martinez e Costa (2016), esse termo representa as decisfes dos gestores e/ou
contadores que optam por utilizar métodos contabeis ou atividades operacionais diretas para atingir
objetivos especificas relacionados aos resultados da empresa apresentados nas demonstracdes
financeiras. Tal pratica realizada com este objetivo, pode ser avaliada observando se 0os métodos
utilizados afetam o processo contébil a partir dos accruals.

Em vista disso, Matsumoto e Parreira (2007), afirma que o gerenciamento de resultados pode
acarretar em consequéncias negativas para as empresas que o praticam, pois pode comprometer a
transparéncia dos relatérios contabeis e gerar desconfiangca nos agentes que compdem o0 mercado
acionério, tendo em vista que eles consideram um risco maior de investir nas IPOs, pelo o grau de
incerteza gerado por suas informagdes.

Um estudo realizado por Almeida e Bezerra (2012) com as empresas de construcdo civil
registradas na BM&FBovespa no periodo de 2007 a 2009, sobre a identificacdo do gerenciamento de
resultados, identificou esta pratica em todos os periodos analisados, tendo 2009 como o ano em que
as empresas mais gerenciaram o resultado sob a influéncia do fluxo de caixa operacional,
apresentando o total de 13,38% de gerenciamento com o objetivo de aumentar o lucro.

Diante do exposto, pode-se inferir que é relevante para os usuarios das demonstracdes
contabeis das IPOs identificarem o nivel de gerenciamento de resultados praticado pelos gestores,
pois isto, podera proporcionar aos agentes do mercado aciondrio uma visdo mais critica que,
possivelmente, ird auxilia-los nas tomadas de decisdes sobre seus investimentos. Com isso, sugere-
se como problema de pesquisa: Qual é o nivel de gerenciamento de resultados praticado nas
empresas com ofertas publicas iniciais de agdes (IPO) identificados por meio do modelo de
accruals de Pae?

Dessa forma, o objetivo geral deste estudo é analisar qual é o nivel de gerenciamento de
resultados praticado nas empresas com ofertas publicas iniciais de a¢bes (IPO) que podem ser
identificados por meio do modelo de identificacdo dos accruals proposto por Pae (2005).

A importéncia da pesquisa é evidenciada pela contribuigdo que ela trouxe por se tratar de uma
tematica bastante relevante para os agentes do mercado acionario e para os demais interessados nas
informac6es das IPOs, tendo em vista que ela demonstrou o nivel da prética de gerenciamento de
resultados nas demonstracfes dessas empresas.

Outrossim, o estudo é oportuno, pois 0 mercado acionario brasileiro exerce bastante influéncia
no cenario econdmico. E a originalidade do estudo é revelada, pois foi abordada uma questdo com
parametros ainda ndo estudados anteriormente.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Oferta Publica Inicial (IPO)

A Initial Public Offering (IPO), conforme tratam Arikan e Capron (2010), é o nome atribuido
a abertura de capital de uma organizacdo no mercado de acdes e pode ser considerada como uma
forma de captacao de recursos, pois, nessa ocasiao, a companhia eleva seu capital com a venda parcial
da propriedade em vez de emitir titulos de divida.

Concomitantemente os autores Carter, Dark, Floros e Sapp (2011) explicam que “o processo
de abertura do capital pela empresa (IPO) é, muitas vezes, motivado pela necessidade de adquirir
capital para financiar seus projetos e para atrair mais investidores.” (p.1078) Outros motivos também
sdo demonstrados por Oliveira e Frascaroli (2014) que consideram “como fator motivador da
abertura, 0 acesso a novas fontes de créditos que € um dos efeitos mais procurados pelas empresas,
como também o aumento do poder de barganha com os bancos, pois, possivelmente, conseguem
diversificar suas fontes de financiamentos.” (p.37)

Mas para a empresa iniciar a abertura do seu capital no mercado de acGes, ela precisa seguir
alguns critérios, dentre eles estdo a divulgacdo de suas informacgfes financeiras e os dados
operacionais conforme pressupdem a legislagdo CVM (1999), que, de acordo com Oliveira e
Martelanc (2014), exige das companhias a apresentacdo de informacdes significativas e suficientes
para que seus investidores realizem as avaliacdes necessarias antes de decidirem aplicar o seu capital
na empresa.

Em vista disso, percebe-se a necessidade de transparéncia para que as negocia¢ées no mercado
acionario sejam bem-sucedidas. Por isso, 0s autores Yamamoto e Malacrida (2005) afirmam que as
informac0es financeiras apresentadas pelas companhias que abrem seu capital devem ser confiaveis,
demonstrando a situacdo real da empresa. Como tambem, suas evidencia¢Ges precisam ser claras,
objetivas e completas, possibilitando um maior grau de confianca e seguranga para que os investidores
possam optar por uma alternativa de investimento em detrimento de outras.

Em relacdo ao tema, Schrand (2004) relata que as empresas com ofertas publicas iniciais
tendem a desempenhar a pratica de gerenciamento de resultados. E os autores Cunha, Hillesheim,
Faveri e Rodrigues (2014) afirmam que tais praticas advém dos julgamentos realizados pelos
administradores da empresa sobre as informacdes financeiras e atividades operacionais, com o intuito
de altera-las, ou iludir os investidores a respeito do desempenho econdmico da companhia, ou ainda,
influenciar nos resultados contratuais que dependem dos nimeros informados pela contabilidade,
podendo comprometer a qualidade da informagéo prestada.

Dessa forma, entende-se que os participantes do mercado acionario encontram dificuldades
para estimarem as partes nao discricionarias das IPOs, porque, segundo Dechow e Schrand (2004), a
possibilidade de enganar os investidores ¢ maior em funcao dos beneficios esperados na gestdo do
lucro.

Com isso, considerando a possibilidade de haver maior risco em investimentos nas empresas
que iniciam a abertura do seu capital no mercado de acGes, tem-se a necessidade de promover a
identificacdo da pratica de gerenciamento de resultados nas informacdes contabeis apresentadas pelas
companhias ofertantes. A fim de deixar os investidores cientes sobre a transparéncia dos relatorios
divulgados e se estes possuem informacdes suficientes e confidveis para Ihes auxiliarem nas tomadas
de decisdes que dizem respeito a compra e venda de ac¢Ges das IPOs.

2.2.  Gerenciamento de Resultados

Segundo Martinez (2002), o gerenciamento de resultados contabeis, é a alteracdo feita,
propositalmente, nos resultados contabeis dentro dos limites legais, considerando a discricionariedade
e a flexibilidade permitidas pelas normas e praticas contabeis, visando alcancar interesse particular.
Corroborando com o tema, Klann (2011) reconhece-o como a manipulagéo das informagdes contabeis
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realizadas pelos gestores com o intuito de obterem beneficios individuais, ou para que a organizacéo
demonstre uma situacdo econdmica mais favoravel aos seus stakeholders.

Por isso, considera-se, conforme Lopes e Tukamoto (2007), que a pratica de mascarar o
verdadeiro desempenho da empresa por meio de seus nimeros contribui para 0 aumento da assimetria
informacional e pode induzir os diversos agentes a tomarem decisfes inadequadas. Pois, conforme,
Santana, Bezerra, Teixeira e Cunha (2014), o gerenciamento de resultados demonstra a existéncia de
assimetria entre as informacdes contabeis e os tomadores de decisdes, que, muitas vezes, por vontade
dos gerentes que buscam os investimentos para as empresas, tendem a utilizar das lacunas existentes
nas formas de apresentacdo das informacdes contabeis.

No entanto, de acordo com Coelho e Lima (2009), o gerenciamento de resultados para 0s
gestores das entidades, pode representar apenas a logica de decidir qual lucro reportar, considerada a
premissa de que ndo se estdo forjando evidéncias ou efetivando fraudes, significando, tdo somente
antecipar ou retardar o reconhecimento de receitas e despesas, respeitado o intervalo de manobra
permitido pelos padrdes contabeis vigentes. Entretanto, a pratica de gerenciar os resultados, quando
feita de forma arbitraria, pode comprometer a transparéncia das informacGes apresentadas pela
empresa.

Os autores Coelho e Lima (2009) reconhecem como provaveis explicacdes a pratica de
gerenciamento de resultados por parte dos gestores vinculados ao mercado de capitais, a possivel
alteracdo provocada na percepcao de risco sobre a empresa (suavizacdo de lucros) e a inducgéo dos
investidores a menores expectativas de lucros futuros (benchmarks). Por isso, conforme Azevedo e
Costa (2012), considera-se a possibilidade de existir a utilizagdo do gerenciamento de resultados nas
companhias de capital aberto para beneficiar os gestores e/ou acionistas controladores em detrimento
dos outros stakeholders.

3. METODOLOGIA

Quanto aos seus objetivos, a pesquisa, é descritiva, pois, segundo Cervo e Bervian (2002),
busca observar, registrar, analisar e correlacionar fatos e fendmenos sem manipula-los. Em seus
procedimentos, conforme Beuren (2006), pode ser enquadrada como bibliografica e documental, pois
foi desenvolvida mediante material ja elaborado, principalmente livros e artigos cientificos, como
também documentos disponiveis. E a abordagem do estudo, de acordo com Richardson (1999), é
considerada quantitativa, pois buscou-se utilizar da quantificagcédo tanto na coleta quanto no tratamento
dos dados e por terem sido aplicados métodos estatisticos para analisar as informaces coletadas.

A amostra da pesquisa compreende 150 IPOs listadas na BM&FBovespa, deste total foram
excluidas as companhias que ndo apresentaram os dados suficiente para a aplicacdo do modelo e as
empresas que atuam na atividade financeira, pois seus procedimentos de mensuracdo contabil se
diferenciam substancialmente das demais companhias, e isto, possivelmente, também causaria
problemas na aplicacdo do modelo utilizado. Entdo, do total, foram desconsideradas 70 a maioria
delas, por apresentarem dados faltosos, e por fim, analisadas 80 empresas.

O periodo escolhido para o estudo foi de 2005 a 2014, tal escolha se deu porgue neste intervalo
de tempo, foi desenvolvido o modelo proposto por Pae (2005) para a identificagédo do gerenciamento
de resultados pela estimativa dos accruals. Como também, porque houve a fase de incentivo a
abertura de capital, que englobou os anos de 2004 a 2007, no qual mais de cem empresas iniciaram
suas atividades na bolsa de valores brasileira. E os demais anos foram inclusos, para demonstrarem a
realidade atual do nivel de prética de gerenciamento de resultados na fase de IPO das companhias.

No que diz respeito a identificacdo do gerenciamento de resultados, a proxy utilizada foi o
total de accruals, estimados por meio do modelo proposto por Pae (2005), mediante exposto nas
equac0es (1), (2) e (3). Paulo (2007) afirma que esse modelo “tem como objetivo aumentar o poder
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preditivo dos modelos Jones e Jones Modificado através da inclusao de variaveis que representam o
fluxo de caixa operacional e a reversdao natural dos accruals anteriores.” (p.129)

TAit = a(1/Ait1) + B1(ARit) + B2(PPEit) + B3(FCOIt) + Ba(FCOir1) + Ps(TAir1) + eit @
Em que:

TAIt = accruals totais da empresa i no periodo t;

Ait1 = ativo total da empresa i no final do periodo t-1;

ARit = variacdo das receitas liquidas da empresa i do periodo t-1 para o periodo t;

PPEit = saldos das contas Ativo Imobilizado e Ativo Diferido (bruto) da empresa i no final do
periodo t;

FCOQit = fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t;

FCOit.1 = fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t-1;

TAliw1 = accruals totais da empresa i no periodo t-1;

Todas as variaveis foram ponderadas pelos ativos totais no inicio do periodo.
E os accruals totais foram calculados da seguinte forma:

TAi = (AACit -ADispit) — (APCit -ADivit) — Deprit @

Em que:

TA\: = accruals totais da empresa i no periodo t;

AAC; = variagédo do ativo corrente (circulante) da empresa i no final do periodo t-1 para o
final do periodo t;

APCit = variagédo do passivo corrente (circulante) da empresa i no final do periodo t-1 para o
final do periodo t;

ADispit = variacdo das disponibilidades da empresa i no final do periodo t-1 para o final do
periodo t;

ADivit = variagao dos financiamentos e empréstimos de curto prazo da empresa i no final do
periodo t; para o final do periodo t;

Deprit = montante das despesas com depreciagdo e amortiza¢do da empresa i durante o periodo
t;

Todas as variaveis sdo ponderadas pelos ativos totais no inicio do periodo t.

Os accruals discricionarios serdo calculados conforme modelo abaixo, baseado nos accruals
ndo-discrionarios estimados pelo modelo de Pae (2005).

DAt = TAi— NDA; ®

Em que:

DA = accruals discricionarios da empresa i no periodo t;

TA\: = accruals totais da empresa i no periodo t;

Todas as variaveis foram ponderadas pelos ativos totais no inicio do periodo t.

A lista das empresas que iniciaram a oferta de acdes na BM&FBovespa foi retirada do site da
CVM. Enquanto que as informag0es financeiras das IPOs, utilizadas na aplicagdo do modelo de Pae
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(2005) dentro do periodo estabelecido, foram coletadas na base de dados Economatica. Para os testes
estatisticos e economeétricos aplicados nas variaveis que comp&e 0 modelo proposto para identificacéo
do Gerenciamento de Resultados através dos accruals, como também para as regressdes realizadas,
utilizou-se o software Gretl.

Sobre o tema, Gioielli, Carvalho e Sampaio (2013), afirmam que os agentes do mercado
acionério, geralmente, desconfiam dos dados histdricos apresentados pelas empresas que fazem o
IPO, pois sentem dificuldade para estimar até que ponto elas gerenciam seus resultados no momento
em que iniciam sua oferta de agOes. Por isso, 0s gestores dessas empresas tém tanto a oportunidade,
quanto a motivacdo para manipular os resultados com o intuito de inflacionar o preco de oferta.

Como, segundo Paulo (2007) “o modelo proposto por Pae (2005), amplia a estimacdo dos
accruals discricionarios para detecg¢do do gerenciamento de resultados.” (p.129) Sugere-se a seguinte
hipotese de pesquisa: Hi: As empresas com ofertas publicas iniciais de a¢Bes (IPO) praticam o
gerenciamento de resultados e estes podem ser identificados por meio do modelo de Pae para
identificacdo dos accruals.

4. ANALISE DE RESULTADOS

A andlise proposta neste artigo foi demonstrar o nivel de pratica de gerenciamento de
resultados por meio da aplicacdo do modelo para identificacdo dos accruals desenvolvido por Pae
(2005), nas companhias com ofertas publicas iniciais de a¢des (IPO), listadas na BM&FBovespa. Tal
modelo detecta, a partir dos accruals, a pratica de gerenciamento de resultados nas empresas.

Apos a obtencdo das informagdes para detectar a variavel “Total de Accruals” por meio do
modelo utilizado, aplicou-se a estatistica descritiva tendo como resultado as informacdes
apresentadas na tabela 1. Na qual demonstrou-se que, em média, 0 maior indice da pratica de
gerenciamento de resultados ocorreu no ano de 2009, reafirmando o estudo realizado por Almeida e
Bezerra (2012), que também identificou, nas empresas de construcao civil listadas na BM&FBovespa,
um alto nivel de gerenciamento de resultados neste mesmo ano.

Segundo Testa, Lima e Securato (2013), no desenvolvimento da crise financeira do subprime,
foram realizados varios investimentos malsucedidos de alto risco no ambito do cenério internacional.
Isto pode contribuir para justificar o aumento nos indices médios de gerenciamento de resultados nos
dados apresentados na tabela 1.

Tabela 1 Estatistica Descritiva para a amostra do Total de Accruals detectados através do modelo de Pae (2005)

Ano Média Desvio Padréo Variancia Minimo Maximo
2005 0,144759215 0,20209021 0,040840453 0,009875192 0,666666667
2006 0,511496926 1,094014476 1,196867673 0,000974901 4,494218686
2007 35,93191154 162,5560144 26424,45781 -0,09740565 745,3661972
2008 0,119926916 0,111713274 0,012479855 0,0028706 0,443332352
2009 87,74388873 644,0664562 414821,6 0,000101572 4733
2010 2,377477725 16,60381549 275,6866888 0,006140789 124,4037053
2011 0,103695307 0,120096137 0,014423082 0,00169221 0,733565536
2012 0,067332921 0,063470896 0,004028555 0,001745019 0,325889742
2013 0,112560127 0,665490325 0,442877373 -0,987810601 5,33312037
2014 0,140857357 0,450501766 0,202951841 -0,38120464 2,683324173
Resultado Geral 11,69324263 217,5470705 47326,72789 -0,987810601 4733

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016
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Para a analise econométrica dos dados foi escolhido o modelo de regressdo com dados em
painel, pois, conforme Gujarati (2006, p.514), tende a promover “dados mais informativos, mais
variabilidade e menos colinearidade entre as varidveis, mais graus de liberdade e mais eficiéncia”.
Como também as regressdes pelo método dos minimos quadrados ordinarios agrupados (MQO).

Analisando os dados de forma geral, conforme as informacdes demonstradas na tabela 2,
percebe-se que no teste de significancia, o p-valor de quatro variaveis apresentou-se menor que 0,05.
Considerando que o valor adotado para a =0,05, segundo Field (2009), isto implica na rejei¢dao da
hip6tese nula e, consequentemente, na possivel confirmacédo da hipdtese de teste.

Em relacdo ao Critério de Informacdo de Akaike (CIA), este, foi empregado visando
minimizar a soma dos quadrados dos residuos, como também, o Critério de Informacéo de Schwatz
(CIS). Ambos, segundo Guijarati (2006), impdem penalidades ao acréscimo de regressores, sendo a
punicdo do CIS considerada mais rigida que a do CIA. Para esses critérios, os dados da pesquisa
apresentaram valores aceitaveis.

Apos a aplicagdo do teste de Durbin-Watson, utilizado para verificar a autocorrelagdo das
variaveis, foi apresentado o valor de 1,860451, por ser este considerado proximo de 2, segundo Hill,
Griffiths e Judge (2010), isto indica que os erros do modelo ndo possuem um nivel de autocorrelacao
significativo, ou seja, a hipotese de independéncia dos erros, possivelmente, foi satisfeita. Assim
como, de acordo com Field (2009), o resultado também demonstra que a hipétese de teste possui um
alto grau de satisfacao.

Tabela 2 Resultado da regressdo MQO aplicado nas varidveis do modelo de Pae (2005) para o periodo de 2005 a 2014

Variaveis Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor

TA —0,022157 0,025643 —0,8641 0,3880

UTA1 —3,50627¢ 01 2,07803¢0%0 —0,1687 0,8661

ARjt 0,092467 6,6757e% 1385,1272 <0,0001 Fokk
PPEi 0,0466743 3,69414e° 1263,4697 <0,0001 Fokk
FCOx 1,05561 0,0049163 214,7163 <0,0001 Fkk
FCOr1 —0,295896 0,000865971 —-341,6928 <0,0001 Fkk
Média da varidvel dependente 11,69324 D.P. variavel dependente 217,5471
Soma dos residuos quadrados 136,4036 E.P. da regresséo 0,533636
R? 0,999994 R? - ajustado 0,999994
F (5, 479) 16087519 P-valor (F) 0,000000
Log da verossimilhanca —380,5664 Critério de Akaike 773,1328
Critério de Schwarz 798,2377 Critério Hannan-Quinn 782,9967
ro 0,068488 Durbin-Watson 1,860451

Notas: *** Demostra que as variaveis foram significativas, com p-valor <0,05

Fonte: Dados da pesquisa, 2016

Ao realizar-se os testes estatisticos e econométricos ano a ano com as variaveis do modelo
proposto por Pae (2005) no periodo de 2005 a 2014, obtive-se os valores do coeficiente de
determinacéo da regressdo (R?) e do coeficiente de determinacio da regresséo ajustado (R? - ajustado)
expressos no gréfico 1.

As informacg0Oes apresentadas nesse grafico, de acordo com Guijarati (2006), expressam a
qualidade do ajustamento da equacao de regresséao e seu valor. Concomitantemente, Soares e Castelar
(2003), afirmam que o R? é a demonstracio do percentual de variagdo da variavel independente que
é explicado pelas alteracdes das variaveis explicativas. Assim como também o R2-ajustado, que se
difere do outro apenas por ser ajustado pelos graus de liberdade associados a soma dos quadrados.

Como pode ser observado no grafico 1, os anos de 2005, 2007, 2009, 2010 e 2013,
apresentaram, tanto para o coeficiente R2 quanto para o R2-ajustado, valores préximos de 1 (um),
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foram eles, respectivamente, 0,967419; 0,999999; 1,0; 0,999901; 0,877034. Isto significa que, cerca
de 0,97%; 0,99%; 100%; 0,99% e 0,88% da variacdo dos accruals (varidvel independente) foram
explicadas pelas demais varidveis, ou seja, nesses anos identificou-se a pratica de gerenciamento de
resultados nas IPOs por meio dos accruals detectados através do modelo de Pae (2005).

A pratica de gerenciamento de resultados confirmada através dos valores apresentados no R2
e R — ajustado para os anos de 2005 e 2007, podem ser justificados pela fase de incentivo a abertura
de capital que englobou esses anos. Nesse periodo, mais de cem empresas iniciaram suas atividades
na bolsa de valores brasileira. Conforme, Testa, Lima e Securato (2013, p.2) os principais fatores que
contribuiram para esse acontecimento foram: “o cenario externo favoravel, a elevada inje¢do de
capital estrangeiro no pais, a estabilidade monetéria e politica, a melhoria do ambiente institucional
¢ o crescimento da economia”.

No ano de 2006, o R? apresentou 0 menor valor de todos os anos analisados (0,151492), e o
R2 — ajustado mostrou-se negativo (-0,272762). Segundo Field (2009), isto significa que, para esse
ano, a variancia dos accruals totais ndo pode ser creditada ao modelo de regressdo da amostra
estudada, ou seja, demonstrou que, possivelmente, neste periodo ndo houve a pratica de
gerenciamento de resultados, ou, caso tenha ocorrido, ndo pdde ser identificada através dos accruals.

A explicacdo anterior estende-se também para os anos de 2008, 2011, 2012 e 2014, pois 0s
valores obtidos para R? e R? — ajustado apresentaram-se baixo, informando que, um pequeno
percentual dos accruals foi explicado pelas demais variaveis do modelo. Por isso, para 0 modelo de
Pae (2005), ndo se deve afirmar a ocorréncia da pratica de gerenciamento de resultados nas empresas
com IPOs durante esses anos.

0,927238
0,727238
0,527238
0,327238
0,127238
-0,072762

-0,272762
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

—@—R?2 =—=@=R2-ajustado

Figura 1 Valores dos coeficientes de determinacéo da regressdo (R?e R? — ajustado)
Fonte: Dados da Pesquisa, 2016

Contribuindo para reafirmar as informac6es trazidas pelos coeficientes de determinacdo da
regressdo, no teste de significancia, o p-valor dos anos de 2005, 2007, 2009, 2010 e 2013 apresentou
os valores de 0,0194; 1,35e™; 1,4e7182; 7,22¢™° e 3,09¢32, com isso, percebe-se que todos eles s&o
inferiores a 0,05. Por isso, considerando que o valor de a =0,05, o p-valor mostrou-se significativo e,
conforme Field (2009), a hipotese da pesquisa ndo deve ser rejeitada. Logo, entende-se que nesses
anos ocorreram a pratica de gerenciamento de resultados nas empresas com IPOs.

O resultado encontrado para o p-valor nos anos de 2006, 2008, 2011, 2012 e 2014, foi de,
respectivamente, 0,866392; 0,052875; 0,001180; 0,255530 e 1,05¢% percebe-se que nos anos de
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2006, 2008 e 2012 os valores se apresentaram maior que a significancia previamente estabelecida (o
=0,05), conforme Sartoris (2013), isto demonstra que a hipdtese nula ndo pode ser rejeitada, ou seja,
para esse periodo, ndo podemos afirmar a existéncia da pratica de gerenciamento de resultados nas
informacdes apresentadas pelas empresas que realizaram IPO.

No entanto, durante o periodo de 2008 a 2010, as empresas foram obrigadas a ajustar seus
relatdrios financeiros para atender ao padrédo internacional IFRS (International Financial Reporting
System). Inicialmente, a mudanca no sistema de reporte financeiro poderia distorcer os valores de
gerenciamento de resultados estimados. Mas, nossa amostra consiste em 80 IPOs e todas elas
seguiram 0 GAAP (Principios de Contabeis Geralmente Aceitos) dos EUA, que na maioria das vezes
é utilizado como requerimento para a listagem no Novo Mercado da Bovespa.

Diante do exposto, identifica-se que houve um resultado robusto para os méetodos estatisticos
e metodologias utilizadas na identificacdo da préatica de gerenciamento de resultados em cinco anos
(50%) de todo o periodo analisado. Estes resultados encontrados corroboram com a concluséo obtida
por um estudo desenvolvido anteriormente, que identificou nas empresas financiadas por private
equity e venture capital (PE/VC) que iniciaram sua oferta de agdes nos anos de 2004 a 2010 um alto
indice para a préatica de gerenciamento de resultados. (Gioielli et al., 2013)

5. CONCLUSAO

O conceito de gerenciamento de resultados, pode ser entendido como a manipulacdo das
informacdes apresentadas pelas empresas, dentro dos limites dos padrdes legais estabelecidos, a fim
de alcancar determinado objetivo. Essa pratica, geralmente, acontece quando os gestores da empresa,
de maneira discricionaria, alteram (aumentando ou diminuindo) as informacdes (lucro, prejuizo, etc)
com um propdsito especifico que ndo seja expressar a realidade da situagdo econémica e financeira
do negocio. Entretanto, ainda que a pratica de gerenciamento de resultados ndo seja ilegal, por
distorcer o seu contetdo ela pode comprometer a transparéncia das informacdes e, com isso,
prejudicar seus USUArios.

A existéncia da préatica de gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras é evidenciada
em alguns estudos realizados anteriormente, conforme abordado no referencial tedrico. Mas o
presente estudo analisou 80 empresas que iniciaram sua oferta de acdes no mercado de capitais e
trouxe a realidade encontrada no periodo de 2005 a 2014. Em relacéo ao gerenciamento de resultados,
para detecta-lo utilizou-se o modelo para identificacdo dos accruals de Pae (2005). E, posteriormente,
foi aplicada a estatistica descritiva na variavel “total de accruals”, como também, foram realizados
alguns testes estatisticos e econométricos no software Gretl.

Na analise dos dados gerais para o teste de significancia o p-valor de quatro variaveis
apresentou-se menor que 0,05. Como foi adotado a significancia (a0 =0,05), pode-se identificar a
possivel confirmacdo da hipotese de teste. A estatistica descritiva aplicada a varidvel “total de
accruals” apresentou o resultado de maior média (35,93) no ano de 2009, representando que, em
média, nesse ano ocorreu maior nivel de gerenciamento de resultados.

O teste de Durbin-Watson foi utilizado para verificar a autocorrelacdo das variaveis e
apresentou o valor de 1,860451, indicando que, possivelmente, os erros do modelo ndo possuem um
nivel de autocorrelacdo significativo, ou seja, que a hip6tese de independéncia dos erros,
provavelmente, foi satisfeita. Como também, que o resultado demonstra um alto grau de satisfacdo
para a hip6tese de teste.

Nos resultados dos coeficientes de determinacgio da regressdo (R?) estatisticos, os anos de
2005, 2007, 2009, 2010 e 2013 apresentaram, respectivamente, os valores 0,967419; 0,999999; 1,0;
0,999901; 0,877034. Demonstrando que, cerca de 0,97%; 0,99%; 100%; 0,99% e 0,88% da variagéo
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do total de accruals (variavel independente) foram explicadas pelas variaveis explicativas do modelo,
ou seja, nesses anos pbde-se identificar a pratica de gerenciamento de resultados nas IPOs por meio
dos accruals encontrados através do modelo de Pae (2005).

Os valores do p-valor encontrados no teste de significancia para os anos de 2005, 2007, 20009,
2010 e 2013 foram, respectivamente, 0,0194; 1,35e™3; 1,4e7182: 7 22¢%° e 3,09¢. Estes, contribuem
para reafirmar as informacdes trazidas pelos coeficientes de determinagédo da regressao, pois, percebe-
se que todos eles sdo inferiores a 0,05. E isso demonstra que o p-valor se mostrou significativo, pois
foi considerada a significancia a.=0,05. Diante disso, entende-se que a hipdtese da pesquisa ndo deve
ser rejeitada. Ou seja, nesses anos, provavelmente, ocorreu a pratica de gerenciamento de resultados
nas empresas com IPOs.

Para os demais anos analisados, 2006, 2008, 2011, 2012 e 2014, foram obtidos 0s seguintes
resultados para o p-valor de cada ano, respectivamente, 0,866392; 0,052875; 0,001180; 0,255530 e
1,05e%. A partir desses valores, percebe-se que nos anos de 2006, 2008 e 2012 eles se apresentaram
maiores que a significAncia previamente estabelecida (a =0,05), isto pode demonstrar que a hipotese
nula ndo deve ser rejeitada, ou seja, para esse periodo, ndo podemos afirmar a existéncia de
gerenciamento de resultados nas informaces apresentadas pelas empresas que realizaram I1PO.

Ap0s a pesquisa, pode-se concluir que, de maneira geral, os resultados obtidos sdo considerados
robustos em cinco anos (50%) de todo o periodo analisado, tanto nos testes estatisticos quanto nos
economeétricos utilizados para identificar a pratica de gerenciamento de resultados nas companhias.
E que nesse periodo, os dados informaram um alto nivel de gerenciamento de resultados praticados
nas IPOs.

Os resultados deste estudo estdo limitados a amostra utilizada, por isso, sugere-se para futuros
estudos analisar as demais empresas de capital aberto. Como também, por nesta pesquisa esté restrita
a forma de identificacdo do gerenciamento de resultados apenas atraves dos accruals, obtidos por
meio do modelo de Pae (2005), propde-se para outras analises, a identificagdo da pratica de
gerenciamento de resultados através de outros modelos e/ou outras variaveis.
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