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Resumo

O presente estudo teve como objetivo investigar a pratica de gerenciamento de resultados por parte
das companhias nos periodos proximos ao de realizacdo de oferta publica de agdes. A amostra do
estudo compreendeu as companhias listadas na BM&FBovespa que realizaram oferta publica de
acdes entre 2004 e 2013. Foram utilizados os modelos Jones Modificado (1995) e Pae (2005) e
aplicou-se a técnica de dados em painel. Os resultados da pesquisa sugerem que quando as empresas
gerenciam seus resultados contabeis para reduzi-los, elas buscam reduzir a variabilidade dos lucros;
ja quando as empresas tentam aumentar seus lucros através do gerenciamento de resultados ¢ possivel
observar que essa pratica ¢ mais intensa nos trimestres ao redor da oferta publica de agdes.
Palavras-chave: Gerenciamento de resultados; Oferta publica; Companhias abertas; Acumulagdes
discricionarias; Dados em painel

Abstract

The present study aims to investigate the result management practices by companies in the periods
close to share public offerings. The study sample was based on the listed companies at
BM&FBovespa that held share public offerings from 2004 to 2013. The models used were Modified
Jones (1995) and Pae (2005), and it was applied the data analysis in panel. The research results
suggest that when enterprises manage their accounting results to reduce them, they seek to reduce
the profit variability; but when the enterprises try to increase their profits through result
managements, it is possible to observe that this practice is more intense in the quarterly that is closed
to the share public offerings.

Keywords: Earnings management; Public offering; Public companies; Discretionary accruals; Panel
data

RESUMEN

Este estudio tuvo como objetivo investigar la practica de la gestion de los ingresos por las empresas
en periodos cercanos a la oferta publica de acciones. La muestra la formaron las compaiiias listadas
en la BM&FBovespa que hicieron OPI entre 2004 y 2013. Los modelos fueron utilizados Jones
Modificado (1995) y Pae (2005) y se aplico a la técnica de datos de panel. Los resultados del estudio
sugieren que cuando las empresas gestionan sus resultados financieros para reducirlos, también
buscan reducir la variabilidad de los beneficios, ya que cuando las empresas tratan de aumentar sus
ganancias a través de la manipulacion de beneficios es posible observar que esta practica es mads
intensa en los trimestres en torno a la oferta publica.

Palabras clave: Gestion de los ingresos; Oferta publica; Compariias cotizadas, Acumulaciones
discrecionales; Datos panel

1 Introducao

O atual cenario de internacionalizacdo do mercado brasileiro tem levado as empresas do pais
a identificar oportunidades de expansao de suas operagdes ou de reestruturagdo de seu capital, fatores
que, segundo Bonfim, Santos e Pimenta Junior (2007), tém contribuido para aumentar o nimero de
companhias de capital aberto.

Dentre os motivos que levam as empresas a abrir o capital, destacam-se a ampliagdo da base
de captagdo de recursos, a maior flexibilidade estratégica (liquidez patrimonial), o fortalecimento da
imagem institucional - devido a maior exposi¢do no mercado -, as reestruturacdes societarias e a
aceleragdo da profissionalizagio (BONFIM; SANTOS; PIMENTA JUNIOR, 2007).

A oferta publica inicial de agdes € o processo de abertura do capital de uma empresa em bolsa
de valores, sendo bastante complexo e oneroso (como, por exemplo, despesas com coordenadores,
honorarios advocaticios e de auditoria, além das taxas de arquivamento na Comissdo de Valores
Mobilidrios — CVM e na bolsa de valores), com vantagens e desvantagens, bem como obstaculos a
serem transpostos € de uma série de normas e regras que devem ser observadas (VIEIRA;

Reis
90 ISSN 2175-8069, UFSC, Florianopolis, v. 14, n. 31, p. 89-107, jan./abr. 2017 ’ Cee
C

lemporingg de

ontabilicdade



Gerenciamento de resultados contabeis em oferta ptblica de agdes

OLIVEIRA, 2007). Bonfim, Santos e Pimenta Junior (2007) corroboram nesse sentido, alertando que
os processos de abertura de capital demandam altos custos, associados ao processo € a necessidade
de elevar significativamente o nivel de qualidade das informagdes contabeis divulgadas.

Segundo Paulo (2007), a informagdo contdbil ¢ influenciada por critérios alternativos de
mensuracao e evidenciacdo, conhecidos por escolhas contabeis, facultando ao gestor a opcdo entre
normas e praticas permitidas pela regulagao vigente. Dessa forma, o resultado, principal produto da
informagao contabil, pode decorrer de ajustes contabeis de natureza discriciondria, bem como nao ter
qualquer relagcdo com a realidade dos fatos. Nesse momento ocorre o gerenciamento de resultados,
no intuito de que estes sejam favordveis aos executivos, independentemente dos ajustes
discricionarios utilizados em sua apuragao.

O gerenciamento de resultados caracteriza-se como a alteragdo proposital dos resultados
contabeis, visando alcangar e/ou atender a motivagdes particulares. Martinez (2001) destaca que o
gerenciamento de resultados contabeis ndo constitui fraude contabil. Ou seja, opera-se dentro dos
limites preconizados pela regulacao contabil, porém nos pontos em que as normas contabeis facultam
certa discricionariedade aos gerentes.

Uma oferta publica de agdes ¢ um evento crucial na vida de uma empresa, uma vez que pode
ser considerada a primeira oportunidade para os fundadores perceberem ganhos de capital de suas
acoes (LIU; UCHIDA; GAO, 2014). Nesse contexto, as empresas procuram captar dos novos
investidores o maior volume de aporte financeiro possivel. No entanto, esses novos investidores
procuram pagar o menor preco pela acdo, no intuito de garantir o retorno esperado do seu
investimento. Nessa situagdo, observa-se um conflito de interesses entre a administracdo da empresa
e os novos investidores. Esse mesmo conflito pode ser visto quando acionistas detentores de uma
grande proporc¢ao do capital social da empresa vendem um bloco de titulos através do mercado de
capitais, pois desejam maximizar o valor das acdes, obtendo bons resultados na venda para novos
investidores (PAULO, 2007).

Portanto, essa situacdo cria a possibilidade de os administradores agirem discricionariamente,
motivados a aumentar o preco das acdes no momento imediatamente anterior a oferta publica de
acoes, levantando a possibilidade da pratica de gerenciamento de resultados contibeis em periodos
proximos ao de sua realizagao.

Nesse sentido, Bispo (2010) afirma que ha sinalizagdes para a pratica oportunista dos gestores
no mercado de capitais brasileiro, ja que eles se aproveitam da assimetria de informagdes para
gerenciar resultados com o objetivo ndo s6 de obter ganhos para a empresa, mas também de valorizar
e vender as acdes em uma oferta publica.

Dessa forma, considerando que o atual cenario de maior flexibilidade nas normas contébeis,
advinda do processo de convergéncia contabil e da reforma da Lei n. 6.404/1976 (BISPO, 2010),
trouxe consigo instrumentos potenciais de manipulacdo das informagdes contabeis (BAPTISTA,
2009), e, ainda, que o padrao contébil brasileiro se tornou menos conservador (SANTOS, 2011;
MACHADO; NAKAO, 2012), espera-se contribuir com o tema gerenciamento de resultados por
companhias no contexto de oferta publica de acdes, através da investigacdo da pratica de
gerenciamento de resultados nas fases proximas as de realizagdo de ofertas publicas primadrias,
secundarias e mistas de agdes — utilizando a metodologia de fases proposta por Gioielli (2008) — no
periodo de 2004 a 2013, através da utilizacdo dos modelos Jones Modificado (DECHOW; SLOAN;
SWEENEY, 1995) e Pae (2005) para estimacao das acumulagdes discricionarias.

Considerando-se a contextualizacdo disposta anteriormente, e no intuito de ampliar o
conhecimento acerca de gerenciamento de resultados contdbeis, principalmente nas companhias no
contexto de oferta publica de agdes, procura-se, com o presente estudo, obter informagdes tedrico-
empiricas sobre o tema, na busca de respostas para o seguinte questionamento: hd tendéncia de
gerenciamento de resultados por parte das companhias nos periodos proximos ao de realizag¢do de
oferta publica de agoes?

Para responder a questdo proposta, o presente estudo se desenvolve na expectativa de atender
ao objetivo geral de investigar a pratica de gerenciamento de resultados por parte das companhias nos
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periodos proximos ao de realiza¢do de oferta ptiblica de agdes.

O presente estudo busca contribuir com a discussao do tema gerenciamento de resultados e
consequentemente para a discussdo acerca da qualidade da informagdo contdbil, especialmente ao
redor da oferta publica de acdes. Adicionalmente, pretende-se obter evidéncias que auxiliem na
tomada de decisdo dos administradores e investidores e também na fiscalizacdo por parte dos 6rgaos
reguladores do mercado de capitais no Brasil.

2 Referencial Tedrico
2.1 Gerenciamento de resultados contabeis

Segundo Lopes e Martins (2010), a contabilidade tem como principal objetivo fornecer
informagdes para uma ampla gama de usudrios, sendo o resultado uma das mais importantes.
Geralmente, ¢ com base nesse indicador que se avalia o desempenho das empresas (MARTINEZ,
2001). Ball e Brown (1968) afirmam que o resultado contabil observado nas demonstragdes contabeis
¢ fruto de um conjunto de eventos reconhecidos por diversas praticas contébeis.

Na mesma linha, Paulo (2007) destaca que a informagao contabil ¢ influenciada por critérios
alternativos de mensuragao e evidenciagdo, conhecidos por “escolhas contabeis”, facultando ao gestor
a escolha entre normas e praticas permitidas pela regulacio vigente.

No mesmo sentido, Becker ef al. (1998) destacam que os gestores se aproveitam da assimetria
de informagdes existente e utilizam escolhas contabeis por razdes oportunistas, gerando conflitos que
acabam por interferir no resultado da empresa, geralmente expropriando alguns outros stakeholders,
como investidores e credores.

Healy e Wahlen (1999) afirmam que os gestores empresariais sempre irdo se deparar com
situacdes em que deverao julgar entre duas ou mais alternativas para as quais nenhum padrao contabil
tera sido promulgado. Quando os gestores realizam determinadas escolhas contdbeis, visando
influenciar a interpretacdo dos stakeholders sobre o desempenho da companhia, ou atingir métricas
contratuais especificas, baseadas em varidveis contabeis, caracteriza-se o gerenciamento de
resultados (HEALY; WAHLEN, 1999).

Para Schipper (1989), o gerenciamento de resultados pode ser considerado uma intervengao
proposital no processo de evidenciagdo, com a intencao de se obter algum ganho privado. Healy e
Wabhlen (1999) acrescentam que o gerenciamento de resultados pode ocorrer também sobre as
atividades operacionais, visando iludir os investidores acerca do desempenho da companhia ou para
influenciar resultados contratuais que dependem dos niimeros contabeis informados.

No Brasil, Martinez (2001), ao apresentar o primeiro estudo sobre a tematica, definiu
gerenciamento de resultados como a alteracdo proposital dos resultados contabeis (intencional),
visando alcancar, atender motivacdo particular. Segundo o autor, os gestores da empresa
manipulariam o resultado para atender a algum objetivo particular, como a maximizagdo da sua
utilidade, em detrimento da maximizag¢ao da utilidade do principal.

Ao considerar sindnimos a manipulagdo de resultados contdbeis e o gerenciamento de
resultados contédbeis, Paulo (2007) define manipulagdo como a utilizacdo de agdes discricionarias,
por parte dos administradores, para alterar a interpretacdo da realidade econdmica e financeira da
empresa.

2.2 Estudos anteriores

Teoh, Welch e Wong (1998) examinaram se as empresas do mercado acionario dos EUA
gerenciam seus resultados de modo a obter melhores termos em sua primeira subscricdo de agdes.
Concluiram que as firmas que vém realizando a PO (Initial Public Offering) possuem valor
relativamente mais alto de acumulagdes correntes quando comparadas com outras do mesmo setor, €
que as acumulagdes discriciondrias sdo boas preditoras para o desempenho das agdes nos trés anos
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subsequentes.

Rangan (1998) estudou o efeito do gerenciamento de resultados no desempenho subsequente
das acdes de companhias que fizeram SEO (Seasoned Equity Offering). O autor verificou que as
companhias apresentavam resultados inflados no trimestre préximo ao antincio da SEO e no trimestre
subsequente.

Com o mesmo objetivo do estudo de Teoh, Welch e Wong (1998), mas utilizando empresas
do Reino Unido, Ball e Shivakumar (2008) concluiram que, em média, as empresas gerenciam seus
resultados contabeis para elevar o nivel de qualidade das informagdes contabeis antes de uma IPO,
melhorando suas informagdes financeiras, de forma a obter ganhos na oferta publica.

Paulo (2007) investigou a oferta publica de a¢des e o nivel de gerenciamento de resultados
contabeis em companhias abertas brasileiras no periodo de 2000 a 2003, através da verificacdo de
comportamentos diferentes das acumulagdes discriciondrias ao longo do periodo. De acordo com os
resultados obtidos, o estudo pdde confirmar a hipétese de que as empresas manipulam os numeros
contabeis para inflacionar as agdes no periodo da oferta publica.

Investigando também a qualidade das informagdes contdbeis em empresas estreantes no
mercado brasileiro, Gioielli (2008) analisou se a participacdo de gestores de private equity € venture
capital (PE/VC) na governanga corporativa das companhias levaria a um aumento da qualidade da
informacao contabil e a melhores padroes de governanga corporativa. A amostra reuniu 69 empresas
que realizaram IPO na BM&FBovespa no periodo de janeiro de 2004 a julho de 2007. Ao se comparar
companhias com investimento de PE/VC que abriram capital com outras que nao dispunham desse
fundo, e que também realizaram IPO no mesmo periodo, constatou-se que o nivel de gerenciamento
de resultados contabeis (medido pelas acumulagdes discricionarias correntes) das companhias com
investimento de PE/VC ¢ significativamente inferior aquele apresentado pelas empresas que nao
receberam esse tipo de aporte de capital. Ademais, os resultados indicaram que o periodo em torno
da data da IPO é o momento em que as empresas gerenciam os resultados mais intensamente.

Investigando as empresas brasileiras que realizaram SEO no periodo de 1999 a 2008, Bispo
(2010) procurou verificar se essas empresas gerenciaram seus resultados contabeis com o objetivo de
aumentar o lucro ou ndo apresentar prejuizo. Concluiu que, de modo geral, nao foi possivel confirmar
estatisticamente se as empresas brasileiras gerenciam seus resultados contabeis positivamente,
visando valorizar suas a¢des em periodos proximos a SEO.

Investigando periodos anteriores a SEO, Ngo e Varela (2010) procuraram identificar se as
empresas que suavizam seus resultados em tais periodos obtém menor underprincing (efeitos
positivos observados no dia de abertura e efeitos negativos observados no longo prazo). A amostra
reuniu empresas dos EUA que realizaram SEO no periodo de 1989 a 2009. Os resultados apontaram
que a suavizagao de resultados nos anos antes da realizacdo de SEO estd negativamente relacionada
com o underprincing.

Shen, Coakley e Instefjord (2014) analisaram as relacdes entre o gerenciamento de resultados
e o prego de oferta na IPO para uma amostra de 506 empresas chinesas que realizaram IPO no periodo
de 1998 a 2003. Os resultados apontam que: (1) as empresas com nivel superior de gerenciamento de
resultados tendem a registrar melhor desempenho no primeiro dia de negociagdo, e, em seguida,
mesmo depois de controlar o underpricing, tendem a apresentar desempenho inferior do prego das
acoes ao longo de um horizonte de trés anos; e (2) as empresas que inicialmente apresentam pior
desempenho no preco das acdes tendem a obter melhor desempenho ao longo de trés anos. Para os
autores, os resultados apontados indicam que os investidores no mercado secundario ndo percebem
completamente a pratica de gerenciamento de resultados em periodos proximos a oferta publica.

Liu, Uchida e Gao (2014), ao investigarem gerenciamento de resultados contabeis em oferta
publica de acdes de empresas chinesas no periodo de 1999 a 2009, identificaram que: (1) os gestores
que vendem suas ag¢des no processo de [PO tém um forte incentivo para manipular os lucros para um
alto preco inicial de oferta das agdes; (2) os funcionarios do governo tém um incentivo fazé-las
manipular ganhos estatais para inje¢do de capital, crescimento econdmico e para melhorar sua
carreira; e (3) as empresas com maior alavancagem (especialmente de curto prazo) no ano pré-1PO
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gerenciam seus resultados para aumentar seus lucros.

Investigando IPO e SEO no mercado acionario brasileiro, Paulo, Cavalcante e Melo (2012)
analisaram a qualidade das informagdes contabeis pela otica do gerenciamento de resultados, com o
intuito de verificar se ha diferencas significativas nos nimeros contdbeis em companhias que
realizaram oferta publica de agdes e debéntures entre 2000 e 2006. Os resultados evidenciam que a
oferta publica ndo afeta significativamente os nimeros contabeis, sugerindo, assim, que a qualidade
das informagdes contabeis ndo ¢ influenciada pela emissao de a¢des e debéntures, diferentemente do
encontrado em estudos com empresas dos EUA (TEOH; WELCH; WONG, 1998), britanicas (BALL;
SHIVAKUMAR, 2008) e brasileiras (GIOIELLI, 2008).

Relacionando as projecdes dos analistas e os resultados das IPOs brasileiras, o estudo de
Santos, Pereira e Lustosa (2012) utilizou o retorno sobre o Ativo (ROA) e o retorno anormal para
investigar se as companhias que realizaram [PO procuravam gerenciar seus resultados contabeis a
fim de atingir as projecdes dos analistas. Os resultados obtidos apresentaram indicios de
gerenciamento de resultados para as firmas atingirem a projecao dos analistas de mercado relacionada
ao ROA.

Ao analisar se ha mais evidéncia de comportamento oportunista dos gestores nos periodos que
antecedem as ofertas publicas de a¢des de companhias abertas, nas operagdes realizadas no Brasil no
periodo de 2007 a 2012, Rodrigues (2013) observou a ocorréncia de gerenciamento de resultados
contabeis nas firmas em geral, com o objetivo de reduzir os resultados contabeis. No entanto, nao foi
possivel afirmar com significancia estatistica que essa pratica estivesse associada aos periodos mais
proximos a realizacdo das ofertas publicas.

Investigando gerenciamento de resultados em oferta publica de agdes e o papel de gestores de
capital de risco (private equity e venture capital - PE/VC), no periodo de janeiro de 2004 a setembro
de 2010, Gioielli, Carvalho e Sampaio (2013) observaram que as IPOs de empresas com investimento
de PE/VC, o gerenciamento de resultados ¢ marginal, geralmente relacionado as caracteristicas das
empresas e pouco relacionado as fases da IPO. De forma diferente, para as IPOs de empresas ndo
investidas por PE/VC o GR ¢ significativo, geralmente relacionado as fases da IPO e pouco
relacionado as caracteristicas das empresas. Finalmente, a reputacdo do auditor ¢ importante apenas
para as IPOs com investimento de PE/VC, sugerindo que a escolha do auditor ¢ mais significativa
para a empresa investida por PE/VC, isto ¢, a escolha de um auditor com boa reputagdo representa
um compromisso de ndo gerenciar os resultados.

Observa-se que os estudos com as empresas brasileiras apontam em dois sentidos: a oferta
publica influencia a pratica de gerenciamento de resultados (PAULO, 2007; GIOIELLI, 2008;
SANTOS; PEREIRA; LUSTOSA, 2012; LIU, UCHIDA; GAO, 2014), e a oferta publica nao
influencia a pratica de gerenciamento de resultados (BISPO, 2010; PAULO; CAVALCANTE;
MELO, 2012; RODRIGUES, 2013). Por outro lado, os estudos internacionais (TEOH; WELCH;
WONG, 1998; RANGAN, 1998; BALL; SHIVAKUMAR, 2008) concluem que as empresas que
realizam oferta publica de a¢des gerenciam seus resultados mais intensamente em periodos proximos
a oferta e que as empresas com niveis superiores de gerenciamento de resultados apresentam menores
precos das acdes em periodos posteriores a [PO (SHEN; COAKLEY; INSTEFJORD, 2014).
Observa-se, também, que nas empresas que suavizam os resultados contabeis nos anos anteriores a
realizagdo de SEO, a pratica de alisamento estd negativamente relacionada com o underprincing
(NGO; VARELA, 2010).

3 METODOLOGIA
3.1 Amostra e procedimento de coleta de dados
A populagdo do estudo retine as companhias que realizaram oferta publica de agdes entre 2004

e 2013, uma vez que, conforme Aldrighi et al. (2010), 2004 foi o ano de retomada das IPOs no Brasil.
Foram excluidas da amostra as instituicdes financeiras e as seguradoras, por adotarem regras
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contabeis especificas, o que poderia influenciar os célculos das variaveis dos modelos e causar algum
viés a pesquisa. Também foram excluidas as empresas cujos dados ndao eram disponibilizados no
website da BM&FBovespa. Sdo empresas que, em primeira analise, ndo estavam mais listadas na
BM&FBovespa ou que nao disponibilizaram dados dos trimestres ao redor da oferta publica. A
amostra do estudo ¢ apresentada na Tabela 1.

Tabela 1 — Definicao da amostra

Especificagdo Quantidade de Empresas
Populacdo 148

(-) Institui¢cdes financeiras e seguradoras 28

(-) Empresas com dados indisponiveis 29

Amostra 91

Fonte: Dados da pesquisa.
3.2 Definicdo das hipoteses

Para responder ao problema de pesquisa proposto no presente estudo, o gerenciamento de
resultados sera investigado numa perspectiva temporal, seguindo metodologia ja adotada por Gioielli
(2008), que investigou o gerenciamento das informagdes contabeis pelas empresas em processo de
IPO e também em que momento ao redor desse processo essa pratica ¢ mais intensa.

Destaca-se que, diferentemente do que propunha o estudo de Gioielli (2008), que investigou
as fases proximas a de realizagcdo de IPO, o presente estudo se propde investigar a tendéncia de
gerenciamento de resultados contdbeis em periodos proximos tanto ao de realizacdo de IPO, quanto
de realizagdo de SEO e de ofertas mistas, ou seja, nos periodos proximos ao de realiza¢ao de oferta
publica de ac¢des. Gioielli (2008) define quatro fases ao redor da IPO, conforme Figura 1.

Figura 1 — Fase no estudo de gerenciamento de resultados nos trimestres anterior e posterior a IPO
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Trimestires
| "y, -] ]
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| |
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o
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Fase Fase

A fase 1, ou periodo pré-1PO, ¢ compreendida pelos dois trimestres anteriores ao que antecede
a IPO. Para Gioielli (2008), nesse periodo hé niveis mais baixos de gerenciamento de resultados, haja
vista que as empresas nao se encontram no periodo esperado como o mais propenso a pratica de
gerenciamento de resultados.

A fase 2, ou periodo de IPO, compreende os trimestres anterior ¢ posterior ao periodo de
realizagdo da IPO. Alguns estudos apontam que as empresas gerenciam seus resultados em periodos
mais proximos ao da [PO (TEOH; WELCH; WONG, 1998; ROOSENBOOM; VAN DER GOOT;
MERTENS, 2003; BALL; SHIVAKUMAR, 2008; LIU; UCHIDA; GAO, 2014). Para Rangan
(1998), ha mais motivacao para o gerenciamento de resultados contabeis no trimestre imediatamente
anterior ao anuncio da oferta publica, pois € nesse momento que os administradores desejam que a
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empresa seja mais bem avaliada, com o objetivo final de subir o preco inicial da agdo. Também se
espera que os resultados continuem a ser gerenciados no trimestre seguinte, pois uma grande variacao
nos resultados da empresa poderia atrair atengdo ‘“negativa” e causar prejuizos financeiros e
reputacionais. Nesse mesmo sentido, Hsu e Wen (2015) apontam que os gestores tendem a gerenciar
resultados contabeis durante ou apds a IPO visando aumentar os pregos das acdes, gerando ganhos
para o acionista insider e para si a0 mesmo tempo. Assim, espera-se que na fase 2 as companhias que
realizaram [PO gerenciem mais intensamente seus resultados do que nos trimestres imediatamente
anteriores ao que antecede a IPO (fase 1).

Tem-se, entdo, a primeira hipdtese a ser testada neste estudo, a saber:

HI: O nivel de gerenciamento de resultados contabeis ¢, significativamente, maior nos
momentos mais proximos (fase 2) a oferta publica das acoes do que nos trimestres imediatamente
anteriores (fase 1).

A fase 3, ou periodo pré-expiragdo da clausula lock-up (ou vedagdo a negociagdo), diz respeito
aos dois trimestres seguintes ao trimestre imediatamente posterior ao periodo da IPO. No Brasil, os
regulamentos dos trés segmentos de listagem da BM&FBovespa estabelecem que, nos seis meses
subsequentes a primeira distribuicao publica de agdes da companhia, o acionista controlador e os
administradores ndo podem vender e/ou ofertar a venda quaisquer das ac¢des e derivativos de que
eram titulares imediatamente ap0s a efetivacdo da distribuicdo (BM&FBOVESPA, 2013).

A busca discricionaria dos gestores pela reducdo da variabilidade dos lucros caracteriza a
pratica do income smoothing. Barth, Landsman e Wahlen (1995) demonstram que os precos das acdes
refletem um prémio pelos riscos associados a variabilidade dos resultados e que os gestores podem
reduzir os custos de capital usando seu poder discriciondrio na estimagdo de certos componentes de
resultado, para reduzir a sua variabilidade. Trueman e Titman (1988) afirmam que, segundo a
academia, o income smoothing ¢ sempre benéfico para as empresas, j4 que reduz o custo de capital,
considerando que empresas estaveis sdo vistas como mais confidveis. Nesse mesmo sentido, Piqueras
(2010) destaca que o income smoothing mantém os lucros proximos a lucros de periodos anteriores,
reduzindo a volatilidade, a qual ¢ utilizada para mensurar o risco em modelos financeiros. Dessa
forma, espera-se que na fase 3 as empresas estreantes pratiquem o income smoothing, definindo-se a
segunda hipotese do estudo, abaixo enunciada:

H2: As companhias estreantes na bolsa de valores procuram diminuir a variabilidade dos
resultados contabeis nos dois periodos subsequentes (fase 3) ao da oferta publica de a¢oes, quando
comparados aos demais periodos investigados.

A fase 4, ou periodo pds-lock-up, compreende os dois trimestres seguintes ao trimestre
imediatamente posterior ao encerramento da cldusula /ock-up. Considera-se que nessa fase os
administradores ja ndo tém mais incentivos para manipular os resultados. Assim, na fase 4, ou periodo
pos-lock-up, acredita-se que as empresas estreantes apresentardo niveis de gerenciamento de
resultados mais baixos do que na fase 2 (periodos mais proximos da IPO), haja vista que os
administradores j& ndo tém mais incentivos para manipular os resultados, porquanto a negociacdo de
acoes e de derivativos ja foi realizada. Adota-se, assim, como terceira hipotese do estudo:

H3: O nivel de gerenciamento de resultados antes da oferta publica de agoes (fase 2) é mais
alto do que no periodo posterior ao de vedagdo de negociagdo das agoes da companhia (pos-lock-

up).
3.3 Procedimentos estatisticos

Acerca dos modelos utilizados no estudo, Paulo (2007) afirma que o Jones Modificado ¢ um
dos modelos operacionais mais utilizados nas pesquisas sobre gerenciamento de resultados
(DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995; CUPERTINO; MARTINEZ, 2008; PAULO; LEME,
2009). O modelo proposto por Pae (2005) tem como principal atributo aumentar o poder preditivo
dos modelos Jones e Jones Modificado, por meio da inclusdo de varidveis que representem o fluxo
de caixa operacional e a reversao natural das acumulagdes anteriores (PAULO, 2007). Assim, o nivel
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de gerenciamento de resultados foi estimado por meio do residuo das regressdes dos modelos Jones
Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995) e Pae (2005).

Utilizou-se a analise de dados em painel para estimagdo dos coeficientes, e foram utilizadas
as variaveis das empresas-trimestre de todo o periodo. Dessa forma, os coeficientes foram estimados
para todo o periodo, e, em seguida, foi estimado o residuo da regressdo, considerando acumulacdes
discricionarias, para cada empresa-trimestre.

As trés abordagens mais comuns para analise de dados em painel sdo o Pooled Ordinary Least
Squares — POLS (Minimos Quadrados Ordinarios Agrupados), o Fixed-Effects Model (Modelo de
Efeitos Fixos) e o Random Effects (Modelo de Efeitos Aleatérios) (FAVERO et al., 2009). A escolha
do modelo mais adequado para cada analise de conta se baseou na comparacao realizada pelos testes
de Hausman (1978), F' de Chow (1960) e LM de Breusch-Pagan (1980). O teste de Hausman (1978)
define o melhor método de estimacao entre efeitos fixos e efeitos aleatdrios; o teste F'de Chow (1960)
define entre efeitos fixos e POLS; e o teste LM de Breusch-Pagan (1980) define entre efeitos
aleatérios e POLS.

Apos a definicdo do método mais adequado, fez-se necessaria a aplicagdo da corregdo de
White, com o objetivo de reduzir a heterocedasticidade dos residuos e a sua autocorrelacao serial, as
quais poderao advir da heterogeneidade dos dados ou até¢ mesmo das variaveis escolhidas.

Considerando-se que o estudo tem como objetivo geral investigar o gerenciamento de
resultados nas fases ao redor da oferta publica, foi necessario obter as acumulagdes discricionarias
por fase ao redor da oferta publica de agdes, e, apds observada a normalidade dos dados, foi realizado
o teste ndo-paramétrico de Kruskal-Wallis para avaliagdo das hipdteses do estudo. Destaca-se ainda
que para a verificacdo das hipoteses do estudo, optou-se por analisar o nivel de gerenciamento de
resultados contabeis separando os accruals positivos dos negativos. O objetivo dessa medida foi
evitar a distor¢ao dos resultados.

Para verificacdao da hipotese 1, de que o nivel de gerenciamento de resultados contabeis €,
significativamente, mais elevado nos momentos mais proximos a oferta ptiblica das acdes do que nos
trimestres imediatamente anteriores ao que antecede a oferta, foram comparadas as acumulagdes
discricionarias nas fases 1 e 2.

Para verificacdo da hipdtese 2, de que as companhias estreantes na bolsa de valores procuram
diminuir a variabilidade dos resultados contdbeis nos dois periodos subsequentes a oferta publica de
acoes, quando comparados aos demais periodos investigados, foi comparada a fase 3 com as fases 1,
2e4.

Para verificacao da hipdtese 3, de que o nivel de gerenciamento de resultados antes da oferta
publica de agdes ¢ mais elevado do que no periodo posterior ao de vedag¢do de negociacdo das agdes
da companhia (pos-lock-up), foram comparadas as acumulagdes discricionarias nas fases 2 ¢ 4.

Os testes estatisticos foram realizados com auxilio do programa Stata®, versdo 12, de analise
estatistica para uso em pesquisas; para organizacdao das tabelas e amostras, utilizou-se a planilha
eletronica Excel.

4 Resultados

Para facilitar o entendimento, esta secdo ¢ dividida em quatro subsecdes. Na primeira sao
apresentados os resultados das regressoes para os modelos Jones Modificado (DECHOW; SLOAN;
SWEENEY, 1995) e Pae (2005); na segunda ¢ apresentado o nivel de gerenciamento de resultados
ao redor da oferta publica de agdes; na terceira subse¢do sdo apresentados os resultados do teste nao
paramétrico de Kruskal-Wallis e, por fim, uma sintese dos resultados.

4.1 Analise da escolha dos modelos de regressdo

Conforme apontado na metodologia, foram selecionados os modelos Jones Modificado
(DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995) e Pae (2005) para estimac¢ado do nivel de gerenciamento de
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resultados contdbeis. Apos o calculo das acumulagdes totais — conforme apontado na secdo 3.4.1 —e
coleta das variaveis explicativas, os modelos foram testados adotando-se a analise de dados em painel
por trés métodos — efeitos fixos, efeitos aleatdrios e POLS. Foram utilizados os testes ' de Chow
(1960), de Hausman (1978) e LM de Breusch Pagan (1980) para a escolha do método mais adequado
para o conjunto de dados.

Apos a determinagdo do método mais adequado, foi aplicado o método de correcao de White
(1980) a heterocedasticidade para o método POLS no modelo Jones Modificado (DECHOW;
SLOAN; SWEENEY, 1995) e para o método de efeitos fixos para o modelo Pae (2005). Os resultados
das regressoes sao destacados na Tabela 2.

Tabela 2 — Resultados das regressdes apds a correcio de White
Modelo Jones Modificado (1995)
T4it = ai + PpLi(AREVit -ARECit ) + p2i(PPEit) +eit

POLS
Coeficiente Erro Padrao T P-Valor
Constante -0,0298473 0,0201101 -1,48 0,138
AREVit -ARECit -0,1031474 0,0773488 -1,33 0,183
PPEit -0,0219064 0,004068 -5,39 0,000%**
R? 0,0632
Prob.>F 0,000

Modelo Pae (2005)
TAit = a(1/At-1) + BI(ARit) + B2(PPEit) + B3(FCOit) + B4(FCOit-1) + p5(TAit-1) +eit
Método de Efeitos Fixos

Coeficiente Erro Padrao T P-Valor
Constante 0,0152389 0,0063418 2,40 0,018**
ARit 0,0086938 0,0107965 0,81 0,423
PPEit -0,0060558 0,0238239 -0,25 0,800
FCOit -0,9508235 0,0233472 -40,73 0,000%**
FCOit-1 0,0138242 0,0082354 1,68 0,097*
TAit-1 -0,0247394 0,0322926 -0,77 0,446
R? 0,9214
Prob.>F 0,000

*** Significante a 1%

** Significante a 5%

* Significante a 10%
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se o baixo poder explicativo do modelo Jones Modificado (DECHOW; SLOAN;
SWEENEY, 1995), com R? de 0,0632. Destaca-se que das duas varidveis utilizadas no modelo,
apenas “imobilizado” foi significante ao nivel de 1%. No entanto, mesmo o coeficiente nao
apresentando significancia estatistica, optou-se por manter a variavel “variagdo das receitas menos os
recebiveis” no modelo, seguindo procedimentos adotados por Lopes e Tukamoto (2007) e Bispo
(2010), dada a significancia da estatistica -F de 1%. Os coeficientes das varidveis apresentaram o
sinal esperado.

O modelo Pae (2005) apresenta poder explicativo melhor que o do modelo Jones Modificado
(DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995), com R? de 0,9214. Destaca-se que as variaveis “fluxo de
caixa do periodo” e “fluxo de caixa do periodo anterior” sdo estatisticamente diferentes de zero.
Também para esse modelo, verifica-se que os coeficientes das varidveis explicativas apresentaram o
comportamento esperado.

Apesar de reconhecer que o modelo Jones Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENEY,
1995) apresenta baixo poder explicativo, inclusive com coeficientes nao significantes, e que o modelo
Pae (2005), apesar de apresentar um alto poder explicativo também apresenta coeficientes ndo
significantes, decidiu-se manté-los para estimacdo do nivel de gerenciamento de resultados a partir
das acumulacdes discriciondrias. Destaca-se que esses achados corroboram aquele apontado por
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Paulo (2007) ao investigar o poder explicativo dos modelos de estimagdo do nivel de gerenciamento
de resultados.

4.2 Analise descritiva do nivel de gerenciamento de resultados contdbeis

Buscando-se atingir o objetivo geral do estudo, foram estimadas as acumulagdes
discricionarias para cada empresa-trimestre. Importa destacar que as fases ao redor da oferta publica
de agdes apresentam quantidades distintas de observagdes, pois, conforme apontado na metodologia,
algumas empresas ndo disponibilizavam os dados das varidveis explicativas dos modelos utilizados.

A Tabela 3 apresenta os dados descritivos do nivel de gerenciamento de resultados contabeis
na fase compreendida pelos dois trimestres anteriores ao trimestre que antecede a oferta publica de
acoes (fase 1), na fase compreendida pelos trimestres anterior e posterior a oferta publica de agdes
(fase 2), na fase de vedacdo a negociacao das a¢des das companhias ou compreendida pelos dois
trimestres logo apds o trimestre imediatamente posterior a oferta publica de agdes (fase 3), e na fase
pos-vedagdo a negociagdo das agcdes das companhias compreendida pelos dois trimestres logo apds o
trimestre imediatamente posterior ao encerramento da vedag@o a negociagdo (fase 4), segregando os
accruals negativos dos positivos conforme apontado na Metodologia.

Tabela 3 — Estatistica descritiva dos niveis de gerenciamento de resultados

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4
Modelo | | media |PSVIO°| N | média | PV | N | media | PV | N | Media | DeSVIO-
padrio padrio padrio padrio
Jones
Modificado | 103 |-0,05 0,03 106 |-0,05 0,02 111 |-0,05 0,2 120 |-0,05 0,02
Negativos
Jones

Modificado |21 0,04 0,07 22 0,03 0,25 19 0,04 0,07 21 0,04 0,05
Positivos

Pac 24 [-0,16 [025 |63 |-0,13 |0,09 |61 |-0,06 |026 |105 [-026 [0,39
Negativos
Pae 14 1002 |014 |50 |o11 |020 |86 0,00 |0,4 |40 |0,08 |0,14
Positivos

Fonte: Dados da pesquisa.

As acumulagdes discricionarias estimadas pelo modelo Jones Modificado (DECHOW;
SLOAN; SWEENEY, 1995) apresentam-se em valores absolutos com médias iguais para os valores
negativos. As acumulacdes discriciondrias positivas apresentam médias iguais na fase compreendida
pelos trimestres anteriores aos trimestres anterior e posterior ao periodo da oferta publica (fase 1), na
fase de vedagdo a negociagao (fase 3) e na fase de pos-vedacao a negociagao (fase 4) e valor absoluto
menor quando comparada com as demais na fase compreendida pelos trimestres imediatamente ao
redor da oferta publica (fase 2). Esses resultados permitem inferir que quando as empresas gerenciam
seus resultados para diminui-lo, o nivel de gerenciamento ¢ o mesmo nas quatro fases. Ja quando as
empresas gerenciam seus resultados para aumentéa-lo, o nivel € o mesmo nas fases 1, 3, e 4 e as
companhias gerenciam com menor intensidade nos trimestres ao redor da oferta publica de agdes
(fase 2).

Os resultados do modelo Pae (2005), diferentemente do apresentado pelo modelo Jones
Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995), mostram que em valores absolutos as médias
das acumulagdes discricionarias sdo consideravelmente divergentes, tanto para os valores absolutos
positivos quanto para os negativos. As acumulagdes discriciondrias negativas apresentaram média
mais elevada na fase posterior ao periodo seguinte ao de vedacdo de negociagdo das acdes das
companhias (fase 4) e mais baixa na fase de vedacao a negociagao (fase 3). Esses resultados permitem
apontar que quando as empresas gerenciam seus resultados para reduzi-los, elas gerenciam
intensamente nos trimestres anteriores a [PO, durante a IPO e apds a vedacao de negociagao das agdes
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da companhia.

Ainda sobre os resultados do modelo Pae (2005), acerca das acumulagdes discricionarias
positivas nas fases ao redor da oferta publica de acdes, a média mais elevada apresenta-se na fase
compreendida pelos trimestres imediatamente ao redor da oferta publica (fase 2) e mais baixa na fase
compreendida pelos trimestres anteriores aos trimestres anterior e posterior ao da oferta publica (fase
1). As médias das fases posterior ao periodo seguinte ao de vedacao de negociacao das agdes das
companhias (fase 4) e de vedagdo a negociacgao (fase 3) apresentam médias semelhantes, sugerindo o
mesmo nivel de gerenciamento de resultados. A partir desses resultados € possivel inferir que quando
as empresas gerenciam seus resultados para aumenta-lo, ha maior intensidade dessa pratica na fase
compreendida pelos trimestres imediatamente ao redor da oferta publica (fase 2).

4.3 Analise dos testes para comparacgdo das fases

Com o objetivo de testar as hipdteses levantadas no estudo, investigou-se se ha diferenca
significativa nos niveis de gerenciamento de resultados das diversas fases ao redor da oferta publica
de acoes.

Inicialmente, aplicou-se o teste de normalidade dos dados de Kolmogorov-Smirnov, obtendo-
se evidéncias para se rejeitar a hipotese da normalidade do nivel de gerenciamento por fase anterior
ou posterior ao periodo da oferta publica de agdes. Assim, optou-se por aplicar o teste ndo-
paramétrico de Kruskal-Wallis para investigar se o nivel de gerenciamento de resultados ¢
significativamente diferente entre as fases anterior e posterior ao periodo da oferta publica de agdes.

A Tabela 4 apresenta os resultados do teste nao-paramétrico de Kruskal-Wallis para cada
modelo utilizado para estimacao das acumulagdes discricionarias.

Tabela 4 — Resultados do teste de Kruskal-Wallis para comparacio do nivel de gerenciamento de resultados das
fases ao redor da oferta piiblica de acdes

Fases JM Negativos JM Positivos Pae Negativos Pae Positivos

Z Sig. Z Sig. Z Sig. Y4 Sig.
le2 -0,47 0,64 -0,58 0,56 -1,25 0,210 -3,20 0,001 ***
le3 -0,24 0,81 -0,28 0,78 -3,32 0,001 *** -2,49 0,01 3%**
le4d -0,60 0,55 -0,24 0,81 -1,48 0,140 -1,52 0,129
2e3 -0,93 0,35 -0,89 0,37 -2,47 0,013** -1,32 0,188
2¢4 -0,42 0,67 -0,27 0,79 -3,72 0,00%** -2,17 0,03%*
3e4 -1,06 0,29 -0,61 0,54 -5,97 0,000%** -1,22 0,224

*** Significante a 1%
** Significante a 5%
Fonte: Dados da pesquisa.

Para o modelo Jones Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995), observa-se que
ndo ha diferenca significativa no nivel de gerenciamento de resultados das empresas nas diversas
fases anteriores e posteriores ao periodo da oferta ptblica de acdes. Contudo, deve-se destacar o baixo
poder explicativo do modelo e que, das duas variaveis independentes do modelo, apenas uma se
mostrou significante.

Destaca-se que, para o modelo Pae (2005) para as acumulagdes discricionarias positivas, 0s
resultados dos testes de diferencas do nivel de gerenciamento de resultados das fases ao redor da
oferta publica de acdes apontam que a fase compreendida pelos trimestres imediatamente anteriores
aquele que antecede a oferta publica de acdes (fase 1) e a fase compreendida pelos trimestres mais
proximos a oferta publica de agdes (fase 2) apresentaram niveis estatisticamente diferentes.

Ao nivel de significancia de 5% ¢ possivel afirmar que a fase compreendida pelos trimestres
mais proximos a oferta publica de agdes (fase 2) e a fase posterior ao periodo de vedacdo a negociagao
das agdes das companhias (fase 4) apresentaram niveis de gerenciamento de resultados
estatisticamente diferentes. Destaca-se que esses achados sdo validos tanto para as empresas que
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gerenciam seus resultados para reduzir quanto para aumentar seus lucros.

Para as acumulagdes discriciondrias negativas, observa-se que a fase compreendida pelos dois
trimestres subsequentes a oferta publica de acdes (fase 3) apresentou niveis de gerenciamento de
resultados estatisticamente diferentes daqueles apresentados na fase compreendida pelos trimestres
imediatamente anteriores ao que antecede a oferta publica de agdes (fase 1), na fase compreendida
pelos trimestres mais proximos a oferta publica de ag¢des (fase 2) e na fase posterior ao periodo de
vedacdo a negociagdo das agdes das companbhias (fase 4).

Para complementacao da analise dos resultados, optou-se por investigar o comportamento do
lucro liquido das empresas nas fases ao redor da oferta publica de agdes. A Tabela 5 apresenta os
dados descritivos do lucro liquido.

Tabela 5 — Estatistica descritiva do lucro liquido

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4
N | Média | 26V | N [ miedia | POV | N | Media | VIO | N | Meédia | DESVIO-
padrio padrao padrio padrao
Lucro 37 10,02 0,03 111 | 0,01 0,05 147 | 0,01 0,05 145 0,01 0,04

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir da Tabela 5 € possivel afirmar que em valores absolutos as médias dos lucros sido
semelhantes, apresentando valor mais elevado na fase compreendida pelos trimestres anteriores aos
trimestres anterior ¢ posterior ao periodo da oferta publica (fase 1) e valores iguais nas fases
compreendidas pelos trimestres imediatamente ao redor da oferta publica (fase 2), de vedagdo a
negociacao (fase 3) e de pés-vedagdo a negociagdo (fase 4). Para todas as fases, observou-se sinal
positivo do lucro liquido, podendo-se inferir que as empresas buscam apresentar resultados positivos.

A Tabela 6 apresenta os resultados do teste ndo-paramétrico de Kruskal-Wallis para o lucro
liquido das companbhias.

Tabela 6 — Resultados do teste de Kruskal-Wallis para comparacio do lucro liquido nas fases ao redor da oferta
publica de agdes

Fases Lucro Liquido
Qui-quadrado Sig.

le2 3,337 0,068*
le3 0,140 0,708
le4 0,231 0,631
2e3 8,891 0,003***
2e¢4 3,921 0,048**
3e4 1,927 0,165

*** Significante a 1%

** Significante a 5%
*Significante a 10%
Fonte: Dados da pesquisa.

Destaca-se que, para o lucro liquido, os resultados dos testes apontaram que a fase
compreendida pelos trimestres mais proximos a oferta publica de agdes (fase 2) e a fase posterior ao
periodo de vedacdo a negociacdo das acdes das companhias (fase 4) apresentaram lucros
estatisticamente diferentes ao nivel de significancia de 1%.

Ainda sobre o lucro liquido, pode-se afirmar ao nivel de significancia de 10% que a fase
compreendida pelos trimestres imediatamente anteriores ao que antecede a oferta publica de agdes
(fase 1) e a fase compreendida pelos trimestres mais proximos a oferta publica de agdes (fase 2)
apresentaram lucros estatisticamente diferentes.

A partir dos resultados apontados na Tabela 6 ¢ possivel afirmar que as empresas apresentam
lucros estatisticamente iguais nas fases 1, 3 e 4 e que a fase 2 apresenta lucro distinto das demais
fases.
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4.4 Sintese dos resultados

Pode-se destacar que os modelos Jones Modificado (1995) e Pae (2005) apresentam
problemas de estimacdo ao apresentarem parametros com baixa significancia estatistica. O modelo
Jones Modificado apresentou baixo poder explicativo, ja que das suas duas variaveis independentes
apenas uma se mostrou significante, o que pode ser considerado uma limitagao do presente estudo.

Assim, ao analisar os niveis de gerenciamento de resultados pelo modelo Jones Modificado
(DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995), observou-se que nao ha diferenca significativa nas fases
anteriores e posteriores ao periodo da oferta publica de agdes.

Os resultados do modelo Pae (2005) para as acumulagdes discricionarias negativas
apresentaram média mais elevada na fase posterior ao periodo seguinte ao de vedacdo de negociacao
das acdes das companhias (fase 4) e mais baixa na fase de vedagao a negociacao (fase 3). Acerca das
acumulagdes discriciondrias positivas nas fases ao redor da oferta publica de agdes, a média mais
elevada apresenta-se na fase compreendida pelos trimestres imediatamente ao redor da oferta publica
(fase 2) e mais baixa na fase compreendida pelos trimestres anteriores aos trimestres anterior e
posterior ao da oferta publica (fase 1).

Ao se verificar que o nivel de gerenciamento de resultados contdbeis para as acumulagdes
discricionarias negativas ¢ mais elevado na fase 4, os resultados refutam os achados de Gioelli (2008),
segundo o qual o nivel de gerenciamento de resultados na fase 2 apresentados pelas empresas da
amostra ¢ mais elevado do que nas fases 1 ¢ 4. No mesmo sentido, ao apresentar maiores médias
absolutas dos niveis de gerenciamento de resultados nas fases 1 e 4, os achados refutam o apontado
por Rangan (1998), o qual afirma que as fases 1 e 4 sdo as fases “sem incentivo”, em que as empresas
devem apresentar os mais baixos niveis de gerenciamento de resultados.

Ainda sobre as acumulagdes discriciondrias negativas estimadas pelo modelo Pae (2005),
rejeita-se a hipotese 1, de que o nivel de gerenciamento de resultados contabeis ¢, significativamente,
mais elevado nos momentos mais proximos (fase 2) a oferta publica das a¢des do que nos trimestres
imediatamente anteriores (fase 1) aquele que antecede a oferta publica de acdes, pelo fato de a média
absoluta da fase 1 ser maior que a da fase 2 e ndo serem estatisticamente significantes. Esses
resultados refutam os achados de Teoh, Welch e Wong (1998), Ball e Shivakumar (2008) e Gioelli
(2008), os quais apontaram que na fase 2 as empresas gerenciam seus resultados com mais
intensidade.

J& a hipotese 2, de que as companhias estreantes na bolsa de valores procuram diminuir a
variabilidade dos resultados contdbeis nos dois periodos subsequentes (fase 3) a oferta publica de
acdes, quando comparados aos demais periodos investigados, ndo pode ser rejeitada, pois a fase 3 é
estatisticamente diferente das fases 1, 2 € 4.

Apesar da apresentacdo de niveis de gerenciamento de resultados estatisticamente diferentes
nas fases 2 e 4, rejeita-se a hipdtese 3, de que o nivel de gerenciamento de resultados nos trimestres
anterior e posterior ao periodo da oferta publica de a¢des (fase 2) ¢ mais elevado do que no periodo
posterior ao intervalo de vedagdo de negociagdo das acdes da companhia (p6s-lock-up), pois a média
absoluta da fase 4 ¢ maior que a da fase 2.

Ao se verificar que o nivel de gerenciamento de resultados contdbeis para as acumulagdes
discricionarias positivas ¢ mais elevado na fase 2, os resultados corroboram os achados de Gioelli
(2008), segundo o qual o nivel de gerenciamento de resultados na fase 2 apresentados pelas empresas
da amostra ¢ mais elevado do que nas fases 1 e 4.

Observa-se que os niveis de gerenciamento de resultados contabeis sdo estatisticamente
diferentes nas fases 1 e 2 e ainda que a média absoluta da fase 2 ¢ maior que a da fase 1, portanto,
ndo se rejeita a hipotese 1, de que o nivel de gerenciamento de resultados contdbeis ¢,
significativamente, mais elevado nos momentos mais proximos (fase 2) a oferta publica das a¢des do
que nos trimestres imediatamente anteriores (fase 1) aquele que antecede a oferta publica de agdes.
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Esses resultados corroboram os achados de Teoh, Welch e Wong (1998), Ball e Shivakumar (2008)
e Gioelli (2008), os quais apontaram que na fase 2 as empresas gerenciam seus resultados com mais
intensidade.

Ja a hipotese 2, de que as companhias estreantes na bolsa de valores procuram diminuir a
variabilidade dos resultados contdbeis nos dois periodos subsequentes (fase 3) a oferta publica de
acoes, quando comparados aos demais periodos investigados, deve ser rejeitada, pois a fase 3 nao ¢
estatisticamente diferente das fases 2 e 4.

Com relacao a hipdtese 3 do estudo, observa-se que os niveis de gerenciamento de resultados
estatisticamente diferentes nas fases 2 € 4 e que a média absoluta da fase 2 ¢ maior que a da fase 4,
portanto, ndo se rejeita a hipotese 3, de que o nivel de gerenciamento de resultados nos trimestres
anterior e posterior ao periodo da oferta publica de agdes (fase 2) € mais elevado do que no periodo
posterior ao intervalo de vedacao de negociagdo das a¢des da companhia (pos-lock-up).

A partir do comportamento do lucro liquido evidenciado nas Tabelas 5 e 6, sugere-se que as
empresas gerenciem seus resultados contébeis para diminuir a variabilidade do lucro liquido nas fases
1, 2 e 4, gerenciando negativamente e na mesma intensidade nas fases 1 e 4 e gerenciando
positivamente na fase 3. Também, se destaca que, buscando apresentar lucros melhores na fase 2, as
empresas gerenciam negativamente com menos intensidade, apresentando lucros distintos e melhores
quando comparados com outras fases.

5 Consideragoes Finais

Esta pesquisa teve como objetivo geral investigar a pratica de gerenciamento de resultados
por parte das companhias nos periodos proximos ao de realizagao de oferta publica de agdes, ja que
a partir das “escolhas contdbeis” os administradores podem agir discricionariamente, motivados a
aumentar o prego das agdes no momento imediatamente anterior a oferta publica de agdes, levantando
a possibilidade da pratica de gerenciamento de resultados contabeis em periodos proximos ao de sua
realizagao.

Ao se verificar o nivel de gerenciamento de resultados contdbeis para as acumulacgdes
discricionarias negativas, ¢ possivel afirmar que quando as empresas gerenciam seus resultados para
reduzi-los, elas buscam utilizar essa pratica para reduzir a variabilidade dos lucros, caracterizando a
pratica do income smoothing, objetivando manter os lucros em determinado patamar, evitando
flutuagdes excessivas que poderiam aumentar a percepcdo de risco (KANAGARETNAM; LOBO;
YANG, 2004) e os custos de capital (BARTH; LANDSMAN; WAHLEN, 1995; TRUEMAN;
TITMAN,1988).

Analisando o nivel de gerenciamento de resultados contabeis para as acumulagdes
discriciondrias positivas, pode-se afirmar que quando as empresas gerenciam seus resultados para
aumenta-lo, elas estdo utilizando dessa pratica mais intensamente no periodo imediatamente ao redor
da oferta publica de a¢des, uma vez que buscam que a empresa seja mais bem avaliada, com objetivo
de subir o preco inicial da a¢do. Esses resultados corroboram com Rangan (1998). Assim, devido ao
alto grau de assimetria informacional no momento do IPO, os investidores sdo obrigados a confiar
nas informag¢des divulgadas nos prospectos institucionais de distribui¢do publica, fazendo com que
os gestores manipulem resultados contabeis durante ou apds a IPO visando aumentar os pregos das
acoes, gerando ganhos para o acionista insider e para si ao mesmo tempo (HSU; WEN, 2015).

O presente estudo contribuiu com a discussao do tema gerenciamento de resultados e obteve
evidéncias de que os investidores e os 6rgaos de fiscalizagao e regulacdo do mercado de capitais no
Brasil devem buscar alternativas para detectar e/ou inibir praticas oportunistas da administracdo das
companhias durante a oferta publica de acdes.

Por fim, sugere-se, para pesquisas futuras, o acréscimo de outros modelos de estimagdo das
acumulagdes discriciondrias, devido ao baixo poder explicativo do modelo Jones Modificado
(DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995); a compara¢do do contexto brasileiro com outros paises
emergentes, bem como a inclusdo das ofertas de debéntures.
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