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Influéncia do Patrocinio de Fundos de Private Equity e Venture Capital no
Gerenciamento de Resultados em Empresas que realizaram IPO no Brasil

1 INTRODUCAO

Quando se trata de gerenciamento de resultados (GR), Kothari, Mizik e Roychowdhury
(2016) explicam que ele pode ocorrer por intermédio de dois canais: gerenciamento de
resultados por decisdes operacionais reais (REM) e gerenciamento por accruals (GRA)

O REM ¢ definido por Roychowdhury (2006) como desvios das praticas operacionais
normais, induzido principalmente pelo interesse dos gestores, em fazer com que algumas partes
interessadas confiem no alcance de metas no curso normal das operacdes orientadas pelo
relatério financeiro reportado. J4& o GRA ocorre quando os gestores utilizam de
discricionariedade mediante escolhas permitidas pelas normas contdbeis, com o intuito de
alterar a percepg¢do dos usudrios sobre a real informacao do desempenho econdmico-financeiro
(Dechow & Skinner, 2000).

Observado que o GR pode ocorrer tanto pelo REM como pelo GRA, Cohen e Zarowin
(2010) reforcam a importancia da anélise de ambas as estratégias. Adicionalmente, a pesquisa
realizada por Zang (2012) apresenta evidéncias consistentes de que os gerentes usam de
estratégias para manipulacdes por decisdes operacionais reais e gerenciamento de resultados
com base nos accruals como substitutos.

Mediante a ideia de que as praticas de GR podem acentuar os problemas de agéncia, as
praticas de Governanga Corporativa (GC) sdo mecanismos normalmente observados como
eficientes para mitigar o GR (El Diri, Lambrinoudakis & Alhadab, 2020).

Ainda sobre governanca corporativa, El Diri et al. (2020) salientam que a composi¢ao
do conselho de administracao é componente chave da estrutura de GC. Gioielli (2008) explica
que o conselho de administracdo tem como papel, dentre outras atribuicdes, supervisionar a
atuacao dos administradores. Desse modo, conselhos que possuem gestores de capital de risco
tendem a colaborar em melhorias na pratica de governanca corporativa e da qualidade da
informacao contabil, mediante principalmente ao forte monitoramento exercido por eles.

Dentre os gestores de capital de risco existentes destacam-se os fundos de Private Equity
(PE) e Venture Capital (VC), que compreendem uma modalidade de fundo de investimento,
que por meio de participagdo no capital de empresas com potencial de crescimento e expectativa
de grande valorizagdo, obtém retorno a partir da valorizagdo e venda da participacao
(desinvestimento) a médio ou longo prazo (Meirelles, Pimenta Junior & Rebelatto, 2008).

Com o intuito de garantir maior valor de revenda, existe por parte dos fundos a
necessidade de tanto as empresas investidas como o préprio fundo apresentarem uma boa
reputagdo, a reputacdo € o principal ativo (ndo financeiro) que garante aos fundos o sucesso em
suas atividades diante do mercado competitivo (Black & Gilson, 1998).

Os fundos de PE e VC promovem uma completa reestruturacdo organizacional, de
forma que, as empresas investidas por estes fundos apresentem também uma melhoria nos
procedimentos contabeis adotados (Cumming, Schmidt & Walz, 2010). Assim, a contabilidade
no ambiente de investimento de PE desempenha um importante papel. Para Zimmerman (2016),
os fundos de PE apoiam-se nas demonstragdes financeiras para auxiliar a gerenciar os conflitos
de interesses existentes no ambiente em que operam, sejam relagdes de conflito entre empresas
investidas ou com parceiros limitados.

Pesquisas desenvolvidas por Morsfield e Tan (2006), Gioielli (2008), Katz (2009), Lee
e Masulis (2011), Hochberg (2012), Gioielli, Carvalho e Sampaio (2013), Wongsunwai (2013),
Dhankar e Malik (2017), Meij (2019), Carvalho, Pinheiro e Sampaio (2020) e Premti e Smith



(2020) indicam que os fundos de PE e VC melhoram a qualidade do relatério contabil por meio
da reducdo do gerenciamento de resultados.

O estudo desenvolvido por Wongsunwai (2013), obtido por meio de uma amostra de
IPO’s realizados nos Estados Unidos de 1990 a 2004, investigou o efeito do monitoramento
feito em empresas apoiadas por VC no gerenciamento de resultados tanto por REM quanto pelo
GRA, adicionalmente o autor segregou em diferentes niveis a qualidade e/ou reputagdo dos VC,
baseado em dados disponiveis em outras pesquisas dividiu as VC de qualidade superior e
inferior.

Entretanto, ao analisar a literatura nacional, no que tange ao gerenciamento de
resultados, cabe ressaltar que se observou até o momento apenas a relacio do GRA com
empresas patrocinadas por PE/VC, portanto, ainda nao foram explorados o REM e a sua relacao
com as empresas investidas por esses fundos. Baseado nos estudos de Graham, Harvey e
Rajgopal (2005), Cohen e Zarowin (2010) e Zang (2012) os resultados encontrados nas
pesquisas nacionais (Gioielli, 2008, Gioielli et al., 2013, Meij, 2019 e Melo & Lamonier, 2020)
podem estar encobrindo a real extensdo do gerenciamento de resultados praticados pelas
empresas por analisarem isoladamente apenas o GRA.

Ainda sobre gerenciamento de resultados, Teoh, Welch e Wong (1998) apontam que no
processo de ofertas publicas iniciais de acdes, Initial Public Offering (IPO), a forte pressao
exercida sobre os gerentes para que o IPO tenha sucesso faz deste um momento particularmente
conveniente ao Gerenciamento de Resultados (GR), por propiciar aos gestores motivacao e
oportunidades para gerenciar ganhos com o intuito de criar demanda pelas a¢des oferecidas e,
assim, receber os recursos esperados da venda.

Diante do contexto apresentado e da lacuna observada no cendrio nacional, o estudo
utilizando o GRA e o REM e sua relacio com os fundos de PE e VC, emerge o seguinte
problema de pesquisa: Qual a influéncia do patrocinio dos fundos de Private Equity e
Venture Capital no gerenciamento de resultados em empresas que realizaram IPO no
Brasil no periodo de 2011 a 2019?

Assim, o objetivo geral do estudo consiste em verificar a influéncia exercida pela
participacao de gestores de capital de risco (PE/VC) na qualidade da informag¢do contabil por
meio do GRA e no REM das patrocinadas, no periodo de 2011 a 2019.

O presente estudo se justifica porque a extensa pesquisa sobre o GR concentra-se
amplamente no gerenciamento por accruals, conforme destacado por Li (2019). Além disso, o
estudo poderd expandir os estudos sobre gerenciamento por decisdes operacionais reais e a
mitigacdo por parte dos fundos em suas investidas, haja vista que as pesquisas nacionais
(Gioielli, 2008, Gioielli et al., 2013, Meij, 2019 e Melo & Lamonier, 2020) limitaram-se a
andlise por accruals.

Do ponto de vista do mercado, a presente pesquisa faz-se oportuna, pois de acordo com
Chen, Hope, Li e Wang (2011), hd uma associacdo positiva entre a qualidade da informagao
contdbil e a eficiente alocacao de recursos. Dessa forma, a presente pesquisa poderd ser utilizada
para auxiliar investidores, ou potenciais investidores, que tém interesse na alocacdo de recursos
em empresas que praticam menos gerenciamento de resultados.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Visao Geral sobre Gerenciamento de Resultados

De acordo com Beyer, Guttman e Marinovic (2019), a qualidade da informacdo contébil
(earnings quality) em conjunto com o gerenciamento de resultados (earnings management) sao
tépicos centrais na pesquisa tedrica e empirica em contabilidade. Para Biddle, Hilary e Verdi
(2009), a qualidade da informacdo contébil trata da capacidade dos relatérios financeiros
representarem informacdes sobre as operagdes da empresa, especialmente sobre seu fluxo de

2



caixa esperado. Desse modo, sendo o gerenciamento de resultados uma prética que pode
impactar diretamente o fluxo de caixa, a sua utilizagdo culmina diretamente na qualidade da
informacao contabil.

Conforme explicam Dichev, Graham, Harvey e Rajgopal (2013), embora o conceito de
qualidade da informacdo contdbil seja substancial para a contabilidade, sua defini¢do e as
formas de medi-lo sdo alvos de ampla discussdo entre os estudiosos. Dechow, Ge e Schrand
(2010) definem uma informacdo contdbil de maior qualidade como aquela que reporta
informacdes sobre as caracteristicas do desempenho financeiro de uma entidade que se faz
relevante para um tomador especifico em uma decisao especifica.

Lo (2008) explica que o gerenciamento de resultados se relaciona com a qualidade da
informacao, de forma que a maioria dos estudiosos concorda que resultados/lucros fortemente
gerenciados apresentam uma baixa qualidade informacional.

Em relacdo a defini¢do de gerenciamento de resultados, El Diri (2018) afirma ndo haver
uma definicdo tnica. Walker (2013) define como o uso, por parte do gestor, de acdo
discriciondria sobre as escolhas contdbeis permitidas pelas normas, além de escolhas de
relatdrios e decisdes econdmicas reais para influenciar a percep¢ao dos usudrios de como os
eventos sao refletidos.

Martinez (2013) explica também que existem duas categorias de GR: o gerenciamento
de resultados por accruals e o gerenciamento de resultados reais. O autor ressalta que uma
diferenca fundamental entre eles consiste no impacto quanto ao fluxo de caixa operacional.

Conforme explicam Kothari et al. (2016), o lucro é constituido por dois elementos: 0s
accruals e o fluxo de caixa, de maneira que o gestor pode utilizar tanto dos accruals como do
fluxo de caixa para as praticas de gerenciamento de resultados.

O gerenciamento por accruals, com base no regime de competéncia, ocorre ao se alterar
as estimativas utilizadas de determinadas transagdes nas demonstracdes financeiras (Zang,
2012).

El Diri (2018) explica que enquanto o gerenciamento de resultados por accruals
envolve-se na manipulagdo de provisdes mediante escolhas contdbeis permitidas pelas normas,
esse gerenciamento ndo influencia diretamente no fluxo de caixa operacional, de modo que ndo
interfere na economia subjacente da empresa, mas altera a apresentacdo contdbil dessa
economia, por exemplo, nas determinacdes de taxas de depreciacdo, avaliacdo de estoques,
métodos e calculo de inadimpléncia.

Ja a manipulacdo por decisdes operacionais reais se trata de uma acao intencional para
manipular os resultados relatados em determinada dire¢dao, modificando o tempo ou a estrutura
de uma operacao, investimento ou financiamento (Zang, 2012).

O gerenciamento de resultados reais envolve-se em decisdes econdmicas como, por
exemplo, no aumento de vendas por meio da concessdo de maiores descontos aos clientes
(Cohen & Zarowin, 2010). Dessa maneira, o REM acaba por interferir diretamente no fluxo de
caixa operacional, influenciando negativamente o desempenho operacional e o retorno de a¢des
futuras da empresa (Kothari et al. 2016).

Ao observar e destacar o impacto negativo que ambos os gerenciamentos acometem
sobre as empresas, cabe inferir os principais pontos que motivam entdo os gestores a adotarem
tal pratica. Para Healy e Wahlen (1999), uma das principais motivagdes para o gerenciamento
de resultados estd no mercado de capitais, no qual os gestores realizam esse gerenciamento com
a finalidade de alterar avaliacdes externas da empresa, influenciando na mudanga dos precos de
venda para possiveis compradores.



2.2 GR e Fundos de PE e VC: Evidéncias Empiricas

O estudo pioneiro desenvolvido por Morsfield e Tan (2006) demonstra que as empresas
apoiadas por fundos de VC, associado ao forte monitoramento exercido, demonstraram menor
gerenciamento de resultados em empresas de IPO. A partir de entdo, na literatura contébil, mais
pesquisas testaram empiricamente a relacdo entre o gerenciamento de resultados e o
monitoramento exercido pelos fundos de PE e VC e sua capacidade de mitigar o GR. A partir
dessas evidéncias fornecidas pela literatura foi construida a hipdtese de pesquisa proposta neste
estudo.

Assim como no trabalho de Morsfield e Tan (2006), Gioielli (2008), por meio de uma
amostra com empresas brasileiras, constatou que o nivel de GR das companhias com
investimento de PE/VC ¢ significativamente inferior ao nivel apresentado pelas empresas que
nao receberam este tipo de aporte de capital. Adicionalmente o estudo desenvolvido por Katz
(2009) identificou que as empresas apoiadas pelos fundos de PE envolvem-se menos em
gerenciamento de resultados, além de relatar de forma mais conservadora antes e depois do
IPO.

Ao avancar nesta discussdo sobre a influéncia dos fundos sobre as empresas apoiadas
Lee e Masulis (2011) analisaram se o nivel da reputa¢do dos fundos influenciava no GR. Seus
resultados denotaram que as VC’s com menor reputagdo no mercado ndo tém efeito
significativo sobre o GR, enquanto os investidores de VC mais respeitdveis reduziram
significativamente o GR. De maneira complementar, analisando tanto o GRA como o REM, os
resultados de Wongsunwai (2013) apontam que as empresas apoiadas por VC de alta qualidade
apresentam relatdrios financeiros menos agressivos, de modo que as empresas de seu portfolio
nio se envolvem em qualquer tipo de manipulacdo (accruals ou reais), mesmo quando t€ém
fortes incentivos para fazé-lo.

Hochberg (2012) concluiu que as empresas apoiadas por VC tém niveis mais baixos de
gerenciamento de resultados e melhores praticas de governanga corporativa. O estudo feito por
Gioielli et al. (2013), nas fases do IPO em empresas que fizeram abertura de capital no Brasil,
detectaram que para os IPO’s de empresas com investimento de PE/VC, o GR é marginal,
geralmente relacionado as caracteristicas das empresas e pouco relacionado as fases do IPO.

Dhankar e Malik (2017) analisaram a qualidade informacional por meio da persisténcia
dos accruals no fluxo de caixa operacional. Os autores buscaram avaliar o impacto do
investimento de fundos de PE em comparacdo com empresas ndo apoiadas por esses fundos na
India, durante o periodo de 2005 a 2014, perfazendo uma amostra total de 269 empresas. Seus
resultados concluem que as empresas apoiadas por fundos de PE apresentam maior qualidade
informacional, em comparacdo com empresas ndo apoiadas, com base no fluxo de caixa e
andlise de accruals.

Meij (2019) analisou o GR em IPO’s no Brasil e o papel de PE e VC em dificultar tal
pratica, intercalando os resultados da sua pesquisa com o dos referidos autores. Os resultados
levaram Meij (2019) a concluir que as empresas patrocinadas por PE/VC t€m um GR menor
em comparagao com a amostra ndo PE/VC, além de que o modelo Jones Modificado com ROA
€ mais sensivel na andlise dessa relagdo.

Carvalho et al. (2020) investigaram a dindmica do GR em IPO’s e o papel das Venture
Capital (VC) em impedir tal pratica. Os autores verificaram que as empresas patrocinadas por
VC tendem a fazer mais GR no periodo Pré-IPO, e menos em dois periodos subsequentes.
Adicionalmente, os autores constataram que empresas nao patrocinadas por VC aumentam os
lucros durante o periodo do IPO e deflacionam nos periodos de Lock-up e Pds-lock-up,
enquanto empresas patrocinadas por VC aumentam os ganhos no periodo Pré-IPO e
deflacionam os ganhos apenas no periodo de bloqueio.



Premti e Smith (2020) investigaram as caracteristicas relacionadas ao gerenciamento de
resultados durante o processo de IPO. Os resultados obtidos apontaram que as empresas com
maior alavancagem e empresas que sdo apoiadas por capital de risco (VC) tém menos
probabilidade de administrar os lucros antes do IPO. Adicionalmente, os autores também
identificaram que IPO’s em paises com um forte estado de direito t€m menos probabilidade de
se envolver em gerenciamento de resultados.

Dificilmente hd unanimidade nos achados de determinado tema. Na literatura
internacional os resultados apresentados por Sosnowski (2018), por exemplo, ndo verifica a
presenca dos fundos como fator inibidor da acdo do gerenciamento de resultados. Ao encontro
desse resultado, Melo e Lamonier (2020), em uma pesquisa nacional, por meio da utilizacdo da
regressdo em dados em painel em efeitos fixos, ndo permitiu inferir também que as empresas
apoiadas por esses fundos gerenciam menos.

Entretanto, a maioria dos trabalhos, como € o caso dos desenvolvidos por Morsfield e
Tan (2006); Gioielli (2008); Katz (2009); Lee e Masulis (2011); Hochberg (2012); Gioielli et
al. (2013); Wongsunwai (2013); Dhankar e Malik (2017); Meij (2019); Carvalho et al (2020) e
Premti e Smith (2020), em diferentes cendrios e periodos, constataram que os fundos de PE e
VC exercem forte monitoramento, o que colabora para a detec¢do de acOes oportunistas das
investidas, além da busca pelo zelo para que tanto as investidas como o préprio fundo
apresentem uma boa reputacdo perante o mercado. Assim, esta pesquisa se norteou pela
seguinte hipdtese:

HI1: As empresas que realizaram IPO no Brasil, patrocinadas por fundos de PE e VC,
apresentaram menor nivel de gerenciamento de resultados em comparagao as ndo patrocinadas.

3 METODOLOGIA
3.1 Selecao da amostra e coleta de dados

A populacdo da pesquisa € composta por todas as empresas que realizaram PO no
Brasil, no periodo de 2011 a 2019. A escolha do periodo inicial ser o ano de 2011 baseia-se na
pesquisa feita por Cardoso, Souza e Dantas (2015) que ao investigarem os impactos da ado¢ao
do IFRS na acumulacdo discriciondria, apresentaram que o gerenciamento de resultados €
significativamente diferente entre o periodo pré-IFRS e pds-IFRS. Os autores concluiram nao
ser metodologicamente adequado, que uma amostra congregue dados contdbeis de periodos
pré-IFRS e p6s-IFRS. O periodo fim de 2019 consistiu no fato de que no momento em que essa
pesquisa foi desenvolvida este era o ano mais recente que possibilitaria a utilizagdo de dados
p6s ao IPO.

Foram excluidas da amostra as instituicdes financeiras, corretora de seguros e
seguradoras, por apresentarem particularidades em suas regras contdbeis, o que poderia
influenciar e enviesar a andlise dos resultados advindos dos modelos de gerenciamento de
resultados. Desta forma a amostra da pesquisa € composta por 39 empresas, apds a exclusao de
6 empresas do segmento de bancos, corretora de seguros € seguros.

3.2 Selecao das variaveis e modelos econométricos

No intuito de alcangar o objetivo proposto, que consiste em analisar se os gestores de
capital de risco (PE/VC) influenciam em ambos os gerenciamentos de resultados das investidas,
a amostra contendo os 39 IPO’s foi decomposta em empresas patrocinadas por fundos de
PE/VC e empresas ndo patrocinadas por estes fundos. Foram coletados nos prospectos de
emissoes de acOes das empresas os nomes dos acionistas, € posteriormente, averiguado se se
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tratava de fundos PE/VC. Deste modo, dos 39 IPO’s, verificou que 25 eram apoiados por fundos
PE/VC.

Para o alcance do objetivo foram feitas as estimagdes dos gerenciamentos de resultados.
Para a estimacdo dos accruals foi utilizado, o modelo Jones Modificado com ROA (Kothari et
al,, 2005), cuja varidvel que trata dos accruals totais foi calculada pela abordagem do fluxo de
caixa conforme equagdo 1.
TA; = Lucro— FCO e))
Em que:
TA = Accruals Totais da empresa no periodo.

Lucro = Lucro Liquido.
FCO = Fluxo de Caixa Operacional.

Desta forma, os residuos obtidos a partir da aplicacdo da equacdo 2 (Modelo Jones
Modificado com ROA representa o GRA.

TAie = Bo+ b1 (7)) + B2 (ARie — ACRy) + B3 (PPEy) + s (ROA;) + €
2)

ATlt

Em que

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

AT;, = ativos totais da empresa no final do periodo t-1;

AR;; = variag@o das receitas liquidas da empresa i do periodo t-1 para o periodo t, ponderada pelos ativos totais
no final do periodo t-1;

ACR;; = variacdo das contas a receber (clientes) da empresa i do periodo t-1 para o periodo t, ponderada pelos
ativos totais no final do periodo t-1;

PPE;; = saldos das contas do Ativo Imobilizado e Ativo Diferido (bruto) empresa i no final do periodo t,
ponderados pelos ativos totais no final do periodo t-1;

ROA,; = retorno sobre ativos da empresa i no final do periodo t, ponderados pelos ativos totais no final do periodo

t-1.

No que diz respeito ao gerenciamento de resultados por decisdes operacionais foi
utilizado o modelo o Modelo de Roychowdhury (2006), de maneira que inicialmente foram
estimados os residuos das equacdes 3, 4 e 5 e o REM ¢ representado pelo somatério desses
residuos conforme equagao 6.

No modelo de Roychowdhury (2006), a manipulagdo das vendas é mensurada pelo nivel
anormal do Fluxo de Caixa Operacional (CFO). Dessa forma, pode-se estimar o nivel normal
do CFO por meio da regressdo a seguir, sendo o nivel anormal representado pelo residuo
estimado, e de seus residuos serd gerada a varidvel REMgcxo:

ey =P A Gr) 8 () + 8 () + ®
Em que:

FCO;; = Fluxo de Caixa Operacional da entidade i no periodo t;
AT;¢_, = Ativo Total no inicio da entidade i do periodo (t-1);

Vi = Vendas da entidade i no periodo t;

AV;, = Receita Liquida no periodo t — Receita Liquida no periodo t-1.

A manipulacdo das despesas com vendas, gerais e administrativas, as quais sao
discriciondrias do gestor, € calculada por meio da seguinte equagdo, e de seus residuos sera
gerada a varidvel REMpgsp:

Z;ftpllt = Fo+ B (K) B (ATlt 1) + & 4)

Em que:
Desp;; = Despesas discriciondrias da entidade i no periodo t, representada pela soma das despesas administrativas,
vendas e gerais;
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AT;¢_, = Ativo Total no inicio da entidade i do periodo (t-1);
Vi¢ = Vendas da entidade i no periodo t.

Por fim, para verificar a manipulacdo dos niveis anormais de producao, € realizado um
calculo por meio da seguinte equagdo e de seus residuos serd gerada a varidvel REMpgop:

Prodit _ ( 1 ) ( Vlt ) (AVlt) (Avit—l)

—L =B+ By () + + + + B8, (22) + € 5
ATjt—q Bo+ B ATt & ATt Bs ATt Ba ATt i ©)
Em que:

Prod;; = Custo de Produgdo + AEstoques (t-(t-1)) da entidade i;

AT;¢_, = Ativo Total no inicio da entidade i do periodo (t-1);

Vi¢ = Vendas da entidade i no periodo t;

AV;, = Receita Liquida no periodo t — Receita Liquida no periodo t-1;

AV; — 1 = Receita Liquida no periodo t-1 — Receita Liquida no periodo t-2;

De forma que nesta pesquisa o cdlculo do gerenciamento de resultados reais totais
ocorrerd por meio da soma dos residuos, conforme a equagdo a seguir:
REM;; = Ab_FCO; + Ab_Prod;; + (—1x Ab_Desp;;) (6)
Em que:
Ab_FCO;; = Residuo obtido da equacdo 5 da entidade i no periodo t;
Ab_Prod;;= Residuo obtido da equacdo 7 da entidade i no periodo t;
Ab_Desp;,= Residuo obtido da equagdo 6 da entidade i no periodo t;

A literatura a respeito de gerenciamento de resultados (Jones, 1991, Dechow, Sloan &
Sweeney, 1995; Kothari et al., 2005) prediz que a estimagao dos residuos, ou seja, o GR deve
ser feito por setor e periodo, entretanto como as empresas apresentam IPO em datas diferentes,
empresas de um mesmo setor ndo tem necessariamente 0os mesmos periodos, desta forma, foi
feita a segregacdo por setor (7 setores) e estimados os residuos dessas regressoes em dados em
painéis.

Em seguida, se realizou o teste da hipdtese de que as empresas que realizaram PO no
Brasil patrocinadas por fundos de PE e VC apresentam um menor nivel de gerenciamento de
resultados em comparacdo as nao patrocinadas, para execugdo deste passo foi utilizado o
modelo de regressdo quantilica, adicionando-se varidveis de controle. Segue o modelo
utilizado:

GRit = ﬁl + ﬁZPEVCit + ﬁgIPOit + ﬁ4AUDITlt +ﬁ5TAMit +ﬁGCRESClt +
B7ALAVyy + BgROA;r + BoSEO; + € (7)

No Quadro 1, encontra-se um resumo de todas as varidveis do modelo, bem como os
sinais esperados conforme a literatura.

Quadro 1 - Resumo das Variaveis do Modelo

Variavel | Descric¢io Medida Sinal Referéncias
Esperado

Varidvel Dependente




GR

Gerenciamento
de Resultados

Para o gerenciamento de
resultados por accruals serad
calculado a partir dos residuos
dos Modelos Jones Modificado
com ROA (2005), e para o
gerenciamento de resultados
reais utilizard dos residuos do
modelo Roychowdury (2006).

Morsfield e Tan (2006); Gioielli
(2008); Katz (2009); Lee e Masulis
(2011); Hochberg (2012); Gioielli et
al (2013); Wongsunwai (2013);
Wang et al. (2018); Meij (2019);
Premti e Smith (2020); Carvalho et
al. (2020); Melo e Lamonier (2020)

Varidvel Independente de Interesse

Morsfield e Tan (2006); Gioielli

ilxlflss,rgfliss por | Varidvel dummy que assume o (2008); Katz (2009); LeeeMasqlis
fundos de | valor de um caso a empresa seja (2011); Hochberg (2012); Gioielli et
PEVC . .. . Negativo al (2013); Wongsunwai (2013);
Private Equity | investida por fundos de PE/VC e ] .. ;
e Venture | zero caso contrario Wang. et al.. (2018); Meij (2019);
Capital Premti e Smith (2020); Carvalho et
al. (2020); Melo e Lamonier (2020)
Varidveis Independentes de Controle
Dummy que assume o valor 1
para as 3 observagdes trimestrais
do periodo chave do IPO, o
PO Periodo chave | trimestre que antecede, marca e Positivo
PO imediatamente posterior ao IPO
(trimestre-1, trimestre0 e
trimestre+1) para a empresa i, e
Zero, caso contrario.
Dummy que assume o valor um
quando a empresa foi auditada
AUDIT | Auditoria por uma das emp resas de Negativo
auditoria do grupo denominado
“Big Four”, e =zero, caso
contrario.
Logaritmo natural dos ativos . T
TAM Tamanho otais da empresa Incerto Morsfield e Tan (2006); Gioielli
i (2008); Katz (2009); Lee e Masulis
. Receita, — Receita,_ .. (2011); Hochberg (2012); Gioielli et
CRESC | Crescimento (Receitatt_l 1)/ Positivo al (2013); Wongsunwai (2013);
Wang et al. (2018); Meij (2019);
Premti e Smith (2020); Carvalho et
al. (2020); Melo e Lamonier (2020)
ALAV | Alavancagem 1 - (Patriménio Liquido/Ativo Incerto
Total)
Retorno sobre L .
ROA . Lucro Liquido / Ativo Total Incerto
Ativos
Dummy que assume o valor um
se a empresa i realizou uma
Oferta oferta subsequente de acdes, e
SEO secundaria de assume o valor de um se o Positiva

acoes

trimestre t estd compreendido no
intervalo com incentivos para o
gerenciamento da nova oferta




(ano-1, ano0 e ano+1), e zero,
caso contrario.

Nota: GR: Gerenciamento de Resultados; PEVC: Empresas investidas por fundos de Private Equity e Venture
Capital; IPO: Periodo chave IPO; AUDIT: Auditoria; TAM: Tamanho; CRESC: Crescimento; ALAV:
Alavancagem; ROA: Retorno sobre Ativos; SEO: Oferta secunddria de agdes.

Fonte: Elaboracao prépria.

A coleta dos dados financeiros para operacionalizacdo dos modelos foi principalmente
por meio da base de dados Economética® compreendendo as informacdes trimestrais de 2010
a 2020, adicionalmente foram verificados os prospectos das empresas, assim como o relatorio
dos auditores. Posteriormente, os dados foram organizados com o uso do software Excel® e
para todos os cdlculos estatisticos empregou-se o software Statal4®.

Como ja mencionado o modelo empirico proposto na equacdo 7, foi por meio da
regressdo quantilica, desenvolvida por Koenker e Bassett (1978), sendo que este modelo de
regressdo linear traz maior robustez a estimacdo, pois nao se fundamenta no pressuposto de
normalidade dos residuos. Desta forma a utilizacdo deste modelo semi-paramétrico ndo exige
o tratamento, como a exclusdo de outliers, para alcance do pressuposto de normalidade dos
residuos, sendo que a exclusdo nesta amostra, pode prejudicar consideravelmente os resultados
devido a baixa amostra de 39 empresas. Adicionalmente, foi realizada a andlise da estatistica
descritiva dos dados da pesquisa.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva

Inicialmente se realizou a estatistica descritiva das varidveis quantitativas do modelo
proposto na equacdo 7. Desta forma, na Tabela 1 sdo apresentados os valores médios, mediana,
desvio padrdo, minimo e midximo do tamanho da empresa, do crescimento das vendas, da
alavancagem e do retorno sobre os ativos (ROA).

Tabela 1 Estatistica descritiva - variaveis explicativas quantitativas

Desvio
Varidvel Média Mediana  Padrao Minimo Maximo
Tamanho 15.0113 14.95508  1.538042 11.16323 21.37071
Crescimento 3.956996  0.4782 82.93944 -0.9997914  2209.241
Alavancagem 0.6217008 0.5302927 1.0421 0.0843106  20.64927
ROA 0.0107654 0.0163952 0.616618 -11.1885 14.53854

Nota. Em que: Tamanho: Logaritmo natural dos ativos totais da empresa; Crescimento: (Receita, —
Receita;_, ) / Receita;_; ; Alavancagem: 1 - (Patrimo6nio Liquido/Ativo Total); ROA: Lucro Liquido / Ativo
Total.

Fonte: Dados da Pesquisa.

Em relacio ao desvio padrio do tamanho (1.538042), crescimento (82.93944),
alavancagem (1.0421) e ROA (0.616618) observa-se a ocorréncia de alta dispersdo nos dados,
demonstrando uma heterogeneidade das empresas que estao contidas na amostra. Esse resultado
jé era esperado devido a amostra compreender empresas de diversos setores. Esta andlise, se
revela como um possivel indicativo da presenca de outliers na amostra, sendo tal fato um
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indicativo de que a utiliza¢do de modelos econométricos baseados na média, podem ndo ser os
mais adequados para a amostra observada, pois ao se identificar a presenca de outliers, a
remocdo dele pode prejudicar os resultados, haja vista a amostra de empresas é pequena.

Posteriormente, foi aplicado o teste U de Mann-Whitney para as varidveis REM e GRA
segregadas em empresas que receberam o patrocinio dos fundos de PE/VC ou nao. A utiliza¢ao
do teste justifica-se, pois, ao analisar a distribuicdo da normalidade das varidveis elas ndo
apresentaram uma distribui¢do normal, fato que leva a utilizacdo de um teste ndo paramétrico.
A um nivel de significancia de 1%, temos a rejei¢cao da hipdtese nula de que ha igualdade no
comportamento dos Accruals ¢ do REM para empresas que sdo patrocinadas pelos fundos
PE/VC, sendo este resultado consistente com o trabalho de Gioielli et al. (2013) que ao segregar,
a um nivel de significancia de 10%, também encontraram que o GR se comporta de maneira
diferente.

4.2 Analise da Regressao Quantilica e MQO

Na Tabela 2, s@o apresentados os resultados obtidos da regressdo quantilica para a
estimacdo da equagdo 7, tanto com a variavel dependente o gerenciamento de resultados por
decisdes operacionais reais, por meio do modelo Roychowdhury (2006), como também o
gerenciamento de resultados por accruals por meio do Modelo Jones Modificado com ROA,
proposto por Kothari et. al (2005).

A apresentacdo e andlise em conjunta destes modelos € consistente com a literatura,
quanto a necessidade de a andlise do GR verificar ambos os tipos de gerenciamento. Em
seguida, se adicionou os resultados obtidos pela regressio MQO para fim de robustez e
comparacao dos achados, feita a corre¢ao robusta de White pela verificacdo de ndo normalidade
dos residuos, e rejeicdo da hipotese nula de varidncia constante das varidveis
(homocedasticidade).

Tabela 2 - Resultados da Regressao Quantilica e MQO

Gerenciamento de Resultados por Decisdes Operacionais Reais (Modelo Roychowdhury )

MQO (Robust) Quantil 0.25 Quantil 0.50 Quantil 0.75 Quantil 0.95

PE/VC -0.04210453***  -0.06323659***  -0.03732326%** -0.02412049%*%** 0.03403165

IPO -0.03329401%%  -0.03925247%* -0.01034913 0.00193612 0.04989055
TAM -0.00455651 0.00180022  -0.00502397**%*  -0.00747666%**  -0.03005288%*
CRESC -0.00005562 -0.000027 -0.00004849 -0.00004915 -0.00016239
ALAV  -0.02196958%*%  -0.0273644%**  .0.01706515%** -0.00493301  0.10606896%**
ROA 0.04871704  -0.02361074%*+%  -0.03157193%** -0.00593438  0.26307937%%*
SEO -0.02698753%%  -0.0313958*%  -0.02022275%%* -0.00077552 0.03625796
AUDIT  -0.07410766%**  -0.04461665%  -0.0461391***  -0.07568006%**  -0.20632641%*
Constante  0.18880833 0.08248295 0.15977265 0.24419218 0.74730135
R;;:{;gggg’ / 11.92% 7.55% 3.17% 2.72% 8.07%
Observagdes 1007

Gerenciamento de Resultados Accruals (Modelo Jones Modificado com ROA )

MQO (Robust) Quantil 0.25 Quantil 0.50 Quantil 0.75 Quantil 0.95
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PE/VC -0.00812233 -0.00090534 -0.00190354 -0.02100498**  -0.04480982%*
IPO 0.01848072* 0.00111746 0.006984 0.06593702+%%%  (.04798446*
TAM  0.01405883%%%  0.01574323%%%  (.00782768%*** 0.00068393 0.01070693*
CRESC -0.0000235 -0.000002155 -0.000007418 -0.000002948 -0.0000802
ALAV  -0.0607506%+%  -0.06607203**%  -0.01940258%+* -0.00309458  0.0930663 1%
ROA  0.51994105%%%  0.43979756%++  0.42096273%%*  0.40643246%+*  (.37411575%**
SEO 0.00363226 0.00540538 0.00182172 0.01102197 -0.00267007
AUDIT  0.05189544%  0.09458603%+*  0.08123116%** -0.00136215 0.00732695
Constante  -0.22569898 -0.33517575 -0.19206756 0.04122471 -0.03109009
R;S‘:{ludsg‘f%‘; I 86.64% 31.93% 21.76% 20.74% 38.95%
Observagoes 1007

Nota: PE/VC: Empresas investidas por fundos de Private Equity e Venture Capital; IPO: Periodo chave IPO;
TAM: Tamanho; CRESC: Crescimento; ALAV: Alavancagem; ROA: Retorno sobre Ativos; SEO: Oferta
secunddria de a¢des; AUDIT: Auditoria. ***, ** *: denotam a significincia estatistica das estimativas nos niveis
de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa.

A regressdo quantilica foi dividida em 4 quantis, representando o nivel mais baixo de
gerenciamento (quantil 0.25), o nivel médio (quantil 0.50), o nivel moderado (quantil 0.75) e o
nivel alto (quantil 0.95) de maneira a possibilitar andlises mais complexas a respeito do
comportamento das vardveis de acordo com o nivel de gerenciamento.

Em relagdo a varidvel de interesse PE/VC que representa se a empresa € patrocinada por
um fundo Private Equity e VentureCcapital, os resultados obtidos, a um nivel de significincia
de 1%, demonstram que as empresas patrocinadas por estes fundos apresentam REM
significativamente menor em relagdo as empresas ndo patrocinadas, do nivel baixo até o nivel
moderado. Assim, tal resultado vai de encontro ao resultado da pesquisa de Wongsunwai
(2013).

Cabe salientar que na medida em que o nivel de gerenciamento aumenta a capacidade
do fundo em mitigar, este gerenciamento diminui. Para tanto, basta observar a redugcdo do
coeficiente beta que no nivel baixo apresenta -0.063, no nivel médio —0.037 e no nivel
moderado -0.024. Este comportamento pode ser explicado pelo que € exposto por Cohen e
Zarowin (2010) que relatam a dificuldade de percepcdo deste tipo de gerenciamento, logo este
fator pode inibir a acdo de monitoramento exercido pelos fundos em suas investidas, de modo
que, ao verificar o nivel mais alto de REM o fato de a empresa ser patrocinada pelos fundos
nao se apresenta como fator de inibi¢cdo. Observado o resultado obtido pelo MQO, também se
confirma a um nivel de significancia de 1%, que as empresas patrocinadas apresentam um REM
significativamente menor, tendo em vista o coeficiente de -0.042.

Consistente com Zang (2012) que trouxe evidéncias de que os gerentes usam de
estratégias para manipulagdes por decisdes operacionais reais, e gerenciamento de resultados
com base nos accruals como substitutos, ao se analisar o comportamento no GRA, verifica-se
que nos niveis: baixo e moderado, que no REM apresentaram significancia estatistica, 0 mesmo
ndo acontece no GRA, e esta relagdo inversa também se apresenta no nivel mais alto de
gerenciamento.

E ainda, enquanto o REM ndo teve significincia, com os accruals hd um nivel de 5%,
observa-se que as empresas patrocinadas por estes fundos, apresentam GRA significativamente
menor do que as empresas nao patrocinadas. Este resultado € consistente com os achados de

11



Morsfield e Tan (2006), Gioielli (2008), Katz (2009), Lee e Masulis (2011), Hochberg (2012),
Gioielli et al. (2013), Wongsunwai (2013) e Meij (2019).

Um ponto que chama a atengdo diz respeito aos coeficientes que também apresentam
relacdo inversa ao que ocorreu no REM. Enquanto o REM reduz gradativamente, na medida
em que o nivel de gerenciamento aumenta, no GRA os coeficientes aumentam comec¢ando com
-0.0009 (quantil .25), passando para -0.0019 (quantil .50), -0.0210 (quantil .75) e por fim -
0.0448 (quantil .95) denotando que possivelmente o efeito de monitoramento exercido pelas
empresas patrocinadas por estes fundos, € mais eficiente no GRA.

Pode-se confirmar a hipdtese de que as empresas que realizaram IPO no Brasil,
patrocinadas por fundos de PE e VC apresentaram um menor nivel de gerenciamento de
resultados em comparacdo as ndo patrocinadas, pois tanto no REM quanto no GRA, os
coeficientes apresentaram-se com sinal negativo, representando que as empresas patrocinadas
por estes fundos tendem a gerenciar menos.

E importante salientar que embora nio houve significAncia estatistica em todos os
quantis, observa-se um possivel trade-off nesta relacdo, pois quando ndo ha significincia em
determinado quantil pelo REM, ele apresenta-se no GRA, e vice-versa. Apenas no nivel
moderado representado pelo quantil .75, houve significancia em ambos os gerenciamentos, com
coeficientes negativos.

No que tange a varidvel IPO representada pelos trimestres -1, 0 € +1, observa-se que ha
um nivel de significancia de 5%, no nivel baixo de REM (quantil .25), sendo que ela apresenta
um coeficiente de -0.039, demonstrando que neste nivel de gerenciamento, no periodo do IPO,
se apresenta um REM menor. Nos demais quantis, o fator do IPO ndo se apresenta
significativamente diferente.

Em relacdo ao GRA a varidvel IPO apresenta relacdo diferente ao REM, sendo que,
enquanto no REM ndo se observa relagdo nos quantis moderados e alto, o GRA apresenta no
grau moderado, a um nivel de significancia de 1%, e no grau alto de gerenciamento, a um nivel
de significancia de 10%, uma relacdo positiva. Assim, denota-se que no periodo do IPO as
empresas aumentam o gerenciamento. Esta relagdo € consistente com o que € apresentado por
Teoh et al. (1998), em que a forte pressdo exercida sobre os gerentes para que o IPO tenha
sucesso faz deste, um momento particularmente conveniente ao aumento do GR. Ao se verificar
o resultado obtido por meio do MQO, corrobora com essa andlise, haja vista, que a um nivel de
significancia de 10%, observa-se um coeficiente positivo 0.0185.

No que diz respeito a varidvel tamanho, se observa que as empresas maiores quando se
trata de REM gerenciam menos. E na medida em que o grau de gerenciamento aumenta, as
empresas maiores tendem a diminuir o gerenciamento pelo REM. Para tanto, basta se observar
a crescente no coeficiente do quantil .50 ao quantil .75.

Este fato pode ser explicado como ja mencionado por Premti e Smith (2020) em que
empresas maiores, recebem maior monitoramento, além de enfrentarem maior escrutinio
durante o processo do IPO, e assim maiores custos potenciais de litigios. Outro fato, ja
mencionado, diz respeito ao custo marginal do REM ser alto, o que pode levar a inibir empresas
maiores, com tal prética.

No que tange a varidvel crescimento embora Lee e Masulis (2011) e Hochberg (2012)
salientem que empresas com maior crescimento podem ter mais incentivos e capacidade de
gerenciar resultados os achados neste estudo ndo corroboram, visto ndo ter encontrado
significancia estatistica em nenhum dos modelos testados, ao confrontar com as pesquisas
nacionais na area este resultado vai de encontro com os achados de Gioielli et al. (2013) e Melo
e Lamonier (2020).

Sobre a variavel alavancagem Lee e Masulis (2011) afirmam que empresas altamente
alavancadas acabam por serem mais fortemente monitoradas pelos credores, de modo que,
também podem inibir o comportamento discriciondrio do gestor, resultando em uma relagdo
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negativa entre a alavancagem e o gerenciamento de resultados. Ao analisar a relagdo desta com
o REM observa-se que nos quantis baixo, médio e alto hé essa relacdo negativa, confirmando
também pelo MQO.

No que se refere a varidvel de desempenho, nesta pesquisa medida pelo ROA, observa-
se que a sua relacdo com o REM muda conforme o nivel do gerenciamento. Nos niveis baixos
e médio apresenta uma relacdo significativa com coeficientes negativos, enquanto no nivel alto
jé se observa uma relacdo significativa e positiva.

Ao analisar a relacdo do ROA com o GRA se confirma o que € exposto por Kothari et
al. (2005) que os accruals estdo correlacionados com o desempenho da empresa, de maneira
que em todos os quantis a varidvel se apresenta significativa e com coeficiente positivo, tal fato
também é confirmado pelo MQO.

Em relagdo a varidvel SEO que representa a oferta subsequente de a¢cdes, observa-se que
a sua relacdo com REM ¢ significativa nos quantis baixo e médio, entretanto com relagdo
negativa algo que vai de encontro com o que é exposto por Teoh et al. (1998), apontando que
os emissores podem estar interessados em aumentar a riqueza de seus acionistas atuais em
detrimento dos futuros acionistas, o que acaba por incentivi-los a aumentar o gerenciamento de
resultados. A regressdao por MQO também confirma essa relacdo significativa, porém inversa,
ou seja, as empresas ao realizarem a oferta secundéria gerenciam menos o REM.

Em relacdo ao SEO com o GRA, embora a maioria dos coeficientes sejam positivos
nenhum deles apresentam significancia estatistica de modo que ndo é possivel considerar que
héd uma relagcdo entre 0 GRA e o SEO. Resultado semelhante vai de encontro aos achados de
Melo e Lamonier (2020) e Gioielli et al. (2013).

Sobre a empresa de auditoria os achados demonstram que a relagdo entre a empresa de
auditoria e 0 REM confirmam o que é apontado por Lee e Masulis (2011) que auditores de
qualidade superior sdo mais capacitados para examinarem rigorosamente as demonstragdes
financeiras dos seus clientes, fato que pressupdem maior capacidade de certificarem a
confiabilidade dos relatérios contdbeis. Como observado, os coeficientes sdo negativos, ou seja,
empresas auditadas por Big4, gerenciaram menos por decisdes operacionais reais.

Entretanto ao analisar a relacdo com o GRA, nédo se pode confirmar, uma vez que nao
ocorreu relagdo significativa em todos os quantis, sendo o resultado semelhante ao encontrado
por Melo e Lamonier (2020), que também ndo verificaram relagdo entre o auditor e o
gerenciamento.

5 CONCLUSAO

Este estudo teve por objetivo verificar a influéncia exercida pela participacao de gestores
de capital de risco (PE/VC) na qualidade da informacao contébil por meio do GRA e no REM
das patrocinadas, no periodo de 2011 a 2019. Por meio da utilizagdo da regressdo quantilica
testou-se a hipétese de pesquisa de que as empresas que realizaram IPO no Brasil, patrocinadas
por fundos de PE e VC, apresentaram menor nivel de gerenciamento de resultados em
comparacao as nao patrocinadas.

Para o célculo do gerenciamento de resultados por accruals, foi utilizado o modelo Jones
Modificado com ROA (2005), enquanto para o célculo do gerenciamento por decisdes
operacionais reais, foi utilizado o modelo de Roychowdhury (2006). A verificagdo da hipétese
ocorreu por meio da regressao quantilica, pois conforme os dados obtidos, ela se apresentou
como a metodologia mais adequada.

Os resultados demonstraram que as empresas patrocinadas por esses fundos apresentam
REM significativamente menor em relagdo as empresas nio patrocinadas em 3 quantis (baixo,
médio e moderado). Em relacdo ao GRA, verificou-se menor gerenciamento nos quantis médio
e alto. Esse resultado possibilitou a confirmagdo da hipétese testada, pois em todos os quantis
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que houve significancia estatistica as empresas patrocinadas por esses fundos apresentaram
coeficiente negativo.

Adicionalmente, também foram testadas a relacdo do GRA e do REM com varidveis de
controle, conforme literatura existente. Em relacdo a essas varidveis, cabe destacar que o
periodo do IPO teve comportamento inverso entre 0 REM e o GRA. Enquanto no REM houve
uma relacdo significativa e negativa apenas no quantil inferior, no GRA houve uma relagdo
significativa e positiva nos quantis médio e alto, ou seja, nesse periodo do IPO o REM nio se
apresenta como a preferéncia dos gestores ao utilizar o gerenciamento. Estas relacdes
encontradas no estudo podem indicar uma possivel relacdo de trade-off entre o REM e o GRA
por parte das empresas da amostra, conforme apontado por Zang (2012).

Baseado nos estudos de Graham et al. (2005), Cohen e Zarowin (2010) e Zang (2012)
que corroboram sobre a importancia da andlise conjunta dos diferentes tipos de gerenciamentos,
a presente pesquisa avancou na literatura ao comparar o REM com o GRA, observando que até
0 momento nao havia essa comparacao no cendrio nacional (Gioielli, 2008, Gioielli et al., 2013,
Meij, 2019 e Melo & Lamonier, 2020), contribuindo assim com os achados ja produzidos por
estes e outros autores nessa tematica.

Do ponto de vista préitico de mercado, diversos stakeholders se interessam em analisar
o desempenho econdmico-financeiro, entretanto, havendo deturpacdes nas demonstracdes
financeiras prejudicam a qualidade do relatério reportado. Relatorios de baixa qualidade
intensificam a assimetria informacional, além de levarem a uma ineficiente alocacdo de
recursos. Desse modo, ao verificar se determinado grupo apresenta relatorios menos
gerenciados pode-se contribuir com investidores na eficiente alocacio de recursos.

Cabe destacar que a literatura existente possui outros modelos para a verificagdo desses
gerenciamentos. Dessa forma, pesquisas futuras podem avancar utilizando de outros modelos
existentes no arcabougo tedrico.

Conforme j4 apontado neste trabalho, ndo hd um consenso sobre todas as varidveis de
controle que estdo relacionadas ao gerenciamento de resultados. Assim, para pesquisas futuras
sugere-se a utilizagcdo de outras varidveis de controles. Verificado que o cendrio nacional conta
com um nimero pequeno de IPO, pesquisas futuras podem também incluir a amostra de paises
com mercado de capitais semelhantes ao Brasil para efeito de comparagdo e confirmagdo de
resultados mais robustos.
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