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RESUMO

A informacédo das demonstracdes contabeis precisa estar livre de viés para auxiliar os
seus usudrios na tomada de decisdo. Contudo, alguns gestores utilizam meios de
alterar seus resultados financeiros de modo a influenciar a deciséo do agente perante
um cenario especifico, como em operacdes de fusdo e aquisicdo de empresas (M&A),
0 que aumenta 0s custos de agéncia e diverge do objetivo da Governanca Corporativa.
Diante desse cenario, o presente trabalho busca investigar se as empresas pares de
capital aberto manipulam seus resultados através do Gerenciamento de Resultados
guando h& uma fuséo ou aquisicdo de empresas dentro do mesmo setor. Para atingir
0 objetivo, a estratégia empirica explora variacdo temporal na fusdo e aquisicao de
empresas pares num modelo de diferenca-em-diferencas para estimar a resposta das
empresas em termos de Gerenciamento de Resultados por atividades reais. Os
resultados sao robustos a diferentes especificacdes econométricas e trazem evidéncia
de manipulacéo de informacBes contabeis perante um cenario de fusédo e aquisicao
dentro do setor. Ademais, ha evidéncias de efeitos negativos ou nulos em diferentes
medidas de retorno. Os achados sugerem que as empresas adotam, em alguma
dimensdo, comportamento incongruente com as boas praticas de Governanca
Corporativa, pois promove maior desigualdade entre os interesses dos gestores
(principal) e usuarios da informacao (agente), aumentando os custos de agéncia.

Palavras-chave: Governanca Corporativa. Efeito de Pares. Gerenciamento de
Resultados.



ABSTRACT

To maximize agents’ decision-making process, accounting information should
accurately reflect corporate’s market value and image. However, at certain times,
managers often manipulate financial statements to influence agent behavior, thus
increasing agency costs and diverging from good corporate governance practices. This
work investigates if publicly traded companies make use of earnings management as
a response to a M&A of peer firms, measured as firms sharing the same operating
sector. The empirical strategy exploits variation in M&A of peer firms across time and
employ a difference-in-differences research design to estimate the responses on
earnings management through real activities. Our results are robust to different
specifications and suggest that firms manipulate their accounting information, while
presenting negative or no response on different return indexes. Our findings are
consistent with deviation from good corporate governance practices of firms and
increasing agency costs when peer firms experience M&A.

Keywords: Corporate governance. Peer Effect. Earnings Management.
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1. INTRODUCAO

A contabilidade é uma ferramenta de suma importancia no mercado
financeiro. E através do auxilio dela que as demonstracées financeiras das empresas
séo elaboradas a fim de subsidiar os seus usuarios na tomada de decisdo (CPC 00
R2, 2019). Tendo em vista a finalidade da contabilidade, para que seus usuarios sejam
capazes de tomar decisdes Otimas e, por conseguinte, adquirir o fim desejado, é
extremamente importante que as informagdes e demonstracdes publicadas sejam

fidedignas a realidade empresarial.

Contudo, sabe-se que, por vezes, as informacbes divulgadas pelos
empreendimentos ndo sdo condizentes com a realidade da companhia. Grandes
escandalos financeiros foram divulgados a partir do século XX, como exemplo o caso
da empresa norte-americana Enron e também aqui no Brasil com o Banco
PanAmericano. Essas situagcdes servem como modelos demonstrativos dos impactos
causados na sociedade devido a pratica de alteracbes de dados financeiros das
organizacgdes visando beneficio proprio. Desse modo, inflar ou diminuir informacdes

podem influenciar na toma de decisao dos usuarios da contabilidade.

A Governanca Corporativa (GC) foi uma ferramenta muito importante no
cenario de controle e fiscalizacdo das empresas, tendo o objetivo de aproximar os
interesses dos gestores e acionistas, de modo a promover maior equidade entre as

partes.

Entretanto, mesmo com as ferramentas de controle existentes, alguns
gerentes de organizacdes tém a tendéncia de optar por empregar recursos que 0s
beneficiam em detrimento dos acionistas. Geralmente, quando ha tomada de controle
de uma empresa do setor, os CFOs das empresas pares podem usar 0
Gerenciamento de Resultados (Earnings Management) para manipular seus
demonstrativos a fim de se defenderem de uma aquisicdo hostil ou, em casos de
aquisicdes amistosas, essa manipulacdo pode se da através de maximizacdo de
recursos para atrair possiveis compradores. Ou seja, 0s pares sentem o impacto
causado com a aquisi¢do ocorrida no setor e é justamente essa reacdo de mercado

nos pares que € o objeto deste trabalho de concluséo de curso.
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Desse modo, durante a execucao do presente trabalho, foram analisados
dados com o intuito de aceitar ou rejeitar a seguinte hipotese: quando ha a fusao ou
aquisicao (M&A) de empresas no setor, as firmas pares alteram seu comportamento
gerencial optando por manipular suas informagfes contabeis e financeiras através do

Gerenciamento de Resultados.

1.1. PROBLEMA DE PESQUISA

Conforme afirma FOROUGHI et al. (2021), as acdes e praticas de empresas
pares podem influenciar o mercado ou transmitir informagdes induzindo as outras
empresas de mesmo segmento a pdr em pratica as mesmas acdes. E com base nesse
argumento de que as empresas pares tém a tendéncia de seguir o mesmo

comportamento das organizacdes do setor que reside a probleméatica desta pesquisa.

Diante dos custos de agéncia que ocorrem entre acionistas e gestores, é
importante investigar qual a reacdo de mercado nas empresas semelhantes quando
uma empresa do setor € adquirida, seja em uma aquisi¢cao hostil ou ndo. Além disso,
deve-se destacar que os pares podem recorrer a meios como o Gerenciamento de
Resultados a fim de atender seu objetivo especifico. Desse modo, busca-se
responder: em um contexto de aquisicdo de empresa, as companhias pares de dentro
do setor irdo utilizar recursos como o Gerenciamento de Resultados de modo a

manipular dados financeiros com o objetivo de atingir metas pessoais?

Para isso, utilizaremos informaces empresariais de companhias listadas na
Bolsa de Valores do Brasil (B3), de modo a discutir e analisar como as influéncias das

acOes dos gestores das empresas podem impactar o mercado no geral.

1.2. JUSTIFICATIVA

Essa pesquisa é relevante pelo fato de que ha a possibilidade de identificar o
impacto causado nos informativos financeiros de empresas pares quando acontece
uma aquisicdo de empresa no setor. Desse modo, a analise dos dados obtidos

permitiu realizar inferéncias de como o Gerenciamento de Resultados € utilizado pelas
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companhias, de modo a satisfazer interesses proprios, e também como esse
fendmeno impacta nas decis6es dos stakeholders, visto que como as informacgdes
financeiras de organizagbes que usam o Gerenciamento de Resultados estarédo
alteradas, havera viés. Ademais, a relevancia deste trabalho esta associada ao fato
de que a literatura nacional concernente aos efeitos de pares sobre Gerenciamento
de Resultados é bastante escassa. Desse modo, a pesquisa possibilita mais
discussoes e visibilidade para estes assuntos que s&o de suma importancia, tendo em
vista que informacdes financeiras viesadas impactam a sociedade em geral - mesmo
gue indiretamente - com a finalidade de subsidiar e instigar pesquisas futuras sobre o

assunto.

1.3. OBJETIVOS

1.3.1. Objetivo Geral

O atual trabalho de concluséo pretende estimar a reacao das firmas pares de
capital aberto quando ocorre uma aquisi¢cao de empresa dentro do setor. Desse modo,
foi investigado se apds a operacdo de aquisicdo/fusdo de empresa, as organizacoes
pares a ela (empresas de um mesmo setor de atividade) utilizam o Gerenciamento de
Resultados visando manipular seus dados a fim de impedir a tomada de controle ou

nao, aumentando os conflitos e custos de agéncia.

1.3.2. Objetivos Especificos

e Investigar, através da analise dos dados, como se da o comportamento das
empresas pares quando ha aquisicao/fusdo de empresa de um mesmo setor;

e Verificar se 0o uso de Gerenciamento de Resultados nas demonstracdes
financeiras das empresas pares é utilizado como reacdo para aquisicao
amistosa ou nao;

e Discorrer a respeito das consequéncias do uso de Gerenciamento de

Resultados com a finalidade de manipular resultados.



13

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. GOVERNANCA CORPORATIVA E TEORIA DA AGENCIA

Em toda organizacédo empresarial, para que ela funcione de forma eficiente, é
necessaria a ado¢ao de um sistema no qual ha o monitoramento, incentivo e controle
através de relacionamentos entre as partes envolvidas. Uma ferramenta que ajuda as
empresas nessa demanda é a governanca corporativa (IBGC, 2009). Ela consiste em
um conjunto de agbes que visam auxiliar as firmas a manterem boas préaticas
empresariais por meio de principios como Equidade, Accountability, Transparéncia e
Responsabilidade. Desse modo, as praticas de GC servem como uma ponte entre a
empresa e as partes interessadas a fim de protegé-los, trazer maior credibilidade e
compliance (CVM, 2002).

A GC teve maior visibilidade por causa de grandes escandalos corporativos
gue surgiram a partir do século XX, sendo necessario varios paises adotarem novas
medidas de GC de modo a assegurar um ambiente mais confidvel para os
stakeholders. No Brasil, de modo a garantir uma melhor relacdo entre empresas e
investidores, foi criado em 1995 o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC) e posteriormente, em 2000, a Bolsa de Valores, a qual indicou diferentes niveis
de praticas de governanca, nos quais as empresas que apresentam 0s niveis mais

altos de GC sao firmas que passam maior credibilidade no mercado (SANTOS, 2019).

Com relacéo a Teoria da Agéncia, ela estuda os conflitos que existem entre o
principal e seu agente, tendo como base que ambos buscam satisfazer seus
interesses pessoais. Entretanto, nem sempre os interesses do principal estdo de
acordo com os do agente e € justamente nessa situacdo que ocorrem o0s conflitos
(BEDICKS, 2009).

Nesse sentido, a GC surge como um instrumento de auxilio nos conflitos de
agéncia, de modo a melhorar a relacdo entre proprietarios e investidores, uma vez
gue se busca alinhar seus objetivos e minimizar os conflitos de agéncia. Ou seja, a
adocéo de conselho fiscal, auditoria interna, transparéncia, dentre outras ferramentas
da GC, induzem as firmas a estarem em uma relagdo de maior equidade com as

partes interessadas e isso diminui os conflitos que possam existir. O que se busca €,
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justamente, que esses conflitos de agéncia continuamente sejam minimizados a fim

de promover uma melhor relagdo de mercado entre os envolvidos.

2.2. PEER EFFECTS (EFEITO DE PARES)

A teoria do Efeito de Pares consiste no fenbmeno em que as caracteristicas e
hébitos de um individuo ou grupo causam influéncia, seja ela positiva ou negativa, em
outro individuo ou grupo préximo (JALES, 2010.). Isto é, tendo como suposicdo uma
sala de aula, um aluno com alta habilidade em alguma disciplina especifica pode
influenciar o comportamento de outro(s) colega(s) da mesma turma, uma vez que
possivelmente eles podem estudar juntos e o aluno habilidoso pode ensinar a matéria
ao outro. Apesar de esse fendbmeno ocorrer no ambito educacional, ele pode ocorrer
em qualquer outra ocasido, como nas relagdes familiares, entre colegas e até na
esfera empresarial, na qual a tomada de decisdo e acdo de uma empresa pode
interferir nas decisdes de suas empresas pares influenciando na situacdo econémica

delas.

Através desse tema, pode-se fazer um benchmark com os efeitos da GC, uma
vez que os estudos de Fairhurst e Nam (2018) afirmam que as empresas que tém
fraca GC comumente imitam seus pares. Ou seja, as firmas que tém o habito de
seguir as decisdes e acdes de suas empresas semelhantes geralmente tém um nivel
de GC mais baixo. Esse dado néao € benéfico para empresa, tendo em vista que baixos
niveis de governanca aumentam os conflitos de agéncia, fazendo com que as

decisdes tenham vieses maiores.

Ainda tendo como base as evidéncias trazidas nas andlises de Fairhurst e
Nam (2018), eles indicam que nas empresas que ndo ha uma geréncia eficiente, os
gerentes buscam tranquilidade e menores riscos a sua gestao através da imitacao das
empresas pares em questdes financeiras, tendo em vista que o0 custo de

possivelmente estragar sua reputacdo no mercado é grande.

Isso quer dizer que os gestores de empresas com baixo nivel de governanca
tendem a optar por praticar as mesmas politicas financeiras de seus pares, tendo em
vista o receio de perder sua reputagdo no mercado, uma vez que ela seja alta. Essa
atitude é maléfica, j& que apenas leva em consideracdo o lado do principal, além de

gue nao gera diversidade no mercado e faz com que 0s gerentes permanegcam
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acomodados por muito tempo. Ou seja, eles ndo se esforcam para promover melhores
politicas financeiras e mantém o mesmo posicionamento de seus pares devido ao

medo de turbuléncias externas.

Diante disso, essas discussdes séo de suma importancia, tendo em vista que
a conclusao a que se chega € que empresas com alto nivel de GC imitam menos seus
pares e, consequentemente, os conflitos de agéncia sédo menores. Desse modo, as
partes interessadas estdo mais seguras no ambiente no qual estdo submetidas, visto

gue os interesses pessoais, nesse cenario, S&80 minimos.

2.3. EARNINGS MANAGEMENT AND ACQUISITION (GERENCIAMENTO DE
RESULTADOS E AQUISICAO)

Apesar de atualmente haverem meios de controlar e fiscalizar a transparéncia
por parte das corporacdes, ainda ha algumas praticas que aumentam os conflitos de
agéncia entre os gerentes e 0s acionistas. Uma dessas praticas consiste no
Gerenciamento de Resultados, ferramenta utilizada com a finalidade de manipular
dados contabeis para conseguir um propoésito pessoal que geralmente ocorre antes
de uma data especifica (ARDEKANI; YOUNESI; HASHEMIJOO, 2012). Isto €, o
objetivo do Gerenciamento de Resultado é manipular as informacdes financeiras com
0 intuito de minimizar a transparéncia das demonstracfes, o que pode induzir as
partes interessadas a tomarem decisfes equivocadas com base em dados alterados
(RONEN; YAARI, 2008).

Vale destacar que o Gerenciamento de Resultados difere de fraude, uma vez
gue esta se caracteriza pela manipulacéo de informacdes financeiras com auséncia
de base nos regulamentos contabeis aceitos, isto é, ultrapassa os limites legais,
enquanto que o Gerenciamento de Resultados altera dos dados contabeis, porém
essa distorcao esta dentro dos limites consoantes com as regras contdbeis vigentes
(ZENDERSKY, 2005).

Um exemplo de medida de gerenciamento bastante discutida na literatura é o
accruals, que é calculado basicamente através da subtracédo entre o lucro liquido e
fluxo de caixa operacional liquido. O impasse com essa proxy € gue 0s gestores a

utilizam de forma discricionaria de modo a atingir determinadas metas ou aumentar/
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diminuir lucros (MARTINEZ, 2008). Outra medida de gerenciamento é por atividades

reais, a qual € utilizada como metodologia na presente pesquisa.

Portanto, os CFOs usam algumas medidas para por o Gerenciamento de
Resultados em pratica. Seja pelo de aumento de ganhos/receita, seja através de
alteracdo em métodos operacionais ou até por meio de estimativas, isso normalmente
ocorre quando um exercicio social esta no fim, quando h&a alguma exigéncia contratual
a cumprir ou também quando h& a possibilidade de ocorrer uma operacdo de
aquisigao.

No presente trabalho, tem-se o entendimento de que o processo de aquisicao
ocorre quando ha a transferéncia de controle de uma organizacéo para outra, a qual
a empresa compradora detém o poder acionario e tem influéncia nas decisdes da
companhia comprada. Ha varios motivos para sobrevir uma aquisicdo de empresa.
Seja pelo motivo de diversificagcdo de mercado, seja para a empresa obter maior valor,
essas operacdes podem causar efeitos nas empresas pares, dependendo da forma

gue a aquisicado acontecer, isto é, por meio de uma aquisi¢cédo hostil ou amistosa.

As aquisicOes hostis ocorrem quando a empresa que esta sob ameaca de
aquisicdo ndo tem a intencdo de vender sua parte, porém, por insatisfacdo de
acionistas e demais partes interessadas, as ameacas de aquisi¢cdo vao aumentando
e culminam finalmente em uma operacdo de M&A. Essa situacdo tem impacto direto

nas empresas pares, tendo em vista que elas irdo temer serem 0s proximos alvos.

As empresas pares, diante desse cenario, podem recorrer a estratégias
diversas. Conforme os estudos realizados por Servaes e Tamayo (2014) sobre o
impacto sofrido nos pares diante de uma tomada de controle, confirma-se que os
pares mudam seu comportamento, através de corte de gastos de capital e aumento
de alavancagem, assim diminuindo também os custos de agéncia. Além disso, alguns

peers adotam mais defesas takeover.

Diante disso, ha a possibilidade de que a reacdo de algumas empresas pares
diante desse contexto seja o uso do Gerenciamento de Resultado como resposta
antitakeover, uma vez que receiam ter o seu controle tomado por outra organizacgao.
O grande impasse dessa situagdo € que uma vez que adotam o Earnings
Management, os conflitos de agéncia entre acionistas e gestores aumentam cada vez

mais, levando-os a ter andlises equivocadas e tomadas de decisdo errbneas. Isto €,
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os CFOs, em uma tentativa desesperada, atingem uma opg¢édo muito arriscada, uma

vez que essa atitude pode aumentar sua ameaca de tomada de controle.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1. DELIMITACAO DA PESQUISA

A amostra da presente pesquisa se delimita na analise do comportamento
financeiro de firmas pares de setor quanto a fusdo e aquisicdo de empresas. Desse
modo, busca-se investigar a resposta do Gerenciamento de Resultados em relagéao
as operacdes de M&A de empresas pares de mesmo setor. Essa amostra foi escolhida
por ser mais viavel analisar as controladas de Holdings de capital aberto, uma vez que
essas companhias precisam divulgar suas informacdes na B3, sendo possivel o

acesso de qualquer usuario a suas informacodes.

3.2. TIPO DE PESQUISA

O presente trabalho € composto pelos tipos de pesquisa descritiva e
exploratoria. De acordo com a visao de Gil (2002) sobre tipologia de pesquisa, ele
considera que a de nivel descritivo estabelece relacdes entre variaveis, bem como
descreve caracteristicas de um grupo ou fendémeno. Desse modo, foi utilizado o tipo
descritivo levando em consideracdo que foi estabelecido relacdes entre diversas
variaveis, além de conter a analise descritiva indicando aspectos da amostra

estudada.

Ademais, foi usado o tipo exploratério, o qual proporciona maior conhecimento
e entendimento sobre o assunto abordado, de modo a promover maior visibilidade
para o mesmo. Com isso, busca-se fazer com que essa pesquisa possa instigar e
despertar maior interesse nas areas de Gerenciamento de Resultado e Efeito de

Pares, visto que séo assuntos com literatura nacional escassa.

Além disso, também foi feita uma pesquisa bibliografica, através do estudo de

artigos cientificos sobre o assunto, livros, periédicos, dentre outros.
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3.3. COLETA E ANALISE DE DADOS

A coleta de dados foi conduzida por meio da andlise documental de bases
secundéarias, tendo em vista que houve pesquisa sobre as informacdes financeiras de
Holdings listadas na Bolsa de Valores brasileira, através da consulta de Relatorios
Anuais, Assembleias, etc., de modo a obter as informacfes necessarias acerca das
empresas controladas e quais dessas controladas sofreram fusdo e aquisigéo entre
2010 e 2020. Por conseguinte, foi elaborada uma base de dados contendo as
empresas listadas na B3 no mesmo periodo com as seguintes informacdes: Ativo,
Passivo, Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE), Demonstracdo do Valor
Adicionado (DVA), Setor e Segmento. Através dessa base de dados, foi possivel
identificar o setor das empresas pares as empresas que sofreram aquisicdo, bem
como calcular diversas outras variaveis que serviram de auxilio para alcangar o

resultado.

3.4. ESTATISTICA DESCRITIVA

De modo a analisar o efeito causado nas empresas pares do setor diante de uma
fusdo/aquisicdo, selecionamos 167 controladas de Holdings no periodo de 2010 a
2020. Dessa amostra, verificamos quais as controladas tém capital aberto e estdo
listadas na B3. Posteriormente, € verificado quais controladas estavam na B3 e havia
tido operacdo de fusdo ou aquisicdo. Notamos que duas companhias, a Alpargatas
S.A e Nova Transportadora Do Sudeste S.A, tiveram operacfes de aquisicdo no
periodo analisado sendo dos setores de Consumo Ciclico e Petroleo, Gas e
Combustivel, respectivamente, de acordo com a Bolsa de Valores. Apds a obtencéo
dessa informacéo, elaboramos uma base de dados com as empresas listadas na B3

a fim de realizar as estatisticas descritivas e andlises inferenciais.

Para isso, foi criada uma variavel dummy, em que o valor O indica a auséncia
de fusdo/aquisicdo (grupo de controle), enquanto que o 1 indica a ocorréncia de
aquisicdo em firmas pares de mesmo setor (grupo de tratamento). A partir disso, é
possivel elaborar a analise descritiva das empresas pares do mesmo setor. A Tabela

1 apresenta as estatisticas descritivas para as principais variaveis utilizadas.
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Tabela 1 - Estatistica Descritiva

Grupo de Tratamento Grupo de Controle

Média Desvio Padrdo Média Desvio Padréo
ROA -0,033 0,307 0,019 0,178
ROE -0,000 0,436 0,144 0,327
Ativo total 9.014 76.343 4.686 7.632
Passivo total 8.993 76.251 4.696 7.598
Despesas administrativas 0,067 0,443 0,074 0,151
Despesas com vendas 0,123 1,093 0,100 0,398
Despesas financeiras 0,182 1,969 0,154 0,372
IRCS 0,060 0,691 0,044 0,095
Custo de producéo 1.123 11.208 0,882 2.285
Gerenciamento de resultado 0,677 0,855 8,890 9,923
Setor B3: Bens Industriais 0,000 0,000 0,400 0,490
Setor B3: Consumo Ciclico 0,925 0,264 0,000 0,000
Setor B3: Consumo néo
Ciclico 0,000 0,000 0,216 0,411
Setor B3: Petréleo, Gas e
Biocombustiveis 0,075 0,264 0,000 0,000
Setor B3: Utilidade Publica 0,000 0,000 0,384 0,486

Fonte: elaborado pelo autor

Verifica-se que a média do ROA (Retorno sobre Ativos) das empresas dos
setores que nao sofreram fusdo ou aquisicao € 1,9%, enquanto que nos setores que
houveram fuséo/aquisicéo o resultado médio foi - 3,3%. Levando-se em consideracao
gue o indicador analisa os retornos que uma companhia tem em relacdo aos seus
ativos, o valor médio negativo do ROA das empresas do grupo de tratamento faz
sentido, tendo em vista que o valor médio de ativo das empresas dos setores que
tiveram aquisicao € bem maior do que das empresas dos setores que néo sofreram a
operacao de M&A. Quanto ao ROE, que representa o retorno sobre o capital, no grupo
de controle o valor médio é 14,4%, ja no tratamento a média € bem menor e negativa.
Visto que quanto maior o valor do ROE, melhor € a situacao financeira da firma, o
resultado médio do grupo de tratamento pode indicar que as companhias dos setores
gue tiveram aquisicao ou fusdo possivelmente podem ter utilizado manobras nos seus

resultados financeiros.

7

Entretanto, é valido destacar que essa analise € de cunho apenas da
estatistica descritiva, isto é, tem a finalidade de coletar, organizar e descrever dados,
enquanto que a estatistica inferencial fica com a responsabilidade de analisar e
interpretar os dados observados (SILVA; FERNANDES; ALMEIDA, 2015). Com isso,
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faz-se necessario o uso da Estatistica Inferencial para tirar conclusdes a respeito do
assunto abordado. Outro ponto a se destacar € que foram selecionados os setores
das empresas da B3 que sdo semelhantes ou tém relacdo com os setores das
empresas que tiveram operacao de M&A para que a comparacgao seja feita de forma
mais “justa”. Desse modo, os setores considerados na amostra sdo: Bens Industriais,
Consumo Ciclico, Consumo néo Ciclico, Utilidade Publica e Petrdleo, Gas e
Biocombustiveis. Conforme a andlise descritiva, nota-se que no grupo de tratamento
o setor predominante € Consumo Ciclico, enquanto no grupo de controle se sobressai

as empresas do setor Bens Industriais.

3.5. MEDIDA DE GERENCIAMENTO DE RESULTADO

No presente trabalho foi usada a medida de Gerenciamento de Resultado por
meio de atividades reais, que consiste nos desvios executados pelos gestores nas
acOes normais da operacdo da empresa com a finalidade de demonstrar para as
partes interessadas que 0s objetivos e metas da firma foram alcancados no ciclo
operacional. Essas praticas ndo alteram o valor da empresa, mas manipulam a
informacdo de modo a fazer com que as demonstracfes financeiras divulguem

informacdes que os stakeholders estao interessados.

Comisso, os gerentes das firmas podem manipular informacdes, como receita
de vendas, reduzir despesas discricionarias, além de supervalorizar 0 estoque e
provocar queda no custo da mercadoria, com o intuito de aumentar o lucro. Essas
manipulacdes vao depender do objetivo que cada gestor busca alcancar, ou seja, ele
pode melhorar ou piorar o desempenho de uma firma, caso ele esteja visando ou nao

uma operacao de fusdo ou aquisicao.

Héa diferentes abordagens para mensurar o Gerenciamento de Resultados,
contudo nesta pesquisa optou-se por utilizar a regressdo estimando o0s custos de
producéo e as despesas discricionarias conforme estudos de Roychowdhury (2006),

através dos modelos que seguem:

PROD, _ (2)+ B (Z9) + u @
A, Qo+ ay A, + B A, + ug (1)

DISC;

= g+ @y (72)+ B (B + w, ()
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Nas quais:

PRODt: custo de producdo no ano t;
DISCt: despesas discricionarias no ano t;
At-1: ativos totais no ano t-1;

Rt: receita de vendas no ano t;

u;: termo de erro.

Portanto, os custos de producéo e despesas discricionarias foram medidos
através das equacdes acima. De acordo com a equacao (1), quanto maior o termo de
erro, maior é a quantidade de estoque e, consequentemente, maior o lucro. Por sua
vez, quanto maior o termo de erro da equacéo (2), as despesas discricionarias das
empresas sao diminuidas, de modo a aumentar o lucro. Portanto, a variavel de
interesse que mede o Gerenciamento de Resultados é obtida como uma soma

algébrica dos residuos provenientes das equacdes (1) e (2) (ZANG, 2012).

3.6. MODELO ECONOMETRICO

Para estimar a relacéo de interesse, € utilizado um modelo de regressao linear
gue considera as caracteristicas longitudinais dos dados. A regressao linear é um
método economeétrico que consiste no estudo da influéncia de caracteristicas
observaveis sobre o comportamento de um indicador. Desse modo, utiliza-se um
modelo estatistico para entender essas relacdes entre variaveis, considerando que ha
uma parcela de informacdes que pode nédo ter sido observada pelo pesquisador, isto

é, um termo de erro.

E utilizado o modelo de econometria de efeito fixo de tempo e de empresa.
Essa metodologia é escolhida uma vez que ela possibilita melhor manipulacéo e
analise da amostra, tendo em vista que ela promove melhor controle das
caracteristicas fixas das empresas, proporcionando mais homogeneidade na amostra
e fazendo com que o resultado obtido seja comparavel. Com o objetivo de investigar

a resposta nos indicadores de Gerenciamento de Resultados de firmas listadas na
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Bolsa de Valores do Brasil que sdo pares daquelas que sofreram M&A, utiliza-se o

seguinte modelo econométrico:
Yie = Bo + P1M&A¢e + 8¢ + 8, + Uge, (3)

onde Yte representa os indices de Gerenciamento de Resultado e de retorno. A
variavel binaria M&A,, indica a ocorréncia de aquisi¢cdo/fusao ou ndo de uma empresa
dentro do setor. Ademais, o 6, representa o efeito fixo de tempo (trimestre-ano) e o0 6,
indica o efeito de fixo de empresa. O termo u,, mensura a parcela de erro da
regressao, isto é, as variaveis que nao sdo observaveis pelo pesquisador. O
parametro de interesse € o B;, que indica o efeito médio de tratamento sobre as
empresas que sofreram o choque setorial. Para inferéncia estatistica, 0os erros sao

clusterizados ao nivel da empresa e robustos a heterocedasticidade.

O modelo proposto assume caracteristicas de um modelo de Diferenca-em-
Diferengas (DD), pois captura a variagdo de M&A,, entre empresas distintas e em
momentos distintos. Contudo, alerta-se que o parametro de interesse pode nao estar
medindo o efeito médio de tratamento devido a possibilidade de comportamento
enddégeno decorrente da aquisicdo das empresas. Por exemplo, pode ser que a
aquisicao tenha ocorrido nessas empresas porque elas ja apresentavam melhores
préaticas de governanca. Uma vez que nao € possivel resolver uma série de problemas
decorrentes de autosselecdo, o modelo DD busca mitigar a influéncia dessas
caracteristicas néo-observaveis. Como robustez dos resultados, sdo apresentadas
estimacOes alternativas do parametro de interesse pelo método proposto por
Borusyak et al (2021), que leva em consideracdo no célculo dos efeitos as diferentes

entradas no tratamento ao longo do tempo.
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4. ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

4.1. RESULTADOS SOBRE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Para verificar o efeito das firmas pares perante uma fusédo/aquisicdo no setor
através do uso de Gerenciamento de Resultados, foram testadas as regressoes
lineares através do Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e pelo método
de Borusyak et al (2021), conforme segue na Tabela 2. A primeira coluna indica o
resultado com o MQO desconsiderando as variaveis de controle. Na segunda coluna,
leva-se em consideracao as variaveis de controle Ativo total, Passivo total, Despesas
administrativas, Despesas com vendas, Despesas financeiras, IRCS e Custo de
producdo com o MQO. A terceira e quarta coluna mostram o resultado da regresséao
pelo método proposto por Borusyak et al (2021), sendo a terceira coluna sem as

variaveis de controle e a quarta considerando essas variaveis.

Tabela 2 - Resultados Principais MQO X Método Borusyak et al (2021)
1) 2) 3) 4)

Gerenciam Gerencia Gerenciam Gerenciam

ento de mento de ento de ento de
resultado  resultado  resultado resultado
M&A 0,029*** 0,025*** 0,028***  0,024***
(0,008) (0,008) (0.,08) (0,008)
Ativo total 0,011
(0,013)
Passivo total -
Despesas administrativas -0,013***
(0,003)
Despesas com vendas -0.005***
(0,002)
Despesas financeiras -0,002
(0,002)
IRCS -0,001
(0,001)
Custo de producgéo 0,004**
(0,002)
R-quadrado 0,999 0,999
Observacdes 11.988 11.968 11.979 11.959

Erros padrdo em parénteses
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Nota: coeficientes das variaveis
de controle pelo método
Borusyak et al 2021 n&o foram

reportados
Fonte: elaborado pelo autor
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Diante do resultado obtido e demonstrado na Tabela 2, nota-se que o efeito
da aquisicéo (coeficiente da variavel M&A) é positivo e significante, isto €, o p-valor €
menor que 1%, que indica maior evidéncia do resultado. Ademais, o resultado
demonstra-se bastante insensivel quando incluidas variaveis de controle (coluna 2).
As colunas 3 e 4 reportam as estimativas do efeito de interesse obtidas pelo método
proposto por Borusyak et al (2021). Os efeitos estimados sdo estatisticamente
significantes e apresentam uma magnitude similar aos obtidos pela abordagem
tradicional. Desse modo, os resultados sugerem que existe uma manipulacdo de
demonstrativos financeiros com o uso de Gerenciamento de Resultado pelas firmas
pares quando hd uma operacédo de fusdo ou aquisicdo dentro do setor. Outro ponto
valido a ser destacado é que o fato de as regressodes lineares serem mensuradas por
dois métodos diferentes, isto €, 0 MQO e o método de Borusyak et al (2021), tem o
objetivo de demonstrar a robustez do parametro de interesse. O resultado é
considerado robusto quando a analise do parametro de interesse através de diferentes
métodos de mensuracdo ocasiona em um valor semelhante. Com isso, destaca-se
gue o resultado do presente trabalho é robusto, tendo em vista que o valor da variavel

de interesse é semelhante.

4.2. RESULTADOS SOBRE MEDIDAS DE RETORNO DAS EMPRESAS
Além da analise por Gerenciamento de Resultado, investiga-se a reposta das
empresas pares com foco em indices fundamentalistas ROA e ROE a fim de validar o

resultado obtido na subsecao anterior.

Tabela 3 - Resultado Inferencial ROA e ROE
(€D) (2 3 (4)

ROA ROA ROE ROE
M&A -0,010 -0,009 -0,047** -0,043*
(0,014) (0,012) (0,024) (0,022)
R-quadrado 0,457 0,326
Observacdes 12.254 12.257 12.244 12.248

Erros padrao em parénteses

*kk p<0_01’ *% p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pelo autor

A Tabela 3 mostra as estimativas da relagcédo entre a M&A e as medidas de
retorno, sendo apresentados na primeira (terceira) e segunda (quarta) colunas os

coeficientes estimados pelos métodos MQO e Borusyak et al (2021), respectivamente.



25

Diante do resultado acima, infere-se que ha indicios de que as firmas
apresentam um pior retorno sobre o ativo e sobre o capital, uma vez que ambos séo
negativos. Contudo, nota-se que, em relacdo ao ROA, néo ha diferenca de resultado
entre as firmas tratadas e de controle. Dessa forma, ha uma justificativa para as
empresas usarem o Gerenciamento de Resultado como alternativa para manipular as
demonstracdes financeiras diante de uma situacdo de M&A. Vale destacar que as
estimativas sdo robustas, o que reforca a hipétese de que as firmas pares se utilizam
de Gerenciamento de Resultados para alterarem suas demonstragdes financeiras
perante operacgdes de aquisicao/fusao amistosas ou néao.
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CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi investigar qual a reacdo de mercado das
empresas pares de um setor quando ocorre fusao ou aquisicdo de uma empresa de
dentro do setor. Com base nos resultados - através da andlise de Gerenciamento de
Resultado por atividades reais, bem como andlise adicional de indices
fundamentalistas ROA e ROE -, a hip6tese de pesquisa é corroborada, uma vez que
se verifica que as empresas pares utilizam o Gerenciamento de Resultado para
manipularem suas informacdes de ambito financeiro quando ocorre uma operacgao de
fusdo/aquisicdo com empresas de dentro do setor, seja essa aquisicdo hostil ou

amistosa.

Desse modo, foi investigado qual a reacdo de mercado das empresas pares
diante de uma M&A dentro do setor e considera-se que as firmas fazem uso de meios
como o Gerenciamento de Resultados para manipularem suas informacdes perante
uma aquisicao/fusdo amistosa ou ndo. Contudo, vale destacar que o uso dessa pratica
nao € benéfico, tendo em vista que a divulgacédo de dados financeiros manipulados
influencia e enviesa a tomada de decisdo dos usuarios da informacao contabil-
financeira, aumentando os custos de agéncia, o que deixa a relacéo do principal e do

agente desigual. Devido a isso esta a importancia da Governanca Corporativa.

Como sugestao de pesquisas futuras na area, tem-se a indicacao de trabalhos
voltados para a analise de outras proxies além do Gerenciamento de Resultados,
considerando-se a importancia dessa discussao que € tdo pouco abordada no ambito
nacional. Além disso, pode-se ampliar a pesquisa para outros setores, a depender do

tipo de metodologia abordada em futuros trabalhos relacionados a area.
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