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RESUMO:

O objetivo deste estudo foi analisar o comportamento do gerenciamento de resultados nas
empresas que realizaram oferta publica de a¢cfes durante a crise financeira instaurada pela
pandemia da Covid-19. Para isso, realizou-se uma pesquisa descritiva, exploratoria,
quantitativa e documental que compreendeu uma amostra total de 97 empresas que
realizaram oferta publica de ac6es na Bolsa de Valores do Brasil no periodo de 2019 a 2021,
somando 791 observagfes empresa-trimestre. A coleta de dados foi realizada por meio da
base de dados Economatica. No gerenciamento de resultados utilizou-se como proxy o0s
accruals discricionérios, estimados pelo modelo proposto por Pae (2005). O presente estudo
possibilitou identificar que as empresas apresentaram mudancas comportamentais no
gerenciamento de resultados praticado nas ofertas publicas de agbes no periodo que
compreendeu a pré-pandemia (2019) e a pandemia (2020 e 2021). Diante disso, pode-se
inferir que a crise econdbmica da Covid-19 influenciou a pratica do gerenciamento de
resultados, dado que as empresas ao longo dos periodos investigados adotaram estratégias
e escolhas contibeis com o objetivo de aumentar os resultados reportados no contexto
analisado.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados. Oferta publica de acdes. Covid-19.
Pandemia. Accruals discriciondrios.

1 INTRODUCAO

O impacto macroecondmico decorrente do ambiente de incerteza provocado pela
pandemia da Covid-19 pode ser considerado maior que o choque da crise financeira do
subprime de 2008 e semelhante em termos de magnitude de incertezas econdmicas ao que
foi vivenciado na grande depressdo de 1929-1933 (BAKER et. al.,2020). A retracdo
econbmica mundial em decorréncia da alta taxa de mortalidade, das consequéncias da
propria doengca e das medidas implementadas pelos governos para o controle de sua
disseminacédo resultaram em desemprego em massa, reducdo da atividade econbémica e a
variacao violenta de precos em muitos mercados financeiros, por isso é classificada como a
maior crise global de salde, econbmica e social deste século. (LASSOUED; KHANCHEL,
2021).

A crise decorrente da Covid-19 abalou o mercado financeiro e sua volatilidade
tornando os investimentos mais arriscados. A paralisacdo da economia em razdo dos efeitos
do coronavirus fez com que no Brasil o principal indice da B3 (lbovespa) no primeiro
trimestre de 2020 apresentasse uma queda de 43%, considerada no periodo uma das
maiores retracdes registradas nos indicadores das principais bolsas do mercado
internacional (DA SILVA, 2021). Ali, Alam e Rizvi (2020) relatam em seu estudo que a
deterioracdo rapida dos mercados resultou em um intervalo de 100 dias na reducao de
aproximadamente 30% da riqueza do mercado financeiro mundial.

Nesse contexto de insegurangca em torno da prosperidade dos negdécios a qualidade
da informagdo contabil desempenha grande influéncia sobre os diversos agentes
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econbmicos, dado sua capacidade de reduzir a assimetria informacional e assim tornar mais
eficiente os contratos presentes e futuros (SILVA et al, 2014). Dessa forma, as escolhas
contabeis praticadas pelas empresas em periodos de crise financeira tornaram-se campo de
interesse de varios pesquisadores.

Sob essa perspectiva latridis e Dimitras (2013) retratam que as empresas quando
associados a cenarios de crise tendem a adotar em suas politicas comerciais e de producdo
grandes ajustes para mitigar os efeitos da tribulacdo econémica vivenciada no seu pais,
visando garantir a continuidade de suas operacdes. Adicionalmente, Silva et al. (2014) em
sua pesquisa ao examinar o impacto da recessdo de 2008 encontrou evidéncias
significativas na relacdo entre a crise econémica e a pratica do gerenciamento de resultado
em empresas listadas no mercado de capital brasileiro.

No que tange o impacto da instabilidade financeira instaurada pela pandemia da
Covid-19 e sua relacdo com as praticas de gerenciamento de resultados a literatura
apresenta conclusdes conflitantes. As evidéncias de alguns estudos recentes apontaram
para a pratica mais intensa do gerenciamento de resultados durante a pandemia da Covid-
19 (SUSAK,2020; ALJAWAHERI, 2021; LASSOUED; KHANCHEL, 2021; XIAO; XlI, 2021).
No entanto, Azizah (2021) ao analisar o gerenciamento de resultados praticados por
empresas listadas na bolsa de valores da Indonésia antes, durante e ap6s a Covid-19
evidenciou que a gestdo de resultados ocorreu de forma mais intensa no periodo pdés-
pandemia.

Considerando a contextualizagdo disposta anteriormente, a realizacdo da oferta
publica de acbes em um periodo de recessdo econémica como a ocasionada pela pandemia
aumenta ainda mais a percepcao de risco dos investidores, ja que conforme evidenciado em
estudos anteriores a oferta publica de agfes influencia a pratica do gerenciamento de
resultados (PAULO 2007; GIOIELLI, 2008; DOS SANTOS; PEREIRA; LUSTOSA, 2013)

A oferta publica oferece as empresas inUmeras vantagens: proporciona maior
liquidez, permite investimentos para o financiamento de projetos ou outras necessidades e
proporciona visibilidade no maior mercado de capitais da América Latina (B3, 2022). A
negociagdo de acBes no mercado financeiro pode acontecer de duas formas, através da
oferta publica inicial (IPO) que compreende a distribuicdo priméaria ou por meio da oferta
subsequente de acdes (Follow-on) que acontece quando a empresa ja possui agles
comercializadas no mercado e realiza uma nova emisséo (BISPO,2010)

Pesquisas anteriores evidenciaram que existem incentivos em torno da oferta publica
inicial que estimulam as empresas a gerenciarem os lucros (WATTS; ZIMMERMAN,1986;
CAMPA; CAMACHO-MINANO, 2015; PAULO,2007; DE MELO; LAMONIER,2020). Healy e
Wahlen (1999) definem que os principais sdo decorrentes dos vinculados ao mercado de
capitais, dos incentivos contratuais e das motivagdes relacionadas a regulamentagéo,
Martinez (2008) em sua pesquisa adiciona ainda os custos politicos. Assim como em torno
do IPO ocorre incentivos para a gestao de resultados, nas ofertas subsequentes também é
possivel visualizar esses estimulos (RANGAN,1998; TEOH; WONG; RAO,1998; BISPO,
2010).

Contudo, conforme Beaver (1981) o efeito da manipulacdo das informacdes
contabeis nao reflete apenas nos resultados da entidade que a pratica, tem consequéncias
econdmicas, uma vez que podem interferir na distribuicdo de riqueza entre os investidores,
na percepcao dos riscos que pode variar de acordo com o grau de acesso as informacdes,
no processo decisoério de alocacao de capital entre as empresas e na formacao da taxa de
investimento.

Mediante esse contexto, que a literatura aponta evidéncias que existem incentivos
para a pratica do gerenciamento de resultados tanto em torno da oferta publica de acdes
bem como em periodos de crises financeiras, o presente estudo visou responder o seguinte
problema de pesquisa: “Como se comportou o gerenciamento de resultados contabeis
em torno das ofertas publicas de acdes realizadas no periodo pré e durante a crise
financeira da Covid-19?”. Dessa maneira, 0 objetivo do estudo é analisar o gerenciamento
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de resultados contdbeis praticados pelas companhias brasileiras em torno da oferta publica
de acdes realizadas pré e durante a crise financeira da Covid-19 no periodo de 2019-2021.

Para alcancar o objetivo geral, tém-se 0s seguintes objetivos especificos: (i)
identificar o nivel de gerenciamento de resultados contdbeis praticados pelas companhias
abertas brasileiras em torno da oferta publica de acdes; (i) analisar o gerenciamento de
resultados nas fases ocorridas durante a realizagdo da oferta publica de agfes e (iii)
comparar o nivel do gerenciamento de resultados nos trimestres anteriores (fase 1 e 2) e
posteriores (fase 3 e 4) a oferta publica de acbes realizadas durante o periodo pré-pandemia
e durante a pandemia da Covid-19.

Desse modo, o estudo justifica-se em razao da relevancia que as escolhas contabeis
desempenham na estrutura econdmica de um pais, tornando-se pertinente mensurar a
gualidade das informacdes reportadas pelas empresas (MARTINEZ, 2008). No entanto, este
estudo se diferencia dos anteriores por observar o comportamento das organizagbes
durante a oferta publica quando associadas a um ambiente de instabilidade e inseguranca
econdmica originario de uma crise sanitaria global.

Espera-se que o0s achados da pesquisa acrescentem evidéncias ao estudo do
gerenciamento de resultados contdbeis, especificamente no processo de oferta publica de
acdes em um contexto de crise econdmica, de forma a contribuir para as decisdes dos
usuarios da informacao, protecao do capital dos investidores e acionistas e na atuagdo dos
orgaos reguladores.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL

Os usuérios da informagédo contabil compreendem os diversos agentes econémicos
gue buscam subsidios para aprimorar seus modelos decis6rios (MARTINEZ,2001). Visto
que, Scott (2003) relata que nas relagdes de mercado as informagBes ndo chegam com a
mesma qualidade e quantidade para todos, havera sempre um participante que tera mais
conhecimento sobre o0 ativo que esta sendo negociado.

Estudos anteriores que examinaram a qualidade da informacdo contabil e sua
relacdo com os resultados reportados a definiram como um conjunto de atributos por meio
do qual se destacam a persisténcia, 0 conservadorismos e 0 gerenciamento de resultados
(DECHOW; SCHRAND,2004; GIROUX, 2004; BURGSTAHLER; HAI; LEUZ, 2006), Paulo
(2007) complementa ainda que outros atributos também devem ser considerados, entre eles
a transparéncia, o nivel de disclosure, a associacao dos resultados contabeis com os precos
das ac¢des ou com a valorizagdo da empresa no mercado.

Segundo Healy e Palepu (2001) a qualidade da informacdo e as motivagdes
envolvidas interferem na alocacgéao eficiente dos recursos em oportunidades de investimento,
tornando-se um desafio para a economia em razdo dos interesses conflitantes entre os
empreendedores e 0s poupadores. Essas divergéncias presentes nas firmas sdo estudadas
por Jensen e Meckling (1976) através da teoria da agéncia, a qual € decorrente da
separacao da gestdo e a propriedade, essa cisao originou 0s contratos que 0s proprietarios
(principal) firmam com controladores (agente) para administrar seus recursos, dessa relacao
surgem os conflitos de interesses dado o desejo de cada parte de maximizar seus objetivos
particulares.

Corroborando com essa ideia, Biddle, Hilary e Verdi (2009) identificaram que a
qualidade dos relatérios financeiros influencia a eficiéncia dos investimentos, visto que reduz
a assimetria informacional e o risco moral das transagdes. Sob a perspectiva do controle
interno Linhares, Costa e Beiruth (2018) acrescentam que a qualidade da informacédo
afetada pelo gerenciamento de resultados praticado pelas empresas reflete no nivel ideal de
investimento, de modo que as empresas podem investir em excesso e o seu faturamento
ndo assumir 0 mesmo comportamento ou investir abaixo do ideal e perder os beneficios da
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alocacdo do capital em projetos que proporcionariam retornos correntes, ou seja a
performance da organizacéo é afetada.

2.2 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Para Martinez (2001) o gerenciamento de resultados contabeis ndo se caracteriza
como fraude, porém os gestores se utilizam das discricionariedades permitidas pela
legislacdo para adotarem préticas contabeis que proporcionem melhores resultados para a
empresa com o objetivo de alcancar interesses particulares.

Corroborando com essa ideia a gestdo de resultados acontece quando os gerentes
aplicam julgamentos pessoais na elaboracdo dos relatérios financeiros e mensuracdo dos
eventos para manipular intencionalmente as demonstra¢cdes contabeis e enganar 0s
agentes econdmicos sobre o desempenho financeiro velado ou influenciar a transacdo dos
contratos que dependem dos resultados reportados (HEALY; WHALEN, 1999). Nesse
sentido, Paulo (2007) adicionalmente enfatiza que a informacg&o contabil sofre influéncia dos
diferentes critérios de evidenciacdo e mensuracdo permitidos pela norma que acaba
flexibilizando as escolhas contabeis dos gestores.

No entanto, essas escolhas contabeis ndo impactam somente no periodo em que
séo realizadas, podem ter consequéncias em diversos exercicios subsequentes e afetar a
reputacdo da empresa no mercado. De acordo com a teoria da sele¢édo adversa prezar pela
qualidade das informacdes aumentam a credibilidade das divulgacdes e reduz o custo de
capital, dessa forma a utilizacdo de escolhas contdbeis de maneira oportunista afeta
negativamente a reputacdo da organizacdo e consequentemente 0s seus ganhos
financeiros (DECHOW:; GE; SCHRAND, 2010).

Martinez (2001) apontou em seu estudo que a pratica do gerenciamento de
resultados pode ser realizado de trés formas: target earnings (lucro alvo) onde o
gerenciamento contabil € praticado com o propdsito de aumentar ou diminuir os lucros a fim
de alcancar metas de desempenho, o income smoothing( suavizagédo de resultados) que se
propde em diminuir a variabilidade dos resultados evitando oscilagcdes e por ultimo a pratica
do Big Bath Accounting (grande banho de contabilidade) que realiza o gerenciamento para
reduzir lucros correntes em detrimento do aumento dos lucros futuros.

O gerenciamento de resultados pode ser realizado ainda através de dois métodos:
manipulacdo das atividades reais ou por escolhas contibeis através das acumulacdes
permitidas pelo regime de competéncia. No gerenciamento por atividades reais os gerentes
interferem nos resultados reportados por meio da gestdo das atividades operacionais,
aumentando ou diminuindo a producao, diluindo os custos fixos nos custos dos produtos,
modificando as vendas do periodo ou reduzindo gastos ou despesas ndo essenciais. J4 0
gerenciamento por accruals pode ser realizado por meio da utilizagdo de taxas diferentes de
depreciacdo, exaustdo, provisdes, amortizacdo ou perdas por recuperabilidade dos ativos
por exemplo (SILVA et al.2019)

Dessa forma, o gerenciamento de resultados baseados em atividades reais
apresenta um custo maior para a empresa executar se comparado com o gerenciamento
baseado em competéncia, no entanto por esse ultimo ser apurado de forma mais criteriosa
pelos auditores e os reguladores externos do que o outro, torna-se também mais facil a
identificacdo de sua pratica (KIM; UDAWATTE; YIN ,2019). Logo, em periodos de
dificuldades financeiras como o vivenciado na pandemia da Covid-19 em que as empresas
ndo apresentavam condi¢cdes econdmicas favoraveis para manipular as atividades reais elas
tornam-se mais propensas a realizar o gerenciamento por accruals, como foi evidenciado
por Xiao e Xi (2021) nas empresas chinesas listadas nas regides mais impactadas pelo
surto da Covid-19 que mostraram uma maior manipulacdo de lucros baseados em
acumulacédo do que lucros baseados em atividades reais.

Na oferta publica inicial de a¢Bes Teoh, Wong e Rao (1998) evidenciaram que as
empresas apresentam um nivel mais alto de accruals discricionarios, dado os varios
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incentivos presentes no processo, entre estes o aumento do preco das acdes que diante da
auséncia de informacgBes publicas sobre o investimento dificulta os tomadores de decisdes
identificarem a combinacdo de accruals e prever o desempenho futuro da companhia.

Diante dessas varias possibilidades que as empresas podem se utilizar para
manipular as demonstragfes contabeis e alcancar metas de referéncia no mercado,
segundo De Oliveira e Martelanc (2014) no contexto de abertura inicial do capital o mercado
acaba exigindo da companhia a apresentacdo de informacéo relevantes que realmente
representem com fidelidade a situacdo econémica da entidade e que consigam auxiliar o
processo decisoério dos investidores.

2.3 ESTUDOS ANTERIORES

Os primeiros estudos do gerenciamento de resultados foram difundidos por
pesquisas desenvolvidas por Healy (1985), DeAngeldo (1986), Schipper (1989) e Healy e
Wahlen (1999). As investigacdes de Jones (1991), Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e Kang
e Sivaramakrishnan (1995) se dedicaram em formular modelos de mensuracdo para
identificar a utilizacdo de acrruals discricionarios. Na literatura brasileira o assunto foi
estudado pela primeira vez em 2001 através da tese de doutorado de Matrtinez.

A seguir, no quadro 1 serdo apresentados alguns estudos recentes sobre o
gerenciamento de resultados.

QUADRO 1- ESTUDOS RECENTES SOBRE O GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Autor(a)/objetivo

Metodologia

Resultados

Domingos et al. (2017)

Investigou a pratica do
gerenciamento de resultados
nas companhias listadas na
BM&Fbovespa no periodo
proximo ao da realizacdo da
oferta publica de acdes.

Foram utilizados os modelos
de Jones Modificado (1995),
Pae (2005) e a técnica de
dados em painel.

Em torno da oferta publica de
acOes as empresas gerenciam de
forma mais intensa com a
finalidade de aumentar os
resultados.

Alhadab (2018)

Verificou se as empresas que
realizaram oferta publica inicial
de acBes (IPO) na Jordania
manipularam suas receitas por
meio do gerenciamento de
resultados baseado em
atividades reais e no regime
de competéncia.

Na estimacao do
gerenciamento de resultados
por competéncia foi utilizado
o0 modelo corrigido de Jones
(1991). Na gestdo de
atividades reais foi aplicado
0 modelo de Roychowdhury
(2006).

Constatou-se que as empresas
gue realizaram IPO na Jordania
apresentaram um nivel elevado
de manipulagdo de lucros durante
o ano da oferta decorrente do
gerenciamento baseado no
regime de competéncia, baseado
em vendas, em despesas
discricionarias e na medida
agregada baseada em atividades
reais.




Autor(a)/objetivo

Metodologia

Resultados

Linhares, Costa e Beiruth

(2018)

Verificou a relacdo entre a
qgualidade das informacfes
contabeis mensuradas pelo
gerenciamento de resultados,
e a eficiéncia dos
investimentos realizados pelas
empresas brasileiras listadas
na BM&F Bovespa.

O nivel de gerenciamento foi
mensurado pelo modelo de
Jones- modificado (1995).

As evidéncias demonstraram que
0 gerenciamento de resultados
esta relacionado positivamente
com o nivel de investimento. Foi
identificado que a eficiéncia dos
investimentos tem relacdo com a
qualidade da informagéo contabil.

Li et al. (2020)

Investigou a relacdo entre
dificuldades financeiras,
controle interno e
gerenciamento de resultados
no contexto da China.
Verificou qual método de
gestdo de resultados as
empresas utilizam em
determinada circunstancia e a
funcdo que o controle interno
de qualidade desempenha
nesses meétodos.

0] gerenciamento de
resultados por competéncia
foi estimado usando o
modelo modificado de Jones
(1991). Na medicdo do
gerenciamento de resultados
reais foram utilizadas
regressbes aplicadas no
estudo de Cohen et.al (2008)
e Roychowdhury (2006).

As evidéncias demonstraram que
as empresas com dificuldades
financeiras possuem uma
tendéncia maior ao
gerenciamento de resultados por
competéncia e uma menor
disposicdo ao gerenciamento de
resultados reais. Foi verificado
que o controle interno funciona
como moderador entre a relacao
do gerenciamento de resultados e

as dificuldades financeiras
suprimindo 0s ganhos
gerenciados por decisbes

discricionarias e reais.

De Melo e Lamounier (2020)

Verificou se as empresas que
realizaram IPO na Bolsa de
Valores brasileira gerenciaram
os resultados com objetivo de
melhora-los no periodo
proximo ao lancamento e se
iSso reflete em um
desempenho ruim no longo
prazo em  virtude das
reversdes de acrruals
contabeis relativos ao
gerenciamento.

Foi aplicado a técnica de
estimacdo e andlise dos
modelos de regressao
propostos por Kothari, Leone
e Wasley (2005) e o modelo
de Dechow, Sloan e
Sweeney (1995) como meio
de verificar o gerenciamento
de resultados antes da oferta
publica inicial.

Os gestores gerenciam 0s
resultados no periodo anterior ao
IPO com a finalidade de melhorar
0s indicadores nos momentos
gue antecedem o lancamento das
acbes para elevar o valor da
empresa no mercado. Foi
evidenciado nas empresas que
realizaram o0 gerenciamento de
resultados durante o IPO baixo
desempenho no longo prazo.

Gomes et al. (2021)

Verificou se as empresas que
praticam o equity market
timing apresentam maiores
niveis de gerenciamento de
resultados em torno do
periodo de emisséo de ag0es.

Na metodologia os modelos
Jones Modificado (1995) e
Jones modificado com Roa
(2005) foram aplicados para
analisar os niveis de
gerenciamento de resultados.

As evidéncias apontaram que as
empresas que praticam equity
market timing gerenciam mais
seus resultados com objetivo de
aumentar seu lucro contébil e
influenciar percepcao dos
investidores sobre a realidade da
empresa, elevando assim o valor
das acoes.




Autor(a)/objetivo

Metodologia

Resultados

Aljawaheri (2021)

Examinou o impacto do
lockdown da Covid-19 sobre a
manipulacdo dos lucros das

empresas listadas e o
comportamento dos
investidores da bolsa de

valores do Iraque no periodo
de 2018 a 2020.

Na metodologia utilizou-se o
modelo de Ohlson (1995)
para estimar a reagdo e
sensibilidade do mercado
financeiro a flutuacbes de
manipulacdo de resultados e
informacdes contabeis.

As empresas manipulam os
lucros para reduzir a variagdo dos
resultados por uma série de
periodos com o objetivo criar uma
percepcao positiva dos
investidores sobre o desempenho
financeiro da organizacéo.
Quanto ao comportamento do
investidor no mercado financeiro
foi identificado que a gestdo de
resultado influencia
negativamente o sentimento dos
investidores.

Xiao e Xi (2021)

Examinou a relacdo entre a
Covid-19 e as préticas de
gerenciamento de resultados
nas empresas listadas na
Bolsa de Valores da China.
Também verificou como essa

relacdo foi moderada pela
responsabilidade social
corporativa (CSR) das
empresas listadas e o
mecanismo externo de

governanca corporativa.

O modelo de Jones ajustado
foi adotado na mensuracéo
do desempenho e o modelo
Jones modificado para
calcular os ganhos com base
no actimulo.

Os resultados indicaram um
aumento no gerenciamento de
resultados baseado em
competéncia (AEM) e um declinio
significativo no gerenciamento de
resultados baseado em atividades
reais (REM), As empresas com
desempenho organizacional mais
alto apresentaram menor nivel de
gerenciamento de resultados.

Da Silva et al (2022)

Analisou se a pandemia da
Covid -19 afetou o}
desempenho das empresas
listadas na bolsa de valores do
Brasil (B3) e influenciou a
pratica do gerenciamento de
resultados com o objetivo de
melhorar os indicadores de
desempenho.

Na apuracdo dos accruals
discricionarios foi aplicado o
modelo de Dechow, Hutton,
Kim e Sloan (2012).

Os resultados apontaram que a
pandemia afetou o desempenho
das empresas listadas na bolsa
de valores, influenciando as
escolhas contdbeis e aumentando
o nivel de gerenciamento de
resultados com o objetivo de
melhorar os indicadores de
desempenho e evitar variagdes.

Fonte: Elaborado pela autora.

Mediante as varias possibilidades que influenciam as escolhas contabeis e seus
impactos na qualidade dos relatérios financeiros, verificou-se a necessidade de ampliar a
andlise do comportamento do gerenciamento de resultados praticado por empresas que
realizaram oferta publica de acdes no contexto da crise financeira da Covid-19, dado que
trata-se de uma tematica ainda pouco explorada por ser um assunto ainda recente, que
envolve muitas varidveis a serem investigadas e que portanto ainda possui muitas lacunas a
serem preenchidas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 POPULACAO DO ESTUDO E AMOSTRA

A investigacdo sobre a influéncia significativa da Covid-19 para a pratica do
gerenciamento de resultados tem como ponto de partida a analise dos dados das empresas
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que realizaram oferta publica de acdes no periodo pré-pandemia (2019) e no periodo
pandémico (2020 e 2021). Os dados foram coletados trimestralmente por meio do banco de
dados Economatica.

De inicio a populacdo amostral era composta de 167 empresas, no entanto, foram
excluidas as instituicfes financeiras e de seguros (19 empresas), em razao dos padrdes dos
relatérios financeiros e da politica de divulgagdo a que estdo submetidas serem diferentes
dos demais setores. Foram excluidas também as companhias que ndo apresentaram
informacfes suficientes para aplicacdo das variaveis utilizadas no periodo da analise (51
empresas). Sendo assim, da amostra inicial sobraram 97 empresas, somando 791
observacdes empresa-trimestre. A seguir a Tabela 1 apresenta a populacdo amostral final.

Tabela 1 — Amostra final

Classificacéo Quantidade de empresas
Amostra inicial 167

(-) Empresas do setor financeiro e de seguro 19

(-) Empresas com dados insuficientes 51
Amostra final 97

Fonte: Dados da pesquisa

As empresas podem realizar a oferta de suas agdes ao publico em uma determinada
gquantidade através de um processo regulado por lei e regulamentado pela Comisséo de
Valores Imobiliarios (CVM), esse processo € realizado por etapas que envolvem desde o
levantamento das intencbes do mercado a respeito das agbes que serdo comercializadas
até a ultima fase que corresponde a negociacao de fato (B3,2022)

Quando uma companhia efetua sua primeira oferta publica de a¢des, essa transacéo
recebe o nome de IPO (Initial Public Offer). No entanto, se ela ja possui o capital aberto e ja
realizou IPO, as novas ofertas sdo chamadas de subsequentes (follow-on) (B3, 2022). Neste
estudo sera verificado a presenca e o nivel do gerenciamento de resultados nas ofertas
publicas iniciais (IPO) e nas ofertas subsequentes (Follow-on). A Tabela 2 apresenta a
guantidade anual de oferta publica de agfes realizadas no intervalo de 2019 a 2021.

Tabela 2- Quantidade anual de oferta publica de a¢8es realizadas no periodo pré-pandemia e
pandemia (2019-2021)

Tipo de Ano Total
oferta 2019 2020 2021
IPO 3 18 29 50
Follow-on 21 10 16 47
Total 24 28 45 97

Fonte: Dados da pesquisa

Na tabela 2, observa-se que mesmo diante dos altos custos envolvidos na
negociacao de acdes ao publico e o contexto de instabilidade econdmica vivenciada nesse
periodo, os processos de ofertas publicas de acbes aconteceram de forma crescente ao
longo dos trés anos. Por meio dessa evidéncia podemos inferir que as empresas mediante
as dificuldades financeiras enfrentadas durante a pandemia da Covid-19 buscaram financiar
suas atividades através da captacdo de recursos por meio da abertura inicial e secundaria
do capital, dado que a oferta publica proporciona maior liquidez, investimentos para
financiamentos de projetos e o alcance de maior visibilidade no mercado de capitais da
América Latina (B3,2022).

3.2 HIPOTESES DO ESTUDO
Para a analise do gerenciamento de resultados em torno da oferta publica de acdes,
esse estudo utilizou como base a metodologia aplicada na pesquisa de Gioielli (2008) e
Domingos (2014). Em sua pesquisa, Gioielli (2008) definiu quatro fases ao redor do IPO
para identificar em que momento da oferta publica inicial de a¢Bes a gestdo de resultados
8



ocorre de forma mais intensa. Contudo, o presente estudo se diferencia da pesquisa da
autora citada em razdo de investigar o comportamento do gerenciamento de resultados
contabeis ndo somente nas fases em torno da realizagcao do IPO, mas também nas ofertas
subsequentes de acbes (Follow-on) realizadas no periodo da pré-pandemia e durante a
pandemia da Covid-19. A seguir Figura 1 demonstra as quatro fases ao redor da realizagéo
do IPO definidas por Gioielli (2008).

FIGURA 1: FASES DO GERENCIAMENTO DE RESULTADOS CONTABEIS EM TORNO DO IPO

IPO
I I I l I I I I |
| | | | | | | l Trimestres -
-3 -2 -1 0 1 2 3 4
I_Y_I \ ] |\ ] | J
| | |
Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4

Fonte: (Adaptado de Gioielli,2008).

A fase 1, foi denominada por Gioielli (2008) como o periodo pré- IPO, e compreende
os dois trimestres anteriores ao trimestre que antecede o IPO. Nesta fase, segundo a
autora, é esperado encontrar niveis mais baixos de gerenciamento de resultados contabeis,
dado que as empresas ainda ndo se encontram no intervalo tido como o mais predisposto a
gestao de resultados contabeis.

A fase 2, denominada de periodo do IPO, compreende o trimestre anterior e posterior
a realizacdo do IPO (GIOIELLI,2008). Estudos recentes comprovaram que as companhias
gerenciam seus resultados nos periodos proximos ao IPO para aumentar o valor da
empresa no mercado (DOMINGOS et al. 2017; DE MELO; LAMOUNIER 2020b).

Adicionalmente Rangan (1998) afirma que o0s incentivos para a pratica do
gerenciamento de resultados estdo mais presentes no trimestre que antecede o anuncio do
IPO, visto que, é nesse intervalo que os administradores esperam que a empresa seja
supervalorizada, a fim de interferir no aumento do preco inicial da acdo. O autor acrescenta
ainda que apds o IPO é esperado que os resultados continuem sendo gerenciados no
trimestre seguinte, ja que uma queda repentina nos resultados e no valor das acbes
poderiam trazer prejuizos financeiros e afetar a imagem da empresa no mercado.

Mediante as evidéncias dos estudos anteriores € estimado que as empresas que
realizaram oferta publica de a¢cBes gerenciem seus resultados de forma mais intensa na fase
2 do que nos trimestres anteriores ao periodo da oferta publica (fase 1). A partir dessa
inferéncia é formada a primeira hipétese a ser testada neste estudo:

Hi: Na pré- pandemia e durante a pandemia da Covid-19 a prética do gerenciamento de
resultados contdbeis baseado em acrruals discricionérios ocorreu de forma intensa no
intervalo onde é realizada a oferta publica de ac6es (fase 2) do que nos trimestres anteriores
(fase 1).

A fase 3, foi denominada por Gioielli (2008) de periodo pré-expiracao da clausula
lock-up (vedacdo a negociacdo), compreende os dois trimestres logo apds o trimestre
seguinte ao IPO (trimestre 1 e 2).Até dezembro de 2017, a regulamentagdo do Novo
Mercado que apresenta 0 mais elevado padrdo de governanca corporativa da B3
estabelecia o lock-up com prazos decrescentes e progressivos, dessa forma, o periodo de
vedacdo da negociacdo dependia da porcentagem de ac¢Bes que eram detidas por

9



controladores e administradores. No entanto, em 2018 com a regulamentacdo do Novo
Mercado, o estabelecimento do periodo de lock-up passou a ser voluntaria e negociada
entre o underwriter (instituicdo financeira responsavel por realizar a operacao) e a empresa
emissora. Entretanto, apdés as mudancas no regulamento mesmo com a auséncia da
obrigatoriedade ndo foi verificada nenhuma alteracdo nas clausulas de lock-up nas
emissdes realizadas em 2018 e em 2019, a explicacdo para esse fato esta atrelada a
preocupacdo com conflitos de interesse entre acionistas controladores e acionistas
minoritarios (TALAN; MINARDI,2021).

Dessa forma, devido a vedacao da negociacdo das acdes atualmente ser de carater
voluntario o presente estudo nao ir4 evidenciar a relacdo da fase 3 com o fenébmeno da
expiracdo das clausulas lock-up, serd analisado somente o comportamento isolado dos
accruals discricionarios nos dois trimestres que sucede a oferta publica de ag6es, haja vista,
que segundo Rangan (1998) as companhias elevam seus resultados na fase do anuncio da
oferta publica e os mantém nos trimestres seguintes para evitar variagoes.

Logo, os administradores ao reduzir a variacdo dos resultados para evitar flutuacdes
excessivas durante os trimestres posteriores a oferta publica de acdes (fase 3), estédo
operando com a pratica do income smoothing (suavizagéo dos resultados), conforme define
Martinez (2001), a qual dentre os objetivos visa diminuir a percepcdo de risco dos
investidores. Desse modo, foi elaborada a segunda hipo6tese do estudo:

H2: Na pré-pandemia e durante a pandemia da Covid-19 os administradores procuraram
reduzir a variacao dos resultados contabeis no periodo posterior a oferta publica de aces
(fase 3) do que nos demais periodos analisados (1 e 4).

A fase 4, corresponde aos dois trimestres posteriores a fase 3. Nesta fase, segundo
Gioielli (2008) os administradores jA ndo possuem mais incentivos para manipular os
resultados. Dessa forma, espera-se que nesse periodo as empresas apresentem um menor
nivel de gerenciamento de resultados do que nos trimestres mais proximos da oferta publica
de acdes (fase 2). Posto isto, surge a terceira hipétese a ser testada no estudo:

H3: Na pré- pandemia e durante a pandemia da Covid-19 o nivel de gerenciamento de
resultados contdbeis no periodo onde acontece a oferta publica de acdes (fase 2) é
significativamente maior do que nos dois trimestres que pertencem a fase 4.

3.2.1 ESTIMACAO DO NIVEL DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS CONTABEIS

Para verificar o nivel de gerenciamento de resultados foram identificados os accruals
totais no primeiro momento. No segundo momento a proxy para a sinalizagdo do
gerenciamento de resultados analisada foram os accruals discriciondrios, estimados pelo
modelo proposto por Pae (2005). Nas secdes seguintes serdo demonstradas as equacoes
utilizadas nos calculos dos accruals totais e dos accruals discricionarios.

3.2.2 MENSURACAO DOS ACCRUALS TOTAIS E ACCRUALS DISCRICIONARIOS

Os accruals totais podem ser calculados de acordo com a literatura de duas formas.
Na primeira forma os acrruals sdo mensurados pela diferenca da ado¢do do regime de
competéncia e o regime de caixa, ou seja, é o resultado da diferenca entre lucro liquido
contabil e o fluxo de caixa liquido (FORMIGONI; ANTUNES; PAULO, 2009). Na outra forma
os acrruals podem ser calculados considerando as contas do Balango Patrimonial, a partir
da diferencga entre a variagdo do ativo circulante (liquido da variacao de disponibilidades) e a
variagdo do passivo circulante (liquido da variacdo da parcela da divida vencida no curto
prazo), deduzido das despesas com depreciagcdo e amortizacdo. (ALMEIDA;BEZERRA,
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2012). A estimacéao dos acrruals por meio do Balanco Patrimonial € justificada em razédo das
mudancas nas contas de o capital circulante estarem articuladas com os componentes dos
accruals de receitas e despesas na Demonstra¢do do Resultado. (PAULO, 2007)

Neste estudo, os accruals totais serdo mensurados considerando a Ultima
abordagem que se utiliza das variacbes de contas especificas do balanco patrimonial,
amplamente utilizada pelos pesquisadores (MARTINEZ, 2001; PAULO, 2007; RODRIGUES,
2012).

Assim sendo, a estimacé&o dos accruals totais é calculada da seguinte forma:

_ (AAC, - ADisp,) -(APC~ADiv) -Depr,
=

TA
At_‘.f (1)

Em que:

TAt = accruals (operacionais) totais da empresa no periodo t;

AACt = variagdo do ativo corrente (circulante) da empresa no final do periodo t-1 para o
final do periodo t;

ADispt = variagdo das disponibilidades da empresa no final do periodo t-1 para o final do
periodo t;

APCt = variacao do passivo corrente (circulante) da empresa no final do  periodo t-1para
o final do periodo t;

ADivt = variacdo dos financiamentos e empréstimos de curto prazo da empresa no final do
periodo t-1 para o final do periodo t;

Deprt = montante das despesas com depreciacdo e amortizacdo da empresa durante o
periodo t;

At-1 = ativos totais da empresa no final do periodo t-1.

Na andlise dos acrruals discricionarios foi aplicado o modelo proposto por Pae
(2005). O fundamento para a escolha desse modelo se deu devido sua capacidade de
aumentar o poder preditivo dos modelos de Jones e Jones Modificado, em fungcdo da
incluséo de variaveis que representam o fluxo de caixa operacional e a reversao natural dos
accruals anteriores. (Paulo, 2007). O modelo proposto por Pae (2005) é representado por
meio da equacgéo abaixo:

TAi = G(1/At-l) + ﬁl(ARit) + Bz(PPEit) + Bg(FCOit) + ,64(FCOit.1) + ,BS(TAit—l) +¢&it

(2)
Em que:

TAit = accruals totais da empresa i no trimestre t, ponderados pelos ativos totais no final
do periodo t-1;

Ait-1 = ativos totais da empresa no final do trimestre t-1

ARit = a variacdo das receitas liquidas da empresa i do trimestre t-1 para o trimestre t,
ponderados pelos ativos totais no final do periodo t-1;

PPEit = saldos das contas Ativo Imobilizado e intangivel da empresa i no final do trimestre
t, ponderados pelos ativos totais no final do periodo t-1;
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FCOit = fluxo de caixa operacional da empresa i nho trimestre t, ponderado pelos ativos
totais no final do periodo t-1;

FCOQit-1= fluxo de caixa operacional da empresa i no trimestre t-1, ponderado pelos ativos
totais no final do periodo t-1;

TA it-1 = accruals totais da empresa i no trimestre t-1, ponderado pelos ativos totais no final
do periodo t-1;

&it = erro de regressao.

Os accruals discricionarios foram mensurados por meio dos residuos da regressao
dos accruals totais ponderados pelo ativo total do periodo anterior. Quando os accruals
discricionarios reportam valores positivos significa que as empresas realizaram o
gerenciamento de resultados com o objetivo de aumentar o lucro, contudo quando esses
resultados admitirem valores negativos indica que a empresa adotou o gerenciamento de
resultados com o intuito de reduzir os lucros (MARTINEZ, 2001).

3.2.3 PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS

Para testar estatisticamente as hipéteses estabelecidas no estudo e analisar o
gerenciamento de resultados nas fases em torno da oferta publica de ac¢des foi realizado o
teste ndo paramétrico de Wilcoxon.

4 ANALISE DESCRITIVA DO GERENCIAMENTO DE RESULTADOS CONTABEIS NAS
FASES AO REDOR DA OFERTA PUBLICA DE ACOES

No processo de andlise do nivel de gerenciamento de resultados contdbeis foram
calculados os accruals discricionarios em cada empresa-trimestre. Cabe ressaltar que as
observacdes ao redor da oferta publica de agbes apresentam quantidade diferentes,
especialmente nas fases 1 e 4, dado a auséncia de variaveis disponiveis para aplicacdo do
modelo proposto.

A seguir a figura 2 demonstra o0 comportamento dos accruals discricionarios nos dois
trimestres anteriores ao trimestre que antecede a oferta publica de acdes (fase 1)
promovidas no periodo denominado pré-pandemia (2019) sob a 6tica do modelo proposto
por Pae (2005).
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FIGURA 2: HISTOGRAMA DOS ACCRUALS DISCRICIONARIOS MENSURADOS PELO MODELO
PROPOSTO POR PAE (2005) NA FASE 1(2019)
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Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Na fase 1, que compreende os dois trimestres anteriores a oferta publica de acdes,
as empresas apresentaram uma maior concentracdo de accruals discricionarios proximos de
zero, sinalizando um menor nivel de gerenciamento de resultados nesse periodo. Essa
evidéncia confirma a inferéncia proposta por Gioielli (2008) de que as empresas nesse
intervalo estdo menos predispostas ao gerenciamento de resultados contabeis.

A seguir a figura 3 demonstra o comportamento dos accruals discricionarios no
trimestre anterior e posterior a oferta publica de a¢bes (fase 2) realizadas durante o periodo
denominado pré -pandemia (2019) sob a 6tica do modelo proposto por Pae (2005).

FIGURA 3: HISTOGRAMA DOS ACCRUALS DISCRICIONARIOS MENSURADOS PELO MODELO
PROPOSTO POR PAE (2005) NA FASE 2 (2019)
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Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Na fase 2, que compreende os trimestres em torno da oferta publica de acdes, é
possivel observar que os accruals discricionarios se comportaram de forma dispersa,
indicando que nesse intervalo as empresas apresentaram um maior nivel de gerenciamento
de resultados. Logo, a analise dos dados relacionados a hipétese 1 de que o gerenciamento
de resultados baseados em accruals discricionarios ocorre de forma mais intensa no
intervalo onde é realizada a oferta publica (fase 2) do que nos trimestres anteriores (fase 1)
remete para a nao rejeicdo da hipotese.

A explicacdo para esse comportamento de acordo com Rangan (1998), Teoh, Wong,
Rao (1998) e Zielinski (2013) € de que as empresas adotam o gerenciamento de resultados
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por meio de accruals no periodo anterior ao anuncio da oferta com o objetivo de aumentar
0s lucros e supervalorizar a empresa nesse periodo.

A seguir a figura 4 demonstra o comportamento dos accruals discricionarios nos dois
trimestres logo apés o trimestre seguinte a oferta publica de acbes (fase 3) promovidas
durante o periodo denominado pré-pandemia (2019) sob a ética do modelo proposto por
Pae (2005).

FIGURA 4: HISTOGRAMA DOS ACCRUALS DISCRICIONARIOS MENSURADOS PELO MODELO
PROPOSTO POR PAE (2005) NA FASE 3 (2019)
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Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Observa-se que durante a fase 3 as empresas reduziram seu nivel de gerenciamento
de resultados, concentrando os accruals discricionarios nos intervalos mais préximos de
zero, assim como foi verificado na fase 1. Dessa forma, esse comportamento leva a rejeicao
da hipotese 2, de que os administradores procuraram reduzir a variagdo dos resultados
contabeis no periodo posterior a oferta publica de a¢bes (fase 3) do que nos demais
periodos analisados. Portanto, a tese defendida por Rangan (1998) de que as empresas
tendem a elevar os resultados nos trimestres proximos a oferta publica e os mantém no
trimestre seguinte nédo foi evidenciada nesse periodo, referente aos dados da pesquisa.

A seguir a figura 5 demonstra o comportamento dos accruals discricionarios durante
a fase 4 na oferta publica de acdes realizadas no periodo de pré-pandemia (2019) sob a
Gtica do modelo proposto por Pae (2005).

FIGURA 5 HISTOGRAMA DOS ACCRUALS DISCRICIONARIOS MESURADOS PELO MODELO
PROPOSTO POR PAE (2005) NA FASE 4 (2019)
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Fonte: Dados da pesquisa (2022)
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Na denominada fase 4, que compreende os dois trimestres posteriores a fase 3, é
possivel verificar que os accruals permaneceram no patamar proximo a zero, assumindo
comportamento semelhante ao que foi verificado na fase 1 e 3. Neste sentido, o0s resultados
levam a nao rejeicdo da hipotese 3, dado que o nivel de gerenciamento de resultados
contabeis no trimestre anterior e posterior a oferta publica de ac6es (fase 2) se mostraram
mais altos do que nos dois trimestres pertencentes a fase 4. Esses achados v&o ao encontro
dos resultados evidenciados por Gioielli (2008) o qual retrata que durante a fase 4 o nivel de
accruals tendem ser menor devido os administradores ndo possuirem mais incentivos para
manipular ganhos.

A seguir a figura 6 demonstra o comportamento dos accruals discricionarios nos dois
trimestres anteriores ao trimestre que antecede a oferta publica de acbes (fase 1)
promovidas durante o periodo pandémico (2020) sob a 6tica do modelo proposto por Pae
(2005).

FIGURA 6: HISTOGRAMA DOS ACCRUALS DISCRICIONARIOS MENSURADOS PELO MODELO
PROPOSTO POR PAE (2005) NA FASE 1 (2020)

FASE 1
(2020)

16

14

12

10

FREQUENCIA
[#2]

2

0
-0,1500 -0,1000 -0,0500 0,0000 0,0500 0,000 0,1500  0,2000

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Durante o periodo pandémico (2020) é possivel verificar uma mudanca
comportamental no gerenciamento de resultados praticados pelas empresas. Na fase 1 que
abrange os dois trimestres anteriores a oferta publica de acdes é observavel que os accruals
discricionarios apresentaram uma maior dispersao, indicando que nesse espaco temporal as
empresas realizaram a gestdo de resultados contabeis de forma mais acentuada. Essas
evidéncias se mostram divergentes da tese defendida por alguns autores de que as
empresas nesse periodo ndo tém incentivos para realizar a manipulacdo dos resultados
contabeis.

A seguir a figura 7 demonstra o comportamento dos accruals discricionarios no
trimestre anterior e no trimestre posterior a oferta publica de acdes (fase 2) promovidas
durante o periodo pandémico (2020) sob a 6tica do modelo proposto por Pae (2005).
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FIGURA 7: HISTOGRAMA DOS ACRRUALS DISCRICIONARIOS MENSURADOS PELO MODELO
PROPOSTO POR PAE (2005) NA FASE 2 (2020)
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Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Na fase 2 as empresas reduziram o nivel de gerenciamento de resultados
apresentando uma menor dispersdo e uma maior concentracdo de accruals discricionarios
préximos a zero. Desse modo, a hipétese 1 de que o gerenciamento de resultados
baseados em acrruals discricionarios ocorre de forma intensa no periodo onde é promovida
a oferta publica de acdes (fase 2) do que nos trimestres imediatamente anteriores (fase 1)
ndo pode ser validada, visto que, como observado a gestdo de resultados aconteceu de
forma mais acentuada na fase 1.Esse resultado vai ao encontro das evidéncias encontradas
por Bispo (2010), o qual recusa a ideia de que as empresas gerenciam resultados nos
periodos proximos a oferta publica de agoes.

A seguir a figura 8 demonstra o comportamento dos accruals discricionarios nos dois
trimestres logo apés o trimestre seguinte a oferta publica de acdes (fase 3) promovidas
durante o periodo pandémico (2020) sob a 6tica do modelo proposto por Pae (2005).

FIGURA 8: HISTOGRAMA DOS ACCRUALS DISCRICIONARIOS MENSURADOS PELO MODELO
PROPOSTO POR PAE (2005) NA FASE 3 (2020)
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Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Durante a fase 3, observa-se que as empresas realizaram o aumento da gestédo de
resultados, repercutindo na variacdo dos lucros para cima. Dessa forma, a andlise dos
dados aponta para uma rejeicdo da hipétese 2, de que os gestores procuraram diminuir a
variagdo dos resultados no periodo posterior a oferta publica de agbes (fase 3) se
comparado com os demais periodos investigados.
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A seguir a figura 9 demonstra o comportamento dos accruals discricionarios durante
a fase 4 na oferta publica de acdes realizadas no periodo pandémico (2020) sob a 6tica do
modelo proposto por Pae (2005).

FIGURA 9: HISTOGRAMA DOS ACCRUALS DISCRICIONARIOS MENSURADOS PELO MODELO
PROPOSTO POR PAE (2005) NA FASE 4 (2020)
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Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Na fase 4 podemos identificar que os accruals adotaram comportamento um pouco
diferente do observado na fase 2, demonstrando que nesse periodo o gerenciamento de
resultados ocorreu de forma mais intensa. Dessa forma, afirmacao da hipétese 3 de que o
gerenciamento de resultados nos dois trimestres em torno da oferta publica (fase 2) é mais
alto do que na fase 4 nédo é observada. Esses resultados se opdem aos achados de Paulo
(2007) de que as empresas gerenciam mais nos periodos proximos a oferta publica de
acoes.

A seguir a figura 10 demonstra o comportamento dos accruals discricionarios nos
dois trimestres anteriores ao trimestre que antecede a oferta publica de acgbes (fase 1)
promovidas durante a pandemia (2021) sob a 6tica do modelo proposto por Pae (2005).

FIGURA 10: HISTOGRAMA DOS ACRRUALS DISCRICIONARIOS MENSURADOS PELO MODELO
PROPOSTO POR PAE (2005) NA FASE 1 (2021)

FASE 1
(2021)
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Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Durante a fase 1 as empresas incorreram em um menor nivel de gerenciamento,
concentrando seus accruals no intervalo mais proximo de zero, indo ao encontro com a
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previsdo de Gioielli (2008) e Rangan (1998), de que nesse periodo as empresas tendem a
realizar uma menor gestdo de resultados, dado a auséncia de estimulos nessa fase.

A seguir a figura 11 demonstra o comportamento dos accruals discricionérios no trimestre
anterior e no trimestre posterior a oferta publica de acbes (fase 2) promovidas durante o
periodo pandémico (2021) sob a ética do modelo proposto por Pae (2005).

FIGURA 11: HISTOGRAMA DOS ACCRUALS DISCRICIONARIOS MENSURADOS PELO MODELO
PROPOSTO POR PAE (2005) NA FASE 2 (2021)

FASE 2
(2021)

e
-0,800 -0,600 -0,400 -0,200 0,000 0,200 0,400 0,600 0,800 1,000 1,200

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Na fase 2 observar-se que os accruals discricionarios estdo distribuidos de forma
dispersa, indicado um maior gerenciamento de resultados contabeis na fase 2 do que na
fase 1.Assim sendo, essa evidéncia leva a ndo rejeicdo da hipotese 1 de que o
gerenciamento de resultados baseados em accruals discricionarios ocorreu de forma mais
intensa no intervalo onde é realizada a oferta publica de ag¢bfes (fase 2) do que nos
trimestres imediatamente anteriores (fase 1), corroborando, desse modo, com os achados
de estudos anteriores (GIOIELLI,2008; PAULO,2007)

A seguir a figura 12 demonstra o comportamento dos accruals discricionarios nos
dois trimestres logo apos o trimestre seguinte a oferta publica de acdes (fase 3) promovidas
durante o periodo pandémico (2021) sob a ética do modelo proposto por Pae (2005).

FIGURA 12: HISTOGRAMA DOS ACCRUALS DISCRICIONARIOS MENSURADOS PELO MODELO
PROPOSTO POR PAE (2005) NA FASE 3 (2021)
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Fonte: Dados da pesquisa (2022)
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Durante a fase 3, é possivel visualizar que o0s gestores realizaram um menor
gerenciamento de resultado, quando comparado com a fase 2. Dessa forma, a hipotese 2 de
gue os gestores procuraram reduzir a variagdo dos resultados contabeis nos dois trimestres
posteriores (fase 3) ao da oferta publica de acdes se comparado com os demais periodos
investigados deve ser rejeitada, ndo se configurando nesse periodo a pratica do income
smoothing (suavizacdo dos resultados) que tem como objetivo reduzir a variabilidade dos
resultados contabeis com a finalidade de aparentar uma maior estabilidade econémica no
mercado (MARTINEZ, 2001).

A seguir, a figura 14 demonstra o comportamento dos accruals discricionarios
durante a fase 4 da oferta publica de acfes realizadas no periodo pandémico (2021) sob a
Gtica do modelo proposto por Pae (2005).

FIGURA 13: HISTOGRAMA DOS ACCRUALS DISCRICIONARIOS MENSURADOS PELO MODELO
PROPOSTO POR PAE (2005) NA FASE 4 (2021)
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(2021)
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Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Durante a fase 4, observa-se uma menor distribuicdo de accruals discricionérios
quando comparados com fase 2, indicando que o gerenciamento de resultados foi realizado
de forma mais moderada. Dessa forma, a hipdtese 3 de que a gestédo de resultados nos dois
trimestres em torno da oferta publica de acdes (fase 2) é mais alta que na fase 4 ndo deve
ser rejeitada. Esse achado concorda com a ideia defendida por Gioielli (2008) de que a fase
4 é considerado um intervalo sem incentivos para o gerenciamento de resultados contabeis,
no entanto ndo colabora com o estudo de Domingos (2014), o qual evidenciou um maior
nivel de gerenciamento de resultados nas fases 1 e 4.

Com o objetivo de testar estatisticamente as hip6teses estabelecidas no estudo,
realizou-se o teste ndo paramétrico de Wilcoxon, utilizado para verificar se existe diferenca
estatistica significante entre as fases analisadas no trés anos estudados, sendo assim, tém-
se que quando p-valor for maior que 5%, ndo existe evidéncias para rejeitar a Ho, ou seja,
ndo existe diferenga significativa estatisticamente entre as fases analisadas, caso o p-valor
for menor que 5%, existe diferenca significativa estatisticamente entre as fases analisadas.
A tabela 3 evidencia os resultados deste teste para o periodo e os dados analisados.
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Tabela 3 — Resultado do teste de Wilcoxon para comparacdo do nivel de gerenciamento de

resultados das fases ao redor da oferta publica de a¢gdes (2019-2021)
FASES 2019 2020 2021
z P-VALOR z P-VALOR z P-VALOR
le?2 2,217 0,026* 3,015 0,002* 1,946 0,051*
le3 -0,327 0,074 0,109 0,913 -1,810 0,070
le4d 2,895 0,003* 0,546 0,584 0,112 0,910
2e3 -1,476 0,139 -3,682 0,000* -3,420 0,000*
2e4 0,262 0,793 -3,195 0,001* -2,502 0,012*
3e4 2,327 0,019* 1,168 0,242 1,816 0,069

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

A partir dos resultados obtidos com o teste estatistico aplicado para verificar a
diferenga do gerenciamento de resultados praticado entres as fases em torno da oferta
publica de ac¢bes, foi possivel verificar que no periodo denominado pré-pandemia (2019), na
fase (1), que compreende os dois trimestres anteriores a realizacdo da oferta publica, e na
fase (2), que corresponde aos trimestres mais préximos a oferta pablica, o gerenciamento
de resultados apresentou niveis estatistico diferentes. Adicionando evidéncias que
confirmam a hipétese 1 do estudo de que as empresas aumentaram a gestéo de resultados
na fase em que ocorreu a oferta publica.

Na pré-pandemia (2019) foi identificado também diferenca estatistica entre os dois
trimestres pertencentes a fase (4) e os dois trimestres mais préximos a oferta publica (fase
2). Do mesmo modo, na fase (3), que se refere aos dois trimestres posteriores a oferta
publica e na fase (4) as empresas apresentaram niveis estatisticos diferentes.

Partindo agora para a analise durante a pandemia (2020), os resultados
evidenciaram que as empresas na fase (1), que equivale aos dois trimestres anteriores a
oferta publica, e na fase (2), que representa os dois trimestres mais proximos a oferta
publica, apresentaram niveis estatisticos de gerenciamento diferentes. Justifica-se esse
comportamento em razao das empresas nesse periodo terem manifestado um maior
gerenciamento de resultados na fase (1), conforme evidenciado na andlise anterior. Além
disso, foi verificado que nas fases (2), que se caracteriza pelos trimestres mais préximos a
oferta publica, e na fase 3, que compreende o0s trimestres posteriores a oferta publica, as
empresas adotaram niveis de gerenciamento de resultados estatisticamente diferentes, e da
mesma forma ocorreu na fase (2) e na fase (4).

Por fim, em 2021 foi apontado que na fase (1), que representa os dois trimestres
anteriores a oferta puablica, e na fase (2), que se refere aos trimestres mais proximos a oferta
publica as empresas apresentaram niveis de gerenciamento de resultados estatisticamente
diferentes, conforme foi evidenciado anteriormente na hip6tese 1 deste estudo, que durante
a oferta publica o gerenciamento de resultados ocorreu de forma mais intensa do que nos
trimestres anteriores. Na fase (2), que corresponde aos trimestres mais proximos da oferta
publica, e na fase (3), que compreende os trimestres posteriores a oferta publica, as
companhias também apresentaram niveis estatisticos diferentes de gerenciamento de
resultados, bem como foi observado na fase 2 e 4.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar o comportamento do gerenciamento de
resultados nas empresas que promoveram oferta publica de acdes durante a crise financeira
da Covid-19. Para isso, foram consideradas as empresas que realizaram oferta publica de
acdes no periodo denominado pré-pandemia (2019) e no periodo pandémico (2020 e 2021),
resultando em uma amostra total de 97 empresas. No processo de identificacdo do nivel de
gerenciamento de resultados foram calculados os acruals totais por meio do método do
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balanco patrimonial e no segundo momento foram calculados os acrruals discricionarios
através do modelo proposto por Pae (2005).

Para tanto, o presente estudo apresentou trés hipéteses sobre o nivel de
gerenciamento de resultados a serem verificadas nos trimestres anteriores e posteriores a
oferta publica de a¢des. Na primeira hipétese da pesquisa, buscou-se identificar se na pré-
pandemia e durante a pandemia da Covid-19 a pratica do gerenciamento de resultados
contabeis baseado em acrruals discricionarios ocorreu de forma mais intensa no intervalo
onde é realizado a oferta publica de a¢bes (fase 2) do que nos trimestres anteriores (fase 1),
foi verificado que somente as empresas que realizaram oferta publica no periodo
denominado pré-pandemia (2019) e pandemia (2021) apresentaram comportamento que
vai ao encontro da hipétese 1, corroborando assim, com os achados de estudos anteriores
que aponta a fase 2 como o periodo mais propenso ao gerenciamento de resultados.
(GIOIELLI, 2008; PAULO,2007; RANGAN, 1998; TEOH; WELCH; WONG,1998).

Com o objetivo de identificar se as companhias se utilizam da pratica do income
smooting (suavizacdo dos resultados) para reduzir a variacdo dos resultados contéabeis
surgiu a segunda hipétese, que visa analisar se na pré-pandemia e durante a pandemia da
Covid-19 os administradores procuraram diminuir a variagdo dos resultados contabeis no
periodo posterior a oferta publica de agdes (fase 3) se comparado com os demais periodos
analisados. Nos trés anos observados, ndo foi verificada a presenca desse comportamento
em nenhuma das empresas que realizaram oferta publica. Logo, as evidéncias encontradas
neste estudo ndo vao de encontro aos achados de Aljawaheri et al. (2021) que identificou no
Iraque que as empresas durante a pandemia suavizaram 0s lucros contabeis com a
finalidade de nédo evidenciar variagdes nos resultados reportados.

A fim de comparar o comportamento dos administradores nas fases 2 e 4, surgiu a
terceira hipotese a ser testada pela pesquisa, que verifica se na pré-pandemia e durante a
pandemia da Covid-19 o nivel de gerenciamento de resultados contabeis no periodo onde
acontece a oferta publica de acdes ( fase 2) € significativamente maior do que nos dois
trimestres que pertencem a fase 4.Conforme observado na analise dos resultados apenas
as empresas que realizaram ofertas publicas em 2019 e 2021 apresentaram em sua
conduta evidéncias que vdo ao encontro da hipétese 3, defendida por estudos anteriores
(BALL;SHIVAKUMAR 2008;GIOIELLI, 2008; RANGAN, 1998).

Compilando os achados da pesquisa, identificou-se que durante as ofertas publicas
de acdes realizadas no periodo denominado pré-pandemia (2019) as empresas
apresentaram um maior nivel de accruals discricionarios na fase 2, conforme ja previstos
nos estudos internacionais e nacionais, que apontam que nessa fase o gerenciamento de
resultados é realizado de forma mais intensa (GIOIELLI, 2008; PAULO,2007; RANGAN,
1998; TEOH; WELCH; WONG,1998). Enquanto que nas ofertas emitidas no periodo da
pandemia (2020) o maior nivel de gerenciamento de resultados ocorreu nas fases 1 e 3, 0
que refuta as evidéncias encontradas por Gioielli (2008) e Rangan (1998) de que na fase 1
as empresas ndo possuem incentivos para a manipulacdo dos resultados e dessa forma é
previsto apresentarem baixo gerenciamento de resultados. E por fim as empresas que
realizaram oferta publica de acdes em 2021 apresentaram comportamento que coincidiu
com o identificado no periodo da pré-pandemia (2019), apontando para um maior nivel de
gerenciamento de resultados no intervalo que compreende a oferta publica (fase 2), assim
sendo, as empresas no periodo da pré-pandemia (2019) e no segundo ano da pandemia
(2021) realizaram a gestao dos resultados com a finalidade de interferir no valor inicial das
acoes durante a oferta publica (GIOIELLI,2008; RAGAN, 1998; TEOH; WELCH;
WONG,1998). Esses achados propbem que as empresas adotaram ajustes em suas
atividades comerciais e de producdo para reduzir os efeitos da crise financeira sobre os
resultados reportados, conforme verificou latridis e Dimitras (2013) em sua pesquisa.

Desse modo, € possivel identificar que as empresas apresentaram mudancas
comportamentais no gerenciamento de resultados praticado nas ofertas publicas de acbes
no periodo que compreendeu a pré-pandemia (2019) e a pandemia (2020 e 2021). Diante
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disso, pode-se inferir que a crise econdmica da Covid-19 influenciou a pratica do
gerenciamento de resultados, dado que as empresas ao longo dos periodos investigados
adotaram estratégias e escolhas contabeis divergentes, porém, em cada contexto analisado
foi verificado que essa pratica foi realizada com o objetivo de aumentar os lucros reportados.

O estudo limita-se ao periodo analisado e ao poder explicativo do modelo de
estimacgao dos accruals discricionarios proposto por Pae (2005). Dessa forma sugere-se que
pesquisas futuras acrescentem outros modelos de estimagédo dos acrruals discricionarios e
explore outras proxies da qualidade dos resultados.
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