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RESUMO

O objetivo geral deste estudo foi analisar o impacto do monitoramento externo, via
auditoria das Bigfour, sobre o nivel de gerenciamento de resultados por accruals de
empresas que passaram por Fusbes e Aquisicoes (F&As) no Brasil. A Amostra foi
composta por empresas brasileiras nao financeiras que passaram por F&A ou como
adquirente ou como adquirida, no periodo de 2010 a 2017. Para mensurar o
gerenciamento por accruals foram utilizados os modelos Jones (1991) e Jones
Modificado de Dechow, Sloan e Sweeney (1995). O método partiu de uma regressao
linear de minimos quadrados agrupados (Pooled Ordinary Least Squares), com efeitos
fixos por ano. Os resultados sinalizam que a presenca de auditorias Bigfour mitiga o
gerenciamento de resultados pré-fusdo e aquisicdo para empresas adquiridas,
propensas ao gerenciamento de lucros para cima. Isso sinaliza que empresas prestes
a serem adquiridas em eventos de fusdes e aquisi¢des tentam manipular indicadores

de performance, buscando uma sobreprecificacéo.

Palavras-chave: Fusdes e Aquisi¢des; Bigfour; Gerenciamento de Resultados.



ABSTRACT

The general objective of the study was to analyze the impact of external monitoring,
via Bigfour's audit, on the level of earnings management due to additions by companies
that have undergone Mergers and Acquisitions (M & As) in Brazil. The sample
consisted of Brazilian non-financial companies that underwent M&A or as an acquirer
or as an acquired company, from 2010 to 2017. To measure the management by
accumulation, the Jones (1991) and Modified Jones of Dechow, Sloan and Sweeney
models were used (1995). The method started from a linear regression of pooled
squares (Pooled Ordinary Least Squares), with fixed effects per year. The results
indicate that the presence of Bigfour audits mitigates the management of pre-merger
and acquisition results for acquired companies, prone to profit management upwards.
This signals that companies about to be acquired in mergers and acquisitions events

are trying to manipulate performance indicators, looking for overpricing.

Keywords: Mergers & Acquisitions; Bigfour; Results Management.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

Nos anos 1990, os primeiros estudos que examinaram 0 gerenciamento de
resultados em torno de eventos de fusdes e de aquisi¢des (F&AS) para empresas de
capital aberto encontraram evidéncias de que os gestores manipulam os lucros por
meio de accruals para influenciar o desempenho das agdes no curto prazo (Perry &

William, 1994; Teoh, Welch & Wong, 1998; Erickson & Wang, 1999).

Décadas depois, tanto para empresas compradoras quanto para empresas-
alvo, ainda existem evidéncias de que os gestores gerenciam resultados nos periodos
antes da realizacdo de operacOes de fusbes e aquisicbes (Louis, 2004; Campa &
Hajbaba, 2016; Cupertino, Martinez, & Costa Jr., 2016; Antonio, 2019). Louis (2004).
Por exemplo, constatou que as acumulacdes de capital de giro sé&o maiores antes das
aquisicoes financiadas por acdes. Shleifer e Vishny (2003) sugerem que 0s gestores
tém incentivo a supervalorizar o capital préprio das suas firmas e a adquirir empresas

subvalorizadas.

Em contrapartida, em ambientes com maior monitoramento externo, sob a
presenca de auditorias Bigfour (Lin & Hwang, 2010), é de se esperar que 0s gestores
das empresas compradoras e empresas-alvo encontrem menos facilidade para
gerenciar os resultados (Djama & Boutant, 2006). E possivel que empresas auditadas
por Bigfour apresentem menor nivel de gerenciamento de resultado antes de fusdes

e aquisi¢coes (Njah & Jarboui, 2013).

Esta pesquisa pergunta se a presenca de grandes auditorias desencoraja o

gerenciamento de resultados via accruals em periodos que antecedem fusbes e
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aquisicoes, para empresas compradoras e alvo, no mercado brasileiro. A pesquisa
também pergunta se o efeito Bigfour € mais contundente em caso de propensao ao
gerenciamento de lucros para cima, pré-fusdo e aquisicdo, o que sinaliza que
empresas buscariam parecer melhores do que sdo de fato tempos antes das
negociacfes. Como forma de desestimular a superestimacéo dos lucros, espera-se
gue o auditor externo verifique se o relatorio financeiro esta em conformidade com os
padrées contabeis e se ele reflete a condicdo econbmica e as constatacdes

operacionais “verdadeiras” da entidade (Lin & Hwang, 2010).

Uma auditoria externa € um instrumento utilizado pelos acionistas para garantir
a transparéncia e a credibilidade dos relatérios financeiros, porém servicos de
auditoria, embora eficazes, ndo podem garantir que nao tenha havido fraude ou atos
ilicitos por parte do gestor (Habbash & Algamdi, 2017). Auditorias Bigfour podem
impedir que os gestores internos abusem de restricdbes contratuais (covenants)
baseadas em contabilidade e manipulem lucros como resultado da separagéo entre

propriedade e controle (Gul, Fung, & Jaggi, 2009).

Nesta pesquisa, para mensurar 0 gerenciamento por accruals, aplicou-se o
modelo Jones (1991) e o modelo Jones Modificado de Dechow, Sloan e Sweeney
(1995). A amostra da pesquisa abrange as empresas de capital aberto listadas na B3
gue foram analisadas sob duas vertentes (compradoras e alvo). O Brasil € um cenario
propicio para estudo de fusbes e aquisicdes, uma vez que o mercado de F&AS
permanece aquecido, sendo alvo dos interesses de investidores estrangeiros e
nacionais. Em 2018, no Brasil, o numero de F&As teve recorde historico, com um
crescimento de 16,5% em comparacao com 2017, com 967 transacgdes concretizadas
em 2018 contra 830 transacdes concretizadas em 2017. Trata-se do segundo ano

consecutivo em alta, considerando as 740 operacdes concretizadas no ano de 2016.
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A pesquisa encontrou evidéncias de que, no ano anterior as fusbes e
aquisicoes, o efeito Bigfour é mitigador apenas para empresas alvo e nao para
empresas compradoras. Ou seja, a auditoria Bigfour reduziu a propensdo ao
gerenciamento de lucros para cima nas empresas que participaram como adquiridas

nos eventos de fuséo e aquisicao.

Em pesquisas internacionais para mercados maduros, Anagnostopoulou e
Tsekrekos (2013, 2015), Higgins (2013), Campa e Hajbaba (2016) e Karim, Sarkar e
Zhang (2016) apenas analisaram a relacédo entre o gerenciamento de resultados e o
periodo de fusédo e aquisicdo, sem considerar o papel do monitoramento externo no
processo. Esta pesquisa preenche uma lacuna na literatura de fusdes e aquisicfes
em paises emergentes, como o Brasil, porque coloca em xeque o papel das auditorias
externas no processo, para os dois agentes da transacdo (empresas compradoras e
alvo) e apresenta resultados detalhados do efeito do monitoramento sobre a direcéo

do gerenciamento de resultados no ano anterior ao evento.

A préxima secdo trabalha a fundamentacdo tedrica da pesquisa e o
desenvolvimento das hip6teses de pesquisa. Na metodologia, descrevem-se as
proxies para gerenciamento e o0s resultados da regressédo linear, em seguida
analisados. As consideracdes finais apresentam as implicacdes dos resultados para

a pratica contabil e para a realidade das empresas brasileiras.



Capitulo 2
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. FUSOES E AQUISICOES E GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

A literatura contabil contemporéanea da foco a escolha da forma de pagamento
adequado para fusdes e aquisi¢des - F&As (por exemplo, Harris, Mardura, & Glegg,
2010; Louis, 2004; Myers & Majluf, 1984; Shleifer & Vishny, 2003; Sudarsanam, 1995).
Essa literatura traz que empresas compradoras tém a capacidade de escolher entre
03 (trés) formas de pagamento: pagamentos em dinheiro, pagamentos por acdes ou
pagamentos mistos. A esse respeito, Myers e Majluf (1984) sugerem que as empresas
compradoras costumam usar suas acgdes para custear aquisicbes quando estdo
supervalorizadas no mercado financeiro. Além disso, Henry (2004) acrescenta que o
uso do capital préprio como método de pagamento aumenta a incerteza sobre o valor

da proposta e 0s ganhos provaveis a serem adquiridos apds sua aceitacao.

Segundo Njah e Jarboui (2013), a escolha do método de pagamento é
justificada pelas empresas compradoras pela disposicdo para compartilhar com os
acionistas-adquiridos a incapacidade de atingir as sinergias esperadas. Por esse
motivo, Fishman (1989), Sudarsaman (1995) e Henry (2004) concluiram que as
ofertas baseadas em dinheiro provam ter uma probabilidade de sucesso mais
significativa do que as que envolvem uma consideracdo de capital proprio ou de

participacdo acionaria parcial.

Em média, as empresas alvo gerenciam o0s resultados para cima por meio da
manipulacdo de vendas no ano anterior a aquisi¢cao, todavia ndo o fazem usando

acréscimos ou custos de producdo (Campa & Hajbaba, 2016). Campa e Hajbaba
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(2016) revelaram que esse comportamento de manipulacdo de vendas é especifico
as transac0des envolvidas em F&As financiadas por dinheiro e que, em tal panorama,
também influencia negativamente a performance anormal de longo prazo das
compradoras.

Com essas evidéncias, pode-se afirmar a probabilidade de que as empresas
compradoras que utilizam acdes como forma de custear F&As sdo mais instigadas a
gerenciar os lucros para cima no periodo anterior das F&As. Erickson e Wang (1999),
Louis (2004), Gong, Louis e Sun (2008), Botsari e Meeks (2008), assim como Higgins
(2013), confirmam conjuntamente a hipotese de gerenciamento de resultados em
relacdo as F&As financiadas por acdes e segundo Njah e Jabouir (2013) essa hipétese
nao é validada com relacdo ao caso de F&As financiadas por dinheiro.

Karim, Sarkar e Zhang (2016) descobriram que 0s accruals anormais das
empresas compradoras mostram um aumento significativo no trimestre anterior a
fusd@o e aquisicdo quando o método de pagamento € uma a¢do do comprador, mas

nao hé tal evidéncia quando o método de pagamento € dinheiro.

No Quadro 1 estdo elencados de forma resumida os principais estudos

internacionais ja realizados acerca do gerenciamento de resultados mediante F&As:

Pesquisas
Autores Titulos Resultados
Earnings Descobriram que as empresas compradoras administram
Merle Erickson e management by os lucros para cima nos periodos anteriores ao contrato
Shiing-wu Wang acquiring firms in de fusdo. Seus resultados também indicam que o grau de
(1999) stock for stock renda que aumenta a gestdo de resultados esta
mergers positivamente relacionado ao tamanho relativo da fuséo.

Os resultados indicam que, em média, as empresas alvo
gerenciam os lucros para cima usando transacfes reais
Do targets grabthe |em vez de acréscimos, durante o0 ano anterior a

Domenico ; P ~ : -
. cash in takeovers: |incorporagdo. Mais especificamente, encontraram
Campa e Amir . A . .
Hajbaba (2016) The role of earnings | evidéncias de gerenciamento de rc—_zsult_ados por meio de
management vendas em aquisicbes com dinheiro e que esta

significativa e negativamente relacionada ao desempenho
pés-aquisicdo dos compradores.
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Descobriram que as empresas compradoras gerenciam
Earnings os lucros em torno das fusGes quando o método de
management pagamento é uma acdo do comprador, mas ndo ha tal
surrounding M&A: | evidéncia quando o método de pagamento é dinheiro.

Mohammad A
Karim, Sayan

Sarkar e . . ) ; ,
Shaorong Zhang Role of economic Tamtlem examinaram se o myel .de. de;envolvmgnto
(2016) _development and econdmico e as caracteristicas institucionais espgclﬁcas
investor protection | de cada pais desempenham algum papel na aquisicédo da
manipulacdo de lucros das empresas.
Seraina C.

Earnings Descobriram que empresas envolvidas em fusbes e
management in firms | aquisicbes se engajam em gerenciamento de resultados
seeking to be acquired | decrescentes nos anos em torno do “ano do anuncio”.

Anagnostopoulou
e Andrianos E.
Tsekrekos (2015)

Do firms that wish to | Obtiveram evidéncias de que o0 gerenciamento de
be acquired manage |resultados em torno de anuncios de ‘compradores' € mais
their earnings? forte para o pais com mais mercado competitivo para

Evidence from major |controle corporativo em sua amostra, que é o Reino
European countries | Unido.

Os compradores de | Sugerem que o grau de gerenciamento de resultados dos

fusBes de a¢bes para | compradores é uma fungdo crescente de seu beneficio

acodes gerenciam os | econdmico em risco e uma funcdo decrescente do

ganhos? Evidéncias | monitoramento por parte de bancos e investidores
do Japao estrangeiros.

QUADRO 1: PESQUISAS EMPIRICAS SOBRE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS MEDIANTE
FUSOES E AQUISICOES
Fonte: Elaboragéo propria

Seraina C.
Anagnostopoulou
e Andrianos E.
Tsekrekos (2013)

Huong N.
Higgins (2013)

2.2. AUDITORIAS PRE-FUSAO E AQUISICAO

E menos provavel que os gestores utilizem sua discricionariedade para
gerenciar os resultados durante o periodo anterior a oferta da fusdo e aquisi¢cdo do
gue quando suas empresas sdo auditadas por Bigfour (Njah & Jarboui, 2013). Djama
e Boutant (2006) frisaram a presenca de uma reducdo marginal entre accruals e a
presenca de um auditor de fuséo e aquisicdo bem qualificado. Seguindo essa teoria,
as empresas compradoras sdo menos motivadas a gerenciar os lucros para cima, no
periodo anterior a fusdo e aquisicdo, sob a Otica de um auditor especialista altamente
qualificado. Varios estudos fornecem provas tedricas e empiricas de confirmacao
dessas afirmacdes (por exemplo, Becker, Defond, Jiambalvo, & Subramanyam, 1998;

Chen, Lin, & Zhou, 2005; Francis, Maydew, & Sparks, 1999; Zhou & Elder, 2002).
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Estudos anteriores supdem que os compradores gerenciam os lucros para
cima antes das aquisicdes financiadas por acoes. Erickson e Wang (1999) consideram
gue os accruals discricionarios sdo maiores antes das aquisi¢des financiadas por
acOes, comparados com o0s posteriores, e com resultado similar Louis (2004),
constatou que as acumulacdes de capital de giro sdo maiores antes das aquisi¢cdes

financiadas por acdes do que depois.

Os testes de gerenciamento de resultados por accruals sdo propensos a gerar
resultados falsos de gerenciamento de resultados para cima e o risco desses falsos
resultados € particularmente alto quando os pesquisadores examinam transacdes
corporativas significativas, como aquisi¢des e ofertas de a¢bes (Hribar & Collins, 2002;

Dechow, Ge, & Schrand, 2010; Ball, 2013), o que néo é o caso deste estudo.
Baseado na literatura existente, surgem as hipéteses do trabalho:

H: — A presenca de auditorias Bigfour mitiga o nivel de gerenciamento de

resultados pré-fusdo e aquisicao.

Hz. — A presenca de auditorias Bigfour mitiga o nivel de gerenciamento de
resultados pré-fusé@o e aquisicdo para empresas propensas para o gerenciamento de

lucros para cima.

Hs— A presenca de auditorias Bigfour ndo mitiga o nivel de gerenciamento de
resultados pré-fuséo e aquisicdo para empresas propensas para o gerenciamento de

lucros para baixo.



Capitulo 3

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Para atingir os objetivos propostos, primeiramente foram examinadas as
aquisicoes feitas por empresas de capital aberto listadas na B3, disponiveis nos
relatorios da AMBIMA (Associacédo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais). Na base de dados do Economatica®, foram extraidos os dados
financeiros. Ademais, as informacdes sobre quais empresas eram auditadas por
Bigfour foram obtidas pela base da Thomson Reuters® além de consulta individual

aos fatos relevantes das companhias no sitio da CVM, quando necessario.

A amostragem compreende o periodo de 2010 a 2017, em funcédo do aumento
nas transacdes concretizadas de F&As, conforme Pesquisa de Fusfes e Aquisicdes
no Brasil — 4° Trimestre 2018 realizada pela KPMG. No periodo de 2001 a 2009 a
média anual de transac0des foi de 468, enquanto para o ano de 2017 foram realizadas

830 operacdes, um crescimento de 12,16% considerando as 740 operacdes de 2016.

As empresas financeiras e seguradoras foram excluidas por possuirem praticas
e operacOes especificas. Estudos anteriores, como Chen, Nagar e Rajan (2005),
Habbash (2012), Peasnell, Pope e Young (2000) sugerem que as empresas
financeiras e de seguros tém um incentivo para aplicar diferentes praticas contabeis,
levando a dificuldade de capturar as manipulagfes oportunistas da administragéo.
Complementarmente, foram excluidas da analise empresas com dados ausentes e
necessarios para este estudo (Cupertino, Martinez, & Costa Jr, 2016).

Na Tabela 1 € demonstrado um resumo dos critérios empregados para selecao

dos dados, bem como a distribuicdo valida de observacdes disponiveis para
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mensuracao das variaveis de gerenciamento de resultados para cada ano da amostra,

gue resultou em 2.125 observacdes empresa-ano.

TABELA 1 - PROCESSO DE SELECAO AMOSTRAL

Etapas Obs. Subtotal
Total de observacdes na base de dados Economatica® (2010-2017) 3.742
Ap6s excluir:
Institui¢cdes financeiras (financas e seguros) -333 3.409
ObservagBes com patriménio liquido negativo -428 2.981
Observac@es faltantes para calcular os Accruals Totais e demais variaveis
relevantes 86 212
Total 2.125

Fonte: Elaboragéo Propria

Seguindo os passos de Antbnio (2019), as informacfes sobre F&A’s foram

obtidas seguindo a metodologia dos relatérios disponibilizados pela ANBIMA (Fuséo,

Aquisicdo, OPA e Reestruturacdo Societaria), e consulta individual aos fatos

relevantes das companhias no site da CVM. Para o processo de selecdo da amostra

considerou-se como compradoras e alvo as empresas de capital aberto, sendo

excluidas companhias estrangeiras e de capital fechado.

A sequir, é apresentado a Tabela 2 com as definicdes de todas as variaveis, e

logo apds, mostra-se a descricdo de cada variavel:
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TABELA 2 - DESCRICAO E SINAIS ESPERADOS DAS VARIAVEIS INSERIDAS NO MODELO

Variavel Sinal Descricdo das Variaveis Fonte Literatura
Esperado

Variavel Dependente

GR_abs;, S:;ennoc;amento por accruals discricionarios para a empresa i Economatica®  Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995

Variaveis Explicativas

Big4;; ) Dummy, onde 1 se auditada por Bigfour, 0 nos demais casos Thomson® Lin & Hwang, 2010
Dummy, onde 1 no ano em que a empresa participou como .

d_F&A (Compradora);, (*) Compr)r:ldora 0 nos demais gasos i P P Economatica®

Pré_FAC, +) Dummy, onde 1 no ano anterior ao evento em que a empresa Economatica®
participou como compradora, 0 nos demais casos

d_F&A (Alvo)y, +) Dummy, onde 1 no ano em que a empresa participou como Economatica®
alvo, 0 nos demais casos

Pré FA, +) Dummy, onde 1 no ano anterior ao evento em que a empresa Economatica®

participou como alvo, 0 nos demais casos

Variaveis Explicativas de Interacao

Interacdo de variaveis (Big4;; € Ano Anterior da Fusdo &

[ . A . - ica®
Big4;. PréFA; ) Aquisicio como Alvo) Economatical
Bigd, PréFAC, ) Inter_a_ga}o de variaveis (Big4;: € Ano Anterior da Fuséo & Economatica®
Aquisicdo como Compradora)
Variaveis de controle
: . . Watts & Zimerman, 1990; Gu, Lee
) _ ® ’ ’ ’ ’
Tamanho;; ) In(Ativo Total) da empresaino ano t Economatica & Rosett. 2005
Indica o retorno sobre o ativo da empresa i no ano t: . o Cohen, Dey, & Lys, 2008; Gunny,
ROA; *) Lucro/Ativo total. Economatica 2010
Indica o nivel de participacao de recursos de terceiros na
Alavancagem;; (+) estrutura do capital da empresa: Passivo Oneroso/ativo total Economatica® Coelho & Lopes, 2007
da empresa i no periodo t
Indica o retorno do caixa sobre os ativos da empresa i no ano
FCO;; (+) t: Fluxos de caixa das atividades operacionais/ativo total no Economatica® Almeida & Bezerra, 2012
inicio das operacfes
Tangibilidade;; (+) Imobilizado dividido pelo ativo total Economatica® Almeida & Bezerra, 2012

Fonte: Elaboragao Propria
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3.1. VARIAVEL DEPENDENTE

Com a finalidade de atingir determinados objetivos durante um periodo a
empresa podera gerenciar resultados contébeis, resultado esse que influencia nas
escolhas contabeis, seja de forma real, que abrange as decisdes operacionais por

parte da administracédo (Almeida & Bezerra, 2012).

Em consonéancia com varios estudos previamente elaborados, os accruals
discricionarios foram selecionados, nesta pesquisa, como um meio para medir o
gerenciamento de resultados (por exemplo, Cohen & Zarowin, 2010; Gong, Louis &
Sun, 2008; Hadani, Goranova, & Khan, 2011; Higgins, 2013; Louis, 2004; Teoh,

Welch, & Wong, 1998).

Para calcular as métricas de gerenciamento de resultados por accruals
discricionarios foram considerados os modelos Jones (1991) e Jones Modificado de
Dechow, et al. (1995). Os modelos utilizados consistem em estimar 0os accruals totais
como ponto inicial para mensuracdo dos accruals discricionarios para cada firma e

ano. Abaixo é exposto o modelo Jones (1991):

TA;;
Ajtq

1 AREV; - AREC; PPE;
)+ By () By () + ®

i (
"\dir_q Ait-q

it—1

Onde, para o ano fiscal t e a empresa i, 0 TA representa o total de accruals
definida como a diferencga entre ganhos e fluxos de caixa operacional, A;;_, representa
o total de ativos em t — 1, AREV;; € a mudancga nas receitas do ano anterior (REV;, —
REV;;_1 1), a AREC;; € a variacdo nas contas a receber liquidas do ano anterior (REV; -
REV,_,), e PPE;, representa o valor bruto do ativo fixo, os accruals discricionarios como
proxy do gerenciamento de resultados por escolhas contébeis e g;; sdo 0s residuos

da equacao.



20

Vale ressaltar que os accruals nao discricionarios designam os valores
derivados dos modelos acima, enquanto os valores dos accruals discricionarios séo
definidos como sendo os residuais e g;;. Os accruals totais foram obtidos pelo calculo

da diferenca do lucro liquido e o fluxo de caixa operacional (Martinez, 2013).

3.2. VARIAVEIS EXPLICATIVAS

3.2.1. BIGFOUR

Em um ambiente com maior monitoramento implica em menor gerenciamento
de resultados, uma auditoria externa € um instrumento utilizado pelos acionistas para
garantir a transparéncia e a credibilidade dos relatorios financeiros, ressaltando que
tais servicos de auditoria ndo podem garantir que materiais falsificados tenham sido
detectados (Habbash & Algamdi, 2017). Auditorias Bigfour podem impedir que os
gestores abusem de restricbes contratuais baseadas em contabilidade e manipulem
resultados como consequéncia da separacao entre propriedade e controle (Gul, Fung,

& Jaggi, 2009).

3.2.2. VARIAVEIS DE CONTROLE

As variaveis de controle sdo utilizadas para que seja levado em consideracao
a importancia de influéncias jA conhecidas na varidvel dependente por meio de

pesquisas anteriores.

O Tamanho da empresa medido pelo logaritmo natural do ativo total da
empresa i no periodo t: In(Ativo Total), os trabalhos de Watts e Zimmerman (1990) e Gu,
Lee e Rosett (2005) indicam uma relacdo significativa entre o gerenciamento de

resultados e o tamanho da empresa, sendo que empresas maiores tendem a possuir
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mecanismos mais eficientes de governanga corporativa e serem mais visadas por

analistas e investidores institucionais.

O ROA indica o retorno sobre o ativo da empresa, medido pela razédo do
Lucro/Ativo Total, sua utilizacéo é justificada devido ao gerenciamento por decisdes
operacionais poder estar correlacionado com o desempenho da empresa (Cohen,

Dey, & Lys, 2008; Gunny, 2010).

A alavancagem da firma é medida pela Divida total de longo prazo dividida
pelo ativo total. Para acatar as necessidades da firma na captacdo de recursos de
terceiros as escolhas contabeis podem ser ditadas, ou seja, de 0s gestores, seja hum
sentido oportunista ou no ponto de vista de maximizacdo do valor da firma,
apresentarem as informacgfes contabeis de forma a levar credores a assumirem a

empresa um estilo favoravel (Coelho & Lopes, 2007).

O fluxo de caixa operacional € medido pelos fluxos de caixa das atividades
operacionais divididos pelo total de ativos do inicio do periodo. O gerenciamento de
resultados ndo pode ser realizado através do fluxo de caixa, porém, decisdes
operacionais (adiar vendas e prorrogar a execucdo de despesas) poderdo ter
influéncia no resultado econémico e, por conseguinte, no fluxo de caixa corrente ou

futuro da empresa. (Almeida & Bezerra, 2012).

O grau de tangibilidade é medido pela razdo do Imobilizado/Ativo Total e seu
uso se justifica, uma vez que existe credibilidade por parte dos gestores para com a
performance da empresa, quanto aos accruals. A tangibilidade dos ativos é utilizada,

pois os ativos podem ser dados em garantia nos contratos de divida (Valle, 2008).
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3.3. MODELO PROPOSTO

Para examinar as hipoteses, utilizou-se a técnica de andlise de dados em
painel. Para tanto, foi empregado o método de minimos quadrados ordinarios (Pooled

Ordinary Least Squares), com efeitos fixos no tempo.

A equacao 2 é usada para testar as hipdteses 1, 2 e 3 conjuntamente, porém
subdividem as empresas propensas a gerenciar resultados com o objetivo de

aumentar o lucro das que sdo propensas ao contrario.

GRaps;, = Bo + B1Big4i; + B,d_F&A (Compradora);; + B3F&A (Alvo);, +
B.(Big4;; » Pré_FAC;) + Bs(Big4; x Pré_FA;;) + BsTamanho;; + (2)
+ B,ROA;; + PgAlavancagem; + [oFCO;: + BioTangibilidade; + €
Para testar as hipdteses 2 e 3 serdo consideradas, respectivamente, as
empresas que gerenciaram para cima e para baixo no mesmo modelo, em

subamostras.

Em que Big4;; € uma variavel dummy que recebe o valor 1 caso a empresa i
tenha sido auditada por uma das 4 maiores empresas de auditoria no ano t, 0 caso
contréario; d_F&A (Compradora);; € uma variavel dummy, para a qual atribui-se o valor
1 no ano em que a empresa i participou como compradora no ano t; d_F&A (Alvo);;
€ uma variavel dummy, para a qual atribui-se o valor 1 no ano em que a empresa i
participou como alvo no ano t; Pré_FAC;; € uma variavel dummy, para a qual atribui-
se o valor 1 no ano anterior a0 evento em que a empresa i participou como
compradora no ano i; Pré_FA;, € uma variavel dummy, para a qual atribui-se o valor
1 no ano anterior ao evento em que a empresa i participou como alvo no ano t;
Tamanho;; € o logaritmo do Ativo Total da empresa i no ano t; MTB;; € a razao entre

o valor de mercado das acdes emitidas e o valor contabil do PL da empresa i no ano
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t; ROA;; é a razdo entre o Lucro Liquido e o Ativo Total da empresa i no ano
t; Alavancagem;; é a razdo entre o valor da divida total (longo prazo) e o ativo total
da empresa i no tempo t; e FCO;; é a razdo entre o fluxo de caixa operacional e o

ativo total do ano anterior da empresa i no ano t;.

De acordo com os argumentos apresentados, espera-se que 0s coeficientes S,
e Bs apresentem resultados significativos, respondendo a hipétese Hi, significativos e
negativos, respondendo a hip6tese Hz. Para a hip6tese Hs espera-se que esses

coeficientes n&o sejam significativos.



Capitulo 4

4. ANALISE DOS DADOS

4.1. ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A Tabela 3 apresenta a distribuicdo frequéncias de F&A’s, com separacéo de

alvo e compradores:

TABELA 3 — FREQUENCIA DE FUSOES E AQUISICOES
Ano |
Part. Evento = 10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 °'°
d_compradora 11 10 5 7 2 6 2 10 53
d_alvo 0 4 1 0 0 0 1 6 12

Total 12 12 12 12 12 11 11 11 93

Fonte: Elaboracao Propria

Para comecar a explorar os dados da amostra, a Tabela 4 apresenta a
estatistica descritiva das variaveis, acompanhadas dos respectivos testes de
diferenca de média, segregando 0s grupos entre as empresas gue gerenciaram com

0 objetivo de aumentar o lucro daquelas que gerenciaram no sentido oposto em cada

ano.

TABELA 4 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS
Variaveis N Média Desv.Pad p.25 Mediana p.75 Dif. (Neg-Pos)
Quadro A - Variaveis Métricas
GR_abs 1585 0.08 0.08 0.02 0.06 0.11 0.006*
Tamanho 1585 14.87 1.63 13.82 14.98 15.97 -0.380%***
ROA 1585 0.04 0.08 0.00 0.04 0.08 0.031***
Alavancagem 1585 0.36 0.20 0.21 0.34 0.47 N&o sig.
FCO 1585 0.07 0.09 0.02 0.07 0.12 -0.067***
Tangibilidade 1585 0.27 0.27 0.02 0.21 0.43 0.082***
Bigfour 1585 0.42 4.807*
Quadro B - Direcdo dos Accruals Discricionarios Absolutos
Se GR>=0 677 0.08 0.09 0.02 0.05 0.11 ND
Se GR<0 908 0.08 0.07 0.03 0.06 0.11 ND

Fonte: Elaboracgédo Propria

Notas: Todas as variaveis foram winsorizadas a 2.5% em cada cauda. GR_abs é o valor absoluto do
gerenciamento de resultado via accruals discricionarios estimados pelo modelo Jones Modificado;
Tamanho € o logaritmo natural do ativo total da empresa; ROA é o retorno sobre o ativo calculado pela
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razéo entre o lucro liquido da empresa e o ativo total do ano anterior; Alavancagem é estimado pela
razdo entre o passivo oneroso de curto e longo prazo sobre ativo do ano anterior; FCO é o fluxo de
caixa operacional escalonado pelo ativo total no ano anterior; e Tangibilidade é a razdo entre o
imobilizado e o ativo do ano anterior; Bigfour € uma variavel dummy que recebe 1 se a empresa foi
auditada por uma das Bigfour, e 0 caso contrario. A coluna Dif.(Neg-Pos) representa os testes de
diferencas de médias entre os grupos de observacgdes separados por direcao dos accruals. Exceto para
a dummy de Bigfour, cujo teste considera a estatistica qui-quadrado, as demais diferencas séo testadas
pelo teste t de student; e ND significa “Nao Disponivel”.

O gerenciamento do resultado via accruals discricionarios apresenta uma
meédia de 0.08, mas com um desvio-padrdo de mesma magnitude. Isso sugere um
coeficiente de variacao (desvio padrdo / média) de 1. Ainda, o teste t para diff>0 sugere
gue as empresas auditadas por Bigfour apresentam um nivel médio de gerenciamento

de resultados menor do que as empresas ndo auditadas por Bigfour.

Nota-se também que as empresas da amostra apresentam um ROA médio de
4%, porém algumas empresas apresentaram retorno negativo, chegando a 45% em
2016 para a empresa ELEK4 (Elekeiroz). Ao todo, sdo 378 observacdes empresa-ano
gue apresentam retorno negativo, ou seja, apresentam prejuizo no periodo estudado.
Isso representa cerca de 24% do total de observacdes da amostra. No sentido oposto,
0 maior retorno observado na variavel winsorizada foi de 22% de lucro sobre o ativo,

compartilhado por 31 observacdes (2%).

A segregacdo da amostra em empresas que gerenciaram para aumentar e
diminuir o lucro mostram que, além do ndmero de observacdes diferentes, mais
empresas gerenciaram para baixo do que para cima. Além disso, as estatisticas das
variaveis “FCO” e “ROA” sugerem uma diferenca entre os grupos. Em testes ndo
tabulados (teste t), confirmam-se que as médias sao estatisticamente diferentes a 1%

de alfa.

Adicionalmente, esses testes mostram que, em média, o FCO ¢
significativamente menor entre as empresas que gerenciaram para cima em relacéo

ao grupo de empresas que gerenciou para baixo. O oposto ocorre no caso do ROA.
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Isso sustenta o uso das variaveis como controle, uma vez que baixa conversao da

performance (lucro) em fluxo de caixa pode motivar o gerenciamento para atingir

eventual meta de lucro ou o consenso de analistas.

Para explorar a diferenca entre o nivel de gerenciamento entre as empresas

com e sem Bigfour, apresenta-se a Tabela 5:

TABELA 5 - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIA PARA OS GRUPOS DE EMPRESAS
AUDITADAS (E NAO) POR BIGFOUR

Bigfour N Média Erro Padrdo Desvio Padrdo [95% Conf. Intervalo]
0 917 0.0839 0.0026 0.0774 0.0789 0.0889
1 668 0.0752 0.0028 0.0734 0.0697 0.0808
combined 1,585 0.0803 0.0019 0.0758 0.0765 0.0840
Diff 0.0087 0.0039 0.0011 0.0162
diff = mean(0) - mean(1) t= 2.2558
Ho: diff = 0.0086 df = 1583
Ha: diff <0 Ha: diff I= 0 Ha: diff > 0

Pr(T < 1): 0.9879

Pr(T >t) = 0.0242

Pr(T >t) = 0.0121

Fonte: Elaboragéo Propria

Apura-se que o nivel de gerenciamento

das empresas ndo auditadas por

Bigfour € significativamente diferente (p-valor 0.0242) do nivel das empresas

auditadas por essas empresas de auditoria.

4.2. MATRIZ DE CORRELACOES

A Tabela 6 apresenta a matriz de correlagbes de Spearman. Para facilitar a

visualizagao, o asterisco representa as correlacdes significativas a pelo menos 5%:

TABELA 6 - MATRIZ DE CORRELACOES DE SPEARMAN

1 2 3 4 5 6 7 8
1 GR_abs 1
2 Tamanho 0.0853* 1
3 ROA -0.0162 0.0207 1
4 Alavancagem 0.0534* 0.2211* 0.1326* 1
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5 FCO 0.0246 0.0829* 0.5114* 0.0753* 1

6 Tangibilidade 0.0813* 0.1059* 0.0885* 0.0591* 0.0209 1
7 d_F&A (Alvo) -0.0074 0.0585* 0.0129 0.02 0.0103 0.0235 1
d_F&A = 0.0985 0.1222 0.0726
8 (Compradora) 0.0775* 0.3693* 0.0443 0.1068* * * * 1
- 0.0628 - 0.0661 0.1129
9 Bigfour 0.0614* 0.1980* 0.0148 0.0277 * 0.0269 * *

Fonte: Elaboracéo Propria

Notas: Todas as variaveis foram winsorizadas a 2.5% em cada cauda. GR_abs é o valor absoluto do
gerenciamento de resultado via accruals discricionarios estimados pelo modelo Jones Modificado;
Tamanho é o logaritmo natural do ativo total da empresa; ROA é o retorno sobre o ativo calculado pela
razdo entre o lucro liquido da empresa e o ativo total do ano anterior; Alavancagem é estimado pela
razdo entre o passivo oneroso de curto e longo prazo sobre ativo do ano anterior; FCO € o fluxo de
caixa operacional escalonado pelo ativo total no ano anterior; e Tangibilidade é a razdo entre o
imobilizado e o ativo do ano anterior; d_F&A (Alvo) € uma variavel dummy que recebe o valor 1 para
as empresas que participaram do evento como alvo, e 0 caso contrario; d_F&A (Compradora) é o
mesmo para a participagdo como compradora; e Bigfour € uma variavel dummy que recebe 1 se a
empresa foi auditada por uma das Bigfour, e 0 caso contrario.

Dentre as variaveis explicativas, a correlacdo mais alta é entre alavancagem e
o fluxo de caixa operacional (0.5114*), sugerindo que quanto maior o percentual de
dividas sobre o ativo, maior é o nivel de geracdo de caixa da operacdo. Porém, a
interpretacdo ndo pode ser feita diretamente. De maneira geral, afasta-se o eventual
problema de multicolinearidade entre as variaveis explicativas. Contudo, isso sera
verificado por meio do Fator de Inflagcdo da Variancia (VIF) apds as estimacfes dos

modelos.

4.3. REGRESSOES LINEARES

Para testar as hipéteses de pesquisa levantadas sobre o efeito da auditoria
executada por Bigfour sobre o gerenciamento das empresas antes de Fusbes &
Aquisicles, a Tabela 7 apresenta os resultados das regressoes lineares estimadas

com os dados empilhados (pooled), com o controle de ano.

TABELA 7 - COEFICIENTES ESTIMADOS NOS MODELOS DE REGRESSOES LINEARES
(Geral) (GR=0) (GR < 0)
adjm_abs adjm_abs adjm_abs
Bigfour -0.000618 -0.00188 0.000724

Variaveis
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(-0.177) (-0.418) (0.294)
d_F&A (Compradora) -0.0100** -0.0120* -0.00329
(-2.167) (-1.795) (-1.008)
d_F&A (Alvo) 0.00659 0.0157 -0.00379
(0.762) (1.381) (-0.671)
Bigfour * Pré-F&A (Compradora) -0.00861 -0.00409 -0.00369
(-0.616) (-0.154) (-0.473)
Bigfour * Pré-F&A (Alvo) -0.00809 -0.0361*** 0.0200
(-0.299) (-3.113) (1.006)
Tamanho -0.00368*** 0.00241 -0.00184*
(-2.935) (1.518) (-1.856)
ROA -0.0153 0.708*** -0.723***
(-0.353) (12.90) (-21.03)
Alavancagem 0.0390*** 0.0314** 0.0124*
(3.701) (2.241) (1.858)
FCO -0.0383 -0.663*** 0.820***
(-0.930) (-16.27) (26.90)
Tangibilidade -0.00261 0.0902*** -0.0505***
(-0.346) (8.999) (-10.23)
Constante 0.120*** -0.0387* 0.0437***
(6.391) (-1.726) (2.908)
Namero de Obs. 1,585 677 908
R2 24.70% 59.00% 73.60%
R2 Ajustado 23.90% 57.90% 73.10%
Controle Ano Sim Sim Sim
F-stat 19.68*** 38.29%** 78.58***

Fonte: Elaboragéo Propria

Notas: Todas as variaveis foram winsorizadas a 2.5% em cada cauda. GR_abs é o valor absoluto do
gerenciamento de resultado via accruals discricionarios estimados pelo modelo Jones Modificado;
Tamanho é o logaritmo natural do ativo total da empresa; ROA é o retorno sobre o ativo calculado pela
razao entre o lucro liquido da empresa e o ativo total do ano anterior; Alavancagem é estimado pela
razao entre o passivo oneroso de curto e longo prazo sobre ativo do ano anterior; FCO é o fluxo de
caixa operacional escalonado pelo ativo total no ano anterior; e Tangibilidade é a razdo entre o
imobilizado e o ativo do ano anterior; d_F&A (Alvo) € uma variavel dummy que recebe o valor 1 para
as empresas que participaram do evento como alvo, e 0 caso contrario; d_F&A (Compradora) é o
mesmo para a participagdo como compradora; e Bigfour & uma variavel dummy que recebe 1 se a
empresa foi auditada por uma das Bigfour, e 0 caso contréario.

Em funcéo dos diferentes incentivos para as empresas que participam como
alvo daquelas que participam dos eventos como compradora, os modelos contemplam
as duas interacdes com a variavel Bigfour. Na coluna “Geral”, as variaveis de interagao
testam e ndo validam a hipdtese 1 de pesquisa de que Bigfour afeta o nivel de

gerenciamento de resultados pré-evento.

Investigando apenas as empresas que gerenciaram com O objetivo de
aumentar o lucro (coluna “GR = 0”), a variavel de interacdo apresenta um resultado

negativo e significativo (-0.0361***) apenas para as empresas que participaram como
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alvo. Com isso, é possivel validar a hipotese 2 de pesquisa. Isto €, ha evidéncias de
que as auditorias executadas por Bigfour parecem diminuir os incentivos para o
aumento de lucro dessas empresa pré-evento. Contudo, as evidéncias nao confirmam

o efeito para as empresas que participaram como compradora.

A auséncia de significancia para as variaveis de interesse na ultima coluna (“GR
< 0”) valida a ultima hipotese de pesquisa, que funciona como um “efeito placebo”.
Isto é, a ndo significancia de Bigfour no pré-evento das empresas que gerenciam para
baixo refor¢ca os argumentos de que as empresas buscam melhorar sua imagem, em

termos de lucro, antes de participarem de uma F&A.

Ademais, as variaveis de controle, nos diferentes modelos, cumpriram o papel
de isolar o efeito sobre as varidveis de interesse. Em especial, observa-se que
empresas com mais retorno sobre o ativo gerenciam mais para cima, enquanto ha
uma relacdo negativa entre ROA e o volume de gerenciamento para baixo,
corroborando com os achados de Cohen, Dey e Lys (2008) e Gunny (2010). Alinhado
com a interpretacdo da variavel de Fluxo de Caixa Operacional, os coeficientes
invertidos quando se compara o gerenciamento para cima com o para baixo reforcam
uma ideia de “estoque de lucro gerenciavel’, ou seja, quando ele se encontra

descolado da geracéo do correspondente fluxo de caixa.

Sobre a alavancagem, é possivel notar um efeito positivo e significativo, o que
sugere maior gerenciamento a medida que aumenta o nivel de dependéncia de
recursos de terceiros. O resultado vai na linha da literatura, que sugere que essa
dependéncia de recursos é acompanhada de maior pressédo sobre a administracao
para entregar um resultado condizente com as clausulas dos contratos de divida

(Watts & Zimmerman, 1978).



30

Os resultados também sugerem que gquanto maior a empresa, menor é o nivel
de gerenciamento (para ambos os lados). Isso coincide com o raciocinio de que
grandes empresas tém maiores custos politicos. Esse maior “holofote” sobre as
atitudes da gestdo acaba por inibir o gerenciamento por meio de escolhas contabeis

(Watts & Zimmerman, 1978).



Capitulo 5
5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou o impacto do monitoramento externo exercido atraves
das empresas de auditoria (Bigfour) sobre o gerenciamento de resultados antes das
operacdes de fusdo e aquisicdo nas empresas, no periodo de 2010 a 2017, usando
como amostra as empresas de capital aberto listadas na B3 que foram analisadas sob
duas vertentes (compradoras e alvo). Este artigo contribui para essa literatura
crescente estudando os impulsionadores econdmicos da eficacia do monitoramento

externo.

Analisando os resultados, no ano anterior a F&A as empresas auditadas por
Bigfour que figuraram como alvo e que gerenciaram para obterem maiores lucros
diminuiram o gerenciamento de resultados em relacdo aos demais anos. Em outras
palavras, isso sugere que a auditoria executada por Bigfour pré-evento desincentivou
a pratica oportunista da gestdo. Os achados corroboram com Njah e Jarboui (2013)
de que é menos provavel que os gestores utilizem sua discricionariedade para
gerenciar os resultados durante o periodo anterior a oferta da fusdo e aquisi¢do do
gue quando suas empresas sdo auditadas por. Lin e Hwang (2010) através de seus
estudos utilizando a meta-analise integrando os resultados de 48 estudos
independentes encontraram resultados de que é possivel que empresas auditadas

por Bigfour apresentem menor nivel de gerenciamento de resultado antes de fusdes

e aquisicoes.

Contudo, diferente de Djama e Boutant (2006), os resultados ndo se mantém

para as empresas auditadas por Bigfour pré-evento como compradoras.
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Em relacdo as empresas, tanto compradoras como alvo, propensas a
gerenciarem seus lucros para baixo e que foram auditadas por uma Bigfour no pré-
evento, ndo sofreram nenhum impacto por estarem nesta condicao. Isso refor¢ca ainda
mais 0s achados na literatura de que a presenca de auditorias Bigfour mitiguem o
nivel de gerenciamento de resultados, pois se as empresas ja Sado propensas a
diminuirem seus lucros, a presenca da Bigfour de fato ndo ira afetar o nivel de
gerenciamento de seus resultados, reforcando assim os resultados encontrados para
validacéo da hipotese 2.

De uma forma geral, os resultados ainda mostram que néo é possivel concluir
gue os efeitos de monitoramento exercidos pelas auditorias Bigfour sobre as
empresas da amostra mitiguem o0 gerenciamento de resultado por acrruals
discricionarios, nem mesmo em um cenario de pré-fusdo & aquisicdo. Uma possivel
explicacdo esta no fato de que as empresas que compram outras ja sdo grandes e
complexas, e por isso possuem estruturas internas de gestdo que mitigam o
gerenciamento a um certo nivel, que impede o incremento de escrutinio teoricamente

trazido pelas Bigfour.

Os resultados deste estudo tém implicagGes significativas para os acionistas,
analistas, gestores, legisladores e CVM, uma vez que estes sdo impactados
significativamente pelas informagdes contabeis e se beneficiardo da compreenséo de
como a auditoria executada por Bigfour em empresas no periodo de pré-fusao &
aquisicao afetam o gerenciamento de resultados. Segundo Gaspar, Massa e Matos
(2005), a escolha de participar de fusbes e aquisicbes pode afetar significativamente
o valor do acionista. Por isso, os resultados podem contribuir para analistas e
investidores no incremento de inputs nos modelos de avaliacdo. Ainda os resultados

tém impacto para empresas que crescem comprando outras empresas, uma vez que
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estas podem escolher dentre as empresas alvo as que sejam auditadas por Big4

diminuindo assim o risco de gerenciamento de resultados.

No entanto, algumas limitacGes sao atribuidas ao trabalho: i) o tamanho reduzido
da amostra; ii) auséncia de um mercado de fusdes e aquisi¢cdes altamente competitivo;
iii) medicdo do gerenciamento de resultados apenas por accruals e iv) a nao
segregacao da forma de pagamento nas operacoes de F&A’s.

Os resultados indicam que pesquisas futuras devem levar em consideracao
outros mecanismos de governanca corporativa. Ainda, examinar as implicacfes da
estrutura de propriedade sobre a pressao nos resultados das empresas e a influéncia

do grau de concorréncia do mercado de F&As no gerenciamento de resultado.

Além disso, dadas as evidéncias da pratica de gerenciamento de resultados
por atividades reais (Campa & Hajbaba, 2016; Cupertino, Martinez, & Costa Jr., 2016),
sugere-se investigar por outras abordagens de gerenciamento, e uma vez que
segundo Lennox, Wang, e Wu (2018) e Collins, Pungaliya e Vijh (2016) quando as
operacdes de F&A’s sdo financiadas por acBes ao invés de dinheiro, as empresas
tendem a praticar o gerenciamento de resultados, logo, deve ser feito um estudo

analisando suas formas de pagamentos.
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