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Resumo

O estudo teve como objetivo geral investigar a pratica de gerenciamento de resultados por
parte das companhias nos periodos proximos ao de realizacdo de oferta pablica de agdes
(IPO). A amostra do estudo compreendeu as companhias que realizaram oferta pablica de
acles entre 2004 e 2013. Para realizacdo do estudo, foram coletados dados financeiros
trimestrais das empresas da amostra. O gerenciamento de resultados foi investigado numa
perspectiva temporal, seguindo metodologia adotada por Gioielli (2008), que investigou o
gerenciamento das informacdes contébeis pelas empresas em processo de IPO e também em
gue momento ao redor desse processo essa pratica € mais intensa. Para atender aos objetivos
desta pesquisa foram estimadas as acumulagdes discricionarias por meio dos modelos Jones
Modificado (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995) e Pae (2005), através de dados em painel. Os
resultados encontrados nesta pesquisa sugerem que as empresas gerenciam seus resultados
contabeis, que essa pratica é mais intensa nas fases compreendidas pelos trimestres anteriores
aos trimestres anterior e posterior ao periodo da oferta publica e pelos trimestres de pds-
vedacdo a negociacao das a¢es da companhia e que procuram com mais frequéncia reduzir
seus resultados contdbeis ao redor da oferta publica de agbes. O presente estudo busca
contribuir com a discussé@o do tema gerenciamento de resultados, apresentando evidéncias de
comportamento discricionario aos investidores e os orgdos de fiscalizacdo e regulacdo do
mercado de capitais no Brasil, assim estes podem buscar alternativas para detectar e/ou inibir
praticas oportunisticas da administracdo das companhias durante a oferta publica de acdes.
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1 INTRODUCAO

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

Segundo Souza (2003), dentre os motivos que levam as empresas a abrir o capital,
destacam-se a ampliacdo 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 reestruturagdes societérias e a aceleragdo da profissionalizacéo.

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 e taxas de arquivamento na Comissado
de Valores Mobiliarios — CVM e na bolsa de valores), com vantagens e desvantagens, bem
como obstaculos a ser transpostos, além de uma seérie de normas e regras que devem ser
observadas (Vieira & Oliveira, 2009). Bonfim, Santos e Pimenta(2007) alertam que o0s
processos de abertura de capital demandam altos custos, associados ao processo e a
necessidade de elevar significativamente o nivel de qualidade das informacbes contébeis
divulgadas.

Segundo Paulo (2007), a informacédo contabil é influenciada por critérios alternativos de
mensuracdo/evidenciacdo, conhecidos por escolhas contabeis, facultando ao gestor a opcao
entre normas e praticas permitidas pela regulacéo vigente. Dessa forma, o resultado, principal
produto da informac&o contabil, pode decorrer de ajustes contabeis de natureza discricionaria,
bem como ndo ter qualquer relagdo com a realidade dos fatos. Nesse momento ocorre 0
gerenciamento de resultados, no intuito de que estes sejam favoraveis aos executivos,
independentemente dos ajustes discricionarios utilizados em sua apuragao.

O gerenciamento de resultados caracteriza-se como a alteracdo proposital dos resultados
contabeis, visando alcancar 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 regulacdo contabil, porém nos pontos em que as normas
contabeis facultam certa discricionariedade aos gerentes.

Em um contexto de oferta pablica de acdes, 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 situacdo, observa-se um conflito de interesses entre a
administracdo da empresa e 0s novos investidores. Esse mesmo conflito pode ser visto quando
acionistas detentores de uma grande proporcao do capital social da empresa vendem um bloco
de titulos através do mercado de capitais, pois desejam maximizar o valor das acGes, 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 agdes no momento imediatamente
anterior a oferta publica de ac¢Ges, levantando a possibilidade da pratica de gerenciamento de
resultados contabeis em periodos préximos ao de sua realizacao.

Nesse sentido, Bispo (2010) afirma que hé sinaliza¢Ges para a pratica oportunistica dos
gestores no mercado de capitais brasileiro, j& que eles se aproveitam da assimetria de
informacdes para gerenciar resultados com o objetivo ndo sé de obter ganhos para a empresa,
mas também de valorizar e vender as agdes em uma oferta publica.
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Diante do exposto, este trabalho tem como objetivo verificar a pratica de gerenciamento
de resultados contabeis em periodos proximos as ofertas publicas primarias, secundarias e
mistas de acdes no mercado de capitais brasileiro.

Dessa forma, considerando-se que o atual cenario de mais 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 informacdes
contabeis (Baptista, 2009), e, ainda, que o padrdo contébil brasileiro se tornou menos
conservador (Machado; Nakao, 2012; Santos, 2011), espera-se contribuir com o tema
gerenciamento de resultados por companhias no contexto de oferta publica de acGes, através
da investigacdo da pratica de gerenciamento de resultados nas fases proximas as de realizacdo
de ofertas publicas primarias, secundérias 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 estimacédo
das acumulacdes discricionarias.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1. Gerenciamento de resultados contabeis e a oferta publica de acbes

Segundo Lopes e Martins (2010), a Contabilidade tem como principal objetivo fornecer
informacBes para uma ampla gama de usuarios, sendo o resultado uma das mais importantes.
Geralmente, € com base nesse indicador que se avalia o desempenho das empresas (Martinez,
2001). Ball and Brown (1968) afirmam que o resultado contabil observado nas demonstrac6es
contébeis é fruto de um conjunto de eventos reconhecidos por diversas praticas contabeis.

Na mesma linha, Paulo (2007) destaca que a informacgdo contabil é influenciada por
critérios alternativos de mensuragdo/evidencia¢do, conhecidos por “escolhas contébeis”,
facultando ao gestor a escolha entre normas e praticas permitidas pela regulacao vigente.

Becker et al. (1998) destacam que 0s gestores se aproveitam da assimetria de
informacBes existente e utilizam escolhas contabeis por razGes oportunisticas, 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 0s gestores empresariais sempre irdo se deparar
com situagdes em que deverdo julgar entre duas ou mais alternativas para as quais nenhum
padrdo contabil tera sido promulgado.

Quando os gestores realizam determinadas escolhas contabeis, 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
intervencdo proposital no processo de evidenciagcdo, com a intengdo de se obter algum ganho
privado. Healy and Wahlen (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
nameros 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 motivacao particular. Segundo o autor, os gestores da
empresa manipulariam o resultado para atender a algum objetivo particular, como a
maximizacao da sua utilidade, em detrimento da maximizagdo da utilidade do principal.

Ao considerar sinbnimos a manipulacdo de resultados contabeis e 0 gerenciamento de
resultados contabeis, Paulo (2007) define manipulagdo como a utilizacdo de agdes
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discricionérias, por parte dos administradores, para alterar a interpretagdo da realidade
econdmica e financeira da empresa.

Em um contexto de oferta publica de a¢des, Oliveira e Bispo (2009) apontam que
muitas empresas acreditam que o preco de suas acfes serd maximizado se o lucro liquido
crescer a uma taxa anual constante. Dessa forma, procuram adotar politicas e procedimentos
contabeis para divulgar o lucro com vistas a alcangar esse objetivo ou divulgar dados de lucro
por acdo que maximizem a demanda por suas acoes.

2.2. Estudos anteriores

Teoh, Welch and Wong (1998) examinaram se as empresas do mercado acionério dos
EUA gerenciam seus resultados de modo a obter melhores termos em sua primeira subscri¢éo
de a¢des. Concluiram que as firmas que vém realizando a IPO possuem valor relativamente
mais alto de acumulacgdes correntes, quando comparadas com outras do mesmo setor, e que as
acumulagdes discricionarias sdo boas preditoras para o desempenho das a¢es nos trés anos
subsequentes.

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

Com o mesmo objetivo do estudo de Teoh et al. (1998), mas utilizando empresas do
Reino Unido, Ball and Shivakumar (2008) concluiram que, em média, as empresas gerenciam
seus resultados contébeis para elevar o nivel dos lucros antes de uma IPO, de forma a obter
ganhos na oferta publica.

Paulo (2007) investigou a oferta publica de acBes e o nivel de gerenciamento de
resultados contabeis em companhias abertas brasileiras no periodo de 2000 a 2003, através da
verificagdo de comportamentos diferentes das acumulagbes discricionérias ao longo do
periodo. De acordo com os resultados obtidos, o estudo pdde confirmar a hipotese de que as
empresas manipulam os nimeros contabeis para inflacionar as a¢Ges no periodo da oferta
publica.

Investigando também a qualidade das informacdes contabeis em empresas estreantes no
mercado brasileiro, Gioielli (2008) analisou se a participacdo de gestores de private equity e
venture capital (PE/VC) na governanca corporativa das companhias levaria a um aumento da
qualidade da informacdo contabil e a melhores padrdes de governanca 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
acumulacBes discricionarias correntes) das companhias com investimento de PE/VC ¢é
significativamente inferior aquele apresentado pelas empresas que ndo 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
0 objetivo de aumentar o lucro ou ndo apresentar prejuizo. Concluiu que, de modo geral, ndo
foi possivel confirmar estatisticamente se as empresas brasileiras gerenciam seus resultados
contébeis positivamente, visando valorizar suas agdes em periodos proximos a SEO.

Investigando oferta publica de titulos mobiliarios no mercado acionario brasileiro,
Paulo, Cavalcante e Melo (2012) analisaram a qualidade das informagdes contabeis pela ética
do gerenciamento de resultados, com o intuito de verificar se ha diferencas significativas nos
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nameros contabeis em companhias que realizaram oferta publica de acfes e debéntures entre
2000 e 2006. Os resultados evidenciam que a oferta publica ndo afeta significativamente os
ndmeros contabeis, sugerindo, assim, que a qualidade das informagfes contabeis ndo é
influenciada pela emissdo de acOes e debéntures, diferentemente do encontrado em estudos
com empresas dos EUA (Teoh et al., 1998), britanicas (Ball & Shivakumar, 2008) e
brasileiras (Gioielli, 2008).

Ao analisar se ha mais evidéncia de comportamento oportunistico dos gestores nos
periodos que antecedem as ofertas publicas de acdes 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, ndo foi possivel afirmar com significancia estatistica que
essa pratica estivesse associada aos periodos mais proximos a realizacdo das ofertas publicas.

Observa-se que os estudos com as empresas brasileiras apontam em dois sentidos: a
oferta pablica influencia a pratica de gerenciamento de resultados (Gioielli, 2008; Paulo,
2007), e a oferta publica ndo influencia a pratica de gerenciamento de resultados (Bispo,
2010; Paulo, Cavalcante, & Melo, 2012; Rodrigues, 2013). Por outro lado, os estudos
internacionais (Ball & Shivakumar, 2008; Rangan, 1998; Teoh et al., 1998) concluem que as
empresas que realizam oferta publica de acBes gerenciam seus resultados mais intensamente
em periodos proximos a oferta.

3 METODOLOGIA
3.1 Amostra e procedimento de coleta de dados

A populacdo do estudo retne as companhias que realizaram oferta publica de acgdes
entre 2004 e 2013. Foram excluidas da amostra as instituicdes financeiras e as seguradoras,
por adotarem regras contabeis especificas, o que poderia influenciar os célculos das varidveis
dos modelos e causar algum viés a pesquisa. Também foram excluidas as empresas cujos
dados ndo eram disponibilizados no website da BM&FBovespa. Sdo empresas que, em
primeira analise, ndo estavam mais listadas na BM&FBovespa ou que ndo disponibilizaram
dados dos trimestres ao redor da oferta publica. A amostra do estudo € apresentada na Tabela
1.

Tabela 1 — Definicdo da amostra

Especificacio Quantidade de Empresas
Populagdo 148

() Instituicbes financeiras e seguradoras 28

(=) Empresas com dados indisponiveis 29

Amostra 91

Fonte: Dados da pesquisa.

3.2 Definicéo 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 informagfes contabeis pelas
empresas em processo de IPO e também em que momento ao redor desse processo essa
pratica é mais intensa.

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

l Oferta Publica I

Trimestres
3 . o] 0 | 1 3 4
o \—Y—) Y
| |
Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4

Figura 1 — Fase no estudo de gerenciamento de resultados nos trimestres anterior e posterior a IPO

A fase 1, ou periodo pré-IPO, é compreendida pelos dois trimestres anteriores ao que
antecede a IPO. Para Gioielli (2008), nesse periodo ha niveis mais baixos de gerenciamento
de resultados, haja vista que as empresas ndo se encontram no periodo esperado como 0 mais
propenso a pratica de gerenciamento de resultados.

A fase 2, ou periodo de IPO, compreende os trimestres anterior e posterior ao periodo
de realizacdo da IPO. Alguns estudos apontam que as empresas gerenciam seus resultados em
periodos mais préximos ao da IPO (Ball & Shivakumar, 2008; Roosenboom, Goot, Mertens,
2003; Teoh et al., 1998). Para Rangan (1998), ha mais motivacdo para o gerenciamento de
resultados contabeis no trimestre imediatamente anterior ao andncio da oferta publica, pois é
nesse momento que os administradores desejam que a empresa seja mais bem avaliada, com o
objetivo final de subir o preco inicial da acdo. Também se espera que os resultados continuem
a ser gerenciados no trimestre seguinte, pois uma grande variagdo nos resultados da empresa
poderia atrair atengdo “negativa” e causar prejuizos financeiros e da reputagdo. Assim, espera-
se que na fase 2 as companhias que realizaram IPO gerenciem mais intensamente seus
resultados do que nos trimestres imediatamente anteriores ao que antecede a IPO (fase 1).

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

Hipotese 1: O nivel de gerenciamento de resultados contabeis €, significativamente,
maior nos momentos mais préximos (fase 2) a oferta pablica das a¢des do que nos trimestres
imediatamente anteriores (fase 1).

A fase 3, ou periodo pré-expiracdo da clausula lock-up (ou vedacgédo a negociagéo), 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 distribui¢cdo publica de a¢Ges da companhia, o
acionista controlador e os administradores ndo podem vender e/ou ofertar a venda quaisquer
das acdes e derivativos de que eram titulares imediatamente apos a efetivagdo da distribuicao
(Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros [BM&FBovespa], 2013). A busca discricionaria
dos gestores pela redugdo da variabilidade dos lucros caracteriza a pratica do income
smoothing. Barth, Landsman e Wahlen (1995) demonstram que os pregos das acdes refletem
um prémio pelos riscos associados a variabilidade dos resultados e que 0s gestores podem
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reduzir os custos de capital usando seu poder discriciondrio na estimacdo de certos
componentes de resultado, para reduzir a sua variabilidade. Dessa forma, espera-se que na
fase 3 as empresas estreantes pratiquem o income smoothing, definindo-se a segunda hipotese
do estudo, abaixo enunciada:

Hipotese 2: 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 agdes, 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 clausula lock-up. Considera-se que nessa fase 0s
administradores ja nao 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 préximos do I1PO),
haja vista que os administradores j& ndo tém mais incentivos para manipular os resultados,
porquanto a negociacdo de acdes e de derivativos ja foi realizada. Adota-se, assim, como
terceira hipétese do estudo:

Hipotese 3: O nivel de gerenciamento de resultados antes da oferta publica de acdes
(fase 2) é mais alto do que no periodo posterior ao de vedacdo de negociacdo das agdes da
companhia (pds-lock-up).

Para Martinez (2008), quando se reconhecem “erroneamente” os accruals em
determinado periodo, ndo se estd alterando apenas o resultado corrente, mas também o
resultado futuro. Dessa forma, no resultado futuro o reconhecimento desses accruals, seja
afetando o resultado positiva ou negativamente, devera ser realizado; ou seja, espera-se que
ocorra uma reversao da posi¢do dos accruals discricionarios, principalmente observando que
0 processo de oferta publica de acGes é propicio a pratica de gerenciamento de resultados.
Portanto, adota-se como quarta hip6tese do estudo:

Hipotese 4: HA uma tendéncia a reversdo dos accruals no periodo posterior ao de
vedacdo de negociacdo das agdes da companhia (p6s-lock-up), quando comparado com a fase
3 (lock-up).

3.3 Procedimentos estatisticos

O nivel de gerenciamento de resultados foi estimado por meio do residuo das regressoes
dos modelos Jones Modificado (Dechow et al., 1995) e Pae (2005). Utilizou-se a analise de
dados em painel para estimacdo dos coeficientes, e foram utilizadas as variaveis das
empresas-trimestre de todo o periodo. Dessa forma, os coeficientes foram estimados para todo
0 periodo, e, em seguida, foi estimado o residuo da regressdo, considerando acumulacées
discricionérias, 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 0 Random Effects (Modelo de Efeitos Aleatdrios)
(Favero, Belfiori, Silva, & Chan, 2009). A escolha do modelo mais adequado para cada
andlise de conta se baseou na comparagédo realizada pelos testes de Hausman (1978), F de
Chow (1960) e LM de Breusch and Pagan (1980).

Apos a definicdo do método mais adequado, fez-se necesséria a aplicacdo da correcdo
de White (1980), com o objetivo de reduzir a heterocedasticidade dos residuos e a sua
autocorrelacdo serial, as quais poderdo 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 acumulacfes
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discricionérias por fase ao redor da oferta publica de aces, e, apds observada a normalidade
dos dados, foi realizado o teste ndo-paramétrico de Kruskal-Wallis, para avaliacdo das
hipoteses do estudo.

Para verificacdo da hipotese 1, de que o nivel de gerenciamento de resultados contabeis
é, significativamente, mais elevado nos momentos mais proximos a oferta publica das acGes
do que nos trimestres imediatamente anteriores ao que antecede a oferta, foram comparadas as
acumulacdes discriciondrias nas fases 1 e 2.

Para verificacdo da hipotese 2, de que as companhias estreantes na bolsa de valores
procuram diminuir a variabilidade dos resultados contabeis nos dois periodos subsequentes a
oferta publica de acbes, quando comparados aos demais periodos investigados, foi comparada
a fase 3 com as fases 1, 2 e 4.

Para verificacdo da hipotese 3, de que o nivel de gerenciamento de resultados antes da
oferta pdblica de acBes € mais elevado do que no periodo posterior ao de vedacdo de
negociacdo das acbes da companhia (pds-lock-up), foram comparadas as acumulacbes
discricionarias nas fases 2 e 4.

Para verificacdo da hipdtese 4, de que ha uma tendéncia a reversdo dos accruals no
periodo posterior ao de vedacdo de negociacao das a¢des da companhia (p6s-lock-up), quando
comparado com os dois periodos subsequentes a oferta publica de acdes, foram levantadas as
acumulacdes discricionarias das companhias nas fases 3 e 4. O objetivo é determinar se na
fase 4 as companhias realizam a reversdo das acumulacgdes discricionarias das fases 1 e 2, haja
vista que na fase 3 as companhias procuram reduzir a variabilidade dos resultados, quando
comparados com outros periodos, ndo podendo gerenciar intensamente através da reversao.

4. RESULTADOS
4.1 Analise da escolha dos modelos de regresséo

Conforme apontado na metodologia, foram selecionados os modelos Jones Modificado
(Dechow et al., 1995) e Pae (2005) para estimacdo do nivel de gerenciamento de resultados
contabeis. Apods o célculo das acumulagfes 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 aleatorios e POLS. Foram utilizados os
testes F de Chow (1960), de Hausman (1978) e LM de Breusch and Pagan (1980) para a
escolha do método mais adequado para o conjunto de dados.

Apo0s a determinacdo do método mais adequado, foi aplicado o método de correcdo de
White (1980) a heterocedasticidade para o método POLS no modelo Jones Modificado
(Dechow et al., 1995) e para 0 método de efeitos fixos para 0 modelo Pae (2005). Os
resultados das regressdes sdo destacados na Tabela 2.

Tabela 2 — Resultados das regressfes apos a correcdo de White
Modelo Jones Modificado (1995)
TAit = ai + SIi(AREVit -ARECit ) + B2i(PPEit) +eit

POLS

Coeficiente Erro Padréo 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***
R2 0,0632
Prob. > F 0,000

Modelo Pae (2005)
TAit = a(1/4t-1) + BI(ARit) + B2(PPEit) + B3(FCOit) + B4(FCOit-1) + B5(TAit-1) +eit

Método de Efeitos Fixos

Coeficiente | Erro Padréo T | P-Valor
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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
R2 0,9214
Prob. > F 0,000

*** Significante a 1%** Significante a 5%* Significante a 10%
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se 0 baixo poder explicativo do modelo Jones Modificado (Dechow et al.,
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 0 coeficiente ndo
apresentando significancia estatistica, optou-se por manter a variavel “variacdo das receitas
menos 0s 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
variaveis apresentaram o sinal esperado.

O modelo Pae (2005) apresenta poder explicativo melhor que o do modelo Jones
Modificado (Dechow et al., 1995), com R2 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 variaveis explicativas
apresentaram o comportamento esperado.

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

4.2 Andlise descritiva do nivel de gerenciamento de resultados contébeis

Buscando-se atingir o objetivo geral do estudo, foram estimadas as acumulacdes
discricionarias para cada empresa-trimestre. Importa destacar que as fases ao redor da oferta
publica de acbes apresentam quantidades distintas de observacgdes, pois, conforme apontado
na metodologia, algumas empresas nao disponibilizavam os dados das variaveis 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 acdes (fase 1), na fase compreendida pelos trimestres anterior e posterior a
oferta publica de acBes (fase 2), na fase de vedagdo a negociagdo das agdes das companhias
ou compreendida pelos dois trimestres logo apds o trimestre imediatamente posterior a oferta
publica de acbes (fase 3) e na fase pds-vedagdo a negociacdo das agdes das companhias
compreendida pelos dois trimestres logo apds o trimestre imediatamente posterior ao
encerramento da vedacao a negociagdo (fase 4).

Tabela 3 — Estatistica descritiva dos niveis de gerenciamento de resultados

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4
Modelo N | Media | PEVIO Iy | media | PESVIO | N | Média | PESVIO | N | media | PESVIO-
padréo padréo padréo padréo
ETSSZ)MOd'f'CadO 124 |-004 0,06 128 |-002 |012 130 |-006 | 0,19 141 [-004 |005
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Pae (2005) [38 [-009 Jo27 [113]-002 Jo27 [147]002 o024 [145 [-014 [041

Fonte: Dados da pesquisa.

Para o0 modelo Jones Modificado (Dechow et al., 1995), em valores absolutos as médias
das acumulag6es discricionarias sdo semelhantes, apresentando valor mais elevado na fase de
vedacdo a negociacdo (fase 3), valor mais baixo na fase compreendida pelos trimestres
imediatamente ao redor da oferta publica (fase 2) e valores iguais nas fases compreendidas
pelos trimestres anteriores aos trimestres anterior e posterior ao periodo da oferta publica (fase
1) e ao de pds-vedacdo a negociacdo (fase 4). Para todas as fases, observou-se sinal negativo
das acumulag6es discricionérias, podendo-se inferir que as empresas utilizam as acumulacGes
discricionérias para reduzir seus resultados, e que essa pratica € mais intensa na fase posterior
a oferta publica de aces (fase 3).

Os resultados do modelo Pae (2005), diferentemente do apresentado pelo modelo Jones
Modificado (Dechow et al., 1995), mostram que em valores absolutos as médias das
acumulacdes discricionarias divergem consideravelmente das fases 1 e 4 para as fases 2 e 3,
apresentando valor mais elevado na fase de pos-vedacdo a negociacgdo (fase 4), em seguida na
fase compreendida pelos trimestres anteriores aos trimestres anterior e posterior ao da oferta
publica (fase 1) e valores absolutos iguais na fase compreendida pelos trimestres
imediatamente ao redor da oferta pablica (fase 2) e na fase de vedacdo a negociacao (fase 3).
Sugere-se que as empresas utilizam as acumulagBes discricionarias para diminuir seus
resultados nas fases 1, 2 e 4, e que essa pratica é mais intensa na fase posterior ao periodo
seguinte ao de vedacdo de negociacdo das acdes das companhias (fase 4). Nas fases 1 e 2 as
empresas utilizam o poder discriciondrio para reduzir seus resultados. Na fase 1 o
gerenciamento de resultados é mais intenso que na fase 2, sugerindo que as empresas
procuram apresentar melhores resultados nos trimestres anterior e posterior ao da oferta
publica de acbes (fase 2). Ao gerenciar para reduzir seus resultados, sugere-se que as
empresas buscam uma postura mais conservadora, sinalizando melhores praticas para o
mercado ao redor da oferta publica de acGes, corroborando com o apontado por Ball e
Shivakumar (2006).

A Figura 2 evidencia o comportamento das acumulacdes discricionarias estimadas
pelo modelo Jones Modificado (Dechow et al., 1995) e para o modelo Pae (2005).

0,04
0,02 ]
0

T T
-0,02 ——Favlq\—?a&e—‘?
-0,04 ¥ \/ —a—Jones Modificado

— Fased
— (1995)

HW—Pac (2005)

-0,06
-0,08

0,1
0,12
0,14 -
0,16

Figura 2 — Comportamento das acumulagdes discricionarias estimadas nas fases ao redor da oferta publica de
acoes

Destaca-se que os modelos apresentaram resultados distintos. Enquanto a partir do
modelo Jones Modificado (Dechow et al.,, 1995) as companhias gerenciam mais
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intensamente na fase de vedacdo a negociacdo das acdes (fase 3), a partir do modelo Pae
(2005) é mais alto o nivel de gerenciamento de resultados na fase posterior a vedacdo a
negociacgdo das agdes da companhia (fase 4). No entanto, diferentemente do apontado pela
literatura, a fase compreendida pelos dois trimestres anterior e posterior ao da oferta publica
(fase 2) ndo apresentou nivel mais alto de gerenciamento de resultados nos dois modelos
utilizados.

4.3 Andlise dos testes para comparacéo das fases

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

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

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

Tabela 4 — Resultados do teste de Kruskal-Wallis para comparagdo do nivel de
gerenciamento de resultados das fases ao redor da oferta publica de acbes

Modelo
Fases Jones Modificado Pae

Qui-quadrado Sig. Qui-quadrado Sig.
le?2 0,120 0,730 4,378 0,036**
le3 234,000 0,629 16,521 0,000***
led 0,025 0,874 2,108 0,147
2e3 1,036 0,309 5,321 0,021**
2e4 0,000 0,986 21,642 0,000***
3ed 0,702 0,402 54,157 0,000***

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

Para 0 modelo Jones Modificado (Dechow et al., 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 publica de a¢fes. Contudo, deve-se destacar
0 baixo poder explicativo do modelo e que, das duas varidveis independentes do modelo,
apenas uma se mostrou significante.

Destaca-se que, para 0 modelo Pae (2005), os 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 1% é possivel afirmar que a fase compreendida pelos
trimestres mais proximos a oferta publica de acdes (fase 2) e a fase posterior ao periodo de
vedacdo a negociacdo das acOGes das companhias (fase 4) apresentaram niveis de
gerenciamento de resultados estatisticamente diferentes.
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Ainda sobre o modelo Pae (2005), pode-se afirmar que a fase compreendida pelos dois
trimestres subsequentes a oferta pablica de agdes (fase 3) e pelo trimestre posterior ao periodo
de vedacdo a negociagdo das acBes das companhias (fase 4) também apresentou niveis de
gerenciamento de resultados estatisticamente diferentes ao nivel de significancia de 1%.

Também se observa que a fase compreendida pelos dois trimestres subsequentes a oferta
publica de acbes (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 acdes (fase 1), na fase compreendida pelos
trimestres mais proximos a oferta publica de acGes (fase 2) e na fase posterior ao periodo de
vedacdo a negociacdo das acdes das companhias (fase 4).

Para complementacdo da analise dos resultados, optou-se por investigar o0
comportamento do lucro liquido das empresas nas fases ao redor da oferta publica de acdes. 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
.. | Desvio- .. | Desvio- . | Desvio- ;. | Desvio-
N | Média padrio N | Média padrio N | Média padrio N | Média padrao
Lucro 37 0,02 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
séo semelhantes, apresentando valor mais elevado na fase compreendida pelos trimestres
anteriores aos trimestres anterior e posterior ao periodo da oferta pablica (fase 1) e valores
iguais nas fases compreendida pelos trimestres imediatamente ao redor da oferta publica (fase
2), de vedacdo a negociacdo (fase 3) e de po6s-vedacdo a negociacdo (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 companhias.

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

Fases Lucro Liquido
Qui-guadrado Sig.

le? 3,337 0,068
le3 0,140 0,708
le4 0,231 0,631
2e3 8,891 0,003***
2e4 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 acbes (fase 2) e a fase
posterior ao periodo de vedacdo a negociacao das agdes 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
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acoOes (fase 1) e a fase compreendida pelos trimestres mais proximos a oferta publica de acbes
(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.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo geral investigar a pratica de gerenciamento de
resultados por parte das companhias nos periodos proximos ao de realizacao de oferta pablica
de acles, jA que a partir das “escolhas contabeis” os administradores podem agir
discricionariamente, motivados a aumentar o preco das acdes no momento imediatamente
anterior a oferta publica de ac¢Ges, levantando a possibilidade da pratica de gerenciamento de
resultados contabeis em periodos préximos ao de sua realizacao.

Ao analisar os niveis de gerenciamento de resultados pelo modelo Jones Modificado
(Dechow et al., 1995), observou-se que ndo ha diferenca significativa nas fases anteriores e
posteriores ao periodo da oferta publica de a¢cdes. Contudo, deve-se destacar o baixo poder
explicativo do modelo, ja que das suas duas varidveis independentes, apenas uma se mostrou
significante, o que pode ser considerado uma limitag&o do presente estudo.

Ao investigar os niveis de gerenciamento de resultados pelo modelo Pae (2005),
observou-se que as acumulacdes discricionarias sdo negativas na fase compreendida pelos
trimestres mais proximos a oferta publica de acdes (fase 2), refutando-se os achados de
Gioelli (2008) e Paulo, Cavalcante e Melo (2012) e corroborando os resultados de Paulo
(2007), que ndo encontrou evidéncias de que as acumulacdes discricionarias sdo positivas no
periodo da oferta publica. Ao encontrar médias negativas na fase compreendida pelos dois
trimestres anteriores aquele que antecede a oferta publica de acbes (fase 1), na fase
compreendida pelos trimestres anterior e posterior a oferta publica de acfes (fase 2) e na fase
pOs-vedacdo a negociacdo das agdes das companhias compreendida pelos dois trimestres
seguintes aquele imediatamente posterior ao encerramento da vedacdo a negociacao (fase 4),
os resultados corroboram os achados de Rodrigues (2013), o qual apontou que as empresas
vinham gerenciando seus resultados nos trimestres anterior e posterior ao periodo da oferta
publica de a¢des, com o objetivo de reduzi-los.

Ao se verificar que o nivel de gerenciamento de resultados contabeis € 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 é mais elevado
do que nas fases 1 e 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 sao as fases “sem incentivo”, em que as empresas
devem apresentar os mais baixos niveis de gerenciamento de resultados.

Apesar da apresentacdo de niveis de gerenciamento de resultados estatisticamente
diferentes nas fases 1 e 2, rejeita-se a hipotese 1, de que o nivel de gerenciamento de
resultados contébeis é, significativamente, mais elevado nos momentos mais proximos (fase
2) a oferta publica das acdes do que nos trimestres imediatamente anteriores (fase 1) aquele
que antecede a oferta publica de agdes, pelo fato de a média absoluta da fase 1 ser maior que a
da fase 2. Esses resultados refutam os achados de Ball and Shivakumar (2008), Gioelli (2008)
e Teoh et al. (1998), 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 contabeis nos dois periodos subsequentes (fase 3) a oferta
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publica de acbes, quando comparados aos demais periodos investigados, ndo pode ser
rejeitada, pois a fase 3 é estatisticamente diferente das fases 1, 2 e 4. No entanto, vale destacar
que apesar de se apresentarem médias com valores absolutos iguais nas fases 2 e 3, elas
diferem ao serem negativa e positiva, respectivamente, revelando que as empresas gerenciam
procurando reduzir os resultados na fase 2 e aumentar o resultado na fase 3, porém na mesma
intensidade. Esse resultado corrobora o achado de Gioelli (2008), em que a fase 3 apresenta
meédia positiva, e o refuta ao encontrar valores diferentes dos patamares das fases 1 e 4.

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

Devido ao fato de os niveis de gerenciamento de resultados serem estatisticamente
diferentes nas fases 3 e 4, ndo se pode rejeitar a hipotese 4, de que ha uma tendéncia a
reversao dos accruals no periodo posterior ao de vedacdo de negociacdo das acbes da
companhia (pds-lock-up), quando comparado com a fase 3 (lock-up), pois a média absoluta da
fase 4 é maior que a da fase 3. Dessa forma, pode-se afirmar que as empresas gerenciam com
menos intensidade na fase 3 e realizam a reversao das acumulac@es dos periodos anteriores na
fase 4, quando ndo ha incentivo para a pratica do gerenciamento de resultados.

A partir do comportamento do lucro liquido evidenciado nas Tabelas 5 e 6, sugere-se
que as empresas gerenciam seus resultados contabeis 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 destaca-se 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.

Pode-se destacar que os modelos Jones Modificado (Dechow et al., 1995) e Pae (2005)
apresentam problemas de estimacdo ao apresentarem parametros com baixa significancia
estatistica. O modelo Jones Modificado apresentou baixo poder explicativo.

O presente estudo contribuiu com a discussdo do tema gerenciamento de resultados e
obteve evidéncias de que os investidores e 0s 6rgaos de fiscalizacdo e regulacdo do mercado
de capitais no Brasil devem buscar alternativas para detectar e/ou inibir praticas oportunisticas
da administracdo das companhias durante a oferta publica de acGes.

Por fim, sugere-se, para pesquisas futuras, o acréscimo de outros modelos de estimacao
das acumulagdes discricionarias, devido ao baixo poder explicativo do modelo Jones
Modificado (Dechow et al., 1995); a comparacdo do contexto brasileiro com outros paises
emergentes; bem como a incluséo das ofertas de debéntures.
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