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Resumo

1) Gerenciamento de Resultados Financeiros em Ofertas Publicas Iniciais de Acdes
(IPOs) e Desempenho Posterior das Acdes

2) Objetivo do Estudo: Procurou-se na presente pesquisa verificar se as empresas
brasileiras que realizaram IPO recentemente na Bolsa de Valores gerenciaram seus resultados,
melhorando-os nos periodos proximos ao langcamento e, em consequéncia, apresentaram
desempenho ruim no longo prazo, fruto das reversdes dos accruals contabeis relativos ao
gerenciamento.

3) Metodologia/abordagem: Utilizou-se uma abordagem positiva/quantitativa de
pesquisa tendo como técnica principal a estimacdo e analise dos modelos de regressdo propostos
por Kothari, Leone e Wasley (2005) e o modelo de Dechow, Sloan e Sweeney (1995) para
avaliar a possibilidade de que as empresas possam estar gerenciando seus resultados contabeis
antes de IPOs.

4) Originalidade/Relevancia: A Anélise ora implementada é relevante, pois objetiva
elucidar para os investidores no mercado de capitais se a as firmas tendem a gerenciar seus
resultados afim de obter melhores pregos para suas agdes, beneficiando-se de uma falha de
mercado ligada a assimetria informacional existente entre os seus gestores (melhor informados)
e seus potenciais investidores, com piores informag6es sobre a empresa.

5) Principais Resultados: Foram avaliados 92 IPOs ocorridos no Brasil. Quanto as
métricas de performance analisadas, p6de-se inferir que os gestores, aparentemente, tem
gerenciando os resultados das firmas no intuito de melhorar estes indicadores nos momentos
que antecedem o langamento das acdes objetivando reacdo positiva do mercado. Por fim,
observou-se também que, para todos os periodos posteriores analisados (anos +1, +2 e +3), 0
retorno médio das a¢des das empresas IPO com menores niveis de accruals discricionarios (ndo
gerenciadoras) foram maiores do que o retorno médio apresentado pelas empresas IPO com
maiores niveis de accruals discricionarios (gerenciadoras).

6) Contribuicdes tedricas/metodoldgicas: O trabalho pode evidenciar uma melhor
adequacgdo do modelo de “Performance-Matching” de Kothari, Leone e Wasley (2005) em
relacdo ao modelo tradicional de analise de Gerenciamento de Resultados de Dechow, Sloan e
Sweeney (1995) para fins de estimacdo e identificacdo da pratica de gerenciamento de
resultados nas firmas.

7)

Palavras Chave: Gerenciamento de Resultados, Performance Econdmico-financeira, Retorno
das Ac¢oes, Accruals contébeis.

Abstract

1) Financial Results Management in Initial Public Offerings (IPOs) and Subsequent
Performance of Shares

2) Objective of the Study: The aim of this research was to verify if the Brazilian companies
that recently performed IPOs on the Stock Exchange managed their results, improving them in
the periods near the launch and, consequently, presented a poor performance in the long term,
due to reversals of accounting accruals related to management.
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3) Methodology / approach: A positive / quantitative research approach was used, having as
main technique the estimation and analysis of the regression models proposed by Kothari,
Leone and Wasley (2005) and the Dechow, Sloan and Sweeney (1995) to evaluate the
possibility that companies may be managing their accounting results prior to IPOs.

4) Originality / Relevance: The Analysis implemented here is relevant because it aims to
clarify for capital market investors whether firms tend to manage their results in order to obtain
better stock prices, benefiting from a market failure linked to informational asymmetry between
its (better informed) managers and potential investors, with worse information about the
company.

5) Main Results: 92 IPOs occurred in Brazil were evaluated. As for the performance metrics
analyzed, it could be inferred that managers apparently have been managing firms' results in
order to improve these indicators in the moments prior to the launch of actions aiming at a
positive market reaction. Finally, it was also observed that, for all subsequent periods analyzed
(years +1, +2 and +3), the average return on IPO companies with lower levels of discretionary
accruals were higher than the average return presented by IPO companies with higher levels of
discretionary accruals.

6) Theoretical / Methodological Contributions: The work may show a better fit of the
Kothari, Leone and Wasley (2005) Performance-Matching model compared to the traditional
model of analysis from Dechow, Sloan and Sweeney (1995) for estimation and identification
of earnings management practice in firms.

Keywords: Earnings Management, Economic and Financial Performance, Return on Shares,
Accounting Accruals.

Resumen

1) Gestion de resultados financieros en ofertas publicas iniciales (OPI) y rendimiento
posterior de acciones

2) Objetivo del estudio: El objetivo de esta investigacién fue verificar si las empresas
brasilefias que recientemente realizaron OPI en la Bolsa de Valores gestionaron sus resultados,
mejorandolos en los periodos cercanos al lanzamiento y, en consecuencia, presentaron un mal
desempefio a largo plazo. reversiones de devengos contables relacionados con la gestion.

3) Metodologia / enfoque: se utilizé6 un enfoque de investigacion positivo / cuantitativo,
teniendo como técnica principal la estimacion y el andlisis de los modelos de regresion
propuestos por Kothari, Leone y Wasley (2005) y el modelo de Dechow, Sloan y Sweeney
(1995). para evaluar la posibilidad de que las empresas estén gestionando sus resultados
contables antes de las OPI.

4) Originalidad / Relevancia: el analisis implementado aqui es relevante porque tiene como
objetivo aclarar para los inversores del mercado de capitales si las empresas tienden a gestionar
sus resultados para obtener mejores precios de las acciones, beneficiandose de una falla del
mercado vinculada a asimetria informativa entre sus gerentes (mejor informados) y potenciales
inversores, con peor informacion sobre la empresa.

5) Resultados principales: se evaluaron 92 OPI en Brasil. En cuanto a las métricas de
desempefio analizadas, se podria inferir que los gerentes aparentemente han estado
administrando los resultados de las empresas para mejorar estos indicadores en los momentos
previos al lanzamiento de acciones destinadas a una reaccién positiva del mercado. Finalmente,
también se observé que, para todos los periodos posteriores analizados (afios +1, +2 y +3), el
rendimiento promedio de las compafias de OPI con niveles mas bajos de acumulacion
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discrecional fue mayor que el promedio. rentabilidad promedio presentada por las compaiiias
de OPI con mayores niveles de acumulacién discrecional.

6) Contribuciones tedricas / metodoldgicas: El trabajo puede mostrar un mejor ajuste del
modelo Kothari, Leone y Wasley (2005) Performance-Matching en comparacién con el modelo
tradicional de andlisis de Dechow, Sloan y Sweeney (1995).

Palabras clave: Gestion de ingresos, desempefio econdmico y financiero, retorno de acciones,
devengos contables.

1 Introdugéo

Um assunto que, recentemente, tem despertado o interesse de académicos, analistas,
reguladores, investidores e outros profissionais ligados ao mercado de capitais, diz respeito a
manipulacdo dos resultados nos relatérios contabil-financeiros que séo reportados. Isto se deve
ao fato de que os recentes colapsos de algumas grandes companhias terem sido, até certo ponto,
“encobertos/mascarados” pelas manipulagdes nas demonstracdes contabeis, levantando sérios
guestionamentos sobre a qualidade das informac@es financeiras reportadas e, também, sobre a
efetividade das normas e padrdes contabeis criados com o intuito de proteger 0s usuarios que
tomam suas decisdes a partir dessas informacoes (Bispo, 2010).

O gerenciamento dos resultados apresentados nas demonstracgdes financeiras compromete
a qualidade da informacdo contébil, podendo afetar a forma pela qual os investimentos sdo
alocados entre empresas e entre paises. Além disso, essa pratica pode provocar colapsos no
mercado como um todo, uma vez que, a contabilidade, como grande plataforma informacional
é preponderante em grande parte das negociacbes envolvendo empresas e as demonstracdes
contébil-financeiras se destacam como principal meio de comunicacgdo entre empresa e mercado
(Martinez, 2001).

Neste &mbito, maior énfase vem sendo dada recentemente a investigacao dos efeitos que
0 gerenciamento de resultados acarreta para todos stakeholders das informac6es financeiras,
principalmente o efeito destas praticas para 0os mercados de capitais, uma vez que, podem
comprometer toda a alocacgdo dos recursos. Estudos como o de Aharony, Lin e Loeb (1993),
Teoh, Welch e Wong (1998), Teoh, Wong e Rao (1998), Paulo (2006), Zielinski (2013),
Gioielli, Carvalho e Sampaio (2013) e Alhadab, Clacher e Keasey (2013) objetivaram pesquisar
esse tipo de préatica no contexto das Ofertas Publicas Iniciais. Eventos como os das empresas
World.com enfatizam a grande necessidade de se compreender o gerenciamento de resultados,

interesses, meios, consequéncias e demais dados importantes. Cabe ressaltar que o
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gerenciamento de resultados coloca em pauta a finalidade principal da contabilidade de servir
como plataforma informacional.

Dado este contexto, a expectativa para este estudo é elucidar a possibilidade de que as
empresas que se engajam em IPOs tém incentivos para aumentar seus resultados em exercicios
que precedem e marcam o lancamento das acGes, diminuindo esse incentivo em exercicios
seguintes. Assim sendo, o problema que se procura elucidar diz respeito a seguinte questao de
pesquisa:

As empresas brasileiras gerenciam seus resultados contabeis positivamente a fim de
valorizar suas acdes em periodos prévios a um IPO, originando uma performance econdémico-

financeira fraca no longo prazo, fruto das reversdes dos accruals relativos ao gerenciamento?

Estabelece-se, baseando-se no apresentado, que as hipoteses de pesquisa giram em torno
dos incentivos para gerenciar resultados por parte dos gestores das empresas IPO. Neste sentido,

para nortear a pesquisa, foram elaboradas as seguintes hipoteses:

Hipotese 1: As empresas brasileiras que realizaram IPO recentemente gerenciaram

seus resultados nos periodos proximos (antecedentes ou que marcam) o IPO.
Pesquisas internacionais (Aharony, Lin e Loeb (1993), Teoh, Welch e Wong (1998),
Zielinski (2013) e Alhadab, Clacher e Keasey (2013)) apontam evidéncias de gerenciamento

de resultados envolvendo os accruals em periodos anteriores e que marcam o IPO.

Hipotese 2: As empresas que realizaram IPO com maiores acumulagdes discricionarias
apresentaram melhor desempenho econdmico-financeiro nos anos que precederam e
marcaram o lancamento das acgdes e baixa performance no longo prazo em funcdo das
reversbes decorrentes do gerenciamento praticado. Apresentam ainda, no longo prazo,

performance distinta e inferior ao de empresas que ndo gerenciaram seus resultados.

Martinez (2001) ressalta que existem evidéncias de que: i) os resultados contabil-
financeiros prévios as ofertas publicas sdo excepcionalmente favoraveis; ii) os resultados
contabil-financeiros ap6s o lancamento sdo de modo geral modestos nos anos seguintes a
emissdo; e iii) existe forte associacdo entre a extensdo do gerenciamento de resultados e o
desempenho subsequente da acdo. Assim sendo, empresas com maiores acumulagdes tém pior

desempenho no longo prazo.
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Hipdtese 3: O retorno das agdes no longo prazo ap6s o IPO das empresas que
gerenciaram seus resultados contabeis de forma agressiva é inferior ao das empresas que
nao gerenciaram seus resultados, proveniente das reversdes do gerenciamento de resultados
praticado.

Teoh, Welch e Wong (1998), Teoh, Wong e Rao (1998), Singer (2007), Zielinski (2013),
Gioielli, Carvalho e Sampaio (2013) e Alhadab, Clacher e Keasey (2013) apontam evidéncias
de gerenciamento de resultados em periodos prévios ao IPO, contribuindo, assim, para o
acréscimo nos lucros da empresa nestes periodos e para lucros e retorno das acdes abaixo do

previsto no longo prazo apds o langamento.

2 Referencial teorico
2.1 Oferta Publica Inicial de Acdes (Initial Public Offering - IPO)

A retomada do lancamento de IPOs no mercado brasileiro de acdes a partir de 2004
culminou em 2007 com a abertura de capital de 64 empresas, que, conjuntamente, captaram
cerca de R$ 55 bilhdes. Tal montante é excepcional tanto se comparado ao dos anos anteriores
ou ao valor total de desembolsos do Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES), principal
fonte de financiamento de longo prazo das grandes empresas brasileiras (Aldrighi et al, 2010).
Entre 2002 e 2013, 155 empresas passaram a negociar suas aces na bolsa brasileira (Bovespa).
Juntas, essas empresas captaram montante superior a R$ 100 bilhdes (BM&FBOVESPA,
2014).

Existem algumas caracteristicas marcantes do processo de abertura de capital que
oferecem oportunidades e incentivos para gerenciar os lucros. Primeiro, ha relativamente pouca
informacdo disponivel para os investidores a partir de fontes publicas sobre as empresas
privadas fazendo com que os investidores confiem principalmente nas declaracdes contabil-
financeiras relatadas no prospecto. Teoh, Wong e Rao (1998) relata que quase néo ha cobertura
da midia nas empresas nos anos anteriores a oferta. Assim, o emitente e o subscritor podem ter
um incentivo para reportar informacdes contébil-financeiras favordveis no prospecto, ou
melhor, os gestores tém um incentivo para gerenciar os resultados contabeis que serdo
reportados (Teoh, Wong e Rao, 1998).
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2.2 Gerenciamento de Resultados Contabeis

Os escéandalos financeiros nos dltimos anos fizeram com que a politica de governanca
corporativa tenha se tornado um dos temas mais discutidos no mundo empresarial e académico.
Os trabalhos mais recentes reconhecem que 0s mecanismos de governanga corporativa surgem
como instrumentos para corrigir falhas existentes no mercado, devido aos conflitos de agéncia
e a questbes de assimetria informacional, ndo observada pela teoria da firma (ludicibus e Lopes,
2004).

Atualmente, existe uma linha de pesquisa em contabilidade dedicada a investigar se
gestores de empresas utilizam sua discricionariedade para influenciar os nimeros contabeis
com o objetivo de atender a interesses particulares, sua funcao de utilidade ou bem-estar. Em
ambito internacional, essa linha de pesquisa é denominada balance-sheet management
(gerenciamento do balango patrimonial) e earnings management (gerenciamento de resultados)
(Ronen e Yaari, 2008).

Neste contexto, assim como nas pesquisas de Jones (1991), Teoh, Welch e Wong (1998),
Teoh, Wong e Rao (1998), Healy e Wahlen (1999), Paulo (2006), Gioielli, Carvalho e Sampaio
(2013) e Alhadab, Clacher e Keasey (2013) nesta investigacdo, procurou-se esclarecer um
pouco mais sobre earnings management e sobre como impactam o processo de abertura de

capital das firmas.

3 Metodologia

A metodologia utilizada na pesquisa é classificada quanto aos objetivos como descritiva,
uma vez que, procura-se analisar e descrever o nivel de accruals e o desempenho de empresas
gue realizaram IPO no Brasil. Tomou-se como base os dados até 2014 de forma que se pudesse
avaliar o desempenho de carteiras formadas com agdes dessas firmas participantes de [PO’s até
3 anos pos abertura do capital. Quanto as estratégias de pesquisa, se classifica como
documental e quantitativa, uma vez que, pretende-se através da analise dos demonstrativos
contabil-financeiros das entidades, verificar se as mesmas gerenciam seus resultados contabeis
usufruindo dos accruals em momentos que precedem ou marcam o lancamento das acdes e se

apresentam desempenho inferior no longo prazo fruto das reversdes do gerenciamento.
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Os dados contébeis utilizados foram aqueles divulgados trimestralmente, disponiveis no
sistema Economética®. Para andlise estatistica foi utilizado o software STATA®.
Consideraram-se aqueles IPOs de empresas que disponibilizaram suas demonstracfes
financeiras de forma consecutiva em anos anteriores e posteriores ao langcamento.

A coleta dos dados compreendeu ainda os demonstrativos contabil-financeiros das
empresas listadas na [B]® e seus prospectos de IPOs, sendo obtidos dados nos sites da Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM) e sites institucionais. Foram excluidas as ofertas realizadas por
instituicBes financeiras, pois estas tém caracteristicas, transacoes e controles diferenciados das
empresas dos demais segmentos. Este padrdo foi observado em trabalhos como os de Hochberg
(2011) e Gioielli, Carvalho e Sampaio (2013).

3.1 Metodos para Identificacdo dos Accruals Discricionarios

O gerenciamento das informacdes contabeis é considerado neste trabalho como um
conjunto de préticas desenvolvidas pelos gestores, seja atraves das escolhas contabeis (EAM —
Accruals Earnings Management) ou alterag@o das atividades operacionais (reais) da empresa
(ERM — Real Earnings Management), com o objetivo de interferir, intencionalmente, na
informacdo reportada e, consequentemente, afetar a analise do desempenho da empresa ou
influenciar as relagdes contratuais que dependam dos numeros contabeis.

Os accruals permitem que o resultado contabil reflita melhor o desempenho da empresa
do que o fluxo de caixa. Surgem pela discrepancia entre 0s movimentos nos fluxos de caixa
(regime de caixa) e o reconhecimento contabil (regime da competéncia — em que as
Demonstracdes Financeiras sao preparadas). Destarte, para estimar os accruals discricionarios
de uma empresa em um determinado periodo é necessario conhecer o valor dos accruals totais.
Percebe-se que o valor dos accruals totais para uma empresa em determinado periodo sera dado

pela diferenca entre o resultado contébil e o fluxo de caixa (equagéo 1).

ACCRUALS TOTAIS = LUCRO LIQUIDO — FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL LiQUIDO
1)

Contudo, os accruals totais podem ser estimados também pelo denominado enfoque do
balanco (equacgdo 2) que é o utilizado no presente trabalho. O enfoque do célculo dos accruals
totais com base nas mudancas em sucessivas contas patrimoniais esta fundamentado no fato de

que as mudancas no capital circulante liquido estdo articuladas com os componentes de
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accruals de receitas e despesas na DRE (contas de resultado que participaram do resultado
contabil, mas ndo das disponibilidades). Cabe ressaltar que todas as contas de resultado
possuem contrapartida nas contas patrimoniais (Paulo, 2006).

ACT; = ((A ACyy — ADISPy)— (APCyy —AFCPy) — (DEP; + AMORTy)) (2)

Na equacéo 2, o nivel de accruals totais (ACT) de uma empresa sera dado pela diferenca
entre a variagdo no ativo circulante (A AC) e nas disponibilidades (A DISP) diminuido da
diferenca entre a variacdo do passivo circulante (A PC) e nos empréstimos e financiamentos de
curto prazo (A FCP) diminuido da depreciacdo (DEP) e amortizacdo (AMORT) reconhecidas
no periodo (acumulacGes ndo correntes).

Os modelos para deteccdo do gerenciamento de resultados contébeis tém se preocupado
em identificar o nivel de accruals ndo discricionarios (normais, regulares para a empresa) em
cada periodo de tempo. Dado que os accruals totais podem ser observados para uma empresa i
no periodo de tempo t (enfoque do fluxo de caixa — eg. 1 ou do balango patrimonial — eq. 2),
obtém-se o nivel de accruals discricionarios — proxy do gerenciamento de resultados, pela
diferenca entre os accruals totais observados e os accruals ndo discricionarios previstos pelos
modelos. O nivel de accruals discricionarios é caracterizado assim como a parte ndo explicada
dos accruals totais pelas variaveis dos modelos para deteccdo dos accruals ndo discricionarios
de uma empresa em determinado periodo de tempo.

A partir da hipdtese de que é mais facil para os gestores praticar a manipulacdo das
informac@es contabeis através da rubrica de contas a receber do que através das vendas a vista,
Dechow, Sloan e Sweeney (1995), propdem a incorporacdo, ao modelo de Jones (1991), da
variavel variacdo de contas a receber no periodo no qual se espera que 0 gerenciamento
aconteca. Sendo assim, pode-se expressar a sugestdo de Dechow, Sloan e Sweeney (1995) por
meio da seguinte equacao:

ACTj; A ( 1 ) 5 (ARECit— ACRit) 5 ( AP¢ )
— = Qj|\— )|+ p1i\—————) + by + & 3
ATjit—1 Y \AT 4 Bui ATjt—q Bai ATjt—1 i )
Sendo que:
AND;; ( 1 ) (ARECit— ACRit) ( AP, )
—i = + B, (——%) + . 4
ATjr—q P\ATiq Bai ATjt—q Bai ATjt—q “)

Em que:

ACT;: = accruals totais da empresa i no periodo t;
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AND:;t = accruals ndo-discricionarios da empresa i no periodo t;
ATi1 = ativo total da empresa i no periodo t-1;
ACRjt = contas a receber da empresa i no periodo t menos o valor das contas a receber do
periodo t-1;
AREC;: = receitas operacionais liquidas da empresa i no periodo t menos as receitas do periodo
t-1;
AP;: = ativo permanente da empresa i no periodo t;
ai, P e f2i = par@metros especificos para cada empresa;
@;, B1; e By; = coeficientes estimados na regresséo; e
&t = termo de erro da regressao padronizado por ATit.1.

Assim sendo, 0 modelo de Dechow, Sloan e Sweeney (1995) ou Jones Modificado segue
as seguintes etapas para aferir o nivel de accruals discricionarios (proxy para o gerenciamento
de resultados) para cada empresa:

Calcula-se os accruals totais:

ACTit _ (AACit - ADISPit)— (A PCit - AFCPit) - (DEPit + AMORTit) (5)
AT jt—1 ATjt—q

Em seguida, ap6s a mensuracdo dos accruals totais deve-se utilizar os coeficientes
estimados (&;, B;; e B,;) na equacdo (3) para a mensuracdo dos accruals ndo discricionarios,

por meio da seguinte regressao:

ACTj; ~ ( 1 ) 5 (ARECit— ACRit) 5 ( APt )

— = Q; + B | —————=) + By |——) + §; 6

ATjt—q P\AT Bui ATt Bai ATjt—q i ©)
Sendo que:

ANDit ( 1 ) (ARECit— ACRit) ( APit )

=" — g — )+ B, ([ —E——E) 4+ . 7

ATt P\AT Bui ATjt—q Bai ATt (7)

A partir dai, o resultado da diferenca entre os accruals totais (ACT) e os accruals ndo
discricionarios (AND) resultard na estimativa do valor dos accruals discricionarios (AD). Ou
seja, a parte dos accruals totais (variavel dependente) ndo explicada pelos accruals nédo
discricionarios (regulares/normais para a empresa), o termo de erro (€;;), resultard na estimativa
do valor dos accruals discricionarios (proxy para o gerenciamento de resultados). Pode-se

concluir entdo que:

ADir _ ACTy _ ANDj (®)
ATt ATit—1 ATt
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Assim, na versao modificada do modelo de Jones (1991), tem-se que:
ADit = &i (©)
Em que:
AD;: = accruals discricionarios da empresa i no periodo t; e
&t = termo de erro da equagéo 6 (padronizado pelo ativo total do periodo anterior).

E importante destacar ainda que, objetivando a realizacio de inferéncias mais robustas,
0 modelo desenvolvido por Kothari, Leone e Wasley (2005) (Modelo de Performance-
Matching (2005)) que incorpora a performance das empresas no calculo dos accruals foi
também utilizado neste trabalho paralelamente ao Modelo de Jones Modificado (2005)
desenvolvido por Dechow, Sloan e Sweeney (1995).

Neste ambito, Kothari, Leone e Wasley (2005) enfatizam que os accruals
discricionérios calculados com base nos modelos de Jones (1991) e Jones Modificado (1995)
desenvolvido por Dechow, Sloan e Sweeney (1995) seriam melhor especificados caso 0s
modelos incorporassem variavel que controlasse o desempenho das empresas que compde a
amostra da pesquisa, pois, segundo 0s primeiros, os accruals discricionarios calculados com
base nos modelos de Jones (1991) e Jones Modificado (1995) sdo significativamente
influenciados pelo desempenho da empresa, principalmente se essa performance for anormal.

Corroborando, como a maioria das investigacOes acerca do gerenciamento de resultados
contébeis trata de eventos em que empresas de distintos setores e tamanho estdo envolvidas,
variaveis como a performance das empresas pode afetar a estimacdo do gerenciamento de
resultados por que os accruals ndo discricionarios (ajustes normais para as empresas) poderao
ser classificados erroneamente como discricionarios quando essa performance for anormal
(sofrer significativas variagdes positivas ou negativas).

Entretanto, Kothari, Leone e Wasley (2005) elucidam que uma forma de controle para
a influéncia do desempenho da empresa na estimativa das acumulagdes discricionérias é
desenvolver melhores modelos que sdo imunes aos efeitos do desempenho. Neste espirito, 0s
autores incorporam ao Modelo de Jones Modificado (1995) o retorno sobre os ativos do periodo
anterior como proxy do desempenho objetivando melhor classificacdo dos accruals buscando
controlar a influéncia do desempenho da empresa na estimagdo das acumulagdes discricionarias
com o desenvolvimento de um modelo capaz de captar os efeitos do desempenho.

Destarte, a escolha do Retorno sobre os ativos (ROA) como proxy de desempenho é
I6gico, porque os ativos s&o normalmente usados como um deflator nos modelos de acréscimos

discricionarios e 0 ROA, na esséncia, se caracteriza como um indice padronizado pelo ativo das
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empresas. Ja a explicacdo para a utilizacdo do ROA do periodo passado (taxa defasada de
retorno sobre 0s ativos) seria para coincidir com o crescimento das receitas no passado, variavel
ja embutida nos principais modelos relacionados ao tema gerenciamento de resultados. No
entanto, a incorporacao desta varidvel serve para melhor aferir outros fatores que contribuem
para o processo de geracdo de ajustes regulares da empresa (susceptiveis de afetar a magnitude
de acréscimos ndo discricionarios, assim como as receitas e 0 ativo permanente). Sendo assim,

segue a equagdo do Modelo de Kothari, Leone, Wasley (2005):

ANDj ) ) 1 [ARECit— ACRj; (AP ' .
ATj_q = Qo t .811 (ATit—l) + BZl ( ATie_q ) + ﬁ3l (ATit—l) + ﬁ4l(R0ALt—1) (10)
Em que:

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

ACRjt = contas a receber da empresa i no periodo t menos o valor das contas a receber do
periodo t-1;

AREC;: = receitas operacionais liquidas da empresa i no periodo t menos as receitas do periodo
t-1;

AP;: = ativo permanente da empresa i no periodo t;

ROA:.1 = retorno sobre o ativo do periodo t - 1;

&t = termo de erro da regresséo;

aoi, P, B2i, Bai € Pai = coeficientes estimados na regressao; e

ATi.1 = ativo total da empresa i do periodo t -1.

3.2 Métricas utilizadas para comparacao do Desempenho Econdmico-Financeiro

Apesar da existéncia de enorme variedade de indices, este trabalho restringira a analise
daqueles considerados essenciais e amplamente utilizados pela academia nacional e
internacional em prol da comparacdo entre o desempenho das entidades antes e apos o IPO e
também comparacdo entre o desempenho de empresas gerenciadoras e ndo gerenciadoras.

Os indices utilizados foram: Retorno sobre o Ativo (ROA); Margem do EBITDA; Valor
Patrimonial da Acdo (VPA); Lucro por Acéo (LPA); Preco sobre Lucro por Acdo (P/L), e
Dividendos por Agdo (DPA).
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Posteriormente a apuracao dos indicadores sera realizado o teste t para diferenca entre
médias aritméticas. Por meio deste teste buscara verificar se as médias das duas populagdes
(empresas que gerenciaram agressivamente seus resultados e empresas que ndo gerenciaram
seus resultados) séo significativamente diferentes entre si.

Serdo analisados, neste contexto, os resultados médios apresentados pelos diferentes
grupos de empresas i nos periodos t. Para a anélise do desempenho das empresas IPO, antes e
apos o lancamento, serdo analisados (ano.1; anoo; ano+1, ano+2 € ano-3). Para comparacdo do
desempenho no longo prazo (periodo que se espera encontrar resultados mais baixos para as
empresas que supostamente gerenciaram seus resultados em funcdo das reversdes do
gerenciamento praticado quando do langamento das a¢des) entre empresas gerenciadoras (tercil
3) e ndo gerenciadoras (tercil 1) serdo analisados (ano-+1, ano+2 e ano-3).

3.3 Método para comparacdo do Desempenho de Carteiras (Retorno das Acdes) das

empresas que realizaram IPO

Espera-se que o retorno das acbes no longo prazo apés o IPO das empresas que
gerenciaram seus resultados contabeis de forma agressiva seja inferior ao das empresas que ndo
gerenciaram seus resultados. A tendéncia é que as empresas que gerenciaram agressivamente
seus resultados (classificadas no tercil 3) apresentem desempenho mais fraco no longo prazo
no que tange retorno das acdes, proveniente das reversdes do gerenciamento de resultados
praticado.

Assim sendo, analises serdo realizadas com os retornos das acdes (Equacdo 11), assim
como nas pesquisas de Costa Jr. e Neves (2000) e Galdino (2010). Estes dados foram obtidos
por meio de cotacdes do Economatica®. Neste contexto, 0s retornos para a a¢éo i seréo obtidos

através da equacao:

Rl't — (PtIPO +n PtIPO) xlOO (11)

Ptipo
Em que:
Rit= Retorno da ag&o i no periodo t;
Pupo +n = Cotacdo de fechamento da acdo i no periodot (t+ 1;t+2et+ 3);

Pupo = Cotacéo de fechamento/Prego de oferta da acéo i no dia da oferta publica inicial.
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4 Andlise de resultados
4.1 Analise do Gerenciamento de Resultados

Neste topico, considera-se a estimacdo dos accruals discricionarios pelo modelo de Jones
Modificado (1995) e pelo modelo de Performance-Matching (2005), os quais explicam o
montante dos accruals ndo discricionarios pela variacdo na Receita deduzida das contas a
receber e nos investimentos em Ativos Permanentes. O modelo de Performance-Matching
inclui ainda a variavel ROA, objetivando captar o efeito da performance na formacgdo dos
accruals ndo discricionarios.

Assim sendo, foram iniciados os procedimentos metodoldgicos para verificar a hipotese
(H1) deste trabalho onde espera-se que as empresas que realizaram IPO apresentem maior nivel
de accruals discricionarios em periodos que antecedem e marcam o IPO (ano-1, anop € ano-1)
do que em periodos posteriores ao langamento (ano-+2 e ano-3) sinalizando para o fato de que
estas empresas gerenciaram seus resultados nos periodos préximos ao 1PO.

Para dar continuidade ao estudo, foram estimadas cinquenta e uma regressoes para Cortes
Transversais utilizando todas as observagdes/trimestre das empresas que formam o grupo de
controle, composto pelas empresas listadas na BM&FBovespa excluindo as empresas que
realizaram IPOs entre 2002 e 2010. As empresas que realizaram Oferta Subsequente de Acdes
(SEO) no mesmo periodo também foram excluidas em funcdo do objetivo para gerenciar
resultados que também pode ser verificado para estas empresas. Além disso, as empresas do
setor econdmico Financas e Outros (segundo classificacdo setorial da Bovespa) que contém
caracteristicas econémico-financeiras distintas das empresas dos demais segmentos também
foram excluidas. Contudo, o grupo de controle é formado por 187 empresas listadas na
BM&FBovespa.

Ap0s a coleta dos dados para estas empresas no periodo de 2001 a 2013 foram realizadas
regressoes objetivando elucidar quais os coeficientes normais dos modelos utilizados para cada
periodo analisado (anos -1, 0, +1, +2 e +3). O primeiro trimestre de 2001 s6 serve de base para
calculo das variaveis que compdem os modelos utilizados, j& que 0s mesmos incorporam a
variacdo das variaveis entre o periodo t e o periodo t — 1 para célculo dos accruals do periodo
t. Assim sendo, foram realizadas 3 regressdes (em 2001) e 4 regressdes (para os anos de 2002
a 2013) totalizando 51 regressoes.

Para todos os periodos analisados foi obtido melhoras no que tange as regressdes

realizadas para o0 modelo de Jones Modificado (1995) e o modelo de Performance-Matching
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(2005). Em todos os 51 trimestres o R? e R? Ajustado das regressdes foram maiores para o
modelo de Performance-Matching (2005). Também ndo foram encontrados problemas
economeétricos relacionados a multicolinearidade, autocorrelagdo e heterocedasticidade.

Foram realizados o teste VIF objetivando detectar problemas relacionados a
multicolinearidade entre as variaveis, o teste de Breusch-Pagan para problemas relacionados a
heterocedasticidade dos residuos e o teste de Breusch-Godfrey para problemas relacionados a
autocorrelacdo entre os residuos. O teste RESET também foi realizado para a correta
especificacgio do modelo. N&o foram encontrados problemas econométricos que
comprometessem o0s resultados obtidos com as regressdes realizadas para o grupo de controle

que é formado por 187 empresas listadas na BM&FBovespa).

Tabela 1. Estatisticas descritivas e testes de diferenca de médias do nivel de gerenciamento
de resultados nas fases do IPO (AD em % dos ativos totais do periodo anterior).

Ano -1 Ano 0 Ano +1 | Ano +2 A+r;o Prob
Modelo - - - - Diferenca Estat. t
Pré- IPO Pos- Pos- Pos- (T>1)
IPO IPO IPO_| IPO
Jones Modificado 7.96% 14.23% 5.64% 1.20% | 1.60%
Pré-1PO X IPO 7.96% | 14.23% -6.27% | 0.1764 -1.09
Pré-1PO X P6s-1IPO_| 7.96% 2.81% 5.15% | 0.0002* 5.15
IPO X P6s-IPO 14.23% 2.81% 11.42% | 0.0000* 8.76
Pre'L%g_rP'c';O X 11.54% 2.81% 8.73% | 0.0032* | 337
P6s-1PO (1) X P6s- . . . .
IPO (26 3) 5.64% 1.40% 4.24% | 0.0075 2.37
Pl 10.50% | 13.28% | 4.02% | 0.08% | 2.02%
Matching
Pré-1PO X IPO 10.50% | 13.28% -2.78% | 0.3050 -0.56
Pré-1PO X P6s-1IPO_ | 10.50% 2.04% 8.46% | 0.0000* 6.02
IPO X P6s-IPO 13.28% 2.04% 11.24% | 0.0000* 8.10
Pre':j'j,g_rp'go X 12.08% 2.04% 10.04% | 0.0016* | 374
P6s-1PO (1) X P6s- . . .. | 0.0819*
PO (2 .3) 4.02% 1.05% 297% |, 1.47

(*) e (**) Denota significancia estatistica ao nivel de 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Resultados da pesquisa.
Na Tabela 1 observam-se os niveis médios de accruals discricionarios apurados para as

empresas IPO nas diferentes fases estudadas (Anos -1, 0, +1, +2 e +3). Observa-se que, em
média, as acumulagdes discriciondrias sdo positivas e relevantes no periodo que engloba os trés
anos imediatamente ao redor do IPO (anos -1, 0 e +1), 0 que corrobora com os resultados
obtidos por Teoh, Welch e Wong (1998). Gioielli, Carvalho e Sampaio (2013) e Alhadab,

Clacher e Keasey (2013) também verificaram o mesmo padrdo observado neste trabalho com
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elevados niveis de accruals discricionarios para as empresas IPO nos periodos que
imediatamente antecedem, marcam e posteriores ao IPO.

No ano +1, que compreende o periodo pré-expiracdo da clausula lock-up, quando também
ha incentivos para a pratica de gerenciamento, o nivel médio das acumulacgdes discricionarias,
é positivo e também muito diferente dos patamares médios identificados nas fases com menores
incentivos (anos +2 e +3). Este resultado traz evidéncias de que, no caso brasileiro, a busca por
maior valorizacdo dos papéis para a venda das ac¢bes dos insiders logo apo6s a expiracdo da
clausula lock-up também parece ser uma das motivagdes dos administradores para gerenciar 0s

resultados contabeis.
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Gréfico 1. Nivel médio de acumulagdes discricionarias (ADiy) por fases das empresas IPO.

Fonte: Resultados da pesquisa.

No Gréfico 1, é melhor elucidado como o objetivo para gerenciar resultados é forte nos
periodos que antecedem, marcam e imediatamente posteriores a oferta publica inicial de acdes.
A distribuigdo do valor médio dos accruals evidencia um alto nivel de gerenciamento no
intervalo imediatamente ao redor da data do IPO (anos -1, 0 e +1). Este comportamento sugere
gue os incentivos para gerenciar resultados séo altos impulsionando positivos e relevantes
niveis de accruals discricionarios quando da oferta pablica de agdes.

Ou seja, ha fortes indicios de que as empresas brasileiras que realizaram IPO no Brasil
pos 2002 gerenciaram seus resultados nos periodos proximos (antecedentes e que marcam) o
IPO.
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4.2 Andlise das Métricas para comparacao do Desempenho Econdmico-Financeiro

Objetivando comparar os resultados obtidos pelas empresas, realizou-se a analise de
indicadores de desempenho econdmico-financeiros antes e depois do IPO (Tabela 2).
Inicialmente, esperava-se que, em média, 0 desempenho econdmico-financeiro fosse maior nos
anos que antecedem e marcam o IPO (ano-1 e ano0), comparativamente com 0s anos +1, +2 e
+3, visto que existe a tendéncia dos gestores elevarem os lucros na intenc¢ao de transparecer ao
mercado melhor imagem econdémico-financeira da empresa quando do langcamento das acdes.

Depois de analisados todos os resultados relacionados as métricas de performance das
empresas IPO, encontraram-se evidéncias significativas para ndo rejeitar a hipétese (H2) de que
as companhias que realizaram IPO apresentaram melhor desempenho econdmico-financeiro
nos anos que precederam e marcaram a oferta pablica inicial de a¢6es. Isso foi inferido a partir
do teste t para a diferenca entre as médias antes, durante e depois do IPO para os indicadores
de ROA, Margem do EBITDA, LPA e P/L. Todos estes indicadores demonstraram maiores
médias nos periodos que antecedem e marcam o lancamento das acdes do que em periodos
posteriores, como pdde ser observado na Tabela 2.

Entretanto, os indicadores de VPA e DPA ndo apresentaram maiores valores nos
periodos que marcam o IPO e sim nos periodos posteriores ao langcamento. Quanto ao
comportamento das métricas VPA e DPA, cabe ressaltar que, as empresas IPO se caracterizam
como pequenas empresas em busca de oportunidades de crescimento sem poder para remunerar

seus socios.
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Tabela 2. Estatisticas descritivas das métricas de performance das empresas IPO por fases.

Métricas de Ano-1 | AnoO | Ano+l | Ano+2 | Ano+3 . ‘ Prob ‘ o
; - - - Diferenca Estatistica t
Performance | Pré-IPO | IPO | Pés- IPO | P6s-1IPO | P6s-1PO (T>1)
ROA 7.42% | 7.89% | 346% | 320% | 2.97%
Pre'”:;gox POS- | 74006 3.21% 421% | 0.0000* 6.41
IPO X Pés-1PO 7.89% 3.21% 4.68% | 0.0000* 6.89
Pré-1PO + IPO
S PElFG 7.66% 3.21% 4.45% | 0.0000* 5.99
MAERBGT%AADO 19.07% | 18.98% | 15.30% | 16.34% | 16.53%
Pre"ﬁgg POS- | 19.07% 16.06% 3.01% | 0.0383* 1.77
IPO X Pés-1PO 18.98% 16.06% 2.92% | 0.0443* 171
Pré-1PO + IPO
S PElFG 19.46% 16.06% 3.40% | 0.0710** 1.47
VPA - 7.65 763 | 819 | 838
IPO X Pés-1PO - 7.65 8.07 -042 | 03359 | -0.42
LPA - 0.85 013 | 023 [ 079
IPO X Pés-1PO - 0.85 0.38 047 [0.0023* [ 284
P/L - 29.27 2005 | 1419 [ 1814
IPO X P6s-1PO - 29.27 17.46 11.81 [ 0.0002* | 354
DPA - 0.08 023 | 033 [ o027
IPO X P6s-1PO - 0.08 0.28 -0.20 [ 0.0000* | -5.32

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

Destarte, a partir dos resultados obtidos para todas as meétricas de performance

relacionadas, pode se inferir que os gestores podem estar gerenciando seus resultados no intuito

de melhorar estes indicadores nos momentos que antecedem e marcam o langamento das a¢oes

objetivando reacdo positiva do mercado, ou seja, acdo oportunista para gerenciar resultados

contabeis nos anos que antecederam e marcaram o IPO.

4.3 Formacéao dos Tercis

Os accruals discricionarios estimados foram agrupados por periodo e por empresa, sendo

classificados em ordem crescente no periodo estudado, no intuito de quantificar o grau de

discricionariedade das empresas que compdem a amostra da pesquisa, assim como na pesquisa

de Teoh, Welch e Wong (1998). Por conseguinte, os valores assumidos pelo termo de erro

(parte dos accruals totais ndo explicada pelos accruals ndo discricionarios) foram distribuidos

E2=IRevista Gestdo & Tecnologia, Pedro Leopoldo, v. 20, n. 2, p. 28-51, abr./jun.2020

45


http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/

Gerenciamento de resultados financeiros em ofertas publicas iniciais de acGes
@ (IPOs) e desempenho posterior das a¢des
N

Revista Gestao & Tecnologia

em trés niveis (tercis) de intensidade de gerenciamento (niveis de accruals discricionarios). Os
tercis foram formados pela média dos accruals discricionarios apurados nos anos -1, 0 e +1 (11
trimestres) - (periodo critico para a pratica do gerenciamento de resultados das empresas IPO).

Cabe destacar que, nesta pesquisa, analisam-se 0s incentivos relacionados ao IPO, sendo,
portanto, investigado se as empresas gerenciaram positivamente seus resultados em periodos
prévios e que marcam o IPO. Portanto, empresas com acumulagdes discricionérias positivas
altas (classificadas no tercil 3) serdo caracterizadas como empresas que gerenciaram
agressivamente seus resultados e empresas com menores niveis de accruals discricionarios
(classificadas no tercil 1), serdo consideradas como empresas nao gerenciadoras. Na Tabela 3
observa-se a disticdo entre o nivel médio de accruals discricionarios para os tercis 1, 2 e 3. As
médias dos accruals discricionarios dos tercis 1, 2 e 3 foram estatisticamente diferentes tanto

para o Modelo de Jones Modificado quanto para 0 Modelo de Performance-Matching.

Tabela 3. Estatistica descritiva e diferenca de médias do nivel de AD em tercis.

Modelo Tercil 1 Tercil 2 Tercil 3 Diferenca (irg% Estattlstlca
Jones Modificado

Média 1.50% 9.60% 19.60%
Tercil 1 X Tercil 2 1.50% 9.60% -8.10% | 0.0000* -7.84
Tercil 1 X Tercil 3 1.50% 19.60% -18.10% | 0.0000* -9.80
Tercil 2 X Tercil 3 9.60% 19.60% -10.00% | 0.0000* -4.96

Performance Matching

Média 0.20% 7.80% 20.50%
Tercil 1 X Tercil 2 0.20% 7.80% -7.60% | 0.0000* -9.84
Tercil 1 X Tercil 3 0.20% 20.50% -20.30% | 0.0000* -13.85
Tercil 2 X Tercil 3 7.80% 20.50% -12.70% | 0.0000* -9.16

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

4.4 Analise da Performance entre as Empresas dos Tercis 1 e 3

Posteriormente, foram realizados testes para verificar se as médias das métricas de
performance entre os tercis séo estatisticamente distintas. Foram analisados 0 ROA, a Margem
do EBTIDA, o LPA e 0 P/L.

O padréo observado para as métricas de performance corrobora com a hipétese (H2) da
pesquisa, uma vez que, nos periodos posteriores ao IPO as empresas classificadas no tercil 3

apresentaram desempenho mais fraco do que as empresas classificadas no tercil 1, o que pode
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ter sido ocasionado em funcdo das reversdes dos accruals discricionarios que foram mais
elevados para as empresas do tercil 3, nos anos que antecederam e marcaram o IPO.

Destarte, pode-se considerar que, no geral, os resultados corroboram com as hip6teses da
pesquisa e com os resultados de trabalhos nacionais e internacionais (Paulo (2006), Teoh,

Welch e Wong (1998) e Gioielli, Carvalho e Sampaio (2013)), como observa-se na Tabela 4.

Tabela 4: Estatisticas descritivas das Métricas de Performance dos tercis 1 e 3 do IPO

Métricas de Ano-1| AnoO | Ano+1 | Ano+2 | Ano +3
Performance
Pré- ) POs- POs-
ROA IPO IPO | P6s-1PO PO PO
Tercil 1 6.22% | 6.56% | 7.94% | 7.67% | 6.78%
Tercil 3 8.53% | 8.40% | 0.49% | 1.72% | 0.64%
Diferenca -2.31% | -1.84% | 7.45% | 5.95% | 6.14%
Prob (T > 1) 0.1832 | 0.2407 | 0.0011* | 0.0018* | 0.0037*
Estatistica t -0.9106 | -0.7087 | 3.211 | 30.291 | 27.805
Pré- . P0s- Pds-
MgEBTIDA IPO IPO | P6s-1PO IPO IPO
Tercil 1 18.49% | 21.58% | 16.50% | 26.57% | 28.50%
Tercil 3 16.21% | 16.20% | 10.11% | 11.29% | 8.63%
Diferenca 2.28% | 5.38% | 6.39% | 15.28% | 19.87%
Prob (T > 1) 0.3477 | 0.2013 | 0.2098 |0.0108* | 0.0038*
Estatistica t -0.3937 | 0.8434 | 0.8134 | 23.682 | 27.725
Pré- ) POs- POs-
LPA IPO IPO | Pés-1PO PO PO
Tercil 1 - 0.63 0.56 0.67 1.23
Tercil 3 - 0.72 -0.69 -0.20 -0.01
Diferenca - -0.09 1.25 0.87 1.24
Prob (T > t) - 0.3666 |0.0562**| 0.0221* | 0.0048*
Estatistica t - -0.3424 | 16.126 | 20.601 | 26.889
Pré- . P0s- Pd4s-
P/L IPO IPO | P6s-1PO PO PO
Tercil 1 - 4.88 28.64 25.15 19.07
Tercil 3 - 38.85 22.19 10.49 23.71
Diferenca - -33.97 6.45 14.66 -4.64
Prob (T > 1) - 0.0028* | 0.3053 | 0.1320 | 0.3147
Estatistica t - -28.931 | 0.5122 | 11.296 | -0.4854

(*) e (**) Denota significancia estatistica ao nivel de 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Resultados da Pesquisa.
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4.5 Andlise do Desempenho de Carteiras (Retorno das Acbes) das empresas IPO

Objetivando analisar a relacéo entre o gerenciamento de resultados contabeis e o retorno
das acOes das empresas IPO nos trés anos posteriores ao lancamento das ac6es foi utilizada a
classificacdo das empresas em tercis conforme o nivel de accruals discricionarios apurados com
base no Modelo de Performance-Matching (2005) dado que este modelo apresentou melhores
resultados em relacdo ao Modelo de Jones Modificado (1995). A classificacdo das empresas
em tercis objetiva distinguir e sinalizar as empresas gerenciadoras (tercil 3) e as ndo
gerenciadoras (tercil 1), conforme metodologia utilizada na presente pesquisa.

Em ambos os anos, as empresas do tercil 3, com maiores niveis de accruals
discricionérias, obtiveram desempenho inferior no que tange retorno das a¢fes se comparado
ao desempenho das empresas IPO do tercil 1, com menores niveis de accruals discricionarios.

Este comportamento pode ser observado na Tabela 5.

Tabela 5. Comparacdes do retorno médio das acdes das empresas IPO nos tercis 1 e 3

Retorno das Acdes Ano +1 Ano +2 Ano +3
Tercil 1 14.44% 56.86% 68.99%
Tercil 3 -1.06% -25.45% -9.89%

Diferenca 15.50% 82.31% 78.88%
Prob (T > t) 0.1542 0.0009* 0.0011*
Estatistica t 1.0282 3.3049 3.2273

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

5 Consideracdes finais

Observou-se, tanto com base no Modelo de Jones Modificado, quanto com base no
Modelo de Performance-Matching, 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 (anos +2 e +3) em que 0s incentivos para gerenciar
resultados por parte dos administrados reduzem consideravelmente.

Este padréo foi confirmado pelo teste t para a diferenca de médias que apontou que 0s
niveis médios de accruals discricionarios sdo maiores e distintos estatisticamente para 0s anos
-1, 0 e +1 se comparados com os niveis médios apurados para 0s anos +2 e +3. Entretanto, para

a amostra, obtiveram-se resultados estatisticos para confirmar a hipotese, segundo a qual
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existem evidéncias de que as empresas brasileiras que realizaram IPO apresentaram maiores
niveis de accruals discricionarios nos anos que antecederam e marcaram o IPO.

Quanto a avaliacdo dos indicadores de desempenho econdmico-financeiro, percebeu-se,
depois de analisados todos os resultados relacionados as métricas de performance das empresas
IPO, que existem evidéncias significativas para nao rejeitar a hipétese (H2) de que as
companhias que realizaram IPO apresentaram melhor desempenho econémico-financeiro nos
anos que precederam a oferta pablica. 1sso foi inferido a partir do teste t para a diferenca entre
as médias antes e depois do IPO para os indicadores de ROA, Margem do EBITDA, LPA e
P/L. Todos estes indicadores demonstraram maiores médias nos periodos que antecedem e
marcam o IPO do que em periodos posteriores ao langamento.

Quanto a analise da performance das empresas IPO entre o tercil 1 (empresas que ndo
gerenciaram) e o tercil 3 (empresas que gerenciaram agressivamente seus resultados), percebe-
se que também ha distincdo no comportamento das métricas de performance entre estas
empresas, como aponta Teoh, Welch e Wong (1998).

Destarte, a partir dos resultados obtidos para todas as meétricas de performance
relacionadas, pode se inferir que os gestores podem estar gerenciando seus resultados no intuito
de melhorar estes indicadores nos momentos que antecedem e marcam o langcamento das ac6es
objetivando reacdo positiva do mercado, ou seja, acdo oportunista para gerenciar resultados
contéabeis nos anos que antecederam e marcaram o IPO.

Cabe destacar ainda que a analise dos modelos de Jones Modificado e de Performance-
Matching também revelaram maiores indicios de gerenciamento nos momentos que
antecedem e marcam o IPO. Em seguida foi analisado o retorno das acdes das empresas IPO
nos trés anos posteriores ao lancamento das acbes. Neste contexto, também foi analisada a
relacdo entre o gerenciamento de resultados ou nivel de discricionariedade, medido pelos
accruals discricionarios e o retorno das a¢fes das empresas IPO. Foi utilizada a classificacdo
das empresas em tercis que objetivou distinguir e sinalizar as empresas gerenciadoras (tercil
3) e néo gerenciadoras (tercil 1).

Observou-se, de forma aparente, para todos os periodos analisados (anos +1, +2 e +3),
que o retorno médio das acBes das empresas IPO classificadas no tercil 1 (empresas com
menores niveis de accruals discricionarios - ndo gerenciadoras) foram maiores do que o retorno
médio apresentado pelas empresas IPO classificadas no tercil 3 (empresas com maiores niveis

de accruals discricionarios — gerenciadoras).
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Enfim, é importante ressaltar que, analises relacionadas ao preco das agdes dessas
empresas objetivam elucidar o qudo importante é, para os investidores no mercado de capitais,
compreender o gerenciamento de resultados e as consequéncias de suas reversoes. A partir da
analise dos retornos das ac¢fes entre empresas que supostamente gerenciaram seus resultados e
empresas gque ndo gerenciaram seus resultados, podera ser melhor elucidado como o
gerenciamento de resultados pode interferir no desempenho das a¢bes (comportamento do
preco dessas a¢des ao longo do tempo).
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