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RESUMO

Esta tese objetivou verificar qual o efeito do gerenciamento de resultados e do excesso de
confianga no desempenho econdmico das adquirentes em fusbGes e aquisicdes no Brasil.
Especificamente, o estudo buscou: (i) verificar se as adquirentes elevam os niveis de
gerenciamento de resultados por accruals e por atividades reais no ano anterior as fusdes e
aquisicdes; (i) verificar o efeito do excesso de confianca e do gerenciamento de resultados
por accruals e por atividades reais na probabilidade de ocorréncia de fusGes e aquisicoes; e
(iii) avaliar se o desempenho econémico das adquirentes, pos fusbes e aquisices, pode ser
explicado em fungdo do excesso de confianca e do gerenciamento de resultados por accruals
e por atividades reais. O objeto de estudo compreendeu 31 fusdes e aquisi¢cdes realizadas no
Brasil entre os anos de 2008 e 2014. O tratamento e analise dos dados utilizou técnicas de
regressdo multipla, regressdo logistica e analise de diferenca de médias e medianas. Os
resultados obtidos, em geral, indicaram que as médias e medianas da proxy de gerenciamento
de resultados por accruals sdo diferentes entre empresas adquirentes e ndo adquirentes no ano
anterior as fusdes e aquisicdes. No entanto, o mesmo resultado ndo foi constatado ao
considerar as proxies de gerenciamento de resultados por atividades reais. Comparando-se
adquirentes e ndo adquirentes, a proxy de gerenciamento de resultados por accruals foi, em
média, mais elevada nas adquirentes no ano que antecedeu transacGes de fusdes e aquisicdes.
Para as proxies de gerenciamento de resultados por atividades reais, em média, somente o
fluxo de caixa anormal foi mais elevado nas adquirentes no mesmo periodo. Os achados nao
sustentam qualquer inferéncia sobre os custos de producéo anormais e as despesas gerais, de
vendas e administrativas anormais, tendo em vista que essas variaveis foram estatisticamente
ndo significativas nas regressdes econométricas utilizadas. Desse modo, relativamente ao
trade-off entre as duas estratégias de gerenciamento de resultados, por accruals ou atividades
reais, as adquirentes foram mais inclinadas ao uso de gerenciamento de resultados por
accruals e reconhecimento anormal de fluxo de caixa operacional no ano que antecedeu
fusbes e aquisicdes. Sob o entendimento do efeito do excesso de confianca e do
gerenciamento de resultados por accruals e por atividades reais na probabilidade de
ocorréncia de fusbes e aquisicdes, 0s resultados apontaram que somente a proxy de
gerenciamento de resultados por accruals exerce influéncia positiva na probabilidade de uma
empresa tornar-se adquirente. Por fim, ao avaliar se o desempenho econémico das
adquirentes, pds fusbes e aquisicbes, poderia ser explicado em funcdo do excesso de
confianca e do gerenciamento de resultados por accruals e por atividades reais, o estudo ndo
constatou qualquer relacdo, seja em conjunto ou separadamente, entre essas variaveis e 0
desempenho econémico futuro. Assim, respondendo ao problema de pesquisa proposto, 0s
resultados ndo encontraram evidéncias para afirmar que o gerenciamento de resultados e o
excesso de confianca tém efeito no desempenho econdmico das adquirentes em fusdes e
aquisicdes no Brasil.

Palavras-chave: Fusdes e Aquisicdes. Desempenho Econdmico. Gerenciamento de
Resultados. Excesso de Confianca.



ABSTRACT

This thesis aimed to verify the effect of earnings management and overconfidence on the
economic performance of acquirer companies in mergers and acquisitions in Brazil.
Specifically, the study aimed to: (i) verify whether acquirers raise accruals and real activities
earnings management levels in the year before mergers and acquisitions; (ii) verify the effect
of overconfidence and accruals and real activities earnings management on the probability of
mergers and acquisitions occurrence; and (iii) evaluate whether post mergers and acquisitions
economic performance, of the acquirers, can be explained due to overconfidence and earnings
management by accruals and real activities. The study object comprised 31 mergers and
acquisitions in Brazil between 2008 and 2014. The data treatment and analysis used multiple
regression and logistic regression techniques, and means and medians difference analysis. The
results obtained, in general, indicated that means and medians of the proxy by accruals
earnings management are different between acquiring and non-acquiring companies in the
year before merges and acquisitions. However, the same result has not been when considering
the proxies of earnings management by real activities. When compared acquirers and non-
acquirers, the accruals earnings management proxy has been, on average, higher in acquirers
in the year preceding merger and acquisition transactions. For the proxies by earnings
management real activities, on average, only the abnormal cash flow has been higher in the
acquirers during the same period. The findings do not support any inference about abnormal
production costs and abnormal general, sales and administrative expenses, given that these
variables were not statistically significant on the econometric regressions used. Thus,
regarding the trade-off between earnings management strategies, by accruals or real activities,
the acquirers were more inclined to use accruals earnings management and abnormal
recognition of operational cash flow in the year preceding mergers and acquisitions. About
the understanding of the effect of overconfidence and earnings management by accruals and
real activities on the probability of mergers and acquisitions occurrence, the results pointed
out that only the earnings management proxy by accruals has a positive influence on the
probability of a company become an acquirer. Finally, when evaluated whether post mergers
and acquisitions economic performance, of the acquirers, could be explained due to
overconfidence and earnings management by accruals and real activities, the study found no
relation, either jointly or separately, between these variables and future economic
performance. Thus, responding to the proposed research problem, the results did not find
evidence to affirm that earnings management and overconfidence affect the economic
performance of the acquirers in mergers and acquisitions in Brazil.

Keywords: Mergers and Acquisitions. Economic Performance. Earnings Management.
Overconfidence.
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1 INTRODUCAO

1.1  Contextualizacdo do tema

Dado o niimero de atividades de fusdes e aquisicdes (F&A)!, em ambito internacional
e também nacional, o mercado tem cada vez mais se preocupado com o efeito dessas
transacdes. Em geral, a preocupacdo centra-se nos conflitos e forcas que levaram as empresas
a optarem por esse tipo de transacdo, e quais sdo as expectativas sobre o futuro apos estes
complexos eventos corporativos. Para Camargos e Barbosa (2010, p. 71), “devido ao elevado
grau de complexidade e incerteza que as permeiam, as operacdes de F&A ndo devem ser
encaradas como uma solucdo simples para problemas internos ou ameagas mercadolégicas”.

Campbell, Sirmon e Schijven (2016) afirmam que F&A representam uma das
estratégias chave que os gestores podem empreender na esperanca de melhorar ou sustentar o
desempenho econbmico de suas empresas. Consequentemente, pesquisadores tém focado
esforgos significativos em revelar quais sdo os determinantes do desempenho econdémico em
empresas optantes por F&A e, tambem, os efeitos dessas transagcdes para 0s acionistas.

Autores como, Jensen (1986), Roll (1986), Bradley, Desai e Kim (1988), Kogut
(1988), Berkovitch e Narayanan (1993), Seth, Song e Pettit (2000), Weston, Siu e Johnson
(2001), Rhodes-Kropf e Viswanathan (2004), Ma, Whidbee e Zhang (2011) e Nguyen, Yung e
Sun (2012) se empenharam em entender os motivos para a realizacdo de F&A e 0s
determinantes do desempenho econémico de empresas envolvidas nessas transagdes.

O fortalecimento da posicdo de mercado, resposta a choques setoriais, transferéncia de
conhecimento organizacional, economias de escala, exploracdo da informacdo assimétrica e
eficiéncia nos custos de transacdo sdo fortes direcionadores para a realizacdo de F&A e
melhorias no desempenho econdmico das adquirentes (ECKBO, 1983; KOGUT, 1988;
SETH, 1990a; SETH, 1990b; WATTS, 1992; COFF, 1999; KOHERS; KOHERS, 2000;
PENROSE, 2006). No entanto, outros fatores tanto podem influenciar a realizacdo de F&A,
guanto impactar o desempenho econémico das adquirentes tais como, gerenciamento de
resultados (ERICKSON; WANG, 1999; HIGGINS, 2013; ZHU et al., 2015; VASILESCU;

! Tanto nacional quanto internacionalmente, grande parte das pesquisas considera que no rol das F&A
(em inglés, mergers and acquisitions — M&A) estdo as transa¢bes que envolvem combinagdes de
negocios, aquisicdes, compras, joint ventures, fusdes e incorporacfes. Além disso, para que uma
transacdo seja caracterizada como F&A, os ativos adquiridos e os passivos assumidos devem constituir
um negocio, conforme o Pronunciamento Técnico CPC 15 (R1) emitido pelo Comité de
Pronunciamentos Contébeis (2011). Portanto, nesta tese, também serdo utilizadas tais conceituacoes.
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MILLO, 2016; LOUIS; SUN, 2016) e excesso de confianca (RAU; VERMAELEN, 1998;
BEN-DAVID; GRAHAM; HARVEY, 2007; MALMENDIER; TATE, 2008;
SUDARSANAM; SORWAR, 2010; AKHTAR, 2016).

Por esse angulo, em consequéncia da incompletude dos contratos, natureza dos
individuos (JENSEN; MECKLING, 1994; AGHION; BOLTON, 1992) e flexibilidade das
normas, aliados aos incentivos econdmicos individuais, os gestores podem escolher
determinados procedimentos contabeis em substituicdo a outros (WATTS, 1992) para, com 0
uso do gerenciamento de resultados e o excesso de confianga, obterem ganhos privados.

Para Reis, Lamounier e Bressan (2015), o emprego de julgamentos pela gestdo cria
oportunidades para o gerenciamento de resultados utilizando-se escolhas contabeis que ndo
refletiriam adequadamente a realidade econdmica e financeira da empresa. Ou seja, 0S
gestores, ao buscarem por interesses especificos (oportunismo, custos politicos, entre outros),
estariam dispostos a quebrar a fidedignidade das informagdes contabeis com a possibilidade
de incorrer em expropriagdo dos acionistas. O propdsito primario dessas escolhas contabeis
seria influenciar a preparacédo e a divulgacdo das demonstracdes financeiras, afetando, assim,
os resultados contabeis reportados, segundo Fields, Lys e Vincent (2001). No entanto,
Dechow e Skinner (2000) esclarecem que o gerenciamento de resultados ocorre quando ha
manipulacdo das informagdes no ambito das normas contabeis, ndo se tratando de fraude.
Fraude seria uma manipulacéo que violasse essas normas.

Em alguns casos os gestores — em busca de mascararem 0s resultados que seréo
evidenciados aos usuarios das informacbes contabeis, estariam dispostos a reduzirem de
forma anormal, por exemplo, despesas operacionais (com pessoal, materiais, servicos, entre
outras) para demonstrar melhoria na geracdo de caixa e eficiéncia operacional. Também,
buscando apresentar melhores margens operacionais, as empresas poderiam produzir mais
produtos do que o necessario para atingir a demanda esperada (ROYCHOWDHURY, 2006)
e, com isso, reduzir o custo do produto por unidade produzida. Dessa forma, a margem bruta
seria influenciada diretamente pela relacdo Custos dos Produtos ou Servigos Vendidos
(CPSV) sobre a receita de vendas.

Por consequéncia, geralmente, as pesquisas sdo pautadas em duas maneiras de
gerenciamento de resultados contabeis: por accruals ou por atividades reais. Apesar da grande
maioria dos autores pesquisarem uma ou outra dessas estratégias de gerenciamento, estudos
evidenciaram (GRAHAM; HARVEY; RAJGOPAL, 2005; COHEN; ZAROWIN, 2010;
ZANG, 2012; BRAAM et al., 2015) que empresas tém optado em utilizar concomitantemente

essas duas estratégias. Assim, se 0s gestores utilizam gerenciamento de resultados por



16

atividades reais e por accruals como substitutos um do outro, examinar esse ou aquele tipo de
gerenciamento isoladamente ndo levaré a conclusdes definitivas (ZANG, 2012).

Dentro dessa perspectiva, Dechow e Skinner (2000) afirmam que o gerenciamento por
accruals seria aquele em que as empresas executam escolhas contébeis tentando camuflar o
verdadeiro desempenho econémico das empresas, alterando métodos contabeis ou estimativas
dentro de normas. Por exemplo, as empresas podem ajustar politicas contabeis que envolvem
(i) perdas por reducdo ao valor recuperdvel do goodwill (goodwill impairment losses) em
combinacOes de negdcios; (ii) Perdas Estimadas com Creéditos de Liquidagdo Duvidosa; (iii)
reconhecimento da depreciacdo; e (iv) ajustes a valor presente; entre outras.

Gunny (2010) aponta que o gerenciamento por atividades reais ocorre com base em
acOes empreendidas para alterar o momento ou a estruturacéo de uma transagéo, investimento
e/ou financiamento em um esforco para influenciar os outputs contabeis. Essa estratégia de
gerenciamento é definida como a manipulagdo de atividades que se desviam das praticas
comerciais normais, realizadas com o objetivo principal de atingir determinadas metas de
lucro (ROYCHOWDHURY, 2006). A titulo de exemplo, Roychowdhury (2006) encontrou
evidéncias de que as empresas tentam evitar perdas oferecendo descontos temporariamente
para elevar as vendas, engajando em superproducdo para reduzir os custos dos produtos
vendidos e reduzindo agressivamente despesas com vendas, gerais e administrativas.

Além do exposto, alguns estudos (AHMED; DUELLMAN, 2012; SCHRAND;
ZECHMAN, 2012) tém demonstrado a existéncia de conexdes entre o gerenciamento de
resultados e a confianca apresentada pelos gestores quanto a expectativa de desempenho
econémico futuro dos investimentos realizados por suas empresas. Schrand e Zechman (2012)
apontam que essa confianca, as vezes excessiva, tenderia a refletir um julgamento contabil
intencional para superestimacdo dos lucros. Para estes autores, gestores com excesso de
confianca sdo mais confiantes sobre suas capacidades e, por conseguinte, engajariam em
praticas de gerenciamento de resultados por acreditarem que o desempenho econémico futuro,
procedente dos investimentos, seria suficiente para cobrir a reversdo do gerenciamento de
resultados ou que a distor¢do dos lucros ndo seria detectada.

Sob esse entendimento, a superestimacdo do desempenho econémico pode induzir 0s
gestores ao excesso de confianca, tornando-os mais otimistas para o reconhecimento de
valores distorcidos de ativos tais como, estoques, recebiveis e imobilizados, conforme Ahmed
e Duellman (2012). Schrand e Zechman (2012) corroboram que € importante investigar os
efeitos do comportamento de excesso de confian¢a nas decisbes corporativas que incluem

politicas contabeis, haja vista que esse comportamento pode induzir a decis6es que destroem
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valor. Conforme estes autores, analises demonstram que distor¢des em relatérios contabeis
estdo associadas ao excesso de confianca dos gestores e, especificamente, o excesso de
confianca tem relacdo positiva com a probabilidade de fraude contabil.

Perante a perspectiva de excesso de confianca, por confiarem mais em suas proprias
habilidades analiticas e instintos, 0s gestores podem cometer equivocos ao superestimarem a
sinalizacdo de ganhos com F&A. Logo, verifica-se a importancia em avaliar as motivagoes
por tras das transagcBes de F&A e, também, entender as incertezas que circundam essas
transacfes do ponto de vista do desempenho econdmico de adquirentes pds F&A. Ainda,
interessa compreender se 0 gerenciamento de resultados e excesso de confianca incentivam a
realizacdo dessas transagoes.

Seria proveitoso entender os processos de F&A de forma holistica sob a perspectiva de
multiplos fatores. Campbell, Sirmon e Schijven (2016) corroboram essa visdo ao afirmarem
que o mercado de capitais reage a partir do resultado agregado das percepcdes de investidores
e interpretaces de complexas configuracfes de multiplos fatores que envolvem as transacées
de F&A. Para Nguyen, Yung e Sun (2012), as pesquisas ja publicadas levam a resultados
conflitantes dificultando o entendimento e comparagdes de resultados, muitas vezes por nao
considerar as F&A como transacdes complexas e dependentes de varios fatores voltados a
maximizacdo de valor. Ironicamente, fazer aquisi¢cdes €, muitas vezes, a maneira mais rapida
para 0s gestores expandirem o escopo de seu controle, direcionando os fluxos de caixa da
empresa para novos empreendimentos (SHLEIFER; VISHNY, 1988).

Assim, nesse esboco de incertezas, aprofunda-se em saber como o desempenho
econdbmico das empresas se comporta diante da complexidade inerente as decisdes
relacionadas ao gerenciamento de resultados e excesso de confianca. Especificamente, buscou
examinar a capacidade do gerenciamento de resultados e do excesso de confianca em explicar

— seja em conjunto ou separadamente — 0 desempenho econdmico de adquirentes em F&A.

1.2  Problema de pesquisa

Considerando-se que o comportamento oportunista dos gestores e suas expectativas
em atingir determinados objetivos influenciam as tomadas de decisdes econdémico-financeiras
dentro das organizagdes, impactando diretamente no desempenho econdmico das empresas no
mercado de capitais, compreende-se que € relevante responder o seguinte questionamento:
qgual o efeito do gerenciamento de resultados e do excesso de confianga no desempenho

econémico das adquirentes em fusdes e aquisi¢ées no Brasil?
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1.3  Objetivos

1.3.1 Geral

Verificar qual o efeito do gerenciamento de resultados e do excesso de confianga no

desempenho econémico das adquirentes em fusdes e aquisi¢des no Brasil.

1.3.2 Especificos

e Verificar se as adquirentes elevam os niveis de gerenciamento de resultados por
accruals e por atividades reais no ano anterior as fusdes e aquisicoes;

e Verificar o efeito do excesso de confianca e do gerenciamento de resultados por
accruals e por atividades reais na probabilidade de ocorréncia de fusbes e
aquisicoes;

e Avaliar se o desempenho econémico das adquirentes, pos F&A, pode ser
explicado em funcdo do excesso de confianga e do gerenciamento de resultados

por accruals e por atividades reais.

1.4 Hipoteses

Estudos internacionais (ERICKSON; WANG, 1999; HIGGINS, 2013; ZHU et al.,
2015; VASILESCU; MILLO, 2016; LOUIS; SUN, 2016) tém ressaltado que as empresas
elevam os niveis de gerenciamento de resultados por accruals e por atividades reais para
influenciar os resultados contabeis em periodos que antecedem transacfes de F&A. Portanto,
verificou-se a necessidade de testar as seguintes hipoOteses para as adquirentes brasileiras que

se envolveram em transacdes de F&A:

e Hoa: as médias e medianas da proxy de gerenciamento de resultados por accruals séo
diferentes entre empresas adquirentes e ndo adquirentes no ano anterior as fusdes e
aquisicoes.

e Hog: as médias e medianas das proxies de gerenciamento de resultados por atividades
reais sdo diferentes entre empresas adquirentes e ndo adquirentes no ano anterior as

fusOes e aquisicdes.
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e Hoc: a proxy de gerenciamento de resultados por accruals ¢, em média, mais elevada
para empresas adquirentes no ano que antecede as fusdes e aquisicoes.
e Hop: as proxies de gerenciamento de resultados por atividades reais s&o, em média,

mais elevadas para empresas adquirentes no ano que antecede as fusdes e aquisicdes.

Além da influéncia do gerenciamento de resultados, autores (RAU; VERMAELEN,
1998; BEN-DAVID; GRAHAM; HARVEY, 2007; MALMENDIER; TATE, 2008;
SUDARSANAM; SORWAR, 2010; AKHTAR, 2016) tém revelado que o excesso de
confianca também seria uma importante caracteristica que poderia influenciar as transacdes de
F&A. Buscando trazer novas evidéncias para os estudos que envolvem F&A, gerenciamento
de resultados e excesso de confianga, a pesquisa optou por considerar testes de hipdteses que
pudessem aferir se 0 gerenciamento de resultados — por accruals e por atividades reais — e 0
excesso de confianca exerceriam influéncia positiva na probabilidade de uma empresa tornar-

se adquirente. Logo, as seguintes hipdteses também foram testadas:

e Hoe: a proxy de gerenciamento de resultados por accruals exerce influéncia positiva
na probabilidade de uma empresa tornar-se adquirente.

e Hor: as proxies de gerenciamento de resultados por atividades reais exercem influéncia
positiva na probabilidade de uma empresa tornar-se adquirente.

e Hoc: a proxy de excesso de confianga exerce influéncia positiva na probabilidade de
uma empresa tornar-se adquirente.

e Hon: existem evidéncias estatisticamente significativas para afirmar que as proxies de
gerenciamento de resultados e excesso de confianca exercem, positivamente,

influéncia simultanea na probabilidade de uma empresa tornar-se adquirente.

Por fim, tendo em vista que as F&A constituem uma das maiores decisdes de
investimentos e mudancas de reestruturacdo corporativa (AKHTAR, 2016), optou-se por
testar hipoOteses para aferir as interrelacBes entre o desempenho econdmico pés F&A e as
estratégias de gerenciamento de resultados — por accruals e por atividades reais (ZHAO et al.,
2012; CHEN; LIU; CHEN, 2014; LOUIS; SUN, 2016; LEHMANN, 2016), e 0 excesso de
confianga (BEN-DAVID; GRAHAM; HARVEY, 2007; HODGKINSON; PARTINGTON,
2008; AKHTAR, 2016). Assim, as seguintes hipdteses foram testadas:
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e Hoi: a proxy de gerenciamento de resultados por accruals exerce influéncia negativa
no desempenho econémico das adquirentes pds F&A.

e Hoy: as proxies de gerenciamento de resultados por atividades reais exercem influéncia
negativa no desempenho econémico das adquirentes pos F&A.

e Hok: a proxy de excesso de confianca exerce influéncia negativa no desempenho
econdmico das adquirentes pés F&A.

e Hoi: 0 desempenho econdmico das adquirentes, pés F&A, pode ser explicado em
funcdo do excesso de confianca e do gerenciamento de resultados por accruals e por

atividades reais.

15 Justificativa e relevancia do estudo

TransacOes de F&A submersas em contexto de incertezas podem limitar a percepcéo
do investidor a verdadeira realidade por tras da transacdo. Assim, estudar as caracteristicas
das F&A no mercado brasileiro podera contribuir para a formacdo de opinibes sobre a
sinalizacdo de ganhos ou perdas de empresas envolvidas. Avaliar nas empresas proponentes a
existéncia de relacdes significativas — entre os motivos pela adesdo as F&A e o desempenho
econdmico proporcionado, importa aos acionistas e ao mercado, pois pode aperfeicoar as
escolhas sobre investir ou desinvestir em determinadas empresas.

Fatores como, expectativas artificiais sobre sinergias e desempenho econémico futuro,
gerenciamento de resultados e excesso de confianca podem ser grandes fomentadores para a
miopia sobre a verdadeira realidade que motivou as F&A, estimulando que os investidores
tomem decisdes adversas a essa realidade. Seguindo essa linha, e almejando contribuir com a
fronteira do conhecimento para as teorias relacionadas aos objetivos gerenciais que
direcionam as F&A e teorias da maximizacdo de valor em processos de F&A, o estudo
verifica se 0 gerenciamento de resultados e excesso de confianca influenciam o desempenho
futuro de empresas adquirentes em F&A.

Tendo em vista que esse assunto tem despertado o interesse de analistas, reguladores,
investidores e outros profissionais ligados as finangas corporativas, uma pesquisa que
investigue o desempenho de longo prazo, quanto ao potencial de criacdo ou destruicdo de
valor em empresas adquirentes, revela-se uma importante contribuicdo para o mercado de

capitais, pois reforca a discussao frente a esses eventos corporativos. Torna-se importante para
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0 investidor saber quais variaveis podem interferir no potencial de geracdo de bom desempenho
econdmico que as transacoes de F&A proporcionaréo.

A pesquisa é conveniente para o fortalecimento da linha de pesquisa em contabilidade
e financas, pois 0s conceitos académicos abordados no trabalho visaram estudar fatores que
impactam os resultados das organizagdes, podendo contribuir para a melhoria das normas que
mitiguem os riscos de expropriacéo decorrentes de processos de F&A, bem como reduzindo a
assimetria informacional e melhorando o processo decisério dos investidores e outras partes
interessadas. O tema esta inserido no escopo de pesquisas que envolvem as questdes relativas
aos modelos financeiros e econdmicos em cendrios de incerteza e criacdo de valor.

No plano teorico-pratico, a pesquisa justifica-se pelas contribuicdes ao conhecimento
académico e por fornecer aos investidores informagfes sobre as F&A. Nesse contexto, 0
poder informacional contido nas demonstragcbes contabeis das organizagdes tem sido de
grande discussdo, tanto em ambiente académico quanto em ambiente de mercado. Tendo em
vista a importancia do provimento de subsidios aos usuarios dessas demonstracdes para a
tomada de decisdes econdmico-financeiras, torna-se relevante aprofundar os estudos
organizacionais em pontos voltados a essa tematica.

No quesito ineditismo a pesquisa proporciona uma nova perspectiva para o tema F&A
no mercado de capitais brasileiro. Por utilizar conceitos de gerenciamento de resultados e
excesso de confianga, é possivel ligar diversas variaveis num conjunto de configuracdes para
explicar o desempenho de longo prazo de empresas adquirentes em F&A. Pesquisas
internacionais (BRADLEY; DESAI; KIM, 1988; BERKOVITCH; NARAYANAN, 1993;
SETH; SONG; PETTIT, 2000; RHODES-KROPF; VISWANATHAN, 2004; MA,
WHIDBEE; ZHANG, 2011; NGUYEN; YUNG; SUN, 2012) tém focado nessa perspectiva
para verificar como o desempenho econdmico-financeiro das empresas reage as transacdes de
F&A, em face a existéncia de um entrelacamento entre diversos fatores interdependentes que
influenciam as decisdes inerentes a essas transacoes.

Pesquisas que pautam as duas formas de gerenciamento de resultados, por accruals e
por atividades reais em conjunto, sdo pouco difundidas no campo de F&A no mercado de
capitais brasileiro. Além disso, estudos relacionando essas duas estratégias com o excesso de
confianca também sdo limitados. A grande maioria das pesquisas brasileiras voltadas a essa
tematica se preocupou em retratar outras questdes, as quais ndo envolvem, em conjunto,
gerenciamento de resultados, excesso de confianca e desempenho futuro pds-F&A. Por
exemplo, encontram-se no mercado brasileiro pesquisas envolvendo relagdo entre F&A e
desempenho econémico-financeiro (CAMARGOS; BARBOSA, 2009; MOTTA et al., 2013;
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BOMFIM; CALLADO, 2016; VIEIRA et al., 2017), motivacdes para a realizacdo de F&A
(CAMARGOS; BARBOSA, 2003), governanga corporativa e F&A (TOIGO; HEIN;
KROENKE, 2018), value relevance e F&A (SOUZA; BORBA, 2016), efeitos colaterais
proporcionado por F&A (BRUHN et al., 2017), dentre outras.

Consequentemente, desenvolver estudos que auxiliem o mercado a verificar qual o
efeito do gerenciamento de resultados e do excesso de confianca no desempenho econémico
das adquirentes em F&A, que pela natureza de suas razdes influenciam F&A de sucesso e de
insucesso, pode ser de alta relevancia para o mercado de capitais brasileiro.

Com o estudo sera possivel propor insights sobre os temas gerenciamento de
resultados e excesso de confianga, contribuindo, por exemplo, para apoiar 0s 0rgaos
reguladores a estimularem as companhias na divulgacdo de informacGes contabeis coerentes,
visando a transparéncia e a igualdade no relacionamento com os investidores e 0 mercado.
Além disso, o trabalho contribuira para fomentar a divulgacdo de informacdes transparentes e
abrangentes sobre as transacfes de F&A em si, municiando o mercado com dados para
compreender as adquirentes sob a perspectiva dos fatores que influenciam estas transacoes e,
principalmente, quando tais fatores possam influenciar a tomada de decisdes dos agentes
econdmicos usuarios das informacg6es contabeis.

Sob a perspectiva de evolucdo da area, a literatura tem trabalhado separadamente as
duas estratégias principais de gerenciamento de resultados, por accruals e por atividades
reais, mas nao discutindo o efeito de suas interacdes. Ademais, o efeito conjunto do
gerenciamento de resultados e do excesso de confianca nas transacdes de F&A € pouco

difundido, notadamente, um gap a ser explorado.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1  Caracteristicas, motivacdes e desempenho econémico a partir de F&A

Fuses e aquisicbes (F&A) tém levantado importantes questfes para a tomada de
decisBes corporativas, a julgar por serem criticas para a vigorosa expansao dos negdcios na
medida em que as empresas se envolvem em sucessivos estadgios de crescimento e
desenvolvimento (WESTON; SIU; JOHNSON, 2001).

De acordo com Castro (2010), as F&A sdo operagcOes cada vez mais presentes no
cenario econdmico mundial e, por meio destas, importantes grupos sdo criados, alterando de
forma relevante a dindmica dos setores e a realidade das empresas. Bruhn et al. (2017)
acrescentam que as F&A representam um movimento de riqueza, pessoas e, muitas vezes, a
transferéncia de ideias, tecnologias e até mesmo a cultura, estando inerentes a concorréncia
capitalista e consideradas como importantes ferramentas estratégicas para a competitividade
em ambientes globalizados — representando um dos mecanismos mais importantes subjacentes
ao processo de globalizacéo.

Grinblatt e Titman (2005) e Ehrhardt e Brigham (2012) sublinham que, apesar de
existir distingdo formal entre fusdes e aquisi¢Oes, os dois termos sdo muitas vezes usados de
maneira intercambiavel. Destaca-se que as partes envolvidas nessas transagdes séo
classificadas como empresa compradora (realiza a oferta) e empresa-alvo (sera adquirida).

Do ponto de vista econdmico as F&A se enquadram nos seguintes tipos e
caracteristicas (QUADRO 1):

Quadro 1 — Tipos e caracteristicas das F&A.

TIPOS | CARACTERISTICAS
Envolve empresas dentro da mesma linha de negdcios; os principais
Horizontal beneficios sdo economias de escala na producdo e distribuicdo; maior

concentragao do setor.

Envolve empresas dentro da mesma cadeia produtiva, seja em sentido
montante (em dire¢do aos fornecedores) ou jusante (em direcdo aos
distribuidores); tem-se a possibilidade de simplificagdo de controles; maior
facilidade de coordenacéo; estruturagdo de cadeias eficientes de logistica.

Vertical

Envolve empresas ndo relacionadas; setores econdmicos diferentes; melhoria

Conglomerados ) Sk ;
na sinergia financeira.

Fonte: elaborado a partir de Weston, Siu e Johnson (2001), Grinblatt e Titman (2005), Camargos e
Barbosa (2009), Castro (2010) e Ehrhardt e Brigham (2012).
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Weston, Siu e Johnson (2001) apontam que o0 crescimento interno e externo podem ser
complementares na evolucdo de longo prazo das empresas e, em algum estagio de
desenvolvimento das empresas a F&A podera ser necessaria. Para Akhtar (2016), quando as
empresas tomam decisOes orientadas a produtividade, escolher entre o crescimento organico
(interno) ou crescimento via F&A, conforme o Quadro 1, tem-se importantes implicacdes
para a sobrevivéncia no longo prazo.

Penrose (2006, p. 351) assinala que, independente dos tipos e caracteristicas
envolvidas nas transagcdes, “a taxa maxima de crescimento das firmas ¢ imensamente
aumentada quando as F&A se tornam possiveis métodos de expansdo” para alcancar bom
desempenho econdmico futuro.

Acrescentando, Shleifer e Vishny (1988) e Rhodes-Kropf e Viswanathan (2004)
presumem que as F&A ocorrem durante picos de valorizagdo das companhias e,
aproveitando-se de momentos em que a economia experimenta altas taxas de crescimento, as
empresas sdo mais propensas a realizarem F&A, surgindo, dessa forma, ambientes de
negocios propicios a criacdo de valor.

No Brasil, as F&A estdo inseridas no rol das reorganizacfes societarias permitidas por
lei e sdo transacOes realizadas pelas companhias para reordenar sua estrutura de capital,
operacdes e ativos, com o objetivo de melhorar a eficiéncia operacional, aumentar a
percepcao de valor que o publico tem da empresa, entre outras caracteristicas (CVM, 2014).
Essas transacGes podem transcorrer por meio da compra de a¢des ou ativos da empresa-alvo,
mediante pagamento em dinheiro, ac¢des ou titulos, via bolsa de valores; oferta privada da
adquirente a empresa-alvo; ou mediante Oferta Publica de Aquisicdo (OPA), feita pela firma
adquirente diretamente aos acionistas da empresa-alvo (CAMARGOS; BARBOSA, 2003).

A titulo de exemplo, por meio das F&A as empresas buscariam criar sinergias
operacionais, proporcionar o crescimento da empresa adquirente, permitir que a empresa
atinja desempenho operacional mais estavel, diversificacdo, economia de custos de transacao,
transferir conhecimento organizacional, fortalecer posicGes de mercado, entre outros
(KOGUT, 1988; SHLEIFER; VISHNY, 1988; BERKOVITCH; NARAYANAN, 1993; SETH;
SONG; PETTIT, 2000; LAVIE, 2006; HODGKINSON; PARTINGTON, 2008; NGUYEN;
YUNG; SUN, 2012; BRIGHAM; EHRHARDT, 2012). Porém, ainda que as intencdes das
companhias estejam voltadas a busca das caracteristicas citadas por meio de F&A, Copeland,
Thomas e Murrin (2006) advertem que, apesar de existirem muitas transacdes de F&A bem

sucedidas, ha também muitas destas operacfes que ndo elevam o valor para 0s acionistas.
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Moeller, Schlingemann e Stulz (2004) e Rosen (2006) reportam que apés F&A
empresas adquirentes tém experimentado fracos retornos em relacdo ao preco das acoes.
Assim, avaliar se as F&A criam ou destroem valor passa diretamente pelo entendimento dos
motivos que levam as empresas a se unirem ou adquirirem outras empresas (BERKOVITCH;
NARAYANAN, 1993). Roll (1986), Shleifer e Vishny (1988), Berkovitch e Narayanan
(1993), Seth, Song e Pettit (2000) e Hodgkinson e Partington (2008) enumeram trés
motivagdes principais pelas quais as empresas buscam F&A e suas conexdes com o0
desempenho econdmico proporcionado na adquirente (QUADRO 2):

Quadro 2 — Motivacdes para F&A e conexdo com o desempenho econdmico da adquirente.

SINERGIA | EXCESSO DE CONFIANCA | CONFLITOS DE AGENCIA
Ocorrem em funcdo de ganhos Ocorrem em funcdo dos
econdmicos que resultardo da gestores sentirem-se certos Ocorrem em fungdo do objetivo

combinacdo dos recursos das
companhias envolvidas. Podem
surgir do aumento na eficiéncia
operacional, ganhos financeiros,

sobre suas proprias habilidades,
realizando transacfes de F&A
na certeza de que suas
pressuposi¢cdes irdo ocorrer da

de melhoria da utilidade propria
dos gestores, notadamente em
detrimento dos ganhos dos
acionistas.

acesso a novos mercados etc. forma esperada.

RESULTADO PROPORCIONADO NA ADQUIRENTE

Positivo Negativo Negativo

Fonte: elaborado a partir de Roll (1986), Shleifer e Vishny (1988), Berkovitch e Narayanan (1993),
Seth, Song e Pettit (2000) e Hodgkinson e Partington (2008).

Logo, diante ao exposto no Quadro 2, torna-se importante ter uma visdo clara das
motivacOes subjacentes as F&A, haja vista que motivos de sinergia, agéncia e excesso de
confiangca coexistem frequentemente em empresas adquirentes, conforme ressalta Nguyen,
Yung e Sun (2012). Ainda, apesar dos processos de F&A constituirem uma maneira rapida de
uma firma crescer, entrar em mercados, defender-se de aquisi¢des indesejadas, aproveitar
oportunidades de investimento, também pode ser fonte para alguns participantes desses
processos lucrarem as expensas de outros (CAMARGOS; BARBOSA, 2003).

O gestor sera guiado por uma série de objetivos na escolha das empresas a serem
adquiridas em F&A, além da busca pela maximizacédo de valor ao acionista. Shleifer e Vishny
(1988) mencionam que em determinadas F&A? é provavel que o gestor pague valor em
excesso quando comparado ao que de fato a aquisicdo vale para os acionistas. Mas, para estes
autores, é claro que alguns gestores podem aumentar a lucratividade das empresas que

adquirem, mesmo quando a maximizacao de valor ndo € sua principal motivacao.

2 Shleifer e Vishny (1988) citam os seguintes exemplos de F&A, provavelmente, motivadas com
objetivo de ndo criacéo de valor: aquisicdo da Marathon Oil pela U.S. Steel; aquisicdo da Montgomery
Ward pela Mobil; aquisicdo da Reliance Electric pela Exxon; e aquisicdo da Hughes Aircraft pela GM.
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Ao considerar as possibilidades de oportunismo que envolve as transa¢fes de F&A, é
importante pesquisar os fatores que influenciam os seus resultados estudando 0s
comportamentos dessas transacbes no mercado de capitais brasileiro. Existem varias
possibilidades para que o gestor utilize a discricionariedade de forma oportunista visando
atingir beneficio proprio; podendo resultar em destrui¢do de valor de empresas que passaram
por operacgdes de F&A. Esse entendimento requer especial atengdo quanto ao valor econémico
(valor intrinseco ou de longo prazo) da empresa (HARFORD, 2005).

2.2  Custos de transacao, custos de agéncia e conflitos de interesses

A marca de uma sociedade capitalista é que 0s recursos sdo considerados propriedade
e alocados por firmas, familias e mercados. Os proprietarios dos recursos aumentam a
produtividade por meio da especializagdo cooperativa e isso leva a demanda por organizacgdes
econémicas que facilitam essa cooperacdo (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972). Nesse cenario,
Alchian e Demsetz (1972) enfatizam a importancia dos contratos e, consequentemente, o
monitoramento destes como meio de preservar essa cooperacdo e mitigar os conflitos de
interesses entre os individuos.

Jensen e Meckling (1976, p. 310) corroboram as relagdes contratuais como “a esséncia
das firmas, ndo somente com empregados, mas com fornecedores, clientes, credores, entre
outros”. Estes autores abordam que

a especificagdo dos direitos individuais define como os custos e as
recompensas serdo distribuidos entre os participantes em qualquer
organizacdo. Pelo fato de a determinacdo dos direitos ser, em geral, afetada
pelos contratos firmados (tanto os implicitos quanto os explicitos), o
comportamento individual nas organizacgdes, incluindo o comportamento dos
administradores, dependera da natureza desses contratos (JENSEN;
MECKLING, 1976, p. 307-308).

Williamson (1988) discute as relagbes contratuais a luz da Teoria dos Custos de
Transacdo e Teoria da Agéncia, esclarecendo que essas duas teorias lidam com problemas
semelhantes, pois ambas funcionam a partir de configuracdes que levam em conta a natureza
do ser humano, necessitando, portanto, que sejam adotadas orientagcdes contratuais eficientes.

Assim, tendo em vista que a Teoria dos Custos de Transacdo (TCT) considera a
empresa como uma estrutura de governanca, e a Teoria da Agéncia (TA) considera a empresa
como um conjunto de contratos (WILLIAMSON, 1988), percebe-se que as transacfes de

F&A estdo conectadas com tais teorias.
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Resumidamente, o Quadro 3 expde as reflexdes de Williamson (1988) sobre as

principais caracteristicas da TCT e TA.
Quadro 3 — Principais caracteristicas da TCT e TA.

TEORIA DOS CUSTOS DE TRANSACAO | TEORIA DA AGENCIA

Discricdo Gerencial

Supde expressamente que 0s agentes humanos
estdo sujeitos a racionalidade limitada
(incompletude dos contratos) e sdo inclinados ao
oportunismo (riscos contratuais)®.

O oportunismo é atribuido ao moral hazard
(risco moral) e aos custos de agéncia; diferencas
meramente de terminologia.

Eficiéncia dos Contratos

Examina formas alternativas da organizacdo
econdmica em referéncia a sua capacidade para
reduzir racionalidade limitada, enquanto,
simultaneamente, protege as transagdes em
questdo contra os riscos do oportunismo.

Embora esteja mais preocupada com o risco
moral e custos de agéncia — oportunismo,
também se preocupa com a incompletude dos
contratos.

Preocupada com os contratos,
predominantemente, ex ante do ponto de vista do
alinhamento de incentivos.

Preocupada com a elaboracéo de estruturas de
governanca ex post, dentro da qual a integridade
do contrato é decidida.

Diretoria Endogena

Sustentam que o conselho de administracdo surge endogenamente como um instrumento de controle.
O conselho de administracdo é um instrumento pelo qual os gestores controlam os outros gestores.
Logo, se ha competicdo entre os proprios gestores, entdo, talvez eles sejam os melhores para controlar
o conselho.

Fonte: elaborado a partir de Williamson (1988).

Ainda, com base no estudo de Williamson (1988), a TCT considera a transacdo como
unidade basica de analise; em contraste, a TA considera o agente individual como unidade
elementar para analise. Ambas sdo unidades micro analiticas dentro dessas teorias e implicam
0 estudo de contratos e a relagdo de conflito de interesses, no entanto, com diferencas no que
se considera como custos de agéncia e custos de transacao.

Jensen e Meckling (1976) definem custos de agéncia como a soma (ex ante) das
despesas de monitoramento por parte do principal (investidor), das despesas com a concessao
de garantias contratuais por parte do agente (gestor) e do custo residual®. Em contraste, os
custos de transacdo incluem o0s custos ex post de ma adaptacdo incorridos quando as

transacdes estdo desalinhadas em relagdo aos contratos, 0s custos de negociacdo incorridos se

% A racionalidade limitada é definida como um comportamento que é intencionalmente racional, mas
apenas limitado; o oportunismo é a busca do interesse proprio com asttcia (WILLIAMSON, 1988).

* Na maioria das relagdes de agéncia, o principal e o agente incorrerdo em custos de monitoramento e
de concessdo de garantias contratuais e, além disso, haverd algum nivel de divergéncia entre as
decisdes do agente e as decisGes que maximizariam o bem-estar do principal. O equivalente monetario
da reducdo do bem-estar vivenciada pelo principal devido a essa divergéncia também representa um
custo da relacdo de agéncia e nos referimos a este ultimo custo como “custo residual” (JENSEN;
MECLING, 1976).
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esforcos bilaterais forem feitos para corrigir desalinhamentos, os custos de instalagéo e
execucdo associados as estruturas de governanga para 0s quais as disputas ocorrem, e 0S
custos de vinculagéo para efetuar compromissos seguros (WILLIAMSON, 1988).

Cabe recapitular que os custos de transacdo e agéncia sao intrinsecos aos estudos dos
conflitos de interesses existentes entre os individuos, principalmente, aqueles conflitos entre
acionistas e gestores. Estes conflitos podem ocasionar perdas substanciais ao mercado de
capitais. Sunder (2002) afirma que o comportamento dos gestores e, consequentemente, a
divulgacéo de seus atos e decisdes, pode ser conflitante com o interesse dos stakeholders, uma
vez que a divulgagéo pode privilegiar os interesses daqueles e ndo destes.

Os conflitos de interesses surgem quando os agentes ligados a empresa possuem
interesses divergentes dos acionistas (TRAPP, 2009). Por exemplo, quando h& uso da prética
de insider trading, os gestores utilizam, mediante compra ou venda de valores mobiliarios, de
informacao relevante ainda ndo divulgada ao mercado, com a finalidade de auferir vantagem
para si ou para terceiros (CVM, 2016). Outro exemplo pode ser explanado quando os
gestores, buscando atender aos seus objetivos pessoais, estdo dispostos a pagar em excesso
por F&A mesmo sabendo que tal decisdo podera reduzir a riqueza dos acionistas (MORCK;
SHLEIFER; VISHNY, 1990). Ou seja, praticas muitas vezes impulsionadas por problemas de
agéncia e incompletude dos contratos.

Grinblatt e Titman (2005, p. 536) ressaltam:

Os problemas de agéncia surgem, em parte, devido a informacdes imprecisas
e a aversao ao risco. Desse modo, os custos de agéncia podem ser reduzidos
melhorando-se o fluxo de informacBes e reduzindo-se o risco. Para
minimizar o risco suportado pelos administradores, contratos 6timos de
compensacdo devem eliminar o maximo de risco extrinseco (ou risco ndo-
relacionado aos esforgos do administrador) quanto for possivel.

Shleifer e Vishny (1988, p. 7) fortalecem a linha de que, “como o resto de nos, os
gestores corporativos tém muitos objetivos e ambicdes pessoais. A maneira como eles tentam
administrar suas empresas reflete esses objetivos pessoais”. Sob 0 ponto de vista de Morck,
Shleifer ¢ Vishny (1990, p. 31), “quando uma empresa faz aquisi¢des ou qualquer outro tipo
de investimento, seus gestores consideram tanto os beneficios pessoais do investimento
guanto as consequéncias para o valor de mercado”. Os acionistas, ao contrario, privados dos
prazeres de administrar a empresa, se importam em enriquecer com as acdes que possuem.
Assim, quando os gestores ignoram os lucros para manter as linhas tradicionais dos negocios,
os conflitos estdo fadados a surgir (SHLEIFER; VISHNY, 1988).
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De acordo com Jensen e Meckling (1976), se uma empresa € administrada
integralmente pelo gestor, ele tomaré decisdes operacionais que maximizardo a utilidade para
si proprio e estas decisdes ndo envolverdo somente os beneficios que ele terd a partir dos
retornos pecuniarios, mas também a utilidade gerada pelos varios aspectos ndo pecuniarios de
suas atividades empreendedoras. Conforme estes autores, se acionistas e gestores forem
maximizadores de utilidade, h& boas razbes para acreditar que o gestor nem sempre agira de
acordo com os interesses dos acionistas.

Alguns investimentos sdo particularmente atraentes do ponto de vista dos gestores,
pois contribuirdo para o crescimento de longo prazo da empresa, permitindo ao gestor
diversificar o risco em seu capital humano e melhorar sua seguranca no emprego
(SHLEIFER; VISHNY, 1988). Dessa forma, quando um investimento fornece ao gestor
determinados beneficios pessoais, este estara disposto a sacrificar o valor de mercado da
empresa para perseguir esse investimento (MORCK; SHLEIFER; VISHNY, 1990).

Trapp (2009, p. 15) mostra que devido a isso “o acionista deve ter 0 maior nimero
possivel de instrumentos para evitar que 0s interesses pessoais dos administradores
prejudiquem a organizagdo”. Atividades desse tipo, em que 0s interesses pessoais dos
administradores se sobreponham ao interesse geral podem ser limitadas, alocando-se recursos
para monitoramento dos gestores pelos acionistas externos (JENSEN; MECKLING, 1976).
Logo, torna-se importante buscar instrumentos que venham maximizar a eficiéncia dos
contratos e minimizar a discricdo que envolve a tomada de decisdo dos gestores.

Alguns dos instrumentos disponiveis aos acionistas — e investidores em geral, sdo as
demonstracdes financeiras. Estas demonstracbes compreendem informacbes contabeis
necessarias para auxiliar o mercado em suas tomadas de decisdes. Porém, ao mesmo tempo
que a contabilidade é um mecanismo de governanca, ela também pode ser utilizada como
instrumento de manipulacdo (BEAVER, 1968; BALL, 1972; JENSEN; MECKLING, 1976).
Quando os relatérios anuais, os balangos e as declaraces operacionais se destinam tanto a
ocultar como a revelar as verdadeiras condi¢cdes da firma, os investidores externos a ela tém

menos possibilidades de estimarem o real valor de suas acées (PENROSE, 2006).

2.3  Relevancia e qualidade da informacéo contbil

Diversos usuarios da informacdo contabil, dentre eles, acionistas, investidores,

administradores, reguladores, fornecedores, clientes e competidores, possuem diferentes
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demandas que a contabilidade poderia suprir; para atender todas essas demandas as firmas
devem produzir informac6es que atendam ao maior nimero de usuérios (ALMEIDA, 2010).

Uma forma de produzir informacGes e atender aos objetivos daqueles usuarios € por
meio da elaboracdo das demonstracGes contdbeis. As demonstracfes contabeis sdo 0s
principais meios para disseminar informagdes sobre os eventos econdmicos das empresas.
Essas informagdes s&o definidas como aquelas com capacidade para mudarem,
suficientemente, o comportamento dos tomadores de decisdes e, também, as expectativas
sobre os resultados de algum evento em anélise (BEAVER, 1968).

Segundo o Comité de Pronunciamentos Contabeis (2011), as demonstracdes contabeis
devem fornecer informagdes acerca da entidade que reporta essa informacdo. As informacoes
devem ser (teis a investidores existentes e em potencial, a credores por empréstimos e a
outros credores, quando da tomada de decisdo ligada ao fornecimento de recursos para a
entidade. Nesse cenario, Raffaelli et al. (2017) ressaltam que as demonstracfes contabeis sdo
géneros de discurso com contetdo informacional que permite a comunicacdo entre
organizacgdo e as partes interessadas nos seus resultados. O conteldo dessas demonstracdes
pode ser utilizado como estratégia discursiva de legitimacéo organizacional, uma vez que por
meio deles a organizacdo descreve como suas acdes econdmicas estdo ligadas aos valores da
sociedade (RICHARDSON, 1987; GRAHAM, 2013).

Como as demonstracBes contabeis sdo utilizadas para diversas finalidades, um
conjunto bem definido de regras foi estabelecido para reger 0s metodos de
mensuracdo/divulgacdo. Essas regras visam medir os dados contabeis com consisténcia para
permitir que todos os usuarios interpretem e atuem adequadamente em relacdo aos eventos
que estdo sendo relatados (KAPLAN; ROLL, 1972).

O desenvolvimento e a implementacdo de um conjunto de padrGes contabeis
internacionalmente aceitos estimularam o crescimento na literatura envolvendo a qualidade
das informacdes contabeis. Kohlbeck e Warfield (2010) ressaltam que entender como 0s
padrdes contabeis afetam a qualidade das informagfes torna-se importante para avaliar o
processo de definicdo das normas de contabilidade. Para DeFond (2010), o objetivo explicito
do International Accounting Standard Board (IASB) — em desenvolver um conjunto de
padrdes de contabilidade de ‘alta qualidade’, focalizou naturalmente a atencdo dos
pesquisadores em questdes fundamentais relacionadas a qualidade das informacg6es contabeis,
principalmente, a qualidade do lucro.

De acordo com Ball (2006), a funcdo econdmica fundamental dos padrdes contabeis é

fornecer um ajuste sobre a importancia das transagcbes comerciais a serem implementadas.
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Para o autor, a especificacdo dos métodos de mensuracdo/divulgacdo contébil a serem
seguidos constitui um acordo sobre como implementar conceitos financeiros importantes para
a manutencdo da qualidade do lucro e das informacdes contabeis a serem reportadas.

Dada a subjetividade na elaboracdo do lucro, por ser resultado de diversas escolhas,
politicas e estimativas contdbeis, a analise da sua qualidade torna-se relevante para a
compreensdo dos incentivos que influenciam os executivos e acionistas controladores a
interferirem na sua mensuracdo e como esses agentes sdo influenciados por tais incentivos
(ALMEIDA, 2010). Ball (2006) reforca que as forgas econdmicas e politicas determinam
como gestores, auditores, reguladores e outras partes envolvidas influenciam a implementacéo
dos padrbes contabeis, afetando, assim, a qualidade do lucro que sera reportado —
historicamente, essas forcas exerceram influéncia substancial na pratica de
elaboracao/divulgacéao das informacgdes contabeis.

Dechow, Ge e Schrand (2010, p . 344) definem que os “lucros de maior qualidade
fornecem mais informacgdes sobre o desempenho financeiro das empresas, 0S quais Serdo
relevantes para a tomada de decisdes especificas”. Para Dichev et al. (2013), o conceito de
qualidade do lucro é fundamental em contabilidade e financas e existem amplas divergéncias
sobre como medir essa qualidade. Beaver (1968) ressalta que o contetdo informacional dos
lucros é uma questdo de importancia e ponto focal para muitas discusses sobre formas de
mensuracdo contabil, escolhas de politicas alternativas, padrdes contabeis, entre outros.

Kaplan e Roll (1972) reconhecem que a complexidade e diversidade das transacfes
comerciais, juntamente com a flexibilidade das normas e politicas contabeis, permitem que a
empresa tenha controle consideravel sobre os nimeros que aparecem em suas demonstracoes
financeiras reportadas. Mas, apesar disso, 0 Financial Accounting Standards Board — FASB
(1978) alerta que o processo de elaboragdo/divulgacdo das informacgdes contabeis deve
proporcionar informacdes Uteis a tomada de decisdes de investidores e credores, presentes e
futuros, bem como outros usuarios, mantendo-se a qualidade das demonstracdes financeiras.

No entanto, pretendendo representar um bom desempenho econdmico-financeiro da
empresa e suprir 0s usuarios das demonstracdes contabeis com as informacgdes necessarias a
sua tomada de decisdo, os gestores — aproveitando da assimetria informacional e existéncia de
critérios multiplos nas normas e politicas contabeis, podem estar propensos a gerenciar 0s
resultados que serdo reportados nas demonstracdes financeiras. Acredita-se que

as mudancas nas politicas contabeis enganam o mercado de ac¢des. O lucro
de uma empresa pode aumentar ou diminuir devido a mudangas em eventos
“reais” que afetam suas operagdes ou, alternativamente, porque a empresa
adota uma nova politica contabil para mensurar o lucro. Se o mercado de
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acoes ndo consegue distinguir as duas fontes de mudanca no lucro, isso pode
ser enganoso. Ou seja, 0 mercado pode reagir as mudancas no lucro devido a
eventos subjacentes e mudancas em politicas contabeis de maneira
semelhante (BALL, 1972, p. 343).

Apesar de o papel da contabilidade visar reduzir a assimetria informacional entre os

gestores e as diversas partes interessadas, 0 ambiente legal e institucional exercem influéncia

sobre esse papel e, consequentemente, sobre a qualidade da informacdo contabil reportada
(MARQUES, 2016). Marques (2016) assinala que a qualidade da informacdo contabil é
dependente da seguinte estrutura de fatores (FIGURA 1):

Figura 1 — Fatores que influenciam a qualidade da informag&o contabil.
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Sob a perspectiva da Figura 1, a qualidade da informacao contabil sofre influéncia de
varios condicionantes, inclusive do gerenciamento de resultados. Dichev et al. (2013) expde
que a qualidade da informacdo contébil poderia ser aferida por meio dos niveis de
gerenciamento de resultados, dentre outras abordagens, utilizando-se a magnitude dos
accruals. Para Ball (2006), todos os accruals envolvem julgamentos sobre lucros e fluxos de
caixa futuros. Consequentemente, hd muita margem de manobra na utilizacdo de normas e
politicas contabeis alternativas.

Roychowdhury (2006) acrescenta evidéncias substanciais de que ndo s6 os accruals
exercem influéncia na qualidade das informacdes contabeis. Segundo este autor, 0s gestores
também optam por influenciarem essas informacGes alicercando-se em mudancas nas
atividades operacionais (atividades reais) ao decorrer do ano para atingir metas, afetando
diretamente a qualidade dos lucros e fluxos de caixa reportados.

Penman e Zhang (2002) revelam que a qualidade das informacGes contabeis depende
da interagcdo entre atividades reais (operacionais) e politicas contabeis, e ndo apenas das
mudancas nos metodos e estimativas contabeis (accruals). Os argumentos sugerem que 0S
gestores podem usar o efeito conjunto das atividades reais e das politicas contabeis para
gerenciar os lucros reportados. Nesse entendimento, Kohlbeck e Warfield (2010, p. 64)
mostram que “maior qualidade da informacdo contébil estd associada a um menor nivel de
gerenciamento de resultados”.

Portanto, analisar as transacGes de F&A sob a luz da qualidade da informacao contabil

e do gerenciamento de resultados torna-se importante para o0 mercado de capitais.

24 Gerenciamento de resultados contabeis

DeFond (2010) salienta que, especialmente pelo fato de empenhar-se em entender o
relacionamento entre o comportamento dos gestores e 0s incentivos fornecidos para a busca
de lucros, a area de gerenciamento de resultados é um dos principais impulsionadores do
crescimento de estudos que envolvem essa tematica.

Para Healy e Wahlen (1999, p. 368), o gerenciamento de resultados ocorre

quando gestores usam do julgamento na divulgacdo financeira e na
estruturacdo das transagBes para alterar os relatorios financeiros, com a
finalidade de enganar alguns usuéarios da informacdo contabil sobre o
desempenho econdmico subjacente da companhia ou para influenciar os
resultados contratuais que dependem dos nimeros contébeis relatados.
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Corroborando essa definicdo, Matsumoto e Parreira (2007, p. 146) explicam o
gerenciamento de resultados como “a manipulacdo formal das contas de resultado ou da
atividade operacional, mediante escolhas discricionarias de préaticas e estimativas contabeis
com implicagdes no resultado financeiro e em acordo com as normas contabeis”. O objetivo é
interferir — intencionalmente — na informag&o contabil reportada. No entanto, Healy e Wahlen
(1999) afirmam que ndo esta se referindo a questdes que envolvam fraudes contdbeis, mas
antes a intencdo, ao exercicio do julgamento dos gerentes para influenciar as informacoes
financeiras reportadas. DeFond (2010) aborda que os gestores, usualmente, estardo envolvidos
em gerenciamento oportunista de resultados visando atender as expectativas do mercado.

Para Martinez (2001), o gerenciamento de resultados compromete a qualidade da
informacdo contabil reportada, podendo afetar a forma pela qual os investimentos sdo
alocados entre empresas. Dye (1988) evidencia que a existéncia de informacdes assimétricas
entre gestores e acionistas € uma condicd0 necessaria para existir o gerenciamento de
resultados, porque acionistas ndo podem observar perfeitamente o desempenho e o0s
prospectos futuros de uma empresa em um ambiente no qual eles possuem informacGes piores
que a dos gestores. Nesse ambiente, a administracdo poderia agir oportunisticamente para
gerenciar os resultados contabeis.

Utilizando-se de informag6es assimétricas, 0s gestores tém incentivos para colocarem
em préatica o gerenciamento de resultados em periodos que antecedem decisdes econémico-
financeiras importantes, abastecendo o mercado com perspectivas falsas, que nao poderéo ser
sustentadas no longo prazo. Esses incentivos restringem a qualidade da informacdo contabil
reportada, na medida em que a flexibilidade das normas possibilitam aos gestores (e
contadores) realizarem escolhas contabeis e operacionais que atendam aos objetivos proprios,
ndo visando completamente a geracdo de valor ao acionista.

Entende-se que o0s gestores praticam o gerenciamento de resultados desejando atingir
determinados benchmarks nos resultados para influenciar a qualidade do lucro reportado
(PENMAN; ZHANG, 2002; ROYCHOWDHURY, 2006; DEFOND, 2010), por exemplo:
visando atender as previsfes do desempenho futuro; atender as expectativas dos analistas;
atingir resultados positivos ou metas que proporcionem maiores compensagoes; entre outros.
Diante disso, geralmente, as pesquisas sdo pautadas em duas estratégias de gerenciamento de

resultados: por escolhas contabeis (accruals) e/ou por atividades reais (FIGURA 2).
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Figura 2 — Gerenciamento de resultados por escolhas contabeis e por atividades reais.

ESCOLHAS CONTABEIS ATIVIDADES REAIS
Alteracdes em estimativas Alteracdes nos niveis de
contabeis por meio de atividades operacionais por
componentes diretamente meio de componentes ligados a
ligados aos accruals. atividade econdmica.

NORMAS CONTABEIS
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Fonte: elaborada a partir de Jones (1991), Dechow, Sloan e Sweeney (1995), Roychowdhury (2006) e
Marques (2016).

No gerenciamento por accruals, as empresas podem ajustar politicas contabeis
envolvendo, por exemplo: i) o uso de discricionariedade pelos gestores na determinagédo de
perdas por reducdo ao valor recuperdvel do goodwill (goodwill impairment losses) em
combinacgdes de negocios; ii) as mudancas nas politicas de crédito e gestdo de caixa; iii) as
Perdas Estimadas dos Creéditos de Liquidacdo Duvidosa acima (abaixo) do que era exigido;
iv) os critérios de valoracdo de estoque PEPS (primeiro a entrar, primeiro a sair) ou Média
Ponderada Movel; v) os métodos alternativos para reconhecimento da depreciagéo (linha reta,
saldos decrescentes, unidades produzidas, entre outros), tendo em vista que a entidade
seleciona, discricionariamente, o método que melhor reflita o padrdo do consumo dos
beneficios econémicos futuros esperados incorporados no ativo; vi) as perdas por
desvalorizacdo quando o valor contabil de um ativo ou de uma unidade geradora de caixa
excede seu valor recuperavel; vii) os critérios para ajustes ao valor presente, dentre outros.

Lopes e Martins (2007, p. 72) mencionam que “¢ nos accruals que reside o conteido
informativo da contabilidade”, haja vista que eles fornecem informagdes importantes ao
mercado. Os accruals ajustam o reconhecimento dos fluxos de caixa no tempo para que o
lucro melhor mensure o desempenho da empresa (GALDI, 2008) e, os gestores podem

manipuléa-los com a finalidade de antecipar ou postergar resultados positivos ou negativos.
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Mohanram (2003) esclarece que os accruals sdo a diferenca entre o lucro liquido e o
fluxo de caixa liquido operacional do periodo. De acordo com Teoh, Welch e Wong (1998),
os lucros e fluxos futuros de caixa serdo impactados pelos ajustes nas politicas contébeis
ligadas aos accruals, embora esses ajustes ndo representem acréscimos imediatos de dinheiro
em caixa. Ou seja, 0s accruals resultam de eventos que afetaram o resultado do periodo e ndo
geraram efeito financeiro, somado as diferencas intertemporais de eventos que afetaram os
ativos/passivos operacionais do periodo anterior e o caixa atual — efeito patrimonial.

Consistente com Chan, Jegadeesch e Lakonishok (2001), quanto maior o valor dos
accruals, maior serd a diferenca entre o lucro contabil e o caixa gerado nas operagdes. Assim,
0S acionistas e potenciais investidores devem ter atencdo especial quanto a aumentos
inesperados e em proporgOes substancialmente desiguais no valor dos accruals em relagéo aos
periodos anteriores. De acordo com Braga e Marques (2001), em razéo de o fluxo de caixa se
referir a entradas e saidas de dinheiro e representar somente a movimentacao financeira, sem
considerar a competéncia, € possivel antecipar recebimentos e/ou postergar pagamentos para
demonstrar maiores fluxos de caixa operacionais em determinado ano.

No que tange ao segundo tipo de gerenciamento — por atividades reais (GRAR) —
Cupertino, Martinez e Costa Jr. (2015) mostram que esse tipo de gerenciamento € realizado
por meio de acBes que se desviam das praticas operacionais normais. Cupertino, Martinez e
Costa Jr. (2015, p. 312) ao relatarem, “no Brasil, o tema tem recebido quase nenhuma
atencdo, com pesquisa limitada a um nimero muito pequeno de estudos™ [...], salientam a
concentracdo dos estudos na manipulacdo por meio dos accruals.

Zang (2012, p. 676) certifica que o gerenciamento de resultados por atividade reais
“sdo agdes intencionais para alterar os lucros reportados em determinada direg¢do utilizando-se
de mudancas no tempo ou estruturacdo de operacdes, investimentos ou transac@es financeiras,
e que tém consequéncias comerciais abaixo daquilo que é normal”. Ou seja, manipulando-se
atividades operacionais relacionadas as vendas, despesas e producao.

Roychowdhury (2006) encontrou evidéncias (QUADRO 4) que as empresas tentam
evitar perdas por meio do gerenciamento por atividades reais, oferecendo descontos nos
precos para aumentar temporariamente as vendas, engajam em superproducdo para reduzir o
custo dos produtos vendidos (CPV) e reduzem as despesas discricionarias agressivamente

para melhorar suas margens.
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Quadro 4 — Evidéncias de gerenciamento de resultados por atividades reais.

Manipulacdo em vendas

Os ganhos totais no periodo atual serdo maiores a medida que as vendas adicionais sdo registradas,
assumindo margens positivas. Margens mais baixas com base em descontos nos pre¢cos fazem com
que os custos de producdo relativos as vendas sejam anormalmente elevados. Em geral, espera-se que
as atividades de gerenciamento de vendas levem a um menor Fluxo de Caixa Operacional — FCO no
periodo atual e maiores custos de producdo do que o normal em funcdo do nivel de vendas.

Reducéo de despesas discricionarias

As empresas podem reduzir as despesas discricionarias e aumentar os lucros. Isto € mais provavel de
ocorrer quando tais despesas ndo geram receitas e lucros imediatos. Se 0s gestores reduzem despesas
discricionarias para atingir os objetivos de lucros, eles exibirdo despesas discricionarias
anormalmente baixas. A soma das despesas de pesquisa/desenvolvimento, publicidade e despesas de
vendas, gerais e administrativas sdo consideradas discricionarias. Se os desembolsos com despesas
discricionarias sdo geralmente na forma de dinheiro, a reducdo de tais despesas reduz as saidas de
caixa e tem um efeito positivo sobre o FCO anormal no periodo atual, possivelmente com o risco de
menores FCO no futuro.

Superproducédo

Para gerenciar lucros para cima, gestores podem produzir mais produtos do que 0 necessario para
atingir a demanda esperada. Com niveis de producdo mais elevados, os custos fixos gerais sao
distribuidos por um nimero maior de unidades, diminuindo os custos fixos por unidade. Enquanto a
reducdo dos custos fixos por unidade ndo for compensada por qualquer aumento no custo marginal
por unidade, o custo total por unidade diminui. Isso implica que o CPV relatado serd menor, e a
empresa apresentara melhores margens operacionais. No entanto, a empresa incorreria em custos de
producdo e manutencdo dos itens superproduzidos que ndo sdo recuperados no mesmo periodo por
meio de vendas. Como resultado, o FCO seria menor do que 0s niveis de vendas normais. Ceteris
paribus, os custos marginais incrementais incorridos na producdo dos estoques adicionais resultam
em custos de producdo anuais mais altos em relacdo as vendas.

Fonte: elaborado a partir de Roychowdhury (2006).

Em geral, se os investidores ndo estdo conscientes das implicacdes do gerenciamento
de resultados, eles ndo serdo capazes de fazerem os ajustes necessarios a formacdo de suas
expectativas sobre o desempenho futuro de uma entidade. Se os investidores alocam recursos
em ativos cujos resultados foram manipulados, eles ficardo frustrados quando o desempenho
futuro for diferente de suas expectativas (CUPERTINO; MARTINEZ; COSTA JR. 2015).

Autores como Christie e Zimmerman (1994), Erickson e Wang (1999), Louis (2004),
AbuGhazaleh, Al-Hares e Roberts (2011), Chiu, Teoh e Tian (2013), Chen, Liu e Chen
(2014), Zhang (2015), Caruso, Ferrari e Pisano (2016), Irani e Oesch (2016), entre outros,
empenharam-se em estudar as interrelacdes entre as F&A e o gerenciamento de resultados,

seja por escolhas contabeis ou por atividades reais (QUADRO 5).
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Quadro 5 — Pesquisas relacionadas ao gerenciamento de resultados (continua)

Estudos Principais caracterisitcas

Investigaram se companhias adquirentes tentam aumentar o preco de suas acdes ex
ante as operacgdes de F&A. O foco central da pesquisa foi verificar se os acordos
de F&A — realizados na forma de stock-for-stock — estimulam o gerenciamento de
Erickson e Wang | resultados a fim de reduzir o custo de compra da companhia-alvo. Os achados sdo
(1999) consistentes e mostram que companhias adquirentes envolvidas em F&A do tipo
stock-for-stock tém incentivos para praticas de gerenciamento de resultados
visando a reduzir o custo total da transagdo. As adquirentes tém accruals anormais
positivos ao longo do ano anterior a F&A.

Estudaram se ex ante as F&A as companhias que subsequentemente se tornam
alvos contém mais propensdo a maximizacdo de valor que outras que ndo foram
alvos. Foi encontrado que ex ante as F&A, gestores selecionam mais
procedimentos contdbeis de aumento de lucro do que naquelas que ndo foram

Christie e companhias-alvo. Os gestores estardo propensos a se engajar em atividades
Zimmerman oportunistas por duas razbes: i) para aumentar a compensacdo via esquemas
(1994) formais e informais que estejam lastreados em pagamento de executivos a partir do

lucro reportado; ii) para reduzir a probabilidade de o CEO ser removido devido a
tomada de decisdes errada. Nesse contexto, planos de bonus formais para gestores
sdo exemplos de criadores de incentivos para escolhas contabeis que visam ao
aumento de lucro.

Avaliou a eficiéncia de mercado quando ha gerenciamento de resultados em F&A
realizadas na forma stock-for-stock. Devido ao gerenciamento de resultados as
transacdes de F&A apresentam baixo desempenho apés a realizacdo dos acordos.
Louis (2004) Ha fortes evidéncias de que as companhias adquirentes superestimam os lucros no
trimestre que precede o anuncio de F&A stock-for-stock. Ha correlacdo negativa
entre accruals anormais e 0 desempenho no longo prazo das a¢des de companhias
que realizaram F&A stock-for-stock.

Revelaram que os gestores exercem discricionariedade no reporte das perdas por
reducdo ao valor recuperdvel do goodwill ap6s a ado¢do da IFRS 3,
especificamente em casos associados as recentes mudancas de CEO e ao
AbuGhazaleh, alisamento de resultados. Os resultados também revelam que goodwill
Al-Hares e impairments losses estdo fortemente associados aos efetivos mecanismos de
Roberts (2011) governanca, sendo provavel que estes, quando eficazes, restringem a capacidade
dos gestores de reportar goodwill impairment losses que diferem das perdas
econdmicas previstas, resultando no reconhecimento de impairment mais oportuno
e que melhor reflita os fatores econdmicos subjacente da empresa.

Foi testado se 0 gerenciamento de resultados se “espalha” entre as empresas por
meio do compartilhamento de membros do conselho administrativo. Uma
Chiu, Teoh e companhia tem maior probabilidade de gerenciamento de resultados quando
Tian (2013) compartilha um diretor comum com outra que atualmente gerencia resultados; e é
menos provavel que ocorra gerenciamento quando ha compartilhamento de
diretores comuns com diretores ndo manipuladores de resultados.
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Quadro 5 — Pesquisas relacionadas ao gerenciamento de resultados (conclusao)

Chen, Liu e
Chen (2014)

Analisaram o desempenho de longo prazo das ac¢fes de adquirentes em F&A e 0s
determinantes das diferencas de desempenho. Foram testadas hipdteses
relacionadas ao fluxo de caixa livre, desempenho gerencial anterior,
gerenciamento de resultados e governanca corporativa. Os resultados mostram que
ndo ha diferenca entre os adquirentes com alto fluxo de caixa livre e aqueles com
baixo fluxo de caixa livre; os adquirentes com desempenho anterior superior tém
retornos anormais pés F&A mais fracos do que adquirentes com desempenho
inferior; os retornos anormais das acfes no longo prazo, pés F&A, sdo
negativamente relacionados a seus accruals anormais; e 0s retornos anormais das
acbes no longo prazo de adquirentes com maiores porcentagens de conselheiros
independentes e de propriedade institucional sdo maiores do que aqueles com
porcentagens menores.

Zhang (2015)

Analisou se as empresas adquirentes tentam adotar estratégia de gerenciamento de
resultados por atividades reais para elevar os lucros no periodo que antecede F&A.
Utilizando a metodologia proposta por Roychowdhury (2006) apontou que as
empresas adquirentes usam 0 GRAR para aumentar os lucros objetivando melhorar
a confianca do mercado; também ha correlacdo negativa entre 0 GRAR e 0 baixo
desempenho pés-F&A.

Caruso, Ferrari e
Pisano (2016)

Estudaram aspectos voltados ao goodwill em empresas participantes de F&A. O
objetivo foi entender se o comportamento gerencial na reducdo do goodwill,
decorrente da F&A, mudou apds a adogdo das IAS/IFRS, buscando evidéncias de
praticas de gerenciamento de resultados. As evidéncias parecem provar que as
empresas adquirentes tendem a adotar varios instrumentos para determinar o valor
adequado do goodwill gerado pela companhia-alvo, inclusive as préaticas
complexas de gerenciamento de resultados. Eles ressaltam que o goodwill pode ser
usado para 0 GRAR e/ou por accruals.

Irani e Oesch
(2016)

Pesquisaram como os analistas de valores mobiliarios influenciam os gestores no
uso de diferentes tipos de gerenciamento de resultados. Observou-se que 0s
gestores respondem a perda de cobertura dos analistas decrescendo a manipulagéo
por GRAR enquanto aumentam a manipulacdo por uso de gerenciamento baseado
em accruals. Esses efeitos sdo significativamente mais fortes entre as empresas
com menor cobertura e para as empresas proximas ao limiar de lucro zero. As
evidéncias sugerem que os gestores usam 0 GRAR para melhorar o desempenho
no curto prazo em resposta a pressdo do analista, efeitos que ndo sdo descobertos
guando se focam unicamente nos métodos baseados em accruals.

Fonte: elaborado a partir de Bispo et al. (2017).

A partir dessa sintese de pesquisas, verifica-se a importancia em pesquisar a influéncia

do gerenciamento de resultados em transaces de F&A no mercado de capitais brasileiro.
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2.5  Excesso de confianca

As teorias do comportamento humano, da psicologia, sociologia e antropologia,
ajudaram a motivar muitas pesquisas empiricas sobre o comportamento dos mercados
financeiros (SHILLER, 1999). Evidéncias consideraveis sugerem que autoavaliacbes
excessivamente positivas, percepcdes exageradas de controle ou dominio e otimismo irrealista
sdo caracteristicas do comportamento humano (TAYLOR; BROWN, 1988).

Gervais, Heaton e Odean (2011) afirmam que uma vasta literatura mostra que,
geralmente, os individuos sdo excessivamente confiantes, pois acreditam que o0 seu
conhecimento é mais preciso do que realmente é. Para estes autores, a incidéncia desse
excesso de confianga sera maior entre os CEO (Chief Executive Officer) do que os individuos
em geral. Tversky e Kahneman (1974) corroboram que 0 excesso de confianca € a
superestimacao das proprias habilidades e dos resultados relativos a prépria situacao pessoal,
em que as pessoas tendem a tratar os sucessos como reflexo de suas proprias habilidades e
falhas como ma sorte. Para Daniel e Hirshleifer (2015, p. 62), “as pessoas tendem a ser
excessivamente confiantes sobre as perspectivas de suas vidas e esse superotimismo afeta
diretamente suas decisOes financeiras”. Muitas vezes, as pessoas tendem a mostrar confianca
excessiva sobre seus proprios julgamentos (SHILLER, 1999).

Hilary et al. (2016, p. 48) esclarecem esse superotimismo relacionando-0 ao excesso
de confianga, mas esclarecendo que estes sdo conceitos distintos: o superotimismo envolve a
“crenga excessiva que 0s eventos futuros serdo positivos, enquanto o excesso de confianca
envolve colocar muito peso na acuracia da informacdo privada e uma crenca excessiva em
suas proprias habilidades”. Hackbarth (2008) reforca que, os gestores superotimistas séo
aqueles que superestimam o crescimento dos lucros, enquanto que gestores com excesso de
confianca sdo aqueles que subestimam os riscos relacionados aos lucros.

Um individuo otimista tendera a ser excessivamente confiante e, apesar de alguns
tratarem estes vieses como conceitos separados, eles estdo estreitamente relacionados entre si
e aparecem em conjunto (BARROS; SILVEIRA, 2008). Na visdo destes autores, o otimismo
e excesso de confianca, as vezes observados em gestores de empresas, podem influenciar as
decisbes de investimento e de financiamento. Gestores excessivamente confiantes (ou
excessivamente otimistas) superestimam os retornos futuros dos projetos de investimentos de
suas empresas (MALMENDIER; TATE, 2005; AHMED; DUELLMAN, 2012).

Um dos fatos mais bem estabelecidos na literatura de tomada de decisdo é que 0s

individuos sdo superotimistas quanto ao sucesso de algo em rela¢do aos resultados futuros. A



41

expectativa é de que outras pessoas sejam vitimas de adversidades, mas ndo elas mesmas
(HILARY et al., 2016). Tais ideias implicam ndo apenas uma Vvisdo esperancosa da vida, mas
um erro de julgamento que pode ser rotulado de otimismo irreal (WEINSTEIN, 1980).
Seguindo esse pensamento, Weinstein (1980) complementa que, se todas as pessoas afirmam
que suas chances de experimentar um evento negativo sdo menores do que a média elas
estardo demonstrando esse otimismo n&o realista.

Tversky e Kahneman (1974) fortalecem que o excesso de confianca pode ser atribuido
a “heuristica da representatividade™®, ou seja, a tendéncia de as pessoas atribuirem padrdes a
dados que sdo completamente aleatérios no intuito de se sentirem confiantes. Pode-se dizer
que as pessoas categorizariam eventos como tipicos e desconsiderariam 0S riscos que
poderiam ocorrer oriundos desse evento. Pessoas desse tipo cometerdo erros ao negligenciar
as probabilidades de tal risco ocorrer (SHILLER, 1999).

O excesso de confianga esta relacionado a dificuldade em o individuo compreender
adequadamente a incerteza que envolve determinadas situacoes especificas. Citando Tversky
e Kahneman (1974), caso 0s gestores sustentem que suas expectativas sdo aquelas mais
provaveis de ocorrerem, eles negligenciardo as incertezas que envolvem as transaces e,
consequentemente, a possibilidade de qualquer risco acontecer decorrente dessas expectativas.
Por exemplo, quando o gestor excessivamente confiante opta por enveredar transacdes
corporativas sem destinar a devida importancia a todos os riscos implicitos.

Ahmed e Duellman (2012) afirmam que diversas pesquisas em financas documentam
que o excesso de confianca afeta os investimentos corporativos, as politicas de financiamento
e de dividendos. Para esses autores, investigar os efeitos do excesso de confianca nas politicas
corporativas, incluindo politicas contabeis, é importante porque o excesso de confianca pode
induzir as decisdes que destroem o valor da firma.

De acordo com Daniel e Hirshleifer (2015, p. 62), “o excesso de confianca parece ser
provavelmente um fator chave na tomada de decisdes financeiras. Trata-se de um fendémeno

psicologico muito difundido e esta associado com um conjunto de efeitos relacionados”.

> Indica que os esteredtipos e o desprezo de informagdes relevantes direcionam as tomadas de decisdes
de investimento. As pessoas normalmente confiam na heuristica da representatividade, na qual as
probabilidades sdo avaliadas pelo grau em que A é representativo de B, isto €, pelo grau em que A se
assemelha B. Por exemplo, quando A é altamente representativo de B, a probabilidade de que A se
origine de B é julgada alta. Por outro lado, se A ndo é semelhante a B, a probabilidade de que A se
origine de B é considerada baixa. Essa abordagem do julgamento da probabilidade leva a sérios erros,
porque representatividade, ndo é influenciada por varios fatores que afetam os julgamentos dessa
probabilidade. Os erros surgem, principalmente, de anélises que consideram eventos que s&o parecidos
com outros acontecimentos do passado (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974).
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Exemplos podem ser: o apego as proprias habilidades para superestimar os retornos futuros
das acOes, superestimar a criagdo de valor em projetos de investimento, superestimar as
previsdes de sinergias em processos de F&A, arrogancia na execucdo de atividades de
gerenciamento de resultados para enganar o mercado, dentre outros.

Executivos excessivamente confiantes sdo mais propensos a desenvolver viés otimista
e, portanto, mais provaveis a engajar em falhas intencionais (SCHRAND; ZECHMAN,
2012), superestimando, assim, suas capacidades de criar valor. Esse viés pode resultar em
destruicdo de riqueza aos shareholders e, consequentemente, impactar todo o mercado por
selecbes adversas a realidade apresentada pelas empresas, principalmente considerando
circunstancias que envolvem F&A. A selecédo adversa ocorre com os gestores (em decorréncia
do viés) e os investidores (em decorréncia do viés e dos conflitos de agéncia).

Malmendier e Tate (2008, p. 22) complementam: “uma vez que 0s gestores com
excesso de confianga superestimam as sinergias da fusdo, eles deixam de perceber algumas
oportunidades sem a ocorréncia de sinergias”. Como resultado, estes gestores estariam mais
propensos a apostarem em projetos destruidores de valor, devido a superestimagdo das
sinergias que podem ser geradas pelas F&A e pela vontade excessiva em adquirir outras
empresas — muitas vezes para maximizar sua satisfacdo pessoal.

A busca por satisfacdo pessoal, somado ao excesso de confianga, direciona uma serie
de problemas gerenciais e econémico-financeiros, afetando diretamente as relacGes
contratuais que envolvem as F&A. Entende-se que, quando se tem o excesso de confianga os
individuos acreditam que 0s eventos positivos sdo mais propensos a ocorrer com eles do que
com o0s outros; e, quanto mais desejavel € o evento, maior sera a tendéncia em acreditar que as
suas chances sdo maiores (WEINSTEIN, 1980; TAYLOR; BROWN, 1988).

Seguindo a visdo de Tversky e Kahneman (1974), se 0s gestores atuam com
insensibilidade e motivacdes pessoais a ndo dar importancia a previsibilidade de resultados
ruins, eles podem abastecer o mercado com informacBes equivocadas sobre o futuro das
adquirentes pés F&A. Por exemplo, os gestores, a partir de suas motivacdes pessoais, podem
descrever como muito boas as expectativas de criacdo de valor poés F&A, quando na verdade
ndo foi dada a devida atencdo a previsibilidade de resultados ruins, ocasionando Viés nas
informacGes disponibilizadas ao mercado. Assim, os riscos envolvidos pela opcéo por F&A
podem ser grosseiramente subestimados se as informac6es viesadas ndo forem contempladas.

Para Barros e Silveira (2008, p. 300), “naturalmente, os vieses cognitivos de otimismo
e excesso de confianca ndo sdo diretamente observéaveis. E preciso identificar variaveis

substitutas plausivelmente correlacionadas com os mesmos”. A titulo de exemplo e,
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consoante ao proposto nesta pesquisa, Nguyen, Yung e Sun (2012) evidenciaram que o valor
econémico pode refletir as oportunidades de crescimento de longo prazo das empresas, sendo
este um componente adequado para o rastreamento de F&A motivadas por excesso de
confianga. O estudo de Nguyen, Yung e Sun (2012) mostrou que as empresas adquirentes que
experimentam declinio ou nenhuma mudanca no valor econdmico de longo prazo tendem a
ser aquelas que participaram de F&A com excesso de confianca.

Essa conclusdo é consistente com o fato de que altos padres de valor econdmico
podem induzir ao excesso de confianca, incentivando o mercado (investidores e conselho de
administracdo) a negligenciar o desempenho passado das empresas adquirentes e aprovar
F&A sem a devida diligéncia. Nesse caso, aquelas empresas adquirentes que tém valor
econémico relativamente alto antes das F&A tendem a experimentar perdas nestes valores
pos-F&A (MA; WHIDBEE; ZHANG, 2011). Portanto, estudar a influéncia do excesso de
confianga em transacdes de F&A torna-se relevante para distinguir as empresas adquirentes
que sdo suspeitas desse viés. Soma-se que, 0 excesso de confianca e o0 gerenciamento de
resultados, pré-F&A, podem influenciar as mudangas no desempenho econdmico pds-F&A,
criando transagdes destruidoras de valor.

Cabe ressaltar que, de acordo com Shleifer e Vishny (1988), embora os gestores
estejam inclinados a pagarem em excesso por empresas alvo, estes ndo estariam cometendo
erros de avaliagdo, mas sim optando por pagarem mais tendo em vista os beneficios da
aquisicdo com 0s quais se importam, em prejuizo aos acionistas. Portanto, em transacdes de
F&A o comportamento ndo maximizador de valor de alguns gestores exerce papel central nas
tomadas de decisdes.

Apos essa contextualizacdo, € oportuno apresentar algumas pesquisas que citaram a

importancia do excesso de confianca para a tomada de decisdes no mercado (QUADRO 6):
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Quadro 6 — Pesquisas direcionadas ao excesso de confianga (continua)

Estudos Principais caracterisitcas
Buscando testar se 0 excesso de confianca se manifesta nas politicas corporativas,
a pesquisa mostrou que empresas com CFO (Chief Financial Officer)
Ben-David, excessivamente confiantes investem mais, sdo mais alavancadas financeiramente,
Graham e pagam menos dividendos, usam volume maior de divida de longo prazo e séo
Harvey (2007) inclinadas a compensarem 0s executivos por meio de boénus baseados em

desempenho. Os andncios de F&A de empresas com CFO excessivamente
confiantes sdo recebidos negativamente pelos investidores.

Brown e Sarma
(2007)

Investigaram o papel do excesso de confiangca do CEO (Chief Executive Officer) e
sua dominancia nas decisdes em realizar F&A. A intencdo foi verificar a
capacidade do CEO de impor seus pontos de vista sobre as decisGes da empresa.
Os resultados sugerem que tanto o excesso de confianga do CEO quanto o seu
dominio sdo importantes para explicar a decisdao de adquirir outra empresa. Os
resultados também indicam que a domindncia do CEO €é pelo menos tdo
significativa quanto o seu excesso de confianga na decisdo de realizar uma
aquisicao.

Malmendier e
Tate (2008)

Verificaram se o excesso de confianga do CEO ajuda a explicar as decisGes de
F&A. Foi constatado que os CEO com excesso de confianga superestimam suas
capacidades de gerar retornos. Como resultado, eles pagam demais por empresas
alvo e realizam F&A destruidoras de valor. Os efeitos sdo mais fortes se os CEO
tiverem acesso as fontes de financiamento interno. Foram testadas duas proxies
para 0 excesso de confianca: o excesso de investimento pessoal dos CEO em sua
empresa e sua representacdo na imprensa. As chances da realizacdo de F&A sdo
65% maiores se 0 CEO for classificado como de confianca excessiva.

Bressane (2010)

Analisou o impacto do excesso de confianga do CEO sobre as atividades de F&A.
Foi argumentado que o excesso de confianca faz com que os CEO se comportem
irracionalmente, subestimando os riscos e superestimando as suas avaliacGes e,
portanto, resultando em atitudes mais agressivas em relacdo as F&A. Quatro
varidveis foram criadas para capturar evidéncias de excesso de confianga, atitudes
e oportunidades de desenvolvimento dentro das empresas. Os resultados
apontaram que os CEO com excesso de confianca tém chances 22% maiores de se
envolverem em F&A do que CEO racionais.

Gervais, Heaton
e Odean (2011)

Estudaram a interacdo entre o excesso de confianca e a compensacao dos gestores
dentro do contexto da politica de investimento das companhias. O excesso de
confianga do gestor avesso ao risco torna-o menos conservador. Quando a
compensacdo do gestor se ajusta as oportunidades de investimentos, niveis
moderados de excesso de confianca levam as empresas a oferecerem remuneragao
mais justa aos gestores — tornando-os melhores. Alto grau de excesso de confianca
é prejudicial para o gestor, uma vez que oS levam expor a empresa a riscos
eXCessivos.

Nguyen, Yung e
Sun (2012)

Foram examinados os motivos por tras das atividades de F&A. Apesar de uma
gama de pesquisas, as motivacdes para as F&A sdo largamente inconclusivas e
incomparaveis metodologias adicionam debates na literatura existente. Os achados
mostram que 73% das F&A séo relacionadas ao momento de mercado; 59% sdo
relacionadas aos motivos de agéncia e/ou excesso de confianca; e 3% sao respostas
a shocks da inddstria e economia. Aproximadamente, 80% das F&A envolveram
multiplos motivos.
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Quadro 6 — Pesquisas direcionadas ao excesso de confianca (concluséo)

Ahmed e
Duellman (2012)

Constatou-se que gestores com excesso de confianca superestimam os retornos
futuros a partir dos investimentos realizados. Os gestores com excesso de
confianga tenderdo a retardar o reconhecimento de perdas e, geralmente, utilizardo
uma contabilidade menos conservadora. Empregando medidas de conservadorismo
condicional e incondicional, respectivamente, tem-se evidéncias robustas de
relacdo negativa entre o excesso de confianca do CEO e o conservadorismo
contabil. Além disso, 0s autores encontraram que 0 monitoramento externo nao
parece mitigar esse efeito. As descobertas aumentam a crescente literatura sobre o
excesso de confianga e complementam os achados em que o excesso de confianca
afeta 0 comportamento das demonstracdes contabeis.

Schrand e
Zechman (2012)

Analisaram-se 49 empresas suspeitas de fraudes, constatando-se que executivos
com excesso de confianca sdo mais propensos a exibir um viés otimista e,
portanto, sdo mais propensos a realizarem distor¢fes intencionais nos lucros.
Evidéncias considerando uma amostra de alta tecnologia e outra com empresas
gerais suportam a explicacdo que o excesso de confianga leva a distor¢fes nos
lucros e fraudes.

Silva, Mondini e
Silva (2015)

Analisaram a influéncia do excesso de confianca e otimismo dos gestores no
endividamento de empresas de pequeno porte brasileiras e chilenas. Os resultados
demonstraram que o0s gestores das firmas brasileiras apresentam maior excesso de
confianga e sdo mais otimistas quando comparados aos gestores das empresas
chilenas.

Fonte: elaborado a partir de Ben-David, Graham e Harvey (2007), Brown e Sarma (2007),
Malmendier e Tate (2008), Bressane (2010), Gervais, Heaton e Odean (2011), Nguyen, Yung e Sun
(2012), Ahmed e Duellman (2012), Schrand e Zechman (2012) e Silva, Mondini e Silva (2015).
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3 METODOLOGIA

Apresentado 0 escopo da pesquisa quanto a caracterizacdo do tema, problema,
objetivos, justificativa e referencial teorico, este tdpico apresenta os procedimentos

metodoldgicos a serem utilizados no estudo.

3.1  Técnicas de pesquisa

Para alcancar os resultados pretendidos com este trabalho, foram utilizadas as técnicas
de pesquisa documental e descritiva. Documental no que se referiu a pesquisa realizada a
partir do exame de documentos considerados cientificamente auténticos ndo fraudados
(CARVALHO, 1988) de natureza diversa, que ainda ndo receberam um tratamento analitico,
ou que podem ser reexaminados, buscando-se novas e/ou interpretacdes complementares
(GODOY, 1995), tais como Balango Patrimonial, Demonstracdo dos Fluxos de Caixa,
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, Fatos Relevantes, entre outros, tratados como
fontes primarias — documentos que “ainda ndo foram objeto de analise, ou que ainda podem
ser reelaboradas de acordo com os propodsitos da pesquisa”, segundo esclarecem Martins e
Theophilo (2009, p. 55). Quanto a pesquisa descritiva, o principal objetivo foi descrever
caracteristicas (GIL, 2007) relativas ao fendmeno das transacdes de F&A, estabelecendo
relagcBes com as variaveis de gerenciamento de resultados e excesso de confianca.

No que tange a abordagem, utilizou-se a abordagem dedutiva por meio da pesquisa
quantitativa: organizando, caracterizando, quantificando e interpretando os dados numéricos
coletados. A abordagem dedutiva foi adequada haja vista que a pesquisa envolveu testes
empiricos de modelos teoricos, de modo que sua confiabilidade dependeu da integridade dos
métodos quantitativos e estatisticos empregados, conforme determinado por Smith (2017).

Por meio de procedimentos baseados em estatisticas descritivas — graficos, medidas de
tendéncia central, medidas de variacdo e medidas de posicdo (LARSON; FARBER, 2010), foi
possivel organizar, sumarizar e descrever o conjunto de dados coletados. A econometria
também foi utilizada, tendo em vista o desenvolvimento de métodos estatisticos — andlise de
regressdo — para estimar relacGes entre o gerenciamento de resultados, o excesso de confianga e
0 desempenho de longo prazo das adquirentes em F&A no Brasil. A interpretacdo dos dados,
objetivando confirmar ou refutar teorias e/ou resultados encontrados em pesquisas anteriores,
teve como alicerce a inferéncia estatistica baseada em teste de hipoteses. Ainda, testes de

pressupostos estatisticos foram utilizados, conforme discussdes nos tépicos seguintes.
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3.2  Objeto de pesquisa e periodo de estudo

O objeto de estudo do trabalho foram operacdes de F&A no Brasil entre os anos de
2008 e 2014. Esse periodo pode ser explicado devido ao fato de tentar expurgar os efeitos das
particularidades que resultaram na harmonizacdo contdbil as Normas Internacionais de
Contabilidade. Esta harmonizagdo proporcionou mudancas significativas (por exemplo, a
inclusdo de mais informagdes no processo de disclosure contébil) no ambiente da Contabilidade
Societéria Brasileira com a edicdo da Lei n° 11.638/07 e Lei n°® 11.941/09. Além disso,
Campbell, Sirmon e Schijven (2016) sugeriram que estudos futuros relacionados ao tema F&A
mergulhassem em periodos de tempo menores, com o objetivo de descobrir novas nuances e
contingéncias, o que pode aumentar o poder explicativo sobre os fatores estudados.

A composi¢do dos dados considerou, primeiramente, a exclusdo de empresas
pertencentes ao setor “financeiro e outros” da Brasil, Bolsa, Balcdo — B3, por terem
caracteristicas distintas, com demonstragdes contébeis e planos de contas diferentes das
empresas estudadas. Em seguida, interessou estudar os fatores subjacentes as F&A no Brasil e
suas influéncias no desempenho econémico quanto a expectativa de criagdo ou destruicdo de
valor apds essas transagdes (FIGURA 3).

Figura 3 — Influéncia do GR e do excesso de confian¢a em transacdes de F&A.

Gerenciamento
de Resultados

Excesso de
Confianca

Informacdes Criagdo de Valor
(sinergia) ou

DisPoniveis F&A Destruigio de Valor
(pré-F&A) (pos-F&A)

y
A4

v

Expectativa
de Criacido
de Valor

Fonte: Do autor (2019).
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Conforme eshogado na Figura 3, foi analisado o contetdo das informacfes contébeis
de empresas adquirentes que concretizaram transages de F&A no Brasil e, a obtencdo dos
dados teve como foco as empresas que apresentaram relatérios contébil-financeiros publicados
respeitando o periodo de dois anos antes e dois anos apds a F&A. A delimitacdo de dois anos®
é justificada a partir dos modelos econométricos propostos, 0s quais sdo constituidos de
variaveis com defasagem de tempo em pelo menos dois anos. Dentre outros estudos, essa
delimitacédo justifica-se com base em Sloan (1996), Subramanyam e Venkatachalam (2007),
Ma, Whidbee e Zhang (2011) e Nguyen, Yung e Sun (2012) (QUADRO 7).

Quadro 7 — Estudos que justificam a delimitacdo do periodo pos F&A.

Autores Objetivo

Sloan (1996) Investigaram se os precos das acles refletem informacdes sobre lucros
futuros contidos nos componentes dos accruals e fluxo de caixa.

Subramanyam e Reexaminaram a importancia relativa dos lucros e fluxo de caixa operacional
Venkatachalam (2007) | para explicar os dividendos futuros.

Ma, Whidbee e Zhang | Examinaram se as mudangas no valor econdmico das empresas evidenciaram

(2011) criacdo de valor em anos subsequentes a F&A.
Nguyen, Yung e Sun | Analisaram as motivacdes subjacentes que levam a F&A decompondo o
(2012) market-to-book (M/B) em anos subsequentes a transacdo.

Fonte: elaborado a partir de Sloan (1996), Subramanyam e Venkatachalam (2007), Ma, Whidbee e
Zhang (2011) e Nguyen, Yung e Sun (2012).

3.3 Coleta de dados

As técnicas para a coleta de dados seguiram 0 escopo da pesquisa documental e as
bases de dados pesquisadas estéo listadas no Quadro 8.

Quadro 8 — Bases de dados utilizadas na pesquisa.

Bases Dados

Associacdo Brasileira das Entidades dos Ranking das empresas que realizaram F&A no
Mercados Financeiros e de Capitais — ANBIMA | Brasil e publicacdes técnicas sobre as F&A.

Fatos relevantes, comunicados ao mercado,

Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM registros de F&A, legislacdo e regulamentacéo.

Ibovespa, cotagdes das acdes, setores das empresas,

Brasil, Bolsa, Balcao — B3 . e
governanca corporativa e noticias.

Dados contabil-financeiros, cotacfes das acoes,

Economatica oo -~ i
indices e multiplos de mercado de capitais.

Fonte: Do autor (2019).

® Apesar de o espaco temporal considerar F&A entre os anos 2008 e 2014, necessitou-se de dados
contabeis entre os periodos de 2005 e 2016, pois alguns modelos econométricos utilizaram varidveis
defasadas em até trés anos e, em certos pontos da pesquisa, as variaveis dependentes foram calculadas
considerando dados em até dois anos, por isso a necessidade de utilizar o periodo de 2005 a 2016.
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Fundamentando-se no Ranking de F&A fornecido pela Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) foram divulgados 607 eventos
de F&A concretizados entre os anos de 2008 e 2014, j& considerando a exclusdo daquelas
transagoes realizadas por empresas inseridas no setor “Financeiro e Outros” da B3. Esse total
representou transacOes de F&A realizadas por 389 empresas, que estavam listadas ou ndo na
B3, conforme descrito no Painel A da Tabela 1. Ressalta-se que, o Ranking de F&A da
ANBIMA contempla as operacfes de fusdo, aquisicdo, Ofertas Publicas de Aquisicdo de
AcoOes (OPA) e reestruturacdes societarias, denominadas em conjunto, simplesmente, Fusfes
e Aquisicoes (F&A), sendo consideradas as F&A com valor da negociacdo de, no minimo, R$
20 milhdes, conforme divulgado pela ANBIMA.

Tabela 1 — Composicdo dos dados com n° de F&A e adquirentes por setores.

PAINEL A — Quantitativo de F&A e adquirentes envolvidas no estudo

Caracteristicas 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | Total
Empresas em Geral
Quantidade de F&A 69 57 98 105 113 80 85 | 607
Empresas Adquirentes/ano’ 60 51 73 9% 94 70 77
Total de Adquirentes sem repeticéo 389
Empresas Listadas na B3
Quantidade de F&A 14 9 25 22 19 10 16 | 115
Empresas Adquirentes/ano’ 12 8 14 18 15 9 13
Total de Adquirentes sem repeticéo 54
(-) Empresas Excluidas — falta de dados 17
(-) Empresas Excluidas — sobreposicdo de F&A 6
Total de Adquirentes — Dados Finais 31
PAINEL B — Frequéncia de empresas com F&A e respectivos setores de listagem na B3
Frequéncia
Setor - B3 Por setor Acumulada (%)
Bens industriais 8 8 25,8%
Consumo ciclico 9 17 29,0%
Consumo nao ciclico 3 20 9,7%
Materiais basicos 4 24 12,9%
Utilidade publica 7 31 22,6%
Total 31 100%

Fonte: elaborada a partir de ANBIMA (2017).

Constata-se na Tabela 1 que, daqueles 607 eventos, 115 foram executados por 54
empresas listadas na B3. Ou seja, dentre essas 54 empresas, algumas concretizaram mais de
uma F&A no periodo estudado (dentro do proprio ano ou em anos diferentes). Apesar desse
quantitativo de 54 empresas, apenas 31 foram utilizadas no estudo. As empresas que estavam

nos setores econdmicos de Petrdleo, Gas e Biocombustiveis, Salde, Tecnologia da

" Numero de empresas adquirentes sem repeticdo dentro do préprio ano.
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Informagdo e Telecomunicacgdes (totalizando 9 empresas), foram excluidas do estudo, haja
vista a quantidade insuficiente de observacfes para utilizagdo nos modelos econométricos
elencados na pesquisa. Entre as 45 empresas restantes, oito delas também ndo apresentaram
dados para composicdo das varidveis dos modelos econométricos utilizados, sendo assim
excluidas da pesquisa. Das 37 empresas restantes, seis apresentaram mais de uma F&A no
periodo estudado, motivando a excluséo para evitar o viés da sobreposicdo de dados. Portanto,
a composicéo final dos dados compreendeu 31 empresas que concretizaram F&A entre 2008 e
2014, nos setores de Bens Industriais, Consumo Ciclico, Consumo ndo Ciclico, Materiais
Bésicos e Utilidade Publica, conforme demonstrado no Painel B da Tabela 1.

Buscando assegurar comparabilidade e confiabilidade nas andlises, foi criado um
grupo controle contendo 31 empresas ndo adquirentes e similares em tamanho (In do ativo
total no ano que antecedeu a F&A), crescimento das vendas (variagdo das vendas entre o0 ano
que antecedeu a F&A (t-1) e dois anos antes (t-2), dividido pelas vendas em t_;) e market-to-
book® (razdo entre valor de mercado e valor contbil do patriménio no ano que antecedeu a
F&A), conforme sugerido por Kothari, Leone e Wasley (2005) e Higgins (2013).

Utilizando-se a técnica de analise de clusters, as empresas adquirentes e néo
adquirentes foram agrupadas em pares “homogéneos em funcdo do grau de similaridade”
(FAVERO et al., 2009, p. 195), segundo o tamanho, crescimento das vendas e market-to-book
de cada uma. Para tanto, foi empregado o ranqueamento Z Score, dado pelo valor da
Distancia Euclidiana Quadratica da Matriz de Proximidade da analise clusters hierarquica
(FAVERO et al., 2009). Resumidamente, para compor o grupo controle, foram selecionadas
companhias no mesmo segmento B3, que ndo passaram por F&A, e que apresentaram a
menor Distancia Euclidiana Quadratica em relacdo a sua parceira (empresa espelho) que
passou por F&A. Dessa maneira, obteve-se um grupo controle com caracteristicas similares e
passivel comparabilidade.

E necessario destacar que todas as discussdes explicitadas ao decorrer das anélises de
resultados fizeram-se com base em variaveis ajustadas aos respectivos setores de cada
empresa, conforme sera esclarecido em tdpicos seguintes. Utilizando as variaveis ajustadas
atenuou-se o efeito tamanho e comportamentos gerais de mercado, normalizando as variaveis
em relacdo aos setores B3 (RAU; VERMAELEN, 1998; KOTHARI; LEONE; WASLEY,
2005; MALMENDIER; TATE, 2005; BEN-DAVID; GRAHAM; HARVEY, 2007; MA;
WHIDBEE; ZHANG, 2011; SCHRAND; ZECHMAN, 2012; AHMED; DUELLMAN, 2012;

8 Testes também foram realizados utilizando o book-to-market, os quais indicaram as mesmas
empresas para a composicao do grupo controle.
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NGUYEN; YUNG; SUN, 2012; HIGGINS, 2013). Portanto, o processo de coleta de dados
também envolveu a obtencdo de informagfes contébeis de outras empresas, ndo somente
daquelas 31 adquirentes e 31 ndo adquirentes. Efetivamente, para subsidiar o calculo de todas
as variaveis, foram obtidas e utilizadas informagfes contabeis de 181 empresas de capital
aberto registradas na B3, consoante ao que sera discutido nos proximos topicos.

3.4 Tratamento e analise dos dados

3.4.1 Andlise de regressao multipla

Essa técnica estatistica foi empregada com o objetivo de valer-se de variaveis
independentes (explanatorias), cujos valores sdo conhecidos, para prever os valores das
variaveis dependentes selecionadas (GUJARATI, 2006; LEVINE et al, 2008;
WOOLDRIDGE, 2008; FAVERO et al., 2009; HAIR et al., 2009). De modo geral, “analise
de regressdo multipla é o estudo de como a variavel dependente Y se relaciona com duas ou
mais variaveis independentes” (ANDERSON; SWEENEY; WILLIAMS, 2011, p. 488). As
equacdes assumiram a seguinte forma geral para descrever como a variavel dependente Y se

relacionou com as variaveis independentes X (EQUACAO 1):
Y; = Bo + B1X1i + BoXoi + BnXni + & 1)

A equacdo acima explica Y (variavel dependente) em funcéo de X1, Xz e X, (variaveis
independentes); ¢ é o termo de erro estocastico, i, a i-ésima empresa e, n, a n-ésima variavel
explanatoria. Nessa equacdo, Po, PB1, B2 € Pn S@0 denominados parametros da regressdo, 0S
quais medem a variacdo no valor médio de Y por unidade de variacdo em Xji, Xz e Xp,
respectivamente. Ou seja, a Equacdo 1 proporciona o valor esperado ou a média condicional
de Y dado os valores de Xi, X2 e Xn (GUJARATI, 2006; LEVINE et al., 2008;
WOOLDRIDGE, 2008; FAVERO et al., 2009; HAIR et al., 2009).

Seguindo a proposta da pesquisa, 0s modelos de regressdo foram estimados
considerando dados em corte-transversal/ano (SUBRAMANYAM; VENKATACHALAM,
2007; MA; WHIDBEE; ZHANG, 2011; HIGGINS, 2013; ZHANG, 2015; IRANI; OESCH,
2016; LEHMANN, 2016). O Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) foi
utilizado como procedimento para encontrar a equacdo de regressdo estimada. Esse método
procura estimar os coeficientes da regressdo objetivando minimizar a funcdo soma de

quadrados dos residuos, SQres, a fim de se obter as melhores estimativas para os . O MQO
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escolhe os parametros da regressio, B;, de tal forma que, para qualquer amostra ou conjunto
de dados, a soma dos residuos seja a menor possivel (GUJARATI, 2006).

Tornou-se necessario acatar algumas premissas a respeito da maneira como 0s modelos
seriam estimados pelo método MQO. A intencdo foi eliminar falhas sistematicas e, conforme
sugerido por Gujarati (2006), Demétrio e Zocchi (2008), Levine et al. (2008), Wooldridge
(2008), Favero et al. (2009), Hair et al. (2009) e Anderson, Sweeney e Williams (2011), as
seguintes premissas foram consideradas (QUADRO 9):

Quadro 9 — Premissas econométricas para estimacéo utilizando MQO.

Linearidade nos parametros — os modelos de regressdo utilizados séo lineares nos parametros. Ou
seja, a esperanca condicional de Y, E(Y|X;), € uma funcdo linear dos B de cada modelo. Diz-se que
uma funcdo é linear no parametro se B aparece com expoente 1 e ndo tiver multiplicado ou dividido
por nenhum outro parametro.

Variabilidade de valores fixos de X — os valores de X foram fixados em amostras repetidas e ha
variabilidade de valores.

Média do termo de erro, &, é zero — dado os valores de X, o valor médio (ou esperado) do termo de
erro, &, foi igual a zero. Fatores ndo incluidos explicitamente nos modelos e, portanto, agrupados em
&, ndo afetaram sistematicamente o valor médio de Y.

Normalidade do termo de erro, € — dada a premissa de que & segue a distribuicdo normal, os
estimadores de minimos quadrados ordindrios serdo ndo tendenciosos, terdo varidncia minima
(eficientes) e serdo consistentes. Seguindo essa premissa os estimadores utilizados foram os melhores
estimadores ndo tendenciosos (Best Linear Unbiased Estimators — BLUE).

Auséncia de heterocedasticidade — dado os valores de X, a variancia de e foi a mesma para todas as
observacgoes. Significa que, a variacdo em torno da linha de regressdo foi a mesma para todos os X;
ndo aumentou nem diminuiu quando X variou.

Auséncia de auto correlacdo serial — 0s termos de erro apresentaram variancia constante, ndo sendo
correlacionados entre si e ndo correlacionados com as variaveis explicativas.

Micro numerosidade — para atender essa premissa 0 nimero de observag@es foi maior que o nmero
de pardmetros estimados em cada modelo estatistico utilizado.

Auséncia do viés de especificacdo — em geral, desejou-se estabelecer modelos que explicassem bem
os dados e que fossem parcimoniosos.

Auséncia de multicolinearidade perfeita — isto é, ndo houve relagdes lineares perfeitas entre as
variaveis independentes.

Fonte: elaborado a partir de Gujarati (2006), Wooldridge (2008), Favero et al. (2009) e Hair et al.
(20009).

Dando seguimento a necessidade de acatar as premissas listadas no Quadro 9, o0s

seguintes diagnosticos foram executados (QUADRO 10):
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Quadro 10 — Diagnosticos utilizados para atendimento das premissas de MQO.

Normalidade — verificada com base nos testes de assimetria e curtose (Skewness/Kurtosis) e
Shapiro-Wilk.

Auséncia de Heterocedasticidade — verificada com base no teste geral de heterocedasticidade de
White.

Auséncia de viés de especificagdo — verificada com base em: (i) analise do coeficiente de
determinacdo ajustado para graus de liberdade — R2 ajustado; (ii) analise pelo Critério de Informagao
de Akaike — AIC (o0 modelo preferido sera aquele que apresentar o menor valor de AIC); e, (iii) teste
Ramsey RESET.

Auséncia de multicolinearidade perfeita — verificada com base no Fator de Inflacdo da Variancia
(Variance Inflation Factor — VIF), que mostra como a variancia de um estimador é inflada pela
presenca da multicolinearidade. Como regra pratica, se VIF de uma variavel for maior que 10, diz-se
que essa variavel é altamente colinear.

Fonte: elaborada a partir de Gujarati (2006), Wooldridge (2008), Favero et al. (2009) e Hair et al.
(2009).

Valendo-se das explicacdes anteriores, a técnica estatistica de regressdo multipla foi
utilizada para: (i) estimagdo dos parametros dos modelos de gerenciamento de resultados por
accruals e atividades reais; (ii) estimacdo dos parametros dos modelos que explicaram os niveis
de gerenciamento de resultados por accruals e atividades reais em funcdo da variavel
dicotdbmica separando empresas adquirentes e ndo adquirentes; e, (iii) estimagdo dos parametros
dos modelos que explicaram o comportamento do valor econdémico em funcdo das proxies de

gerenciamento de resultados e excesso de confianca.

3.4.2 Andlise de regressao logistica

A técnica de regressdo logistica foi utilizada para “descrever o comportamento entre
uma varidvel dependente binaria e variaveis independentes métricas ou nao métricas”
(FAVERO et al., 2009, p. 440). Trata-se de um modelo de regressdo cujo regressando Y é
uma variavel qualitativa que assume os valores 0 ou 1. Nesse tipo de modelo o objetivo é
encontrar a probabilidade de que algum evento de interesse aconteca, ou seja, Y assumir valor
igual a 1 (GUJARATI, 2006). Isto é, a regressao logistica destina-se a aferir a probabilidade
de ocorréncia de um evento e a identificar caracteristicas dos elementos pertencentes a cada
grupo determinado pela variavel categérica (FAVERO et al., 2009). A funcdo logistica

utilizada na pesquisa assumiu a seguinte forma geral (EQUAGCAO 2):

i 2)
In 1-p).~ Bo + B1X1i + B2Xyi + BrXpi + &
L
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A funcdo destaca que P é a probabilidade de ocorréncia de determinado evento de
interesse; In (P/(1-P)) é chamado de logit; (P/(1-P)) representa a chance de ocorréncia do
evento de interesse; Xi, X2 € X, sd0 as variaveis independentes; ¢ € o termo de erro
estocéstico, i, a i-ésima empresa €, n, a n-ésima variavel explanatéria (GUJARATI, 2006;
FAVERO et al., 2009). Nessa equagdo, Bo, B, P2 € Bn s30 denominados paradmetros da
regressdo, 0s quais medem a importancia de cada variavel explicativa, X1, Xo e Xn, para a
ocorréncia do evento de interesse, bem como calcular a sua probabilidade de ocorréncia. Ou
seja, utilizando a Equacdo 2 € possivel medir a variacdo do logaritmo da razdo de chances
(logit) favorédveis a ocorréncia de determinado evento, dado em resposta a uma unidade de
variacdo em cada variavel explicativa.

De acordo com Gujarati (2006), Wooldridge (2008), Favero et al. (2009) e Hair Jr. et
al. (2009), os modelos baseados em regressdo logistica ndo pressupde normalidade dos
residuos e nem mesmo a homogeneidade de variancia. Soma-se que, enquanto a regressao
multipla baseia-se no método de MQO, a regresséo logistica consiste na utilizacdo do método
da méxima verossimilhanga para maximizar a probabilidade de que um evento ocorra
(FAVERO et al., 2009). Gujarati (2006), Favero et al. (2009), Hair Jr. et al. (2009) e Favero et
al. (2014) sugerem que o modelo de regressdo logistica considere as seguintes medidas de
ajustamento (QUADRO 11):

Quadro 11 — Medidas para avaliar o ajuste do modelo de regressao logistica.

Pseudo Rz — poder explicativo do modelo, predominantemente utilizado para se avaliar o ajuste
qguando da comparagdo com outros modelos. Interpretado de maneira parecida com o coeficiente de
determinacao da regressdo multipla.

Estatistica Wald — tem a finalidade de verificar se cada um dos pardmetros do modelo é
significativamente diferente de 0.

Teste da razdo de verossimilhanca — similar ao teste F da regressao linear, esse teste utiliza uma
estatistica com distribuicdo qui-quadrado para analisar a significAncia conjunta do modelo.

Teste Hosmer-Lemeshow Goodness-of-fit — testa se as classificagdes previstas para cada grupo séo
iguais as observadas. Ou seja, testa a hipOtese de associagdo entre classificagbes previstas e
observadas e, se houver associagéo, significa que o modelo pode ser considerado ajustado.

Classificagdo — analisa o poder preditivo do modelo, mostrando quanto o modelo classifica
corretamente 0s eventos.

Receiver Operating Characteristic (curva ROC) — medida de capacidade do modelo discriminar as
categorias da variavel dependente. Caso a area sob a curva ROC seja acima de 0,8, 0 modelo possui
poder discriminatorio excelente.

Fonte: elaborado a partir de Gujarati (2006), Favero et al. (2009), Hair Jr. et al. (2009) e Favero et al.
(2014).
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Com base nessas explicacBes, a técnica de regressdo logistica foi utilizada para
investigar a razdo de chances de uma empresa ser adquirente em func¢éo dos valores anormais
de accruals, dos valores anormais de atividades reais e da variavel dicotdmica que distinguiu

as empresas suspeitas e ndo suspeitas de excesso de confianca.

3.4.3 Procedimentos para testes de média e mediana

Visando complementar as andlises, foram realizados testes de médias e medianas. Por
meio desses testes buscou-se determinar se as médias e medianas dos accruals discricionarios
e atividades reais anormais foram significativamente diferentes entre as adquirentes e nao
adquirentes. Foram utilizados os testes Mann-Whitney, para média e Wilcoxon, para mediana.

Conforme Favero et al. (2009, p. 163), o teste estatistico de Mann-Whitney é
“aplicado para testar se duas amostras independentes foram extraidas de populagdes com
médias iguais”. Esses autores ainda complementam que o teste de Mann-Whitney é um teste
ndo-paramétrico, “sendo uma alternativa ao teste-t para duas amostras independentes quando
a amostra for pequena e¢/ou quando a hipdtese de normalidade for violada”. No caso do teste
de Wilcoxon, para Favero et al. (2009), este € uma alternativa ao teste-t de Student para

comparar duas médias populacionais a partir de amostras emparelhadas.

3.4.4 Niveis de gerenciamento de resultados nos relatorios contabeis

Utilizaram-se os seguintes procedimentos para avaliar o gerenciamento de resultados
empreendido pelas companhias estudadas: i) gerenciamento de resultados por accruals; e ii)
gerenciamento de resultados por atividades reais. A finalidade em utilizar estes dois
procedimentos teve base na tentativa de levantar duas formas de gerenciamento de resultados:
(@) por meio de componentes do balango patrimonial; e (b) mediante componentes das

decisdes operacionais.

3.4.4.1 Gerenciamento de resultados por accruals

Autores como, Jones (1991), Christie e Zimmerman (1994), Dechow, Sloan e
Sweeney (1995), Erickson e Wang (1999), Louis (2004), Botsari e Meeks (2008), Gong,
Louis e Sun (2008), Ball e Shivakumar (2008), Martinez (2008), Dechow et al. (2012) e

Marques (2016) utilizaram os accruals para apurar o gerenciamento de resultados pelo
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balango patrimonial. Esses autores isolaram os accruals em componentes discricionarios e
ndo discriciondrios; considerando os discricionarios como proxy para medir o nivel de
gerenciamento de resultados que, nesta pesquisa, foram calculados pelo modelo de Jones
(1991) e sua modificacao, conforme proposto por Dechow, Sloan e Sweeney (1995).

A sombra dessa perspectiva, e tendo em vista estudar as inter-relagdes entre o
gerenciamento de resultados contabeis e transacbes de F&A, a pesquisa acrescentou ao
modelo modificado de Jones (1991) a variavel que representa o retorno sobre os ativos, ROA,
sugerida por Kothari, Leone e Wasley (2005). Utilizando-se o ROA espera-se controlar vieses
inerentes ao conjunto de dados contendo empresas com desempenho financeiro extremo,
segundo também indicado por Botsari e Meeks (2008). Assim, o modelo utilizado para

estimar os accruals discricionérios foi dado por (EQUACAO 3):

ACCT;,_ 1 ARec;,_; — ACR;,_ Imob;,_
A—Ltl = Bo + ,81 (A ) + ,82 ( = 1; = 1) + b3 < A = 1) + .34(R0Ait—1) + &1 (3)
it—2 it—2 it—2 it—2
Em que,

ACCTiw.1 = accruals totais da emprasa i no periodo t_1;
ARecit1 = Receita Liquidait.1 — Receita Liquidait-2;

ACRjt1 = Contas a Receberit.1 — Contas a Receberit2;

Imobit1 = imobilizados da empresa i no periodo t s;
ROA:-1

Ait2 = ativo total da empresa i no final do periodo t »;

razdo entre lucro liquido e ativo total da empresa i no periodo t_i;

B = coeficientes da regressao;
&;:—, = termo de erro (accruals discricionarios — ACCD);
t = ano da F&A.

Sendo ACCTit.1 dado por (DECHOW et al., 2012):
ACCTy_y = (AACy—y — ADISPy_1) — (APCyt—y — AFCPy_4) — (Dep; & Amort;,_4) 4)

Em que

AACi.1 = ativo circulante da empresa i no periodo t1 menos o ativo circulante do
periodo t o;

ADISPir1 = disponibilidades da empresa i no periodo t-1 menos as disponibilidades do
periodo t o;

APCir1 = passivo circulante da empresa i no periodo t 1 menos o passivo circulante do

periodo t o;
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AFCPir.1 = financiamentos de curto prazo da empresa i no periodo ti1 menos 0s
financiamentos de curto prazo do periodo t »;

Depit & Amortit.1 = despesas de depreciacdo e amortizacdo da empresa i no periodo t 1;
t = ano da F&A.

Seguindo Francis et al. (2005), Roychowdhury (2006), Botsari e Meeks (2008), Cohen
e Zarowin (2010), Higgins (2013), Irani e Oesch (2013), Baik et al. (2015), Zhu et al. (2015),
Lehmann (2016) e Irani e Oesch (2016) os accruals discricionarios (ACCD) para cada
empresa® foram obtidos estimando-se regressdes por setores e em corte-transversal/ano — de
2006 a 2016. Para estes autores, a vantagem em utilizar corte-transversal é que isso contribui
para sobrepor a severa restricdo de dados para o estudo e o viés de sobrevivéncia que 0s
modelos de séries temporais criariam. Higgins (2013) complementa que, ao estimar ACCD
por empresa considerando suas peculiaridades em cada setor/ano tem-se a possibilidade de
obter estimativas mais realistas sobre o nivel desses accruals que, de fato, estariam acima
daquele estimado para um parceiro de mesmo tamanho, setor e desempenho.

Nesse ponto da pesquisa utilizou-se 0 método de Fama e MacBeth (1973) para aferir a
significancia dos coeficientes estimados em cortes-transversais com uso da Equacéo 3. Estes
autores sugeriram que, quando regressdes fossem estimadas em corte-transversal, as
estatisticas gerais das regressdes deveriam ser acumuladas periodicamente (para o presente
caso, anualmente) para que as hipoteses dos coeficientes estimados pudessem ser testadas.
Assim, Fama e MacBeth (1973, p. 14) sugeriram a Equacdo 5 para calcular a estatistica-t de
cada coeficiente [ e realizar o teste da hipotese nula de que p = 0, levando-se em consideracao

os niveis de significancia adotados.
= B
(5) = ©

Nessa equacao ,@] é o valor médio dos coeficientes estimados ano a ano, a([?j) éo

desvio-padrdo dos coeficientes estimados ano a ano e v/n é a raiz quadrada do nimero de
cortes-transversais. Com o auxilio de tabelas estatisticas que contenham pontos percentuais da

distribuicdo t é possivel aferir a significancia de cada um dos coeficientes estimados.

® Para estimar ACCD foram utilizadas 181 empresas de capital aberto com informagdes contabeis
disponiveis na B3 compreendendo os setores de Bens Industriais, Consumo Ciclico, Consumo ndo
Ciclico, Materiais Basicos e Utilidade Publica.
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Posteriormente, utilizando os valores de ACCD estimados na Equacdo 3, foi
verificado se as empresas adquirentes apresentaram relagdo positiva, e em qual magnitude,
com o valor dessa proxy. Assim, o seguinte modelo (EQUACAO 6)!° foi adaptado das
pesquisas de Roychowdhury (2006), Cohen e Zarowin (2010), Zang (2012), Cupertino,
Martinez e Costa Jr. (2015) e Irani e Oesch (2016) e, em seguida, estimado em corte-

transversal tomando-se como base 0 ano anterior & ocorréncia da F&A.
ACCDy_y = Bo + B1Dpga + B2TAM;_5 + B3MTBj_; + B4ROA; 4 + &t (6)

Em que:

ACCDit1 = accruals discricionarios estimados por meio da Equacéo 3 para a empresa i
no ano ti;

Drea = variavel dicotbmica (dummy) que assume valor 1 para empresas adquirentes, e
valor 0 para ndo adquirentes (grupo controle);

TAMit. = tamanho da empresa i dado pelo logaritmo natural do ativo total no periodo
to;

MtBi.. = market-to-book da empresa i dado pelo valor de mercado da empresa
dividido pelo patriménio liquido, ambos em t_»;

ROAIt1 = razdo entre lucro liquido e ativo total da empresa i no periodo t y;

B = coeficientes estimados nos modelos;

&;;—, = termos de erro das regressoes;

t = ano da F&A.

A expectativa € que ao estimar esse modelo o coeficiente 1 seja positivo e
significativo, indicando que, se a empresa foi uma adquirente, Drsa = 1, essa caracteristica
explicaria 0 montante de accruals discricionarios reconhecido no ano que precedeu a F&A.

Ou seja, quanto maior o valor de 1, maior sera o valor de ACCD.

1% Todas as variaveis métricas da Equacio 3.6 sio ajustadas pela mediana dos valores obtidos para
cada empresa, considerando-se, para o calculo da mediana, todas aquelas empresas listadas em seus
respectivos setores. Esse ajuste é dado pela diferenca entre ACCD; € ACCDwedianasetor- Para Francis et
al. (2005), ajustando ACCD de cada firma pela mediana de seu respectivo setor pode-se capturar o
volume anormal de ACCD em cada empresa e verificar que, quanto mais alto esse volume, maior
indicativo de gerenciamento e pior qualidade do lucro. Ainda, ao ajustar as variaveis pela mediana do
setor pode-se mitigar (i) as diferencas que afetariam as medidas de desempenho das empresas, (ii) a
correlagdo entre empresas do mesmo setor e (iii) os fatores econdémicos ndo relacionados ao
gerenciamento de resultados, que poderiam impactar os valores estimados de ACCD, conforme
corroborado por Kothari, Leone e Wasley (2005), Zang (2012) e Higgins (2013).
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Além de utilizé-la na Equacdo 6, a varidvel ACCD também foi empregada nas
Equagdes 16 e 20 para examinar, respectivamente: (i) se 0 montante de ACCD reconhecido
no ano que precedeu a F&A exerceu influéncia na probabilidade de uma empresa tornar-se
adquirente; (ii) se o montante de ACCD e o montante de atividades reais anormais exerceram
influéncia simultanea na probabilidade de uma empresa tornar-se adquirente; e (iii) se 0
montante de ACCD e o montante de atividades reais anormais, reconhecidos no ano que
precedeu & F&A, exerceram influéncia na variacéo do valor econdmico.

Por consequéncia, quanto maior o valor de ACCD reconhecidos em t_;, maior seria o
indicio de gerenciamento de resultados com a finalidade de aumentar lucros e,

consequentemente, impactando as decisdes que envolveram F&A.

3.4.4.2 Gerenciamento de resultados por atividades reais

Semelhante ao estudo do gerenciamento de resultados por accruals, foi investigado as
particularidades do gerenciamento de resultados por atividades reais, buscando rastrear se
empresas adquirentes reconheceram, de forma anormal, custos de producdo, despesas de
vendas, gerais e adminstrativas e fluxo de caixa operacional. Para tanto, o estudo se baseou
nas pesquisas de Roychowdhury (2006), Cardoso e Martinez (2006), Gunny (2010), Reis,
Lamounier e Bressan (2015), Cupertino, Martinez e Costa Jr. (2015), Zhang (2015) e Costa
(2017). Seguindo esses autores, as seguintes equaces (EQUACOES 7 a 9) expressam como
foram calculadas as proxies de gerenciamento de resultados por atividades reais (exibidas

pelos respectivos termos de erro das regressdes).

FCO;_4 1 Recii_1 ARecii_4
) +ﬁ< )+ﬁ( )+ﬁ (—)+s-_ 7
Ait—> AR VI 2\ Ay \ Ajy et (7
PROD;;_4 1 Recit_4 ARecii_4 ARecji_,
I () )+ (B o )
Ait— R VI 2\ Ai—s S\ A, "\ Ay, et ®)
DESP;;_4 ( 1 ) (Recit_z)
_ = + — ]+ + &j¢— 9
Ay Bo + b1 A s B Ay €it-1 ( )

Em que,

FCOit1 = fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t 1, dado pela diferenca
entre lucro liquido e accruals totais no mesmo periodo;

PROD;t1 = custo normal de producdo da empresa i no periodo t 1, dado por CPVi.1 +
AEstit1;
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DESP;..1 = despesas com vendas, gerais e administrativas da empresa i no periodo t i;
Ait2 = ativo total da empresa i no periodo t »;

Recit.1 = receita liquida da empresa i no periodo t s;

ARecit1 = Receita Liquidait.1 — Receita Liquidait-;

ARecit2 = Receita Liquidait> — Receita Liquidait-;

CPVit.1 = custo dos produtos vendidos da empresa i no periodo t_s;

AEstit.1 = Estoqueit1 — Estoqueit-z;

BB = coeficientes estimados nos modelos;

&, = termos de erro das regressdes (proxies do gerenciamento de resultados por
atividades reais, FCOan, PRODan € DESPan)

t = ano da F&A.

A Equagéo 7 explica o fluxo de caixa normal operacional como fungdo linear das
vendas do periodo corrente e sua variacdo em relacdo ao periodo anterior; em seguida, a
Equacdo 8 define os custos normais de producdo em funcdo das vendas correntes, da variagcdo
das vendas correntes em relacdo ao periodo anterior e da variacdo das vendas do periodo
anterior em relacdo ao periodo que o antecede; a proxima equacdo, Equacdo 9, evidencia as
despesas de vendas, gerais e administrativas em funcdo das vendas correntes. Essas equacoes
foram estimadas com regressdes por setores e em cortes-transversais/ano — de 2006 a 2016,
assim como realizado para ACCD - inclusive utilizando-se o método de Fama e MacBeth
(1973) para aferir a significancia dos coeficientes estimados em corte-transversal.

Estimadas as proxies do gerenciamento de resultados por atividades reais, formaram-
se as trés medidas seguintes (EQUACOES 10 a 12)*! resultantes do agrupamento de FCOan,
PRODan e DESPan, quais sejam: GRAR:1, GRAR2 e GRART (ROYCHOWDHURY, 2006;
COHEN; ZAROWIN, 2010; GUNNY, 2010; ZHAO et al, 2012; ZANG, 2012;
CUPERTINO; MARTINEZ; COSTA JR., 2015; REIS; LAMOUNIER; BRESSAN, 2015;
IRANI; OESCH, 2016).

GRARy,,_, = [(=1) X DESPy,._,] + PROD,y,,_, (10)

it—1

11 DESPan € FCOan sd0 multiplicadas por —1, de tal forma que valores mais altos indicam maiores
guantidades de atividades reais cortadas em despesas de vendas, gerais e administrativas e fluxo de
caixa operacional para aumentar o lucro. PRODan j& indica que, quanto maior o valor do residuo,
maior a quantidade de superproducdo de estoques com correspondente aumento nos lucros reportados,
tendo em vista a reducdo do custo dos produtos vendidos.
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GRAR,,, , = [(—1) X DESP,y,, | +[(-1) X FCO,y,, _, ]| (11)

GRARr,, , = [(=1) X DESPay,, | +[(=1) X FCOuy,,_,| + PROD,y,, , (12)

Em seguida, foi verificado se as empresas adquirentes apresentaram relacdo positiva, e
em qual magnitude, com o valor dessas trés medidas. Para tanto, os seguintes modelos
(EQUACOES 13 a 15)'? foram adaptados e estimados a partir das pesquisas de
Roychowdhury (2006), Cohen e Zarowin (2010), Gunny (2010), Zhao et al. (2012), Zang
(2012), Cupertino, Martinez e Costa Jr. (2015), Reis, Lamounier e Bressan (2015) e Irani e
Oesch (2016).

GRAR,;,_, = Po + B1Drga + B2TAM;r_5 + BsMTBjy_5 + BAROA;_1 + €14 (13)

GRARy;, _, = Bo + B1Dpga + B2TAM;y_5 + BsMTBjy_5 + BsROA;_1 + €4 (14)

GRARy;,_, = Bo+ B1Dpga + B2TAM;r_5 + BsMTB_5 + BoROA;t_1 + €4 (15)
Em que:

Drea = variavel dicotdmica (dummy) que assume valor 1 para empresas adquirentes, e
valor 0 para ndo adquirentes (grupo controle);

TAMit.> = tamanho da empresa i dado pelo logaritmo natural do ativo total no periodo
to;

MtBit> = market-to-book da empresa i dado pelo valor de mercado da empresa
dividido pelo patriménio liquido, ambos em t »;

ROA:t1 = razdo entre lucro liquido e ativo total da empresa i no periodo t y;

B = coeficientes estimados nos modelos;

&;;—, = termos de erro das regressoes;

t = ano da F&A.

Espera-se que ao estimar esses trés modelos o coeficiente 1 seja positivo e
significativo em todas as regressoes, indicando que, se a empresa for uma adquirente, Drga.it
=1, essa caracteristica explicaria 0 montante de atividades reais anormais reconhecido no ano
que precedeu a F&A. Ou seja, quanto maior o valor desse coeficiente, maiores serdo 0s

valores de GRAR:;, GRAR: e GRART. lgualmente as analises para o gerenciamento de

12 Jgualmente ao gerenciamento por accruals, as variaveis métricas das Equacgdes 13 a 15 séo ajustadas
pela mediana de todas as empresas listadas no setor.
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resultados por accruals, as Equagdes 13 a 15 foram estimadas em corte-transversal tomando-
se como base o0 ano anterior a F&A.

Destaca-se, além de utiliza-las nas Equagdes 13 a 15, GRAR:;, GRAR, e GRART
também foram utilizados nas Equacbes 16 e 20 para examinar, respectivamente: (i) se o
montante de atividades reais anormais, reconhecido no ano que precedeu a F&A exerceu
influéncia na probabilidade de uma empresa tornar-se adquirente; (ii) se 0 montante de
atividades reais anormais e o montante de ACCD exerceram influéncia simultdnea na
probabilidade de uma empresa tornar-se adquirente; e (iii) se 0 montante de atividades reais
anormais e o montante de ACCD, reconhecidos no ano que precedeu a F&A, exerceram
influéncia na variagéo do valor econdmico.

Por consequéncia, quanto maiores 0s valores de atividades reais anormais
reconhecidos em t_1, maior seria o indicio de gerenciamento de resultados com a finalidade de

aumentar lucros e, consequentemente, impactando as decisdes que envolveram F&A.

3.4.5 Inter-relagtes entre ACCD, GRAR e Dexc e a probabilidade de influenciar F&A

Buscando investigar a probabilidade do gerenciamento de resultados e excesso de
confiangca terem influenciado a ocorréncia das F&A, a pesquisa optou por oferecer uma
analise com base em regresséo logistica para tentar aferir essa relacgéo.

Apoiando-se em Gujarati (2006), Wooldridge (2008), Favero et al. (2009) e Hair Jr. et
al. (2009), o objetivo em estimar os parametros da regressdo logistica foi estabelecer a
importancia de cada uma das variaveis ACCD, GRAR1, GRAR2, GRART e excesso de
confianga, em t_1, e como estas impactariam a razdo de chances de uma empresa se tornar

adquirente. Para tanto, o seguinte modelo logit foi proposto (EQUACAO 16):

Y=ln(

3 10
7) =Bat ). BGRucs +BiDexcy+ ), BCONTROLey ¥ eums (16
i J= 1=

Em que:

Y = dummy que assume valor 1 para empresas adquirentes; valor O para nao
adquirentes;

GRit1 = representa o valor de cada proxy de gerenciamento de resultados, calculadas
no ano t i;

Dexcit1 = dummy que assume valor 1 para presuncédo de excesso de confianga em t_g;

valor 0 caso contréario;
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CONTROL;.1 = variaveis de controle calculadas emt_;.
B = coeficientes estimados no modelo;

&;+—, = termo de erro da regressao emt_g;

t = ano da F&A.

Sendo as variaveis de controle (SCHRAND; ZECHMAN, 2012; AKHTAR, 2016):
TAMit1 = tamanho da empresa i, dado pelo In do valor do ativo total em t_s;

ROAit1 = ROA da empresa i emt i;

FCFit1 = fluxo de caixa livre da empresa i em t 1 dividido pelo ativo total do periodo
anterior;

ENDIVi.1 = exigivel total da empresa i em t 1 dividido pelo ativo total do periodo
anterior;

ARECi.1 = variacdo nas receitas liquidas de vendas da empresa i entret > e t 1;
AACCDit.1 = variacdo no valor dos accruals discricionarios da empresa i entret, et g;
AGRARj.1 = variacdo no valor de atividades reais anormais da empresa i entret > e t 1.

Espera-se que, ao estimar o modelo contido na Equacdo 16, os coeficientes P

estimados para GR;;_, € Dgxc sejam significativos, indicando que, se Y =1, as variaveis

it—1

ACCDit1, GRARGyit1, GRAR2it1, GRARTit1 € Dexcit1 Sa0 capazes de explicar a

probabilidade de uma empresa tornar-se adquirente.

3.4.6 Medida para apontar empresas suspeitas de excesso de confianca

Utilizando o valor econdmico (VE) foi possivel aferir se as empresas apresentaram
tendéncia de excesso de confianca nas transacdes que envolveram F&A. As pesquisas de Rau
e Vermaelen (1998), Ma, Whidbee e Zhang (2001) e Nguyen, Yung e Sun (2012)
evidenciaram que a expectativa € de que empresas com baixa razdo entre o valor de mercado
(VM) e VE — | VM/VE e alta razdo entre VE e o valor patrimonial (PL) — T VE/PL, no ano
anterior a F&A, experimentam AVE negativa pos F&A. Para esses autores, resultados como
estes sdo consistentes com um tipo caracteristico de excesso de confianca dos gestores, 0
managerial hubris proposto por Roll (1986).

Ao decorrer das andlise de resultados, para caracterizar as empresas com excesso de
confianga, optou-se por inserir uma variavel dummy, Dexc, assumindo o valor 1 para

empresas que apresentaram baixo valor para a razdo VM/VE e alto valor para a razdo VE/PL,
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e valor O para casos contrarios. Empresas com baixa razdo VM/VE e alta VE/PL foram
caracterizadas como aquelas que evidenciaram, simultaneamente, VM/VE abaixo e VE/PL
acima do valor da mediana do setor em t_1, conforme Ma, Whidbee e Zhang (2011). Soma-se
que, em t_1, empresas com VM/VE abaixo do valor da mediana do setor podem ser aquelas
em que os investidores marginais sao relativamente menos otimistas do que a propria empresa
quanto aos ganhos futuros. No mesmo periodo, empresas com VE/PL acima da mediana do
setor seriam aquelas em que 0s gestores estariam mais confiantes quanto aos ganhos futuros,
mesmo ndo corroborando com as expectativas dos investidores marginais, 0 que os levaria

com maior confianca as transacfes de F&A.

3.4.7 Avaliacdo do desempenho econémico pés F&A

Para fins de avaliar o desempenho econémico das adquirentes, optou-se por analisar o
comportamento de VE, dado pelo valor econémico da companhia de acordo com o critério do
Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Essa medida foi escolhida por considerar o que o mercado
de capitais brasileiro emprega como forma mais usual para capturar o valor econdémico de
companhias. Galdi, Teixeira e Lopes (2008) acrescentam que a metodologia do FCD tem
como base o conceito de que o dinheiro tem valor diferente no tempo. Para estes autores, essa
metodologia pressupbe que o valor de um ativo é o somatdrio dos valores presentes dos seus
fluxos de caixa futuros. A utilizacdo do FCD considerou o valor presente dos Fluxos de Caixa
Livre realizados e disponiveis para a empresa ao longo de dois anos subsequentes a F&A.

Em geral, o mercado de capitais brasileiro utiliza o FCD em laudos de avaliagdo®® para
calcular o valor econdmico das empresas e definicdo do preco de transacdes que envolvam
compras de companhias, fusdo, cisdo, incorporacdo de acdes, ofertas publicas de aquisicdo de
acOes, entre outras, amparadas pela Instrucdo CVM n° 361/2002, Instrucdo CVM n° 565/2015
e Lei n® 6.404/1976.

Fundamentando-se no exposto, o valor econdmico das empresas, VE;, foi dado pelo
FCD e representado pela Equacdo 17 (DAMODARAN, 2007; ASSAF NETO, 2009;
REILLY; NORTON, 2008; EHRHARDT; BRIGHAM, 2012):

3 De acordo com a Instrugdo CVM n° 361, de 5 de marco de 2002, o valor econdmico por acio da
companhia é apurado em laudo de avaliagdo elaborado por empresa especializada, com experiéncia
comprovada e independéncia quanto ao poder de decisdo da companhia, seus administradores e seu
acionista controlador. O laudo de avaliagdo é um documento que indica o valor econdmico das
companhias segundo alguns critérios, dentre eles, o fluxo de caixa descontado (CVM, 2002).
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FCFit-l—l FCFit+2 VRi,tZ

FCD; =
CDi=rrempcy YA+ cmpcy: T @+ cMPCy)?

(17)

Em que:

FCD:i = valor econdmico da empresa i dado pelo fluxo de caixa descontado em t;

FCF; = fluxo de caixa livre operacional da empresa i no periodo t;

VRiw = admitindo a perpetuidade, representa o valor residual do fluxo de caixa livre
operacional da empresa i no segundo ano de analise;

CMPC = taxa'* de desconto baseada no Custo Médio Ponderado de Capital da
empresa i;

t = 0 ano em que ocorreu a F&A.

FCF e dado por (HIGGINS, 2014):
FCFi = (EBIT; — IR&CS; + DEP&AMORT; — CAPEX; +/- ACG:i) (18)

Sendo:

EBIT; = resultado antes do resultado financeiro e dos tributos da empresa i;
IR&CS; = imposto de renda e contribui¢do social sobre o lucro da empresa i;
DEP&AMORT; = depreciagdo e amortizagdo da empresa i;

CAPEX; = despesas de capital (ou investimentos) em bens de capital da empresa i;

ACG; = variagdo no capital de giro da empresa i em relagdo ao ano anterior

Utilizando FCD eé possivel verificar a magnitude de seus valores médios apés as F&A.
Ou seja, aferir se FCD ap0s a F&A sofreu variacdo positiva, negativa ou nula, informando,
respectivamente, se a F&A criou, destruiu ou manteve nulo o valor da empresa adquirente no
longo prazo. Ma, Whidbee e Zhang (2011) ainda acrescentam um procedimento que considera
0s setores para filtrar comportamentos gerais de mercado que podem impactar na varia¢do do
valor econdmico. Foi apurado o valor econdémico ajustado (FCDgj) ao respectivo setor em que
a empresa i estava inserida, subtraindo o valor de FCD; pelo valor de sua mediana no setor, ou
seja (EQUACAO 19):

FCD,;, = [FCD; — Medianagcp,,,,| (19)

40 CMPC foi calculado com base nos custos do capital proprio e de terceiros, retorno do ativo livre
de risco (SELIC), risco sistematico (), prémio pelo risco de mercado e indice que mede o risco Brasil.
Para calculo do risco sistematico utilizou-se a abordagem baseada em empresas equivalentes
(Instrucdo CVM n° 361/2002, Instrucdo CVM n° 565/2015 e Lei n° 6.404/1976), sendo o risco
sistematico dado pela média do setor que cada empresa estava inserida.
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Em sequida, para aferir se a F&A criou, destruiu ou manteve nulo o valor econdmico
da empresa, Ma, Whidbee e Zhang (2011) calcula a variagdo de FCDgji (AFCD,ji) desde o
ano em que a F&A foi concretizada (to) até o Ultimo ano de analise que o pesquisador esteja
interessado. Sendo assim, tomando como base essas explanacfes, o valor de AFCDyj; foi
considerado como variavel dependente para analisar o desempenho futuro de empresas

adquirentes pos F&A.

3.4.8 Efeito do gerenciamento de resultados e do excesso de confian¢a no desempenho

A utilizacdo da analise econométrica visou esbocar a dependéncia da variavel AFCDg;,i
em funcdo das variaveis ACCD, GRAR;:, GRAR2, GRART e Dexc, para explicar o efeito no
desempenho econdmico. O processo de estimacdo dos pardmetros utilizou a metodologia de
corte transversal (HRIBAR; COLLINS, 2002; BOTSARI; MEEKS, 2008; BAIK et al. 2015;
ZHU et al. 2015; LEHMANN, 2016), considerando que os dados compreenderam o ano
anterior a F&A (variaveis explicativas) e até dois anos pos F&A (variavel dependente)

(FIGURA 4).
Figura 4 — Efeito do GR e do excesso de confianga no desempenho econémico.
B> AV
A
[ \
l |
| —> | AV | |
| | | >
t2 t1 to t+1 t+2
____________ :
\  ACCD, !
\ GRAR e Dexc !
i i T i i i
F&A

Fonte: Do autor (2017)

A sustentacdo das investigacOes se deu pelos estudos de Jensen (1986), Roll (1986),
Bradley, Desai e Kim (1988), Kogut (1988), Berkovitch e Narayanan (1993), Seth, Song e
Pettit (2000), Weston, Siu e Johnson (2001), Rhodes-Kropf e Viswanathan (2004), Lavie
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(2006), Ma, Whidbee e Zhang (2011) e Nguyen, Yung e Sun (2012), em que ambos
pesquisaram a criacdo ou destruicdo de valor envolvendo transacdes de F&A.

Diante disso, reunindo informacOes obtidas nos estudos acima mencionados e,
também, em estudos que pesquisaram as peculiaridades relacionadas ao gerenciamento de
resultados (JONES, 1991; CHRISTIE; ZIMMERMAN, 1994; DECHOW,; SLOAN;
SWEENEY, 1995; ERICKSON; WANG, 1999; HRIBAR; COLLINS, 2002; LOUIS, 2004,
BOTSARI; MEEKS, 2008; GONG; LOUIS; SUN, 2008; BALL; SHIVAKUMAR, 2008;
MARTINEZ, 2008; BAIK et al. 2015; ZHU et al. 2015; LEHMANN, 2016) e excesso de
confianca (MALMENDIER; TATE, 2005; BEN-DAVID; GRAHAM; HARVEY, 2007;
SCHRAND; ZECHMAN, 2012; AHMED; DUELLMAN, 2012), optou-se pelo seguinte
modelo econométrico para estimacdo dos parametros e analise do efeito do gerenciamento de
resultados e do excesso de confianga no desempenho de longo prazo das adquirentes em F&A
no Brasil (EQUACAO 20):

3 12
AFCDi,pés =B+ Z ) 1ﬁj GRit—1 X Dpga + ,84-DEXCl't_1 X Dpga + Z ) Sﬂj CONTROL;t_1 + €11 (20)
j= j=

Em que:

AFCD; pos = variagdo no valor econdmico da empresa i pos F&A,

GRit1 = representa o valor de cada proxy de gerenciamento de resultados, calculadas
no ano t i;

Dexcit-1 = dummy que assume valor 1 para presuncao de excesso de confianca emt_g;
valor O caso contrario;

Drea = dummy que assume valor 1 para empresas adquirentes; valor 0 para ndo
adquirentes;

CONTROL,1 = variaveis de controle calculadas em t_;.

B = coeficientes estimados no modelo;

&, = termo de erro da regressao emt ;

t = ano da F&A.

Sendo as variaveis de controle:

ACCDit1, GRARgt1, GRAR2i1 € GRARTi1 = proxies de gerenciamento de
resultados para a empresa i emt q;

Dexc,it-1 = assume valor 1 para empresas suspeitas de excesso de confianga; valor 0
para empresas ndo suspeitas;

TAMit1 = tamanho da empresa i, dado pelo In do valor do ativo total em t_q;
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ROAit1 = ROA da empresa i emt i;
FCFit1 = fluxo de caixa livre da empresa i em t 1 dividido pelo ativo total do periodo

anterior;
CAPEXit1 = CAPEX da empresa i em t 1 dividido pelo ativo total do periodo anterior;
ENDIVit1 = exigivel total da empresa i em t 1 dividido pelo ativo total do periodo
anterior;

ARECit1 = variacdo nas receitas liquidas de vendas da empresa i entret et 1.

Espera-se que, ao estimar o modelo contido na Equacdo 20, os coeficientes B

estimados para GR;;—1 X Dgga © Dgxc X Dpg 4 Sejam significativos, indicando que, se a

it—1
empresa for uma adquirente, Drea = 1, as varidveis ACCDit1, GRARGyit1, GRAR2;it1,
GRART,t1 € Dexc,it1 S80 capazes de explicar as variagfes no valor econdmico da empresa i

pos F&A.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

41  F&A e gerenciamento de resultados por accruals

Uma empresa adquirente pode aumentar o lucro contéabil acelerando o recebimento de
receitas, adiando despesas ou manipulando procedimentos contabeis. Este Gltimo pode ser
particularmente atraente para uma empresa adquirente uma vez que, geralmente, tendera a ser
alcancado na auséncia de eventos econdmicos inesperados e, portanto, pode ser menos
dispendioso de implementar (ERICKSON; WANG, 1999). Dentro dessa perspectiva, a Tabela
2 expde os resultados obtidos com as regressdes utilizando-se o modelo proposto por Jones
(1991), adaptado por Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e Kothari, Leone e Wasley (2005).

Tabela 2 — Estimativas com 0 modelo de gerenciamento por accruals.

Variavel Dependente = ACCTi/Aw1

Variaveis Independentes

S.E. | Coeficientes (estat. t)
—-0,003
Intercepto +/- (- 0,220)
+/— 142211
A1 (1,857)
L/ 0,033
(AREC; — ACR)/Ait1 (0,877)
-0,060""
|MOB|/A|,t—1 - (7 2,863)
0,253
ROA + (6,305)
R2 ajustado 0,258
# obs. 52

Nota: Esta Tabela expde os parametros estimados no modelo proposto por Jones (1991), adaptado por
Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e Kothari, Leone e Wasley (2005):
ACCTy, 1 AREC; — ACR;, IMOB;,

:ﬁo+ﬁl< )"‘ﬁz( )+ﬂ3( )+ﬂ4(R0Ait)+5it
Ajt—1 Ajt—1 Ait—1 Ajr—q
S.E. € o sinal esperado para os coeficientes. ACCT;; sdo os valores dos accruals totais da empresa i;
AREC; € a variagdo no valor das receitas da empresa i de um ano para o outro; ACRj; € a variagdo no
valor dos créditos a receber da empresa i de um ano para o outro; IMOB; é o valor dos ativos
imobilizados da empresa i; ROA;; é o valor do return on asset, retorno sobre lucro (LL/AT) da
empresa i; Ai1 € 0 valor total dos ativos da empresa i no ano anterior. As regressdes foram estimadas
para os setores (com dados disponiveis) de Bens Industriais, Consumo Ciclico, Consumo néo Ciclico,
Materiais Basicos e Utilidade Publica em todos os anos (2006 a 2016, totalizando 52 cortes-
transversais). A Tabela informa a média dos coeficientes estimados e suas respectivas estatisticas-t
considerando cortes-transversais por setor/ano. As estatisticas-t foram calculadas com base na
metodologia proposta por Fama e MacBeth (1973). Obteve-se 52 cortes-transversais considerando o0s
setores/ano e 0 R2 ajustado é dado transversalmente pela média dos R2 ajustados obtidos nos cortes-
transversais. Todas as regressdes foram estimadas considerando erros-padrdo robustos a
heterocedasticidade e normalidade. Os niveis de significancia sdo dados por " (1%), ™ (5%) e “(10%).

Fonte: Do autor (2019).
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A Tabela 2 apresenta os coeficientes e suas correspondentes estatisticas-t, juntamente
com a média do R? ajustado. Os resultados apresentados evidenciam que, em termos
marginais, as varidveis do modelo explicam aproximadamente 25,8% das variacfes no
comportamento dos accruals totais entre 2006 e 2016. Erickson e Wang (1999) e
Roychowdhury (2006) também encontraram resultados aproximados com R? ajustado entre
28% e 29%.

Nota-se que a diferenca entre AREC e ACR, respectivamente, variagdo nas receitas e
variacdo nos créditos a receber, apresentou efeito positivo e ndo significativo sobre os
accruals totais. Apesar desse resultado, optou-se por manter essa variavel, haja vista a
intencdo em utilizar o modelo ja desenvolvido por Jones (1991) e adaptado por Dechow,
Sloan e Sweeney (1995) e Kothari, Leone e Wasley (2005), ndo excluindo qualquer variavel,
mesmo que ndo apresentasse significancia estatistica.

As variaveis IMOB e ROA foram estatisticamente significativas ao nivel de 1%.
Enguanto Imob afetou negativamente os accruals totais, ROA afetou positivamente. O sinal
apresentado para o coeficiente da variavel IMOB esta de acordo com o esperado, ja que essa
variavel é positivamente correlacionada com as despesas de depreciacdo, amortizacdo e
exaustdo, sendo este o principal direcionador destas despesas — tais despesas representam uma
parte dos accruals totais que diminuem o lucro, portanto esperava-se que o sinal desse
coeficiente fosse negativo. Quanto ao ROA, o sinal positivo indica que, para dado aumento
nessa variavel, tem-se um aumento no valor dos accruals totais do periodo. O que também era
esperado, pois, aumentando-se 0 ROA, tem-se 0 aumento proporcional no lucro liquido e
fluxo de caixa operacional do periodo, impactando positivamente os accruals totais.

Apos estimados os coeficientes e identificado os valores de ACCD para cada
adquirente e ndo adquirente, comparou-se estes entre 0s grupos. Essa comparacdo apurou se
existiria diferencas significativas entre as médias e medianas de ACCD das adquirentes e ndo
adquirentes. As estatisticas descritivas relacionadas aos valores de ACCT e ACCD estdo na
Tabela 3. Para entendimento do comportamento dessas duas variaveis nos dois anos que

antecederam a transacdo de F&A, os resultados do periodo t_» também foram apresentados.
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Tabela 3 — Estatisticas descritivas para ACCT e ACCD emt.ieto.

PAINEL A: resultados referentes ao periodo t 1

Variaveis Empresas Adquirentes: N = 31 Empresas do Grupo Controle: N =31
y 1Q Med 3Q DP U 1Q Med 3Q DP

ACCT 0,063 -0,047 0,010 0,099 0,240 -0,019 -0,084 -0,029 0,003 0,079

ACCD 0,032 -0,031 0,025 0,070 0,221 -0,036 -0,094 -0,031 0,012 0,087

ACCDy 0,045 -0,020 0,022 0,081 0,114 -0,024 -0,077 -0,024 0,002 0,071

PAINEL B: resultados referentes ao periodo t»

Variaveis Empresas Adquirentes: N = 31 Empresas do Grupo Controle: N = 31
U 1Q Med 3Q DP M 1Q Med 3Q DP

ACCT 0,014 -0,052 -0,013 0,080 0,120 -0,010 -0,079 -0,062 0,004 0,141

ACCD -0,020 -0,069 -0,032 0,037 0135 -0,029 -0,090 -0,048 0,009 0,112

ACCD; 0,001 -0,060 -0,013 0,037 0,132 -0,008 -0,051 -0,028 0,013 0,105

Nota: p: média; 1Q é o primeiro quartil; Med é a mediana; 3Q é o terceiro quartil; DP é o desvio-
padrdo amostral; ACCT, ACCD e ACCD, representam, respectivamente, os accruals totais, accruals
discricionarios e accruals discricionarios ajustados ao setor da empresa i.

Fonte: Do autor (2019).

Verifica-se que os valores médios de ACCT foram positivos em t 1 (0,053) e t»
(0,014) para as adquirentes, enquanto no grupo controle foram negativos (t1 =-0,019et, =—
0,010). Observa-se, para as adquirentes, medianas e quartis de ACCT tanto em t 1, quanto em
t », apresentando certa discrepancia em relagéo as empresas do grupo controle e, em ambos 0s
periodos, evidenciando valores em maior magnitude.

Quando analisado os valores médios de ACCD e ACCDy;, as adquirentes mostraram-
se mais intensas no reconhecimento desses valores em t.1. A amplitude entre os valores
médios foi de 0,068 para ACCD e 0,069 para ACCD,j. Alem disso, ao ndo ser afetada por
valores extremos, as medianas positivas em t.1 (0,025 para ACCD e 0,022 para ACCDg)
também contribuiram para evidenciar a superioridade dos accruals discricionarios
reconhecidos por empresas adquirentes. ACCD, quando ajustado aos respectivos setores,
apresentaram valores médios positivos em t 1 (0,045) e t» (0,001). Assim, comparativamente
ao grupo controle, as adquirentes reconheceram maiores niveis de accruals discricionarios em
relacdo aos seus setores. O contrario ocorreu com as empresas do grupo controle.

Para as medianas, ACCD e ACCD apresentaram, respectivamente, diferencas de
0,056 e 0,046 entre os dois grupos. Outro ponto de destaque deve ser dado a dispersdo de
valores em torno da média, que foi maior para as adquirentes, sejaemt_; out . No periodo t >
as medias, medianas e quartis relacionados as variaveis ACCD e ACCD,j ndo apresentaram
grande magnitude de diferencas entre os grupos, apesar de o grupo de adquirentes mostrar-se
ainda superior ao grupo controle. Graficamente, tem-se 0o comportamento das médias e
medianas de ACCD ao longo de t 2 at«2 (GRAFICO 1).
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Gréfico 1 — Médias e medianas de ACCD ao longo de t > a t+2.
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Nota: “u ACCD” — valor médio dos accruals discricionarios. O nimero de observacdes compreendeu
o total de 62 empresas.

Fonte: Do autor (2019).

Nota-se (GRAFICO 1) que as médias e medianas foram menores e mais persistentes
proximas ao valor zero apos a F&A, seja para empresas adquirentes ou ndo adquirentes. Além
disso, deve-se destacar que o volume medio de ACCD positivos reconhecidos por adquirentes
foi superior as ndo adquirentes no ano que antecedeu a F&A e, também, no ano da transagéo.
Portanto, ocorreu reversdo de comportamento no reconhecimento dos ACCD pés F&A. Ou
seja, indicativo de gerenciamento de resultados por accruals anterior as transacoes.

Ressaltando a importancia em utilizar os ACCD ajustados as medianas dos setores, 0
Grafico 2 expde o comportamento de ACCDgj ao longo de t2 a t+».

Grafico 2 — ACCD,j ao longo de t a t+».
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Nota: “u ACCD4” — valor médio dos accruals discricionarios ajustados ao setor. O numero de
observagGes compreendeu o total de 62 empresas.

Fonte: Do autor (2019).
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No Grafico 2 ACCD, apresenta-se com comportamento similar quando ndo ajustado
as medianas dos setores. No entanto, é compreensivel afirmar que o volume de ACCD,; foi
mais expressivo para as adquirentes em t 1. Esse resultado pode estar evidenciando ajustes nas
politicas contabeis de reconhecimento de ACCD,, para reter maior volume de forma
discricionaria no periodo anterior a F&A. Ou seja, quanto mais elevado esse volume, maior
indicativo de gerenciamento de resultados por accruals para aumento do lucro.

Martinez (2001) afirma que, apenas nos casos em que 0s accruals discricionarios
sejam nulos ndo se constatard o gerenciamento de resultados contabeis. Para accruals
discricionrios positivos haverd indicios de gerenciamento de resultados visando aumentar 0s
lucros. Caso contrario, quando negativos, havera indicios de gerenciamento de resultados com
a finalidade de diminuir lucros. Alias, o periodo t 1 foi aquele em que pelo menos 19
adquirentes apresentaram ACCDg, enquanto 9 ndo adquirentes tiveram a mesma
caracteristica. Nesse mesmo periodo, das 31 empresas adquirentes, 21 expressaram valor mais
elevado de ACCD,; em comparagéo a sua empresa espelho no grupo controle.

Higgins (2013) complementa que, se for positivo o sinal da diferenca entre a média
dos ACCD,; das adquirentes e a média dos ACCD,j de suas respectivas correspondentes no
grupo controle, had indicativo de que empresas adquirentes gerenciaram resultados para
aumento de lucro. Em média, o valor dessa diferenca foi 0,068. Irani e Oesch (2013, p. 403)
“interpretam que valores elevados de accruals discricionarios indicaria diferencas
relativamente altas entre o fluxo de caixa e o lucro da companhia”. Assim, valores elevados
para 0s ACCD, tornaria dificil para os investidores saberem o verdadeiro desempenho
econdbmico de uma companhia, indicando uma menor qualidade na divulgacdo das
demonstracdes contabeis. lgualmente a Erickson e Wang (1999), os resultados sdo
consistentes para a tendéncia de as adquirentes terem apresentado maior volume de ACCDy;
em t.1 mediante manipulacdo de accruals.

No que tange as diferencas entre médias e medianas dos ACCD,; para os dois grupos,
estas foram aferidas por meio dos testes Mann-Whitney e Wilcoxon. Os resultados destes
testes evidenciaram p-valor 0,005 para média e 0,009 para mediana, levando a aceitacdo da
hipotese Hoa. Isto €, as médias e medianas da proxy de gerenciamento de resultados por
accruals sdo diferentes entre empresas adquirentes e ndo adquirentes no ano anterior as fusoes
e aquisicles. Ja em t o, to, t+1 € t+2, @ hipotese de médias e medianas dos ACCDy; diferentes
entre os grupos foi rejeitada.

Cabe inserir que, entre os dois grupos, restou observada certa similaridade nos valores

médios dos accruals ndo discricionarios ajustados as medianas dos setores (ACCNDgj) em t 4,
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haja vista a diferenca proxima de zero (0,004)'°. Esperava-se essa similaridade, dado que
estes accruals ndo deveriam sofrer grandes oscilagdes entre 0s grupos, pois no modelo Jones-
modificado as “anormalidades” sdo capturadas pela utilizagdo discricionaria de accruals, ou
seja, pelo termo de erro do modelo (diferenca entre accruals totais e accruals discricionarios).

Em seguida, optou-se por fazer inferéncias com base na andlise de regressdo
objetivando esbocar se existiria relacdo de dependéncia estatisticamente significativa dos
ACCD;j em fungdo da empresa ser adquirente. A finalidade foi verificar se, no ano anterior a
F&A, o fato de a empresa ser adquirente contribuiu positivamente para elevar os ACCD; e,
consequentemente, o0s resultados reportados nesse mesmo ano (t-1). Utilizando-se a Equacdo 6
— inserida na metodologia, analisou-se a significancia estatistica do coeficiente relativo a
variavel Drea com 0 objetivo de saber se esta explicaria ACCDgj em t1. (TABELA 4).

Tabela 4 — Regresses em t 1 para ACCD,j em fungéo de Drea.

Variavel Dependente = ACCDyjjit-1

Variaveis Independentes

S.E. | Coeficientes (estat. t)
Intercepto -0,013
Variavel Interesse
Drsa + 0,063
Variaveis de Controle
TAMit.2 +/- —0,008
MtBit.» +/- —0,003
ROAi1 +/— -0,278"
# Obs. 62
Estatistica F 3,66
pvalor F 01010***
R2 ajustado 0,135
Pvalor S.K. 0,516
Pvalor H.W. 0,536
Pvalor RESET 0,630
AlIC —145,56
VIF 1,05

Nota: A Tabela expGe 0s parametros estimados na seguinte equacao de regressao:

ACCDgjit—1 = Bo + B1Dpga + B2TAM;t_5 + BsMtBy_5 + B4ROA;t—1 + €t—1

ACCDgj+1 sd0 0s accruals discricionarios da empresa i ajustados em t1; Drea assume valor 1 para
empresas adquirentes, e valor 0 para empresas ndo adquirentes; TAMi:, é dado pelo In do Ativo Total
da empresa i em t_»; MtBi., é dado pela razdo market-to-book da empresa i em t 2; ROAi.1 é dado pelo
lucro ligquido da empresa i em t_3, dividido pelo ativo total do inicio do periodo; S.E. é o sinal esperado
da variavel de interesse. Todas as variaveis de controle estdo ajustadas pela mediana dos valores
obtidos para cada empresa listada em seus respectivos setores. S.K. é o teste Skewness/Kurtosis para a
hipdtese nula de normalidade dos residuos; H.W. é o teste de White para a hipdtese nula de
homocedasticidade. Pvaor RESET € 0 teste de Ramsey RESET para a hip6tese nula de variaveis
omitidas. AIC é o critério de informacdo de Akaike. VIF é fator de inflacdo da variéncia. Os niveis de
significancia s&o dados por " (1%), " (5%) e “(10%).

Fonte: Do autor (2019).

> Para as empresas adquirentes ACCNDsrea = 0,021; para as empresas do grupo controle
ACCNDgj,cc = 0,017. Logo, ACCND;jrea — ACCND cc = 0,004.
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Utilizando a Drsa para separar empresas adquirentes e ndo adquirentes, a regressao foi
capaz de medir a magnitude da presenca do efeito categdrico F&A no valor de ACCD, entre
0s grupos. Para esse caso, a Tabela 4 mostra o coeficiente (B1) da varidvel de interesse com
sinal positivo e significativo a 1%. Assim, ao comparar as que tém os mesmos padrdes de
tamanho, razdo market-to-book e ROA, as adquirentes reconheceram em t_1, em média, 6,3%
(em relacdo ao ativo total do inicio do periodo) a mais de ACCD, que as empresas nao
adquirentes. O fato de ter sido uma adquirente indica que houve relagdo diretamente
proporcional com o volume de ACCDgj em t 1.

E adequado salientar que, tendo em vista a regressdo ter sido controlada pelas
variaveis TAMit2, MtBit2 e ROAi1, 0 diferencial de 6,3% em ACCD,j ndo pode ser explicado
por diferentes padrGes médios de tamanho, razdo market-to-book e ROA entre adquirentes e
ndo adquirentes. Portanto, a diferenca de 6,3% entre adquirentes e ndo adquirentes é devido a
F&A ou a fatores pertinentes a F&A que ndo foram controlados no modelo.

Frente a proximidade da F&A, os gestores tém incentivos para elevar os lucros das
adquirentes, utilizando o gerenciamento de resultados por accruals para satisfazer as
expectativas de resultados contabeis mais saudaveis e alicercar a concretizacdo da transacao.
Por exemplo, antecipando o reconhecimento de reversdes de perdas por desvalorizacdo de
ativos; reduzindo os valores que serdo reconhecidos como créditos de liquidacdo duvidosa;
influenciando as taxas de desconto para célculo de ajustes a valor presente, entre outros.
Erickson e Wang (1999) encontraram evidéncias que empresas adquirentes aumentam 0s
lucros reportados em periodos que antecedem F&A utilizando o gerenciamento de resultados
baseado em accruals.

No tocante as estatisticas gerais da regressdo, observa-se que os resultados foram
coerentes para que Drea explicasse a proporcdo das variagdes de ACCDg; entre 0s grupos.
Uma vez calculado o R2 ajustado, em termos marginais, as variaveis em conjunto no modelo
explicaram, aproximadamente, 13,5% das variagdes no comportamento de ACCD,. Mesmo
que esse valor seja considerado baixo, a estatistica F, com p-valor estatisticamente
significativo a 1%, mostra que as variaveis em conjunto tém efeito sobre o valor de ACCDj;
em ti. Integra-se a estes resultados os valores dos testes White, Ramsey RESET e
Skewness/Kurtosis confirmando, aos niveis de significancia propostos, respectivamente, as
hipdteses de i) homocedasticidade (variancia do termo de erro é igual para todas as
observaces) ii) correta especificacdo dos modelos e iii) residuos normalmente distribuidos.

As estatisticas de AIC e VIF também somam relevancia aos achados.
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Em referéncia as variaveis de controle, somente a variavel ROA.1 foi estatisticamente
significativa para explicar os valores de ACCDg em t.1. Portanto, dado que o coeficiente da
variavel ROA;.1 € significativo e negativo, pode-se afirmar que, para as companhias
estudadas, quanto maior a rentabilidade, menor seria 0s niveis de ACCDgj em t_1. As varidveis
TAMit.> e MtBit2 ndo foram estatisticamente significativas para explicarem ACCD,j emt ;.

Assim, em face de todos os resultados apresentados, pode-se afirmar que a proxy de
gerenciamento de resultados por accruals é, em média, mais elevada para empresas
adquirentes no ano que antecedeu as fusdes e aquisi¢cdes, aceitando-se a hipdtese Hoc. Devido
a F&A, em média, as adquirentes elevaram os niveis de accruals discricionarios emt ;.

O topico seguinte abordou o gerenciamento de resultados sob a perspectiva das
atividades reais. Autores como Roychowdhury (2006), Cohen e Zarowin (2010), Reis,
Lamounier e Bressan (2015), Campa e Hajbaba (2016), entre outros, demonstraram que as

empresas também sdo capazes de utilizar esse tipo de gerenciamento para inflar lucros.

4.2  F&A e gerenciamento de resultados por atividades reais

Segundo Zang (2012), estudos antecedentes tém evidenciado que as empresas
gerenciam resultados, tanto por atividades reais, quanto por accruals. Para este autor, o
“gerenciamento por atividades reais ¢ uma agdo intencional para alterar os resultados
reportados em uma determinada direcdo, 0 que é conseguido alterando o tempo ou a
estruturacdo de uma operacao, investimento ou transacao de financiamento” (ZANG, 2012, p.
676). A ideia por tras do gerenciamento de resultados por atividades reais (GRAR) € que as
empresas, no proposito de elevar os lucros, por exemplo, reduzam os gastos com pesquisa e
desenvolvimento, propaganda e manutencdo para atingir determinado lucro alvo, em
conformidade com Graham, Harvey e Rajgopal (2005).

Nesse sentido, regressdes foram estimadas para capturar 0s niveis anormais de
atividades operacionais relacionadas as despesas de vendas, gerais e administrativas
(DESPan), custos de producdo (PRODan) e fluxo de caixa operacional (FCOan)
(ROYCHOWDHURY, 2006; COHEN; ZAROWIN, 2010; ZANG, 2012; CUPERTINO;
MARTINEZ; COSTA JR., 2015; REIS; LAMOUNIER; BRESSAN, 2015; CAMPA;
HAJBABA, 2016) das empresas pertencentes ao grupo de adquirentes e ndo adquirentes.

A Tabela 5 expOe os resultados médios obtidos para cada um dos coeficientes a partir
das regressbes estimadas considerando custos de producdo (PROD), despesas de vendas,

gerais e administrativas (DESP) e fluxo de caixa operacional (FCO). Foram utilizados
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procedimentos idénticos aqueles relacionados ao gerenciamento por accruals. Ou seja, séo

apresentados os resultados médios dos coeficientes e suas correspondentes estatisticas-t,

juntamente com a media do R2 ajustado obtido a partir das estimacgdes dos cortes-transversais.
Tabela 5 — Estimativas com 0os modelos de GRAR.

Variaveis Dependentes

Variaveis Independentes PRODit.1/Ait-2 DESPit1/Ait2 FCOit1/Ait-2
S.E. (1) S.E. @) SE. 3)
~0,028™ 0,0247 0,018
Intercepto +/- (- 1,747) *- (3,291) - (1,363)
1020,37 1699,24” -2139,19”
LA e ome) [T Teaoy) |7 Cuna
0,749™ 0,058
RECit1/Ait (26,485) - (3,598)
0,170
RECit2/Ait-2 + (9,037)
0,107" ~0,044
ARECit1/Ai2 (2,008) t- (- 1,078)
0,011
ARECit—Z/Ait.z + (0’235)
R2 ajustado 0,89 0,40 0,21
# obs. 52 52 52

Nota: Esta Tabela expde os parametros estimados nas seguintes equac@es de regressao:
PRODj—1 1 RECjt_1 ARECit_4 ARECit_; '

() A, Bo + 1 ( ) + B2 (_t_z ) + B3 (—Ait—z ) + B4 (—Ait—z ) + &it—1
DESP” 1 _ REClt 2 .

(2 T, Bo + 1 ( ) + B2 (_Ait— ) + Eit—1
FCO RECj¢— AREC

3) ¢—.30 +ﬁl( )"',32( > 1) 53( = 1)+sit—1

Ajt—2 Ajt—2 Ajt—2

S.E. é o sinal esperado para os coeficientes. PRODjw1 S80 0s custos normais de producdo em t.;
DESP;.1 sdo as despesas normais com vendas, gerais e administrativas em t;; FCOi.1 é 0 fluxo de
caixa operacional normal em t;; RECi.1 € a receita liquida em t.1; RECj. é a receita liquida medida
dois anos antes da F&A; AREC;.1 € a variacdo no valor da receita liquida entre t, e t1; ARECit2
variacdo na receita liquida entre t; e t; Az € 0 valor do ativo total em t;. As regressdes foram
estimadas para os setores (com dados disponiveis) de Bens Industriais, Consumo Ciclico, Consumo
ndo Ciclico, Materiais Bésicos e Utilidade Publica em todos os anos (2006 a 2016, totalizando 52
cortes-transversais). A Tabela informa a média dos coeficientes estimados e suas respectivas
estatisticas-t considerando cortes-transversais por setor/ano. As estatisticas-t foram calculadas com
base na metodologia proposta por Fama e MacBeth (1973). Obteve-se 52 cortes-transversais
considerando os setores/ano e 0 R2 ajustado é dado transversalmente pela média dos R2 ajustados
obtidos nos cortes-transversais. Todas as regressdes foram estimadas considerando erros-padrao
robustos a heterocedasticidade e normalidade. Entre parénteses estdo as estatisticas t. Os niveis de
significancia sdo dados por " (1%), " (5%) e "(10%).

Fonte: Do autor (2019).

Observa-se que as variaveis explicam em conjunto (R2 ajustado), aproximadamente,
89%, 40% e 21% das variagdes no comportamento de PROD, DESP e FCO, respectivamente.
Roychowdhury (2006), Zang (2012) e Cupertino, Martinez e Costa Jr. (2015) encontraram
resultados parecidos para ambas as regressoes listadas na Tabela 5. Roychowdhury (2006)

evidenciou que, ao estimar regressdoes para PROD (equacdo 1, Tabela 5) e para DESP
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(equacdo 2, Tabela 5), as varidveis independentes dos modelos conseguiram explicar,
respectivamente, 89% e 38% das variages no comportamento da variavel dependente. O
estudo de Zang (2012) mostrou que ao estimar a regressao para PROD as mesmas variaveis
conseguiram explicar, aproximadamente, 90% das variacdes na variavel dependente. No caso
da regressdo para FCO (equacdo 3, Tabela 5) Cupertino, Martinez e Costa Jr. (2015)
encontraram poder explicativo proximo a 25%. Portanto, verifica-se que os resultados
observados seguem condizentes com pesquisas relacionadas.

Quanto a significancia estatistica, com exce¢do dos coeficientes das variaveis 1/Ait2 €
ARECit2/Ait2 na regressio 1 ¢ ARECi.1/Ai2 na regressdo 3, todos os outros foram
significativos. Tratando-se de pesquisas com empresas pertencentes ao mercado de capitais
brasileiro, o estudo de Reis, Lamounier e Bressan (2015) também ndo encontrou significancia
estatistica para as variaveis ARECit.o/Ait> (regressdo 1) e ARECi.1/Ai2 (regresséo 3). Ja,
Cupertino, Martinez e Costa Jr. (2015), ndo encontraram significAncia estatistica para a
variavel ARECit.1/Air2 na regressdao 3. Mesmo ndo apresentando significancia estatistica e,
seguindo os estudos de Roychowdhury (2006), Reis, Lamounier e Bressan (2015) e
Cupertino, Martinez e Costa Jr. (2015), entre outros, optou-se por manter essas variaveis.

No que se refere aos sinais dos coeficientes que apresentaram significancia estatistica,
estes foram condizentes ao esperado, haja vista que: i) para determinado aumento em receitas
liquidas no periodo (RECit1), espera-se relagdo positiva com os niveis normais de producéo e
fluxo de caixa operacional (ROYCHOWDHURY, 2006; REIS; LAMOUNIER; BRESSAN,
2015); ii) para determinado aumento em receitas liquidas no periodo anterior (RECit-2),
espera-se relacdo positiva com o0s niveis normais de despesas gerais, de vendas e
administrativas no periodo seguinte (ROYCHOWDHURY, 2006; CUPERTINO;
MARTINEZ; COSTA JR., 2015); iii) para determinado aumento na variagdo das receitas de
vendas (ARECit1), espera-se variacdo positiva no volume de produgdo normal do periodo,
uma vez que “a medida que aumentam as vendas, a tendéncia ¢ aumentar a producao para
atender a demanda” (REIS; LAMOUNIER; BRESSAN, 2015, p. 256).

Fato interessante € que, mesmo ndo apresentando significancia estatistica, a variavel
ARECit.1/Ait-2 na regressao (3) mostra-se em linha com a realidade evidenciada no estudo dos
accruals (subtépico anterior). Dechow, Kothari e Watts (1998) e Roychowdhury (2006)
salientam que, na regresséo (3), o coeficiente de ARECi..1/Ai> deveria ser negativo e similar
em magnitude ao coeficiente das receitas utilizado no modelo que estimou os accruals totais.
Ou seja, de acordo com Roychowdhury (2006), qualquer variacdo nas receitas de vendas

(ARECit1/Ait2) que tenha impactado os accruals totais deveria ser compensada por um
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impacto inverso em FCO. O que de fato ocorreu, pois o sinal positivo que esta atrelado as
receitas no modelo Jones-modificado foi compensado pelo sinal negativo que esta atrelado as
receitas no modelo de FCO na Tabela 5. Deve-se ressalvar que no modelo Jones-modificado a
variavel ARECiw.1/Ait2 € subtraida da variavel ACRiw.1/Ait-2, enquanto nos modelos propostos
por Roychowdhury (2006) isso ndo ocorre.

Apds obtidos os niveis anormais de atividades reais relacionadas as despesas de
vendas, gerais e administrativas, custos de producédo e fluxo de caixa operacional, os valores
foram comparados entre adquirentes e ndo adquirentes em t; e t». Os valores de GRARq,
GRAR; e GRARt também foram comparados entre 0s grupos. Acrescenta-se que, 0S
resultados relativos ao periodo t > buscam estender o comportamento dessas proxies em até
dois anos que antecederam a F&A. As estatisticas descritivas estdo resumidas na Tabela 6.

Tabela 6 — Estatisticas descritivas para as proxies de GRAR emt i eto.

PAINEL A: resultados referentes ao periodo t 1

Empresas Adquirentes: N = 31 Empresas do Grupo Controle: N = 31

Variaveis

u 10 Med 3Q DP u 1Q Med 3Q DP

PRODa 0,015 -0,070 -0,015 0,030 0,134 -0,026 -0,078 -0,008 0,027 0,084
DESPan 0,019 -0,014 0,014 0,049 0,095 0010 -0,011 0,013 0,038 0,067
FCOan 0,000 -0,063 -0,003 0,041 0,126 -0,053 -0,100 -0,063 0,004 0,110
GRAR: 0,004 -0,082 -0,010 0,080 0,200 -0,015 -0,075 0,006 0,050 0,128
GRAR:? 0,019 -0,047 0,016 0,084 0,153 -0,043 -0,088 -0,027 0,021 0,124
GRARt 0,024 0,124 -0,024 0,213 0,335 -0,058 -0,191 -0,004 0,081 0,236
GRAR;; 0,012 -0,080 -0,027 0,062 0,202 -0,032 -0,090 -0,014 0,024 0,130
GRAR2; 0,023 -0,0562 -0,007 0,082 0,146 -0,039 -0,091 -0,033 0,022 0,120
GRART; 0,011 0,175 0,034 0,195 0,330 -0,071 0,178 -0,008 0,029 0,235

PAINEL B: resultados referentes ao periodo t_,

Empresas Adquirentes: N = 31 Empresas do Grupo Controle: N =31

Variaveis

U 1Q Med 3Q DP U 10 Med 3Q DP

PRODan 0,012 -0,056 0,010 0,064 0,158 -0,015 -0,059 -0,003 0,041 0,112
DESPan 0,019 -0,017 0,018 0,037 0,115 0,010 -0,022 0,010 0,053 0,088
FCOan -0,022 -0,133 -0,024 0,058 0,137 -0,056 -0,135 -0,083 0,015 0,124
GRAR: 0,031 -0,052 0,023 0,107 0,245 -0,005 -0,065 0,008 0,066 0,178
GRAR: -0,002 -0,128 0,012 0,097 0,187 -0,047 -0,125 -0,018 0,040 0,161
GRAR~ 0,029 -0,133 0,044 0,235 0,408 -0,052 -0,190 -0,037 0,087 0,318
GRAR14 0,013 -0,049 0,012 0,072 0,241 -0,025 -0,098 -0,014 0,054 0,182
GRARz; 0,004 -0,095 0,014 0,059 0189 -0,053 -0,158 -0,047 0,026 0,164
GRART;; 0,009 -0,159 0,017 0,217 0,409 -0,078 -0,220 -0,097 0,070 0,328

Nota: p: média; 1Q é o primeiro quartil; Med é a mediana; 3Q € o terceiro quartil; DP é o desvio-
padrdo amostral; GRAR; é a soma de PRODan € DESPan; GRAR: é a soma de DESPan € FCOan.
GRAR7 é a soma de PRODan, DESPan € FCOan. PRODan S80 0s custos anormais de producgdo da
empresa i; DESPan s80 as despesas anormais de vendas, gerais e administrativas da empresa i; FCOan
é o fluxo de caixa operacional anormal da empresa i. DESPan € FCOan estdo multiplicados por —1.

Fonte: Do autor (2019).
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A Tabela 6 exibe que as empresas adquirentes apresentaram valores médios positivos
em maior quantidade quando comparadas as empresas do grupo controle, seja em t 1 ou to.
Cabe frisar que, para as variaveis elencadas, quanto maior os seus valores, maior a tendéncia
de reconhecimento anormal de DESP, PROD e FCO.

Ao apresentar comportamento médio positivo (0,019), a variavel DESPan sinaliza ter
contribuido para aumento do lucro do periodo por meio do reconhecimento anormal de cortes
em despesas de vendas, gerais e administrativas. No caso de FCOan, esta variavel apresentou
valor médio negativo emt_; e positivo em t 1, porém, préximo a zero. Mesmo préximo a zero,
e com valor superior as empresas do grupo controle, seu valor positivo sinaliza ter contribuido
para aumento do lucro por meio do reconhecimento anormal em componentes dos fluxos de
caixa operacionais. Quando analisa-se a varidvel PRODan, 0 valor médio negativo (-0,015)
em t_1 indica a existéncia de baixos custos anormais de producéo e, a principio, parece ndo ter
contribuido de forma anormal para o aumento de lucros.

Quanto as métricas agregadas, verifica-se que GRAR; das adquirentes decresceu de t »
para t 1, no entanto, mantendo valor médio positivo (0,004) no ano que precedeu as F&A.
Essa métrica foi impactada, em maior peso, devido ao valor médio negativo de PRODan, em
t1. E visivel que, apds a F&A, as adquirentes reconheceram maior volume de GRAR;.
Graficamente, observa-se como se comportou GRAR; entre t ; e t+2 (GRAFICO 3).

Gréafico 3 — GRAR; ao longo de t 2 a t+2.
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Nota: “p GRAR;:” — valor médio de PRODan + DESPan.

Fonte: Do autor (2019).

Para GRAR? das adquirentes, nota-se (TABELA 6) aumento médio de 0,021 entre t»
e t 1, especificamente, em consequéncia da variacdo positiva de FCOan no mesmo periodo. O
Grafico 4 mostra maior persisténcia de valores positivos para a métrica agregada GRAR? das
adquirentes ao longo de t» a t+>. O mesmo ndo se constatou para as empresas adquirentes, as

quais apresentaram maior persisténcia em valores médios negativos (GRAFICO 4).
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Grafico 4 — GRAR: a0 longo de t 2 a tu2.
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Nota: “p GRAR,” — valor médio de DESPan + FCOan.

Fonte: Do autor (2019).

Visualizando o comportamento de GRART (GRAFICO 5), que é a soma de PRODan,
DESPan e FCOan, confirma-se que as adquirentes apresentaram valores positivos e mais
persistentes ao longo do tempo. No ano da F&A e nos dois anos seguintes, as adquirentes
reconheceram, em conjunto, maior volume de atividades reais anormais associadas as
despesas de vendas, gerais e administrativas, custos de producéo e fluxo de caixa operacional.
O Graéficos 5 expbe 0 comportamento médio dessa metrica ao longo de t 2 a t+2.

Gréafico 5 — GRART a0 longo de t > a t+2.
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Fonte: Do autor (2019).

No intuito de analisar o comportamento das trés métricas anteriores — ajustadas as
respectivas medianas dos setores, optou-se por expor graficamente os valores das médias e
medianas de GRAR1,j, GRAR23 € GRARTj. Os Gréficos 6, 7 e 8 representam os resultados

encontrados ao considerar as 62 empresas estudadas — adquirentes e ndo adquirentes.



Grafico 6 — GRARu1aj a0 longo de t 2 a t+2.
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Fonte: Do autor (2019).

Grafico 7 — GRAR2; a0 longo de t 2 a tuz.
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Fonte: Do autor (2019).

Grafico 8 —- GRART,j ao longo de t 2 a t+2.
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Observa-se nos graficos anteriores (GRAFICOS 6, 7 e 8) que, ao ajustar os valores de
DESPan, PRODan e FCOan as medianas dos setores, ainda assim o comportamento do fluxo
de caixa anormal apresentou valores positivos ao longo do tempo (exceto para t). Nota-se
que, para as adquirentes, os resultados médios e medianos dessas proxies foram amortecidos
pelo ajustamento aos setores. No entanto, ressalta-se que, mesmo utilizando técnicas para
minimizar o efeito tamanho entre as empresas e, consequentemente, tentar reduzir a
variabilidade dos dados, ainda restou observado a presenca de certa disperséo entre os valores.
Esse fato deve-se, principalmente, pela utilizacdo de empresas com diferencas significativas
em suas caracteristicas estruturais e operacionais.

Assim como para 0s accruals discricionarios, também foram realizados os testes de
Mann-Whitney e Wilcoxon para, respectivamente, aferir se as médias e medianas de
GRAR13j, GRAR2:j e GRART, seriam diferentes entre os grupos. Apesar de os valores médios
e medianos de GRAR1,j, GRAR2:j e GRARTs mostrarem, matematicamente, diferencas entre
0S grupos, ao utilizar os testes de Mann-Whitney e Wilcoxon ndo foram encontradas
diferencas estatisticamente significativas para médias e medianas. Portanto, rejeitou-se a
hipotese Hos de que as médias e medianas das proxies de gerenciamento de resultados por
atividades reais seriam diferentes entre adquirentes e ndo adquirentes no ano anterior as F&A.

Dado a necessidade em saber se haveria relacdo de dependéncia estatisticamente
significativa das proxies PRODanaj, DESPanaj, FCOanaj, GRAR1aj, GRAR23 € GRART, cOm
o fato de a empresa ser adquirente, optou-se, tal como efetuado para o gerenciamento por
accruals, investigar o efeito marginal da F&A no valor de cada uma das medidas de GRAR.
A finalidade foi verificar se o fato de a empresa ser adquirente contribuiu positivamente para
elevar — de forma anormal, as despesas com vendas, gerais e administrativas, custos de
producdo e fluxo de caixa operacional no ano anterior a F&A. Considerando-se 0s modelos
expostos nas Equacdes 13, 14 e 15 (destacadas na metodologia), a Tabela 7 traz os resultados

obtidos com as regressdes estimadas.
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Tabela 7 — Regressfes em t_1 para as proxies de GRAR em fungéo de Drga.

Variaveis Dependentes (proxies para GRAR em t-1)

Variaveis Independentes PRODansj DESPangg  FCOanaj GRAR1;; GRARzj  GRART
SE. €] (2) 3) 4 (5) (6)
Intercepto -0,020 —0,004 -0,018 -0,024 -0,020 —0,040
Variavel Interesse
Drea + 0,014 0,005 0,053 0,019 0,058™ 0,071"
Variaveis de Controle
TAMit2 +/- 0,017 0,012" —-0,007 0,029™ 0,004 0,022
MtBit-2 +/- —0,004 0,001 -0,010 —0,003 -0,010 -0,013
ROA:1 +/-  -0,824" -0,125 -0,630"™" -0,949™ 0,810 -1,604™"
# Obs. 62 62 62 62 62 62
Estatistica F 6,16 1,43 17,69 4,73 6,82 6,85
Pualor F 0,000 0,234 0,000 0,002™ 0,000 0,000
R2? ajustado 0,264 0,028 0,367 0,212 0,321 0,326
Pualor S. K. 0,182 0,514 0,204 0,126 0,928 0,610
Puator HW. 0,086" 0,009 0,553 0,005 0,241 0,548
Pvalor RESET 0,421 0,923 0,766 0,986 0,741 0,720
AIC —124,74 -177,70 —165,04 -81,51 —134,03 -57,33
VIF 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07

Nota: A tabela expBe os parametros estimados na seguinte equacao de regressao:

Proxies GRARgjit—1 = Bo + B1Drga + B2TAM;t_5 + PsMtBjr_; + B4ROA;_1 + &it—1

Proxies GRAR;;i1 assume, respectivamente, os valores de PRODangj, DESPans, FCOang, GRAR 14,
GRAR2; e GRART,; da empresa i ajustados em t 1 em cada uma das regressdes 1, 2, 3, 4, 5 e 6; Drga
assume valor 1 para empresas adquirentes, e valor 0 para empresas nao adquirentes; TAMi., é dado
pelo In do Ativo Total da empresa i em t,; MtBi:., é dado pela razdo market-to-book da empresa i em
to; ROAi1 é dado pelo lucro liquido da empresa i em t, dividido pelo ativo total do inicio do
periodo; S.E. € o sinal esperado da variavel de interesse. Todas as variaveis de controle estdo ajustadas
pela mediana dos valores obtidos para cada empresa listada em seus respectivos setores. S.K. é o teste
Skewness/Kurtosis para a hipotese nula de normalidade dos residuos; H.W. é o teste de White para a
hipdtese nula de homocedasticidade. Pvaor RESET € 0 teste de Ramsey RESET para a hipétese nula de
varidveis omitidas. AIC € o critério de informacdo de Akaike. VIF ¢ fator de inflacdo da variancia. Os
niveis de significancia sdo dados por ~"(1%), ~(5%) e "(10%).

Fonte: Do autor (2019).

Os resultados apresentados na Tabela 7 mostram somente as regressdes 3, 5 e 6 com o
coeficiente (B1) da variavel Drea significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente. f1 com sinal
positivo indica que as adquirentes reconheceram em t_;, em média, valores anormais mais
elevados de fluxo de caixa operacional, comparativamente as ndo adquirentes. As regressoes
3 e 5 expbem que as adquirentes reconheceram, em média (em relacdo ao ativo total), 5,3% a
mais de FCOanaj € 5,8% de GRAR2; que as empresas ndo adquirentes. O fato de ter sido uma
adquirente indica que houve relacdo diretamente proporcional com os valores reconhecidos
dessas duas proxies em t1, comparando-se as empresas que tém 0s mesmos padrdes de
tamanho, razdo market-to-book e ROA. Percebe-se que o maior impacto se deu pelo
reconhecimento de FCOanaj, pois 0s modelos que explicam PRODans € DESPanasj ndo

apresentaram coeficiente 1 significativo. Para o gerenciamento de resultados por atividades
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reais total (regressdo 6), verifica-se que os resultados também demonstraram relagdo positiva
(0,071) e estatisticamente significativa entre Drga € GRARTy;.

E oportuno salientar, tendo em vista as regressdes estarem controladas pelas variaveis
TAMit2, MtBit2 e ROAit1, 0s diferenciais e 5,3% em FCOanaj, 5,8% em GRAR2; € 7,1% em
GRART, ndo podem ser explicados por diferentes padrées médios de tamanho, razdo market-
to-book e ROA entre adquirentes e ndo adquirentes. As diferencas de 5,3%, 5,8% e 7,1%
entre adquirentes e ndo adquirentes sdo devidas a F&A ou a fatores pertinentes a F&A que
ndo foram controlados no modelo. Em relacdo ao trade-off existente entre as duas estratégias
de gerenciamento de resultados, por accruals ou atividades reais, as adquirentes foram mais
inclinadas ao uso de accruals e reconhecimento anormal de fluxo de caixa operacional.

Analisando as variaveis de controle, o tamanho (TAMit2), quando estatisticamente
significativo, indicou relagdo positiva com o reconhecimento anormal de atividades reais. A
ressalva € que esta variavel foi significativa somente nas regressdes 1, 2 e 4. Para Reis,
Lamounier e Bressan (2015, p. 258), “o tamanho das empresas contribuir para o aumento do
gerenciamento de resultados utilizando as despesas com vendas, gerais e administrativas”,
deve-se, provavelmente, “a capacidade de as empresas maiores conseguirem gerenciar melhor
a forca de trabalho, reduzindo as despesas administrativas, pagando menores comissdes aos
vendedores e representantes, dentre outras estratégias que as favorecem”. Gunny (2010)
encontrou resultados indicando que, quanto maior o tamanho das empresas, maior € o
gerenciamento de resultados dado por PRODansj € DESPanaj. Para este autor, as empresas,
quando se dispdem a atingir determinados benchmarks, de fato estardo mais predispostas a
reduzirem despesas discricionarias, cortarem precos para impulsionar as vendas no periodo
corrente e/ou, também encarar superproducdo de estoques para decrescer 0 custo das
mercadorias vendidas. Embora Gunny (2010) e Reis, Lamounier e Bressan (2015) relatarem
esses resultados, Zhao et al. (2012) esclareceram que a evidéncia empirica sobre o sinal
esperado para o coeficiente da variavel TAMit2 € heterogénea.

Em referéncia ao ROAiw.1, seu coeficiente foi estatisticamente significativo — com
excecgdo da regressdo 2. O ROA.:.1, por ter relacdo inversamente proporcional com PROD anaj,
FCOanaj, GRAR1, GRAR2; € GRART,, indica que empresas com maior rentabilidade
tenderiam a apresentar menores valores anormais em custos de producdo e fluxo de caixa
operacional, consequentemente, reduzindo o gerenciamento de resultados por essa estratégia.
Reis, Lamounier e Bressan (2015, p. 257-258) colocam que essa caracteristica pode “estar
relacionada ao fato de que, quanto maior o retorno que as empresas possuem, menores as

intengdes dos gestores em gerenciar os resultados contabeis por essa estratégia”. O contrario
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também ¢é realidade, empresas com menor rentabilidade tenderiam a apresentar maiores
valores nessas variaveis, estando mais predispostas ao gerenciamento de resultados por
atividades reais para melhorar o lucro, conforme proposto por Higgins (2013).

Sobre a varidvel MtBit.>, nenhuma regressao apresentou coeficiente estatisticamente
significativo. Ou seja, a principio ndo se pode afirmar que existem relagdes entre as
oportunidades de crescimento das empresas estudadas, medidas pela razdo market-to-book, e
0 gerenciamento de resultados por atividades reais. Pesquisas nacionais (CUPERTINO;
MARTINEZ; COSTA JR., 2015; REIS; LAMOUNIER; BRESSAN, 2015) também
encontraram, parcialmente, MtBit> sem significancia estatistica.

No tocante as estatisticas gerais das regressdes, observa-se que os resultados foram
coerentes para que Drea explicasse somente a proporc¢édo das variacoes de FCOanaj, GRAR25
e GRART, (regressdes 3, 5 e 6) entre 0s grupos. Uma vez que o p-valor da estatistica F foi
significativo a 1% para essas duas regressdes, tem-se que as variaveis explicativas em conjuto
exerceram efeito sobre os valores de FCOanaj € GRAR2j € GRART, em t1. Em termos
marginais, as variaveis em conjunto nos modelos 3, 5 e 6 explicaram, aproximadamente,
36,7%, 32,1% e 32,6% (R? ajustado) das variacdes no comportamento de FCOanaj, GRAR24j €
GRART, respectivamente.

Adiciona-se a estes resultados os valores dos testes White, Ramsey RESET e
Skewness/Kurtosis confirmando as hipoteses de i) homocedasticidade (parcialmente), ii)
correta especificacdo dos modelos e iii) residuos normalmente distribuidos, respectivamente.
Abre-se um paréntese para a hipdtese de homocedasticidade nas regressdes 1, 2 e 4. Para
essas regressoes o teste White foi estatisticamente significativo. Apesar disso, recorda-se que
as regressdes foram estimadas considerando erros-padrdo robustos a heterocedasticidade para
permitir a obtencdo de estimadores ndo-viesados.

No que se refere as estatisticas AIC e VIF, estas também somam relevancia aos
achados. Vé-se que, enquanto VIF foi igual para todas as regressdes (haja vista a utilizacéo
das mesmas variaveis explicativas), AIC se mostrou mais satisfatorio na regressdo 3 (—165,04
< -134,03 modelo 5 e 57,33, modelo 6), comparando-se as inferéncias para FCOanaj,
GRAR25 € GRART,. Ou seja, dentre os modelos com maior poder explicativo, o modelo 3
apresenta uma solucdo mais adequada entre o bom ajustamento e o principio da parciménia.

De modo geral, em referéncia aos resultados expostos na Tabela 7, somente FCOanj,
GRAR2; € GRART, (regressdes 3, 5 e 6.) foram, em media, mais elevadas para empresas

adquirentes no ano que antecedeu as F&A. Para estas variaveis hd relacdo positiva e
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estatisticamente significativa entre a empresa ser uma adquirente e os niveis de gerenciamento
de resultados por atividades reais emt_1. Logo, a hipotese Hop é parcialmente aceita.

Pode-se assinalar, com maior consisténcia, que existe relagdo positiva e significativa
entre o fato de uma empresa ter se envolvido em F&A (Drea) € 0 aumento anormal dos niveis
de fluxo de caixa operacional em t_1. Tendo em vista que GRAR2;; € resultado da soma de
DESPangj + FCOangj €, GRART,; é resultado da soma PRODanaj + DESPangj + FCOanaj, €Stas
variaveis foram impactadas, principalmente, pelo valor de FCOanaj, pois nota-se aumento do
poder explicativo dos modelos quando acrescenta-se essa variaveil.

Ainda, ressaltando os resultados encontrados, a pesquisa de Zang (2012) indicou que
as empresas usam em maior magnitude o gerenciamento de resultados com base em accruals
e menos por gerenciamento de atividades reais. Para este autor, as empresas optariam pelo
gerenciamento de resultados por meio de accruals, por exemplo, quando o gerenciamento
utilizando atividades reais fosse mais caro, devido a um status menos competitivo no setor,
estando em uma condicdo financeira menos saudavel, experimentando niveis mais altos de
monitoramento de investidores institucionais. Com base no exposto, afirma-se que os dados
utilizados tém parte dessas caracteristicas, tendo em vista que ha um status menos
competitivo no setor, dado pela baixa concorréncia entre empresas (setores altamente
concentrados). Outro detalhe é que no Brasil, apesar de ainda ter um mercado de capitais
incipiente, ha presenca de niveis mais altos de monitoramento de investidores institucionais,
por exemplo, grande parte das empresas estudadas constavam em niveis diferenciados de
governanga corporativa.

Buscando estudar as inter-relacdes entre as F&A, gerenciamento de resultados e a
suspeita de excesso de confianca, o proximo tépico abordou se a razdo de chances de uma

empresa passar por F&A se deu em funcdo dessas caracteristicas.

4.3 Inter-relacdes entre F&A, gerenciamento de resultados e excesso de confianca

Apos estimados os valores das proxies de gerenciamento de resultados, optou-se por
estudar as inter-relacdes entre estas e a razdo de chances de uma empresa ser adquirente em
F&A. A proposta foi investigar, por meio de regressdo logit, qual a influéncia de ACCD,
GRAR e excesso de confianga, Dexc, na probabilidade de uma empresa ser adquirente.

Inicialmente, o Painel A da Tabela 8 expbe as correlacdes existentes entre as variaveis
utilizadas nos modelos logit propostos. No Painel B tem-se as estatisticas descritivas dessas

varidveis. Todas as variaveis pertinentes as estratégias de gerenciamento de resultados
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apresentaram correlagfes positivas e estatisticamente significativas entre si. A correlagédo
positiva entre ACCD, e GRAR2,; ja era esperada, tendo em vista que as duas proxies
consideram, de certa maneira, o fluxo de caixa operacional em seus calculos. Para dado
aumento (ou diminui¢do) no fluxo de caixa operacional, espera-se determinado impacto no
volume de gerenciamento de resultados por accruals ou por meio de reconhecimento anormal
de fluxo de caixa operacional. Ainda, a correlacdo positiva entre GRAR1,j € GRAR2;j também
era esperada, haja vista que em seus calculos ambas as proxies utilizam as despesas
discricionarias anormais (DESPang). Logo, para dado nivel de gerenciamento de resultados
por atividades reais, utilizando DESP anaj, esperava-se que as duas proxies fossem impactadas
de forma similar. O mesmo pode ser inferido sobre GRART,j, Visto que é simplesmente o
resultado da soma de PROD anaj + DESPanaj + FCOana;.

Analisando a correlacdo entre ACCD, e GRAR1,, 0 resultado esperado era incerto,
pois, enquanto GRAR1, considera os niveis anormais de custos de producgdo e despesas
discricionarias em sua composicdo, ACCD, considera 0s niveis anormais de accruals para
determinar a magnitude do gerenciamento de resultados. Assim, a principio, ndo se esperava
explicita correlagdo entre estas duas proxies, tendo em vista que sdo formadas por variaveis
diferentes. Possivelmente, explicando a correlacdo mais baixa entre elas. No que tange a
variavel que capta o excesso de confianga, Dexc, constatou-se que esta ndo apresentou
correlacdes significativas com nenhuma das variaveis do estudo. Ademais, percebe-se que as
correlagdes foram fracas (< 0,141).

Ainda que as correlacdes entre ACCD,, GRAR2; € Drga Sejam positivas e
estatisticamente significativas, apenas analisando estas correlac@es e os dados apresentados na
Tabela 8, ndo se pode afirmar o grau de influéncia do gerenciamento de resultados e excesso
de confianca sobre o fato de uma empresa ser ou ndo adquirente em F&A, justificando-se o
uso da regressdo logistica para investigar o efeito marginal dessas proxies. A Tabela 9 traz os

resultados obtidos com as regressoes.
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De acordo com os dados apresentados na Tabela 9, as regressdes mostraram o teste de
Wald significativo aos niveis de 1%, 5% e 10%, indicando que ha pelo menos um pardmetro
em cada modelo que se diferencia de zero. A avaliagdo geral do ajustamento dos modelos ndo
rejeita a hipotese nula de associacdo entre os valores observados e 0s previstos (teste de
Hosmer-Lemeshow — H.L.), sendo as regressdes consideradas bem ajustadas. O teste Hosmer-
Lemeshow visou verificar se 0os modelos explicariam bem a relacdo entre as variaveis e a
razdo de chances de uma empresa tornar-se adquirente em F&A. Além disso, observa-se que
0s modelos que apresentaram maior Pseudo R? (maior poder para explicar a razdo de chances
de uma empresa tornar-se adquirente) foram aqueles que classificaram corretamente acima de
72% as observacdes analisadas em t ;.

No que tange a capacidade de os modelos discriminarem as categorias da variavel
dependente, se adquirente ou ndo adquirente, pode-se dizer que o poder discriminatorio €
excelente para os modelos 1, 4, 5, 7, 10, 11 e 12, haja vista que a area sob a curva ROC
(Receiver Operating Characteristic) ficou acima de 0,80. Conforme Favero et al. (2014), caso
a area sob essa curva seja maior que 0,80, 0 modelo possui poder discriminatorio excelente.
Para 0 modelo 12 nota-se area sob a curva ROC acima de 0,85, inclusive apresentando maior
poder explicativo (Pseudo R? 0,346) que os demais.

Os resultados encontrados em todas as regressdes contendo ACCD,j evidenciaram que,
mantendo-se as demais condi¢Ges constantes (ceteris paribus), para dado aumento ocorrido
em ACCD,j, teve-se aumento estatisticamente significativo na razdo de chances de uma
empresa tornar-se adquirente. Essa relacdo positiva mostra que, a0 aumentar os accruals
discricionarios em t_1, e, consequentemente, elevar os lucros reportados, o gerenciamento de
resultados por accruals contribuiu para a efetivacdo da F&A. Marques (2016) adverte que,
quanto maior for esse gerenciamento de resultados, menos persistentes e tempestivos serdo 0s
lucros e as perdas incorporadas ao resultado das companhias. Para esse autor, sob a influéncia
do gerenciamento de resultados, menor serd a qualidade das informacfes financeiras em
consequéncia de a preditividade dos lucros e dos accruals ficarem prejudicados.

Quando analisadas as proxies GRAR1;j, GRAR2s; € GRARTs; nenhuma mostrou-se
estatisticamente significativa para explicar a razdo de chances de uma empresa tornar-se
adquirente. Apesar de estatisticamente ndo significativas, na presengca de ACCD, (N0 mesmo
modelo), GRAR14, GRAR2j € GRART,j exibiram sinal negativo e também evidenciando que
0s niveis de accruals discricionarios se sobrepuseram aos niveis anormais de atividades reais.
Esse achado corrobora Zang (2012), ao certificar que ha oscilagdo no uso de gerenciamento

de resultados pelas duas estratégias, seja por accruals ou atividades reais. Zang (2012)
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encontrou que as empresas ajustam o0s niveis de gerenciamento por accruals apés a
manipulagdo por atividades reais ser realizada em componentes de custos de producéo e
despesas de vendas, gerais e administrativas.

Os resultados da regressao 12 mostram que, quando ACCD,j esta em conjunto com o
gerenciamento de resultados por atividades reais total (GRART,j), tem-se melhora no poder
explicativo do modelo. Os coeficientes estimados mostram que o gerenciamento de resultados
por accruals tem maior peso para influenciar a probabilidade de uma empresa tornar-se
adquirente. Uma importante questdo é como os gestores escolhem entre o gerenciamento de
resultados por atividades reais e por accruals, dado a flexibilidade de se envolver em ambos
(ROYCHOWDHURY, 2006). Roychowdhury (2006) acrescenta que, embora devam ocorrer
durante o ano, sua intensidade deve aumentar até o final do ano, pois os gestores formam
expectativas mais confiaveis dos resultados pré-gerenciados para o ano.

Ainda, ratificando os resultados encontrados, Zang (2012, p. 676) afirma que quando
os gestores observam o “impacto do gerenciamento de resultados por atividades reais no lucro
ao final do ano fiscal, eles podem compensar um impacto inesperadamente alto (baixo)
utilizando menos (mais) gerenciamento de resultados por accruals”. Para esse autor, quando
as companhias alteram suas decisdes operacionais para gerenciar os resultados contabeis, elas
ndo tém controle perfeito sobre a quantidade exata de gerenciamento que devera ser
alcancada. Assim, dado a incerteza que as companhias enfrentam ao executar o
gerenciamento por atividades reais, o valor realizado desse gerenciamento poderia ser maior
ou menor que o valor inicialmente previsto. Por outro lado, ap6s o final do exercicio fiscal,
mas antes da data do anuncio dos resultados, as companhias ainda podem ajustar os accruals
alterando as estimativas ou 0s métodos contabeis (ZANG, 2012).

Para a varidvel Dexc — suspeita de excesso de confianga — os resultados mostraram que
ndo foi significativa em nenhuma das regressdes. De todo modo, os achados ndo podem
afirmar que a razdo de chances de uma empresa ter passado por F&A seja funcdo do excesso
de confianca das adquirentes, tendo em conta as relacdes VM/VI e VI/PL propostas por Ma,
Whidbee e Zhang (2011).

Julgando pelas estatisticas encontradas para caracterizar o ajustamento dos modelos
(p-valor Wald, Pseudo R?, Classificacdo e Curva ROC), os resultados mostraram que o
gerenciamento de resultados por accruals tem maior forca para influenciar a probabilidade de

uma empresa tornar-se adquirente.
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No tocante as variaveis'® de controle, TAM, ENDIV, FCF e AACCD, estas foram
significativas e com sinal positivo, assinalando que, para empresas maiores, mais endividadas,
com maior montante de caixa livre e accruals discricionarios crescentes, a razdo de chances
de passar por uma F&A é maior. Akhtar (2016, p. 31) aponta que, “empresas maiores tém
maior probabilidade de engajar em F&A”. Ainda, para Akhtar (2016), empresas com alta
alavancagem estariam mais propensas as F&A, possivelmente, devido a ndo capacidade de
crescimento organico tdo facilmente. Referindo-se a variavel fluxo de caixa livre, o sinal
positivo indica que, quanto mais recursos disponiveis, maior a capacidade de geracdo de caixa
e a possibilidade de criacdo de horizonte de projecdo econdmica por meio de novos
investimentos em aquisi¢des. Destaca-se que, Akhtar (2016) cita que motivos de agéncia tais
como, excesso de fluxo de caixa, construcdo de impérios, tamanho e alavancagem estariam
relacionados positivamente as atividades de F&A. Porém, este mesmo autor menciona que
ndo ha consenso na literatura sobre tais motivos. A variavel AACCD apresentou sinal
positivo, condizente com a tendéncia de que ao aumentar os accruals discricionarios, de t > a
t_1, tem-se aumento na probabilidade de realizagdo de F&A.

Também, a variavel AREC foi significativa para explicar a razdo de chances de uma
companhia passar por F&A, no entanto, o sinal do coeficiente foi negativo. Eventualmente,
empresas na iminéncia de perder receitas, devido, por exemplo, ao crescimento de seus
concorrentes, poderiam estar mais propensas a F&A para alcancarem maior fatia de mercado
e elevarem suas vendas.

Deste modo, utilizando-se as variaveis elencadas, afirma-se estatisticamente: i) a proxy
de gerenciamento de resultados por accruals exerce influéncia positiva na probabilidade de
uma empresa tornar-se adquirente, aceitando-se a hipOtese Hog; ii) as proxies de
gerenciamento de resultados por atividades reais ndo exercem influéncia positiva na
probabilidade de uma empresa tornar-se adquirente, rejeitando-se Hog; iii) a proxy de excesso
de confianga ndo exerce influéncia positiva na probabilidade de uma empresa tornar-se
adquirente, rejeitando-se Hog; e iv) ndo existem evidéncias estatisticamente significativas
para afirmar que as proxies de gerenciamento de resultados e excesso de confianca exercem,
positivamente, influéncia simultdnea na probabilidade de uma empresa tornar-se adquirente,

rejeitando-se Hon.

1 Também foram testadas regressdes contendo as variaveis Lucro, CAPEX, EBIT, ALucro, ACAPEX,
AEBIT, razdo Market-to-Book e governanca corporativa. Os resultados encontrados indicaram que a
adicdo dessas medidas, sejam em conjunto ou separadamente, contribuia para reduzir o poder
explicativo dos modelos, uma vez que as estatisticas z apresentavam-se extremamente baixas. Sendo
assim, ndo foram consideradas como variaveis explicativas nos modelos.
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O proximo subtopico abordou as inter-relagdes entre F&A, gerenciamento de
resultados, excesso de confianca e desempenho futuro das empresas p6s o periodo da F&A. A
proposta foi verificar se existiram relacGes estatisticamente significativas para explicar o
desempenho futuro das empresas em fungédo das proxies estabelecidas na pesquisa.

44  F&A, ACCD, GRAR, excesso de confianca e desempenho econdmico

Continuando, foi avaliado se o desempenho econdmico das adquirentes — calculado
pelas variacbes no Fluxo de Caixa Descontado (AFCD4j) pés F&A, poderiam ser explicadas
em funcéo das proxies de gerenciamento de resultados e excesso de confianga estimadas em t-
1. A Tabela 10 expressa os resultados encontrados a partir dos modelos estimados.

Conforme pode ser verificado (TABELA 10), os resultados foram evidenciados
tomando-se AFCD, de to a t+1. A partir das investigacOes efetuadas, as regressdes somente
captaram, estatisticamente, influéncia das variaveis independentes em AFCDg; entre to € t+1.

Observando as variaveis explicativas de interesse, as regressoes 5 e 11 foram capazes
de apresentar as proxies de gerenciamento de resultados, ACCD,; e GRARyy;, estatisticamente
significativas para explicar as variagdes em AFCDgjt+1. A regressdo 12 trouxe somente que o
gerenciamento de resultados por atividades reais total (GRARTq) foi significativo para
explicar AFCDgjt+1. Nesse sentido, tem-se que o desempenho econdmico, tanto para
adquirentes e ndo adquirentes, foi impactado pelas proxies de gerenciamento de resultados,
seja por accruals ou por atividades reais. Os sinais observados nos coeficientes mostram que
ACCD, impactou positivamente, enquanto as despesas anormais de vendas, gerais e
administrativas e o fluxo de caixa operacional anormal foram negativamente associados a

variacao no desempenho econémico.
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7 Testes também foram realizados com a insercdo das variaveis ACCDs, GRAR1j, GRARz; €
GRAR7, defasadas como controle, porém os resultados mostram piora nas estatisticas gerais das

, contribuindo para pvaor F ndo significativo e baixo R2 ajustado. Acrescenta-se que,

buscando controlar os modelos com variagdo no gerenciamento de resultados — de t » a t 1, também foi

regressoes

testada a insercdo das variaveis explicativas AACCD;, AGRAR1;j, AGRAR2; e AGRART;, no entanto,
assim como para o explicitado anteriormente, a adicdo dessas varidveis nos modelos ndo contribuiu
para melhoria dos resultados estatisticos obtidos. A variacdo no lucro da empresa i em relagdo ao ano

anterior, ALuc, igualmente foi testada, mas, além de ndo apresentar significancia estatistica, o poder

explicativo dos modelos piorou.
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Notando que existem relagOes estatisticamente significativas entre as estratégias de
gerenciamento de resultados e AFCD,, em até dois anos a frente!8, seja em empresas
adquirentes ou ndo adquirentes, percebe-se que somente o fato de as empresas passarem por
F&A ndo influenciou as variagdes no desempenho econdmico apos a realizagdo da transacéo.
Apesar de os resultados anteriores (TABELA 4, 7 e 9) inclinarem para o gerenciamento de
resultados por empresas adquirentes, ndo se observou (TABELA 10) influéncia de ACCDrgAa,
GRAR1rza, GRAR2Fea € GRARTFa para explicar a variavel AFCDy;.

Ao contrario dos resultados desse estudo, Gunny (2010) aponta evidencias que 0
gerenciamento de resultados por atividades reias ndo seria uma decisdo oportunista do gestor,
mas consistente com a busca de beneficios que permitiriam as empresas alcancarem melhor
desempenho econdmico futuro. Por outro lado, Bhojraj et al. (2009) mostram que as empresas
que superaram as previsdes dos analistas utilizando estratégias de gerenciamento de
resultados, por accruals ou atividades reais, apresentam desempenho ruim, comparativamente
as ndo gerenciadoras.

Mesmo realizando testes para AFCDaj10 € AFCDajt+2, 0S achados ndo foram capazes de
captar qualquer influéncia do gerenciamento de resultados para explicar estas variacdes nas
adquirentes. Nem mesmo Drsa, apesar de mostrar-se positivamente associada com
AFCDgjt+1, foi capaz de explica-la estatisticamente. A expectativa era que essa dummy fosse
positiva e também significativa, pois com a F&A esperava-se aumento no valor econémico
das adquirentes e, consequentemente, melhoria no desempenho.

Ao analisar o excesso de confianca, os resultados mostraram-se nao significativos para
explicar AFCDgjt+1 em fungdo de Dexc. Em todo o estudo ndo restou observado a influéncia
dessa dummy. Os resultados alcancados podem estar demonstrando maior nivel de
monitoramento do conselho administrativo das empresas que, conforme Malmendier e Tate
(2005), se ha monitoramento mais ativo por parte do conselho administrativo e maior controle
de governanca corporativa, ao exigir que as escolhas dos gestores tenham aprovacdo do
conselho, poderia-se contrabalancear o excesso de confianca do gestor. Para estes autores, se
0 conselho cumprir com competéncia a funcdo de monitoramento, ele estaria ciente das
oportunidades de investimento da empresa e também podendo encorajar o gestor a realizar
projetos criadores de valor. Tal estratégia poderia combater o excesso de confianca e

minimizar impactos no resultado econémico das adquirentes.

18 Até dois anos a frente pelo fato de as variaveis explicativas estarem medidas em t ; e a variavel
dependente dois anos ap6s. De acordo com a Figura 4 verifica-se que h4 o espaco temporal de 2 anos
entret i e tis.
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Outro destaque se da pela grande participacdo das adquirentes nos niveis diferenciados
de governanca corporativa (principalmente, Novo Mercado). Ao empreender boas praticas de
governanga corporativa, as adquirentes podem converter “principios basicos em
recomendacgdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o
valor econdmico de longo prazo da organizagdo, facilitando seu acesso a recursos e
contribuindo para a qualidade da gestdo” (IBGC, 2019). Ou seja, maior monitoramento e
adesdo as boas praticas de governanca poderiam contribuir para mitigar o excesso de
confianca dos gestores.

Salienta-se, também, que caracteristicas envolvendo a estrutura de propriedade das
empresas podem ter influenciado os resultados obtidos na Tabela 10. Para Corréa et al.
(2015), ainda que estudos tenham revelado a possibilidade de influéncia parcial da estrutura
de propriedade no desempenho e na criagdo de valor, outros constataram a inexisténcia de
relacdo significativa.

Quanto as variaveis de controle, quando estatisticamente significativas, observou-se
que FCF e CAPEX mostraram-se positivamente associadas a variavel AFCDgjt+1. Logo, para
dado acréscimo em FCF e CAPEX, espera-se aumento em AFCD,;jt+1. Para os coeficientes das
variaveis ROA, ENDIV e AREC os achados mostraram sinal negativo, indicando que, para
dado aumento marginal nos valores dessas varidveis, tem-se a expectativa de redugcdo em
AFCDyj t+1.

No tocante as estatisticas gerais das regressdes, observa-se que 0 R? ajustado variou de
0,283 a 0,409, mostrando que, em termos marginais, as variaveis em conjunto nos modelos
explicaram, aproximadamente, entre 28,3% e 40,9% as variacbes no comportamento de
AFCDgj+1. As estatisticas F, com p-valor significativo a 1%, mostram que as variaveis em
conjunto tiveram efeito sobre o valor de AFCDgjt+1. Integra-se a estes resultados os valores
dos testes Skewness/Kurtosis, White e Ramsey RESET confirmando, aos niveis de
significancia propostos, respectivamente, as hipdteses de i) residuos normalmente
distribuidos, ii) homocedasticidade e iii) correta especificacdo dos modelos. As estatisticas de
AIC e VIF também somam relevancia. Complementa-se que os modelos mais bem ajustados
foram 0s modelos 5 e 11, com maiores R2 ajustados e menores valores para AlC.

Alicercando-se aos resultados apresentados, afirma-se estatisticamente que: i) a proxy
de gerenciamento de resultados por accruals ndo exerce influéncia negativa no desempenho
econdbmico das adquirentes pos F&A, rejeitando-se a hipotese Hoi; ii) as proxies de
gerenciamento de resultados por atividades reais ndo exercem influéncia negativa no

desempenho econdmico das adquirentes pds F&A, rejeitando-se a hipdtese Hoy; iii) a proxy de
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excesso de confianga ndo exerce influéncia negativa no desempenho econdmico das
adquirentes pés F&A, rejeitando-se a hipdtese Hok; e iv) o desempenho econémico das
adquirentes, pés F&A, ndo pode ser explicado em funcdo do excesso de confianca e do
gerenciamento de resultados por accruals e por atividades reais, rejeitando-se a hipotese HoL.
A face de tudo exposto, 0 Quadro 12 expde as decisdes obtidas para as hipoteses
estudadas na pesquisa.
Quadro 12 — HipoOteses testadas e respectivas decisoes.

Hipoteses DecisOes
Hoa: as médias e medianas da proxy de gerenciamento de resultados por accruals
sdo diferentes entre empresas adquirentes e ndo adquirentes no ano anterior as Aceita

fusbes e aquisicoes.

Hos: as médias e medianas das proxies de gerenciamento de resultados por
atividades reais sdo diferentes entre empresas adquirentes e ndo adquirentes no ano Rejeitada
anterior as fusdes e aquisicoes.

Hoc: a proxy de gerenciamento de resultados por accruals €, em média, mais

. \ - A Aceita
elevada para empresas adquirentes no ano que antecede as fusfes e aquisices.

Hop: as proxies de gerenciamento de resultados por atividades reais sdo, em média,

: . X - Parcialmente
mais elevadas para empresas adquirentes no ano que antecede as fusbes e

o aceita
aquisicoes.
Hoe: a proxy de gerenciamento de resultados por accruals exerce influéncia .

. .~ . Aceita
positiva na probabilidade de uma empresa tornar-se adguirente.
Hor: as proxies de gerenciamento de resultados por atividades reais exercem -
Coe o - . Rejeitada
influéncia positiva na probabilidade de uma empresa tornar-se adquirente.
Hoc: a proxy de excesso de confianga exerce influéncia positiva na probabilidade de Rejeitada

uma empresa tornar-se adquirente.

Hown: existem evidéncias estatisticamente significativas para afirmar que as proxies
de gerenciamento de resultados e excesso de confianca exercem, positivamente, Rejeitada
influéncia simultdnea na probabilidade de uma empresa tornar-se adquirente.

Hoi: a proxy de gerenciamento de resultados por accruals exerce influéncia

negativa no desempenho econémico das adquirentes pds F&A. Rejeitada
Hos: as proxies de gerenciamento de resultados por atividades reais exercem -

L X P . . Rejeitada
influéncia negativa no desempenho econdmico das adquirentes p6s F&A.

Hok: a proxy de excesso de confianca exerce influéncia negativa no desempenho Rejeitada

econdmico das adquirentes pés F&A.

HoL: 0 desempenho econdmico das adquirentes, p6s F&A, pode ser explicado em
funcdo do excesso de confianga e do gerenciamento de resultados por accruals e Rejeitada
por atividades reais.

Fonte: Do autor (2019).

Findando os achados do estudo, o topico seguinte esboca as conclusfes obtidas pela

pesquisa, além de levantar possiveis limitacdes e contribuicdes para futuras pesquisas.
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5 CONCLUSAO

Considerando que o comportamento oportunista dos gestores e suas expectativas em
atingir determinados objetivos influenciam as tomadas de decisdes econdmico-financeiras
dentro das organizagdes, o estudo objetivou verificar qual o efeito do gerenciamento de
resultados e do excesso de confianca no desempenho econémico das adquirentes em F&A no
Brasil. Foram utilizadas as abordagens de gerenciamento de resultados por accruals e por
atividades reais para capturar o efeito do gerenciamento de resultados no desempenho
econémico das adquirentes. Quanto ao excesso de confianga, foram consideradas relacGes
entre valor econémico, valor de mercado e valor patrimonial para tentar verificar o efeito do
excesso de confianga no desempenho econdmico das adquirentes.

Especificamente, o estudo (i) verificou se as adquirentes elevaram o0s niveis de
gerenciamento de resultados por accruals e por atividades reais no ano anterior as F&A, (ii)
verificou o efeito do excesso de confianca e do gerenciamento de resultados por accruals e
por atividades reais na probabilidade de ocorréncia de F&A e (iii) avaliou se o desempenho
econémico das adquirentes, pos F&A, poderia ser explicado em funcdo do excesso de
confianca e do gerenciamento de resultados por accruals e por atividades reais.

Os resultados apontaram que as médias e medianas da proxy de gerenciamento de
resultados por accruals séo diferentes entre empresas adquirentes e ndo adquirentes no ano
anterior as F&A. O mesmo resultado ndo foi constatado para as medias e medianas das
proxies de gerenciamento de resultados por atividades reais.

Adiciona-se que, comparando-se com as empresas nao adquirentes, a proxy de
gerenciamento de resultados por accruals foi, em média, mais elevada nas adquirentes no ano
que antecedeu as F&A. Para as proxies de gerenciamento de resultados por atividades reais,
em média, somente o fluxo de caixa anormal foi mais elevado nas adquirentes no mesmo
periodo. Devido a isso, ao considerar as proxies agregadas de gerenciamento de resultados por
atividades reais — formadas pelo fluxo de caixa anormal, estas também apresentaram-se, em
média, mais elevadas nas adquirentes. Os achados ndo sustentam qualquer inferéncia sobre os
custos de producdo anormais e as despesas gerais, de vendas e administrativas anormais,
tendo em vista que essas variaveis foram estatisticamente ndo significativas nas regressoes
econométricas utilizadas. Desse modo, relativamente ao trade-off entre as duas estratégias de
gerenciamento de resultados, por accruals ou atividades reais, as adquirentes foram mais
inclinadas ao uso de gerenciamento de resultados por accruals e reconhecimento anormal de

fluxo de caixa operacional no ano que antecedeu as F&A.
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Sob o entendimento do efeito do excesso de confianca e do gerenciamento de
resultados por accruals e por atividades reais na probabilidade de ocorréncia de F&A, os
resultados apontaram que a proxy de gerenciamento de resultados por accruals exerce
influéncia positiva na probabilidade de uma empresa tornar-se adquirente. Contudo, para o
excesso de confianca e gerenciamento de resultados por atividades reais o estudo néo
encontrou qualquer tipo de relacdo, seja positiva ou negativa, com a probabilidade de uma
empresa tornar-se adquirente. Insere-se que, mesmo incluindo, concomitantemente, as proxies
de gerenciamento de resultados e excesso de confianca nas regressoes, ndo foram encontradas
evidéncias significativas para afirmar que estas proxies exercem, positivamente, influéncia
simultanea na probabilidade de uma empresa tornar-se adquirente. Somente o gerenciamento
de resultados por accruals foi significativo.

Por fim, ao avaliar se 0 desempenho econdmico das adquirentes, pds F&A, poderia ser
explicado em funcdo do excesso de confianca e do gerenciamento de resultados por accruals
e por atividades reais, 0 estudo ndo constatou qualquer relagdo, seja em conjunto ou
separadamente, entre essas variaveis e desempenho econdmico. Assim, respondendo ao
problema de pesquisa proposto, os resultados ndo encontraram evidéncias para afirmar que o
gerenciamento de resultados e 0 excesso de confianca tém efeito no desempenho econémico
das adquirentes em fusdes e aquisi¢cdes no Brasil.

No plano teorico-pratico, a pesquisa contribuiu para fortalecer a importancia de novos
estudos que contemplem estratégias de gerenciamento de resultados contabeis, haja vista que
a proxy de gerenciamento por accruals foi estatisticamente significativa para influenciar a
probabilidade de ocorréncia de F&A. Outra contribuicdo parte da inferéncia que, ao utilizar
em conjunto as duas estratégias de gerenciamento de resultados — por accruals e atividades
reais, os achados manifestaram que ha melhoria no poder explicativo e estatisticas gerais dos
modelos econométricos.

Com base nos resultados, soma-se a importancia das empresas no fornecimento de
informacBes sobre as transacbes de F&A. Devido ao poder informacional contido nas
demonstracdes contdbeis utilizadas para o estudo, tornou-se possivel compreender que
determinadas estratégias de gerenciamento de resultados podem influenciar decisdes de F&A.

No geral, ao constatar que a proxy de gerenciamento de resultados por accruals foi
maior para as adquirentes e, significativa para explicar a probabilidade de ocorréncia das
F&A, esse fato pode ter um impacto politico na assembleia de acionistas, tendo em vista que
0s socios enxergam nos resultados contabeis um forte indicador de desempenho do gestor.

Assim, 0 gestor poderia buscar o gerenciamento de resultados para expor uma mensagem
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positiva sobre sua gestdo aos acionistas, sendo capaz, por exemplo, de evitar a mudanca de
controle dentro da empresa e fomentar transacbes de F&A. Ademais, ao gerenciar 0s
resultados para aumentar o lucro, conforme os achados do estudo, o gestor tenderia a
influenciar positivamente o valor das acdes da empresa. Essa atitude, em uma F&A do tipo
stock for stock, contribuiria para reduzir o valor a pagar pela empresa alvo.

Fundamentando-se nos objetivos e resultados alcangados, deve-se mencionar algumas
limitacbes que surgiram ao decorrer do estudo. Primeiramente, o pequeno numero de
empresas adquirentes dificultou de certa maneira a consecucdo dos resultados. Devido a
metodologia escolhida para alcangar os objetivos, optou-se por remover aquelas adquirentes
que vivenciaram mais de uma F&A no periodo estudado. Por consequéncia, foi reduzido o
quantitativo de empresas com essa caracteristica. Porém, a exclusdo se fez necessaria para
mitigar o efeito da sobreposi¢do de operacbes de F&A dentro do periodo de tempo escolhido.

Uma segunda limitagdo deu-se devido a falta de informagbes importantes sobre as
transacfes de F&A. Em muitos casos, ao buscar por fatos relevantes relacionados as
transacdes, notou-se a omissdo de informagdes substanciais que poderiam contribuir com 0s
resultados tais como, datas dos anuncios, forma de pagamento da transacdo, valor pactuado,
entre outras. Ou seja, informacbes que poderiam elucidar lacunas ainda existentes em
pesquisas que abrangem o tema no mercado de capitais brasileiro.

Outra limitacdo ocorreu dado a dificuldade em obter o Custo Médio Ponderado de
Capital por empresa, tendo em vista o baixo volume de negociacdes das acdes de algumas
empresas na Brasil, Bolsa, Balcdo — B3. Esse fato comprometeu o célculo do risco sistematico
por empresa, levando a opcdo pela utilizacdo de maltiplos de transacfes comparaveis. Sendo
assim, optou-se por utilizar o risco sistematico por segmento B3, dado pela média dos betas
daquelas empresas que apresentaram liquidez de negociacdo, o que de fato ndo causou
estranheza, uma vez que todas as analises realizadas no estudo se deram com base em
varidveis ajustadas aos respectivos segmentos de cada empresa.

Também surgiu uma limitacdo em virtude de empreender modelos econométricos para
capturar determinadas caracteristicas sobre as transacfes de F&A. N&o obstante, essas
transacdes foram efetivadas em momentos fixos no tempo que, em VAarios casos,
apresentaram-se em diferentes anos para cada empresa. Logo, a metodologia empreendida
deve ser replicada com cautela em dados com caracteristicas congéneres.

Como sugestbes para futuras pesquisas, propde-se: i) adicionar aos dados novas
adquirentes e verificar se, ao aumentar o numero de observacdes, os resultados serdo

divergentes; 1i) executar demais modelos para capturar o gerenciamento de resultados
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contéabeis, podendo-se ter uma visdo geral sobre possiveis diferencas existentes entre os niveis
de gerenciamento calculados em cada modelo; iii) buscar novas formas para investigar se foi
ou ndo utilizado excesso de confianca nas transa¢des de F&A,; iv) inserir outras variaveis no
estudo para contemplar o contexto institucional das empresas e caracteristicas dos
controladores; e v) novos estudos poderiam abranger variaveis que descrevam a estrutura de
propriedade, independéncia do conselho de administracao e fiscal.

De modo geral, por trazer esclarecimentos sobre a relagdo enddgena entre a qualidade
dos lucros, gerenciamento de resultados, excesso de confianca e F&A, as conclusbes obtidas
sdo importantes para subsidiar a tomada de decisdes de investidores e outros usuarios das

informagdes contébeis.
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