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Resumo

Este estudo teve como objetivo verificar se empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3
gerenciam resultados por decisdes operacionais em detrimento do gerenciamento por accruals
nos periodos de fusGes e aquisi¢cdes. A amostra compds-se de empresas ndo financeiras listadas
na B3 no periodo de 2009 a 2017 e de relatorios publicados pela Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais e pela Comissdo de Valores Mobiliarios.
Mensurou-se o gerenciamento por decisdes operacionais pelo modelo de Roychowdhury (2006)
e 0 gerenciamento por accruals com os modelos Jones (1991) e Jones Modificado (1995), por
intermédio de regressdo de dados em painel com efeitos fixos e aleatorios e testes de
simultaneidade. O estudo indica que firmas licitantes gerenciam resultados por decisoes
operacionais via superproducdo em periodos de fusdes e aquisicdes para reduzir o custo dos
produtos vendidos. Adicionalmente, sinaliza que nesses periodos gestores substituem o
gerenciamento por accruals por decisdes operacionais.

Palavras-chave: fusdes e aquisi¢cdes, gerenciamento de resultados, gerenciamento por decisoes
operacionais.

1 Introducéo

Em muitas fusbes e aquisicdes corporativas, a empresa licitante adquire a empresa-alvo
com suas proprias acdes. Estabelecido o preco de compra, o nimero de acbes que ela tera de
emitir para serem trocadas por a¢bes da empresa-alvo é definido pelo preco que suas proprias
acOes possuem quando alcangado o acordo de fusdo (ERICKSON; WANG, 1999). Logo,
quanto maior o pre¢o das acGes da compradora, menor quantidade destas sera emitida para a
aquisicdo. Efeito oposto ocorre quando empresas-alvo aumentam seu valor de mercado para
que a empresa licitante disponibilize um maior nimero de a¢des para adquiri-la (BALL;
SHIVAKUMAR, 2008). Nos dois casos, evidenciam-se incentivos para que gestores de ambas
as partes elevem o preco de suas agdes antes das operagdes de fusdo e aquisi¢do (F&A), sendo
0 gerenciamento de resultados usado para tal.

Autores como Cohen e Zarowin (2010), Zhu e Lu (2013), Kothari, Mizik e
Roychowdhury (2016) e Farooqi, Ngo e Jory (2017) constataram que executivos utilizam o
gerenciamento operacional para atingir determinados benchmarks de resultados antes de
eventos corporativos, como F&A. Outros estudos indicam, ainda, redugdo nos niveis de
gerenciamento por accruals e aumento nos niveis de gerenciamento operacional em cenarios
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caracterizados por maior fiscalizacdo das préticas contdbeis (COHEN; DEY; LYS, 2008;
ZANG, 2012), como ocorre nos casos de F&A (KOTHARI; MIZIK; ROYCHOWDHURY,
2016; ROYCHOWDHURY, 2006). A partir dessas evidéncias internacionais, objetiva-se neste
estudo verificar se, em periodos de F&A, as empresas brasileiras de capital aberto listadas na
B3 gerenciam resultados por meio de decisdes operacionais em detrimento do gerenciamento
por accruals.

Em ambito nacional, estudos se concentram em verificar o gerenciamento de resultados
por accruals antes de eventos envolvendo questbes societarias, como ofertas publicas de
aquisicdo de acdes (DOMINGOS; PONTE; PAULO; ALENCAR, 2017; RODRIGUES, 2013),
inicial de a¢bes (GIOIELLI; CARVALHO; SAMPAIO, 2013) e subsequente de acbes (BISPO,
2010). Este trabalho se diferencia dos demais ao analisar a pratica de gerenciamento por
decisdes operacionais no ambiente brasileiro de F&A corporativas.

Justifica-se o estudo no Brasil, uma vez que o pais apresenta evolucéo significativa no
volume de F&A, com média anual de negdcios passando de 292 (2000-2005) a 791 (2013-
2017), conforme pesquisa “Fusdes e aquisi¢cdes: 2017 - 4° trimestre” (2018). O aumento de
interesse dos investidores por essas transacdes, fundamenta-se com a globalizacdo e
internacionalizacdo dos mercados, que impulsionam as empresas, dentre outros aspectos, a
buscarem maior obtencédo de lucros e riqueza dos acionistas (LONG, 2015).

No entanto, evidéncias de gerenciamento de resultados em periodos de F&A ficariam
desalinhadas com os objetivos da empresa (BOTSARI; MEEKS, 2008), seja em func¢do do
impacto da assimetria informacional na divulgacdo dos resultados contébeis (GE, 2010), ou
pela manipulacéo por atividades reais, que ocasiona consequéncias financeiras de longo prazo
(GUNNY, 2010).

Dessa forma, os apontamentos feitos neste estudo contribuem para que além das partes
interessadas da empresa, 6rgdos reguladores brasileiros entendam as implicacbes do
gerenciamento operacional, bem como busquem alternativas para maior deteccao e restricdo a
essa pratica durante periodos de F&A. Do ponto de vista pratico, o estudo amplia a literatura,
ao validar empiricamente as evidéncias de gerenciamento de resultados reais em eventos
especificos de F&A no Brasil. Além disso, analisa o trade-off entre o gerenciamento por
accruals e decisGes operacionais em um pais emergente, logo, um cenario em que existem
incentivos a manipulacdo de resultados.

Quanto a estrutura, na sequéncia, a se¢do 2 apresenta a fundamentacéo tedrica. Na secao
3 estdo descritos os aspectos metodoldgicos empregados. Na secdo 4 sdo discutidos o0s
resultados encontrados. A secdo 5, por fim, apresenta as considerac¢des a que 0 estudo permitiu
chegar.

2 Referencial Teorico
2.1 Incentivos ao gerenciamento de resultados em fusdes e aquisi¢oes

As motivagOes para executivos usarem gerenciamento de resultados por accruals antes
de anuncios de F&A sdo variadas. Entre elas, mencionam-se a avaliacdo de empresas pelo
mercado financeiro (RHODES-KROPF; VISWANATHAN, 2004; SHLEIFER; VISHNY,
2003), patrimdnio supervalorizado, custos de agéncia (JENSEN, 2005) e criacdo de valor em
aquisicOes para acionistas de empresas sediadas fora dos mercados acionarios mais
competitivos — Estados Unidos (EUA), Reino Unido e Canadd (ALEXANDRIDIS;
PETMEZAS; TRAVLOS, 2010).

Como em muitos casos de F&A a adquirente paga pela empresa-alvo com suas proprias
acoes (ERICKSON; WANG, 1999), vé-se incentivada a aumentar o lucro contabil antes da
operacdo, efetivando-a com a emissdo de um menor nimero delas (BOTSARI; MEEKS, 2008).
Shleifer e Vishny (2003), porém, postulam que, mesmo cientes dessa supervalorizacdo,
gerentes da empresa-alvo podem aceitar a fusdo de acOes, tendo em vista aposentaria ou

2



propriedade de ac@es iliquidas. Ainda, o aceite das acdes inflacionadas pode simplesmente
decorrer de engano por parte dos gestores (LOUIS, 2004).

Em outra linha argumentativa, Ball e Shivakumar (2007) afirmam que adquirentes
podem pagar um preco alto, pois ao esperar reducao no valor de determinada oferta de acGes,
as empresas-alvo podem aumentar os lucros reportados em relagdo aos fluxos de caixa reais,
fazendo com que os lances dos licitantes parecam baixos. Confirmando tal ideia, Alexandridis,
Petmezas e Travlos (2010) indicam presenca de retornos anormais positivos quando anunciadas
as negociacdes em empresas-alvo de F&A, asseverando que estas capturam a maior parte do
beneficio dos altos prémios oferecidos pelas licitantes e desfrutam de significativa valorizacéo
de preco em suas agdes.

2.2 Gerenciamento de resultados operacionais em fusdes e aquisi¢es

O gerenciamento de resultados operacionais (reais) é definido por Gunny (2010) como
acOes intencionais que afetam o fluxo de caixa das operacdes e se desvencilham das praticas
operacionais normais por meio da alteracdo do tempo ou estruturagdo de uma operacéo,
transacdo de financiamento ou investimento. Tais atividades incluem a superproducdo, para
reduzir o custo dos produtos vendidos; a oferta de descontos no preco, para aumento temporario
de vendas, e reducéo agressiva dos gastos discricionarios (ROYCHOWDHURY, 2006).

No momento da emissdo de acBes e em outros cendrios, as motivacdes e possiveis
estratégias de gerenciamento de resultados ndo se limitam a superestimacdo de accruals,
podendo incluir a manipulacdo de atividades reais (BADERTSCHER, 2011; COHEN;
ZAROWIN, 2010; GUNNY, 2010; MIZIK; JACOBSON, 2007; ZANG, 2012). Nesse sentido,
pesquisadores tém procurado verificar se as empresas gerenciam resultados por decisdes
operacionais em eventos corporativos como F&A, e suas consequéncias (COHEN; ZAROWIN,
2010; FAROOQI; NGO; JORY, 2017; KOTHARI; MIZIK; ROYCHOWDHURY, 2016; ZHU;,
LU, 2013).

Farooqi, Ngo e Jory (2017) constataram que as empresas concorrentes aumentam o uso
da manipulacdo por decisbes operacionais nos trimestres anteriores a anuncios de fusdes,
sugerindo que ela tem maior efeito positivo de curto prazo sobre o valor das agbes que o
observado no gerenciamento por accruals. Cohen e Zarowin (2010) mostram que o declinio no
desempenho posterior a oferta de acfes ligados a manipulacdo operacional é mais severo do
que aqueles associados ao gerenciamento por accruals.

Avaliando os dois tipos de manipulagdo, Kothari, Mizik e Roychowdhury (2016)
afirmam que, mesmo que custe mais para a empresa no longo prazo, gestores tendem a usar 0
gerenciamento de resultados reais, responsavel por baixo desempenho no mercado acionario
apos a oferta de acBes. Zhu e Lu (2013) verificaram que os gerentes das firmas licitantes iniciam
atividades operacionais para aumentar os valores de mercado de suas empresas antes dos
negocios de F&A. A partir da literatura existente, propde-se que (Hia) empresas licitantes
apresentam maior nivel de gerenciamento de resultados operacionais em periodos de F&A.

Uma vez que os incentivos para manipular resultados em empresas-alvo e licitantes séo
semelhantes, os gestores das empresas-alvo também podem supervalorizar os lucros reportados
em relacdo ao fluxo de caixa real por meio do gerenciamento de resultados (BALL;
SHIVAKUMAR, 2007). Dessa forma, € razoavel supor que empresas-alvo também ajustam o
preco de suas acgoes antes da transagéo de F&A, para que as firmas licitantes precisem ofertar
maior valor ou numero de ac¢Ges para adquiri-las (BALL; SHIVAKUMAR, 2007; ERICKSON;
WANG, 1999). Define-se, portanto, que (Hib) empresas-alvo apresentam maior nivel de
gerenciamento de resultados operacionais em periodos de F&A.

No que tange as formas de pagamento, Zhu e Lu (2013) sugerem que 0s métodos de
pagamentos de F&A podem afetar as manipulacdes de resultados. Louis (2004) mostra que, ao
usarem o patrimdnio das adquirentes como meio de aquisicdo, os administradores
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supervalorizam seus ganhos nos trimestres anteriores ao anuncio publico do evento. Botsari e
Meeks (2008), colocam que os dispositivos usados para aumentar a rentabilidade sdo comuns
entre empresas que seguem a estratégia de realizar aquisi¢des financiadas por agdes. Entretanto,
sublinham os mesmos autores que o pre¢o das acOes da licitante determina o total de acdes a
ser emitido para aquisicdo da empresa-alvo, constituindo um incentivo para que a primeira eleve
0 preco de suas aces e, entdo, reduza o custo da operacdo. Dado que uma das estratégias dos
executivos para aumentar o preco das acOes antes de F&A é o gerenciamento de resultados
(ZHU; LU, 2013), formula-se que (Hz) empresas licitantes apresentam maior nivel de
gerenciamento de resultados operacionais em periodos de F&A se oferecerem acbes no
negocio.

2.3 Trade-off entre gerenciamento operacional e gerenciamento por accruals

O gerenciamento de resultados por meio de accruals, em contraste ao gerenciamento
operacional, que implica em alterar as operacdes subjacentes da empresa, envolve alterar a
escolha dos métodos contébeis usados para representar tais atividades (GUNNY, 2010). Ambas
as formas de gerenciamento se caracterizam como tentativas dos gestores em aumentar ou
diminuir determinado resultado financeiro, diferenciando-se basicamente por um tipo afetar as
atividades operacionais da empresa e 0 outro ndo (GUNNY, 2010). Contudo, pesquisas relatam
varios motivos que podem levar os gerentes a se envolverem com o gerenciamento operacional
em detrimento do gerenciamento por accruals.

Zang (2012) explica que os gerentes trocam o0s métodos das duas estratégias de
gerenciamento de resultados devido as diferencas de prazos e custos, porque ambas atividades
sdo caras. A diferenca de tempo ocorre porque o gerenciamento com base em accruals pode
acontecer apds o final do ano fiscal, enquanto o gerenciamento por decisées operacionais deve
ocorrer durante e até o final do ano fiscal (ZANG, 2012). Portanto, com base nas provisées
realizadas pelos gestores, se o nivel de gerenciamento operacional for alto (baixo), os gerentes
reduzirdo (aumentardo) o nivel de manipulacGes por accruals (ZANG, 2012).

Graham, Harvey e Rajgopal (2005) e Cohen, Dey e Lys (2008) relatam que no mercado
americano, ap6s a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), quando a governanga corporativa e as regras
para elaboracdo e divulgacdo dos relatérios financeiros ficaram mais robustas, houve um
declinio significativo no gerenciamento baseado em accruals e aumento no gerenciamento
operacional. Complementarmente, Zang (2012) afirma que o aumento de fiscalizacdo, ou
restricbes sobre a discricionariedade contabil ndo elimina a pratica de gerenciamento de
resultados, mas apenas altera a preferéncia dos gestores por diferentes formas de manipulacdes.
Eventos corporativos, como F&A, estdo inseridos em um cenario caracterizado por
consideravel aumento no monitoramento das demonstracdes contabeis e das operagdes da
empresa (KOTHARI; MIZIK; ROYCHOWDHURY, 2016) sugerindo que antes de tais
transacdes, 0s gestores alteram a forma de gerenciar de resultados, definindo-se que, (Hs) em
periodos de F&A, ocorre uma relacdo inversa entre o gerenciamento por decisGes operacionais
e 0 gerenciamento por accruals.

3 Metodologia

O estudo objetivou verificar se as empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3
gerenciam resultados por meio de decisdes operacionais em detrimento do gerenciamento por
accruals em periodos de F&A. Para tanto, foram empregados os métodos dos minimos
quadrados agrupados (Pooled Ordinary Least Squares - Pols), efeitos fixos e efeitos aleatdrios.
Para verificar o método mais eficiente para cada modelo, foram realizados testes usualmente
utilizados na literatura, entre eles: Chow-test, Hausman-test, Teste LM de Breusch-Pagan e
testes de simultaneidade.



3.1 Defini¢éo da amostra

A amostra do estudo compde-se de empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3
no periodo de 2009-2017, para as quais os dados financeiros e contabeis foram extraidos do
banco de dados da Economatica. Adicionalmente, foram coletadas informacgdes financeiras
relativas a 2007-2008 para as variaveis defasadas que integram os modelos econométricos
utilizados. O delineamento da amostra a partir da Economatica partiu de 5.945 observacdes,
das quais foram feitas excluses com critérios estabelecidos em outros estudos
(BADERSCHER, 2011; CUPERTINO; MARTINEZ; COSTA JR, 2016; GUNNY, 2010),

restando 2.119 empresas/ano (Tabela 1).
Tabela 1 Distribuicdo da amostra por ano

N°. Obs.
Total de observagdes na Economatica (2009-2017) 5.945
(-) instituicGes financeiras (financas e seguros) e fundos 5.365
(-) observacdes faltantes para ativo total, valor de mercado, Market-to-book e retorno sobre o
. 2.370
ativo (ROA)
(-) observagdes com ativo total e patriménio liquido negativos = Total 2.119

As informacgfes sobre F&A, por sua vez, foram obtidas nos relatérios da Associacao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais e consulta individual aos fatos
relevantes das companhias no site da Comissdo de Valores Imobiliarios. A distribuicdo de

observacOes validas por ano para licitantes e empresas-alvo é apresentada na Tabela 2.
Tabela 2 Distribuicdo da amostra para empresas envolvidas em F&A

Ano Licitanteit Alvoit
2009 11 4
2010 24 0
2011 16 4
2012 11 2
2013 6 1
2014 4 0
2015 7 0
2016 2 1
2017 11 7
Total 92 19

Nota-se reduzido numero de empresas-alvo em comparacdo com as licitantes. Isso
porque a maior parte das empresas-alvo que passaram por F&A sao de capital fechado, cujas
informacdes ndo estavam publicamente disponiveis.

3.2 Definicéo das variaveis

As variaveis dependentes (D), independependentes (1) e de controle (C) utilizadas no
estudo sdo descritas na Tabela 3. As variaveis de controle foram usadas com a finalidade de
reduzir a heterogeneidade da amostra e controlar o fenémeno de interesse por outras variaveis

identificadas na literatura sobre gerenciamento de resultados.
Tabela 3 Definicéo das variaveis

Variaveis Definicdo
GRoperacionali: (D) Gerenciamento por decisfes operacionais para a empresa i no ano t.
GRaccrualsit (D) Gerenciamento por accruals discricionarios para a empresa i no ano t.
Licitante. AnoF&A:: (1) Dummy que indica o periodo de F&A para a empresa adquirente: 1, caso seja
ano de F&A, e 0, caso contrdrio.
Alvo.AnoF&A: (1) Dummy que indica o periodo de F&A para a empresa adquirida: 1, caso seja
ano de F&A, e 0, caso contrdrio.
AnoF&A: () Dummy: 1, caso seja ano de F&A, e 0, caso contrario.
AnoF&A.Acoesit (1) Dummy: 1, caso o negécio tenha ocorrido por meio da troca de agdes, € 0,
caso contrario.
AnoF&A.GRaccrualsi (1) Gerenciamento por accruals discricionarios no ano da F&A para a empresa i
no ano t.
AnoF&A.GRoperi: (1) Gerenciamento operacional no ano da F&A para a empresa i no ano t.




GRoperacional.1 (I) Niveis preexistentes de gerenciamento operacional da empresa i no periodo t-

1.

GRaccrualst.1 (1) Niveis preexistentes de gerenciamento por accruals da empresa i no periodo
t-1.

Tamanho da empresa (C) Logaritmo natural do ativo total da empresa i no periodo t: In(Ativo Total);

Watts e Zimerman (1990) e Gu, Lee e Rosett (2005) indicam relacdo
significativa entre gerenciamento de resultados e tamanho da empresa, onde
companhias maiores tendem a possuir mecanismos mais eficientes de
governanca corporativa e serem mais visadas por analistas e investidores
institucionais.

Auditada por Big 4 (C) Dummy: 1, se auditada por Big 4, 0, caso contrario; Francis, Maydew e Sparks
(1999) documentam que firmas de auditoria Big 4 restringem o gerenciamento
por accruals discricionarios, pois praticas contabeis questionaveis sdo mais
propensas de deteccdo quando os auditores sdo mais qualificados.

Market-to-book (C) Proxy para definir o crescimento da firma i em t;

Valor de Mercado/Valor Patrimonial; para Roychowdhury (2006),
Gunny (2010), Zang (2012) e Cupertino, Martinez, Costa Jr. (2016), empresas
com maiores oportunidades de crescimento possuem incentivos para atingir
determinados benchmarks de lucro.

ROA (C) Indica o retorno sobre o ativo da empresa: Lucro Liquido/Ativo Total,;
justifica-se pela possibilidade de haver correlacdo entre gerenciamento
operacional e desempenho da empresa (Cohen, Dey e Lys, 2008; Gunny,
2010).

Para reduzir a ocorréncia de outiliers extremos e evitar analises discrepantes, todas as
variaveis utilizadas nas regressdes deste estudo foram submetidas ao método de winsorizagédo
a 2,5% em cada extremidade da distribuig&o.

3.3 Modelos economeétricos

O estudo foi realizado a partir de quatro hipéteses, sendo que esta subsecao descreve 0s
modelos usados para testd-las. Na apresentacdo dos modelos, priorizou-se a descricdo dos
coeficientes que respondem as hip6teses do estudo.

Para verificar se empresas licitantes e empresas-alvo possuem maior nivel de
gerenciamento de resultados operacionais em periodos de F&A (Hia € Hib), estimou-se a
Equacdo 1 a partir de todas as empresas da amostra (licitantes, alvos e demais firmas).

GRoperacional;; = By + By Licitante. AnoF&A;; + B,Alvo. AnoF&A;, + Controles;; + &;; (8]

Onde: € é o termo de erro aleatério do modelo; p1 identifica se houve variagdes no
gerenciamento operacional na empresa licitante no ano da F&A,; f. avalia se houve variaces
no gerenciamento operacional na empresa-alvo no ano da F&A. Espera-se que f1 e 2 sejam
positivos.

Para verificar se 0 gerenciamento operacional aumenta em periodos de F&A quando sdo
ofertadas ag¢fes nos negdcios (Hz), desenvolveu-se a Equacdo 2, estimando-se a regresséo a
partir das empresas licitantes.

GRoperacional;; = f, + [1AnoF&A; + [,AnoF&A. Agdes;; + Controles;, + € 2)

& € o termo de erro aleatorio do modelo e /2 analisa se quando ofertadas agdes no
negocio ocorrem alteracdes no gerenciamento operacional na empresa licitante no ano da F&A.
Consoante com a hipétese, espera-se que /2 seja positivo.

Para averiguar Hs, que prevé niveis inversamente proporcionais para 0s dois métodos
de gerenciamento de resultados em periodos de F&A, foram estimadas as Equacoes 3 e 4.



GRoperacional;; ?3)
= By + B1AnoF&A; + f,GRaccruals;, + P3AnoF&A. GRaccruals;,
+ B4,GRoperacional,_; + Controles;; + &;;
GRaccruals;y = By + [1AnoF&A;. + B,GRoperacionaly, + f3AnoF&A. GRoperacional;, 4
+ BsGRaccruals,_, + Controles;; + €;;

Nas Equacdes 3 e 4, £ é o termo de erro; f2 indica o efeito do gerenciamento por accruals
no gerenciamento operacional; ps indica o efeito do gerenciamento por accruals no
gerenciamento operacional no ano da F&A. Conforme Hs, espera-se que ocorra 0 aumento do
gerenciamento operacional em detrimento da reducdo do gerenciamento por accruals. A
Equacdo 4 segue Otica similar a Equagdo 3, exceto que, ao invés de investigar o efeito do
gerenciamento por accruals no gerenciamento operacional, avalia o efeito do gerenciamento
operacional no gerenciamento por accruals. Em ambas as equacdes, espera-se que f52 e 3 sejam
negativos.

3.3.1 Modelos para mensuracao de gerenciamento por decisdes operacionais

Tal como em Dechow, Kothari e Watts (1998) e Roychowdhury (2006), os niveis
anormais (proxies) das variaveis relacionadas ao gerenciamento por decisdes operacionais
foram mensurados pela diferenca entre o valor real observado e a estimativa resultante da
aplicabilidade dos modelos. Para estimar os niveis normais das variaveis no presente estudo,
foram usadas trés formas de manipulacdo (ROYCHOWDHURY, 2006), descritas a seguir.

a) Aumento da producéo para reduzir o custo dos produtos vendidos: se as
empresas excederem a demanda produtiva para reduzir o custo total por unidade (ou seja,
diminuir o custo fixo unitario em funcdo da distribuicdo do custo fixo total por um maior
nimero de unidades), o fluxo de caixa operacional (FCO) serd& menor do que o normal,
considerando os niveis reais de vendas. Para mensurar os custos normais de producéo, utilizou-
se a Equacdo 5, na qual os residuos estimados da regressao representam o nivel anormal dos
custos de producéo.

PROD;; = ay + ay(1) + Bi(Receita;;) + B,(AReceita;) + Ps(AReceita,_1) + &, (5)

A variavel dependente PROD;: representa os custos de producao, definidos como a soma
dos custos dos produtos vendidos e as variacdes de estoques da empresa i no periodo t; Receitai
corresponde a receita liquida de vendas no periodo t; AReceita;: € a variacao das receitas liquidas
de vendas do periodo t-1 para t; AReceitar1 € a variacdo das receitas liquidas de vendas do
periodo t-2 para t-1; &t € 0 erro da regressdo. Todas as varidveis contidas no modelo foram
divididas pelos ativos totais da empresa i no final do periodo t-1 (exceto as varidveis defasadas,
que foram divididas por t-2).

b) Reducdo de despesas discricionarias: se 0s gestores diminuirem os gastos
discricionérios do periodo atual para aumentar temporariamente a lucratividade, incorrerdo em
despesas discricionarias anormalmente baixas, sendo mais provavel a reducdo ocorrer quando
tais despesas ndo geram receitas e receitas imediatas. Para obter o nivel anormal da proxy
despesas discricionarias, seus niveis normais foram estimados pela Equacéo 6.

DESPDISCit = Uy + aq (1) + B (Receitat_l) + Eit (6)

Todas as variaveis contidas no modelo foram escaladas pelos ativos totais da empresa i
no final do periodo t-1; a varidvel dependente DESPpisc € definida como a soma das despesas
gerais, administrativas e de vendas; Receitat.; indica a receita liquida de vendas do periodo t-1
para t. O residuo resultante da regressdo indica cortes de despesas discricionarias para
manipular resultados.

C) Manipulacéo de vendas: relaciona-se ao aumento de vendas, acelerando o seu
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tempo e/ou concedendo descontos de preco maiores ou condigdes de credito mais suaves para
gerar vendas adicionais insustentaveis. Espera-se que as atividades de manipulacdo de vendas
resultem em FCO do periodo atual anormalmente baixo e a custos de producdo mais altos que
o normal, em comparacao com o nivel normal de vendas. O fluxo de caixa normal é expresso
como uma funcéo linear de vendas (Receitai) e mudangas das vendas no periodo analisado
(AReceitait). O FCO anormal para cada ano da empresa é fornecido pelo FCO real menos o
FCO normal. O modelo é estimado pela regressao transversal representada pela Equagdo 7.

FCO;; = ag+ a; (1) + By(Receita;;) + B2 (AReceita;;) + &; (@)

3.3.2 Modelos para mensuracao de gerenciamento por accruals

No célculo das métricas de gerenciamento de resultados por accruals discricionarios,
foram considerados os modelos Jones (1991) e Jones Modificado, de Dechow, Sloan e Sweeney
(1995). Expressos, respectivamente, nas Equacdes 8 e 9, tais modelos estimam os accruals
totais como ponto inicial para mensuracdo dos accruals discricionarios para cada firma e ano,
sendo que o segundo inclui a variacdo das contas a receber do periodo.

Accruals Totais;; = a + By (AReceita;;) + B, Imob;, + €;; (8)

Accruals Totais;; = a + B; (AReceita;; — AContasReceber;) + 8, Imob;; + €; 9

Em ambas as equacdes, os accruals totais foram obtidos pelo calculo da diferenca entre
lucro liquido e FCO (MARTINEZ, 2013). Todas as variaveis foram divididas pelo ativo total
da empresa no periodo t-1. A variavel AReceitai representa a variacdo da receita liquida do
periodo t-1 para t; AContasReceber € a variacdo do contas a receber do periodo t-1 para t; Imobit
sdo os ativos imobilizados no periodo t. Os accruals discriciondrios, proxy do gerenciamento
de resultados por escolhas contabeis, sdo os residuos (&it) das equagoes.

4 Analise dos Resultados
4.1 Estatistica descritiva

A primeira fase da andlise consiste na apresentacao da estatistica descritiva (Tabela 4),
para a qual foram utilizados os resultados dos modelos econométricos. Desse modo, para
GRoper (1), considerou-se o gerenciamento operacional a partir da Equacéo 5; a construcdo da
variavel GRoper (2) vem da Equacéo 6 e GRoper (3), da Equacdo 7; GRaccruals (1) e (2) foram
definidos a partir dos resultados das regressdes das Equacdes 8 e 9, respectivamente.

Tabela 4 Estatistica descritiva para as variaveis selecionadas

Variaveis N Média DP Minimo 25% 50% 75% Maximo
GRoperi: (1) 2072 -0,01 0,13 -0,77 -0,05 0,01 0,05 0,39
GRoperi: (2) 2069 -0,09 0,22 -0,46 -0,20 -0,14 -0,03 -0,03
GRoperi: (3) 2109 0,07 0,20 -2,61 0,01 0,10 0,17 0,51
GRaccrualsi (1) 2109 -0,03 0,11 -0,52 -0,08 -0,03 0,03 0,91
GRaccrualsit (2) 2094 -0,03 0,11 -0,51 -0,08 -0,03 0,02 0,90
Licitante; 2119 0,04 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Alvoit 2119 0,01 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Tam. da Empresa 2119 14,78 1,75 4,52 13,73 14,94 16,00 17,70
ROA 2119 0,03 0,11 -0,87 0,00 0,03 0,07 0,23
Big4 2119 0,44 0,50 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00
Market-to-book 2119 12,00 40,58 0,01 0,73 1,35 3,31 227,25

Fonte: elaboracdo prdpria. Nota: GRoperi: (2): variavel dependente que indica o gerenciamento operacional por
despesas dicricionarias da empresa i no ano t; GRoperi: (3): variavel dependente que indica o gerenciamento
operacional por custos de producdo da empresa i no ano t; GRaccrualsi: (2): varidvel dependente que indica o
gerenciamento por accruals estimado pelo modelo Jones Modificado para empresa i no ano t; Licitantej: dummy
que recebe 1, se a empresa for adquirente, e 0, em caso contrario; Alvoi:: dummy que recebe 1, se a empresa for
adquirida, e 0, caso contrario. As demais variaveis estdo descritas na Tabela 3.



As médias de GRoper 1, 2 e 3 (-0,01, -0,09 e 0,07, respectivamente) sugerem niveis
anormais de gerenciamento por decisGes operacionais, uma vez que tais varidveis sdo
construidas com base nos residuos das regressdes e ndo apresentam tendéncia a média O,
violando a hipotese basica do modelo de regressao linear (WOOLDRIDGE, 1960/2013;
GUJARATI, 2006). Os valores minimos (-0,77, -0,46 e -2,61 para GRoper 1, 2 e 3,
respectivamente) e maximos (0,39, -0,03 e 0,51 para GRoper 1, 2 e 3, respectivamente) também
confirmam a extensdo com que o gerenciamento operacional é usado pelos gerentes, o que
condiz com pesquisas internacionais, como as de Roychowdhury (2006) e Gunny (2010), as
quais relatam o envolvimento de gerentes na manipulacdo de atividades reais para relatar perdas
anuais. Para o entendimento de GRaccruals 1 e 2, parte-se do mesmo principio: como as médias
foram diferentes de 0, os resultados apontaram para niveis anormais de gerenciamento de
resultados por accruals no periodo considerado nesta pesquisa.

A variavel Market-to-book, que mensura o crescimento da empresa, obteve uma média
de 12,00 com maximo de 227,5. Porém, Fama e French (1993) ressaltam que o book-to-market-
equity (sua relacdo inversa) pode estar associado a ganhos consistentes com pregos racionais,
enquanto altos sinais book-to-market-equity indicam baixo crescimento. Valores irracionais das
acOes e 0 book-to-market podem ser impulsionados por oscilagdes nos sentimentos do
investidor, tendo pouca relacdo com os rendimentos de longo prazo.

4.2 Analise e discussdo dos resultados das regressoes

A andlise de regressdo, por sua vez, é realizada a partir de paineis. Para tanto, foram
empregados 0os métodos minimos quadrados agrupados, efeitos fixos e efeitos aleatdrios, de
forma a identificar qual deles melhor se ajustaria as equacdes. Obtidas a partir dos modelos
propostos na Secdo 3, as tabelas a seguir resumem os resultados da pesquisa.

Na Tabela 5, o Painel A apresenta resultados obtidos a partir das regressdes para o
gerenciamento operacional (Equacéo 1), enquanto o Painel B enfatiza o efeito da oferta de acGes
nas transagbes negociadas sobre o gerenciamento de resultados por meio de decisfes
operacionais (Equacao 2).

Tabela 5 Gerenciamento operacional

Variaveis

Painel A GRoper (1)A GRoper (2)B GRoper (3)¢
Licitante; 0,0257* 0,0032 -0,0040
Alvoi 0,0310 0,0061 -0,045***
Efeito fixo de ano SIM SIM SIM
Controles SIM SIM SIM
Painel B GRoper (1)B GRoper (2)¢ GRoper (3)¢
Licitante 0,0130 -0,00335 -0,00898
Licitante. A¢des -0,00334 -0,00524 0,0282
Alvo 0,0115 0,0176 -0,0456***
Alvo.Acdes 0,00904 -0,0413 -0,000350
Efeito fixo de ano SIM SIM SIM
Controles SIM SIM SIM
Observacoes 1,971 1,968 2,008

Fonte: elaboracdo propria. Nota;: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01. Regressdo controlada para efeito
heterocedastico. Nota,: foram considerados os seguintes testes: Hausman-test, Chow test e Teste LM de Breusch-
Pagan, sendo que os seguintes se mostraram os mais adequados: “modelo Pols; BEfeito aleatdrio; “Efeito fixo.
Notas: em GRoper (1), foram verificadas as variagdes no gerenciamento operacional por custos de producéo para
as empresas licitantes e empresas-alvo. Em GRoper (2), foram verificadas as variagbes no gerenciamento
operacional por despesas discricionarias para as empresas licitantes e empresas-alvo; em GRoper (3), foram
verificadas as variagcdes no gerenciamento operacional por fluxo de caixa operacional para as empresas licitantes
e empresas-alvo. Notas: 0 Painel B considera a variacdo no gerenciamento operacional na empresa licitante quando
sdo ofertadas a¢es nos negdcios de F&A.

Com 10% de significancia, constata-se que houve variacbes no gerenciamento
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operacional da empresa licitante, como demonstra o coeficiente de 0,0257 para GRoper (1). Tal
resultado é consistente com os estudos Zhu e Lu (2013) e Farooqi, Ngo e Jory (2017),
confirmando, portanto, a hipotese Hia, que empresas licitantes apresentam maior nivel de
gerenciamento de resultados operacionais em periodos de F&A.

A hip6tese Hib, a qual supbe que empresas-alvo apresentam maior nivel de
gerenciamento de resultados operacionais em periodos que antecedem F&A, obteve coeficiente
negativo e significante de -0,045 sobre o GRoper (3), em dire¢do contraria ao apontado pela
literatura internacional, sendo, portanto, refutada. Tais resultados sugerem que as empresas-
alvo possuem FCO menor em periodos de F&A. Uma possivel explicacdo para isso € que 0s
resultados de caixa operacional estdo relacionados a efeitos reais de reducdo de capacidade de
geracéo de caixa, e ndo a um gerenciamento de resultados por decisfes operacionais. Caso essa
suposicdo seja verdadeira, pode sinalizar um incentivo natural para a ocorréncia de F&A,
especialmente em casos de consolidagéo de setores, a exemplo de BR Pharma e BR Insurance.

O resultado apresentado no painel B para o efeito da licitante por acbes (Licitante.Acdes)
sobre GRoper (3) ndo apresentou significancia estatistica. Sendo assim, ndo é possivel inferir a
existéncia de efeitos da oferta de acdes pela firma licitante sobre o gerenciamento operacional.
Em relacdo a esse aspecto, sublinha-se que a amostra do estudo foi composta por poucos
negocios de F&A envolvendo acBes, como mostra a Tabela 2, o que pode ter influenciado os
resultados.

Os dados da Tabela 6, a seguir, advém da Equacdo 3 e permitem testar a hipdtese Hs,
que relaciona as trés formas de gerenciamento por decisdes operacionais (custos de producéo,
despesas discricionarias e fluxo de caixa operacional) e o gerenciamento por accruals,

utilizando os modelos Jones (1991), no Painel A, e Jones Modificado, no Painel B.
Tabela 6 Efeitos do gerenciamento por accruals sobre o operacional

Varidveis

Painel A GRoper (1)¢ GRoper (2)B GRoper (3)A
Licitante 0,0109 0,0227* -0,0433*
Alvo -0,00560 0,0109 -0,0386
GR accruals (1) -0,0477* 0,190 0,7376*
GR accruals (1).Licitante 0,0149 0,135 -0,5216***
GRoperacional.1 0,326*** 0,367*** 0,2767*
Efeito fixo de ano SIM SIM SIM
Controles SIM SIM SIM
Painel B GRoper (1)¢ GRoper (2)B GRoper (3)A
Licitante 0,0103 0,0255** -0,0291**
Alvo -0,00554 0,0103 -0,0379
GR accruals (2) -0,0547* 0,148 0,7935*
GR accruals (2).Licitante 0,0170 0,178 -0,5127***
GRoperacional.1 0,313*** 0,359*** 0,2638*
Efeito fixo de ano SIM SIM SIM
Controles SIM SIM SIM
Observacoes 1,710 1,704 1800

Fonte: elaboracdo propria. Nota;: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01. Regressdo controlada para efeito
heterocedastico. Nota,: foram considerados os testes Hausman-test, Chow test e Teste LM de Breusch-Pagan,
sendo: “modelo Pols; BEfeito aleatério; “Efeito fixo. Notas: no Painel A, GRaccruals (1) indica os efeitos do
gerenciamento por accruals usando o modelo Jones (1991) sobre os trés tipos de gerenciamento operacional —
GRoper (1), (2) e (3) — para a empresa i no periodo t. Notas: no Painel B, GR accruals (2) indica os efeitos do
gerenciamento por accruals utilizando o modelo Jones Modificado sobre os trés tipos de gerenciamento
operacional — GRoper (1), (2) e (3) — para a empresa i no periodo t, Notas: 0 teste concluiu que ndo ha
simultaneidade entre as Equacfes 3 e 4.

No Painel A (Tabela 6), o efeito do gerenciamento por accruals no gerenciamento
operacional foi na ordem de 0,7376 para GRoper (3), e -0,0477 para GRoper (1). Observa-se
gue mesmo em anos de ocorréncia de F&A, esse efeito também apresentou sinal negativo, na
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magnitude de -0,5216 para GRoper 3. Tais resultados corroboram Hs, sugerindo que em
periodos de F&A ocorre uma relacdo inversa entre o gerenciamento por decisdes operacionais
e 0 gerenciamento por accruals.

No Painel B, os resultados indicam que o efeito do gerenciamento por accruals no
gerenciamento operacional ocorreu na proporc¢do de -0,0547 para GRoper (1), com 10% de
significancia, direcionando a confirmacdo de Hs referente ao sinal negativo esperado. Também
com 10% de significancia, o coeficiente f3 da Equacdo 3 apresentou sinal negativo na
magnitude de -0,5127 (GRoper 3). Ha, portanto, sugestdo de que o aumento do rigor no
monitoramento das informacdes contébeis nos periodos de F&A pode ter influenciado as
decisbes dos gestores, gerando receio quanto ao uso do gerenciamento de resultados por
escolhas contabeis (accruals). Presume-se que o consequente aumento da manipulagéo por
decisbes operacionais ocorreu por ser uma atividade com menor propensao de ser detectada
(COHEN; DEY; LYS, 2008; ZANG, 2012).

Testes de robustez foram realizados, invertendo-se o0 tipo de gerenciamento de
resultados entre as variaveis dependentes e independentes que constam da Tabela 6. Dessa
forma, na Tabela 7 estdo demonstrados os resultados da relacdo entre os dois modelos de
gerenciamento por accruals (Jones e Jones Modificado) e as trés formas de gerenciamento
operacional (custos de producéo, despesas discricionarias e fluxo de caixa operacional), cujos

dados advém da Equagéo 4.
Tabela 7 Efeitos do gerenciamento operacional sobre o gerenciamento por accruals

Varidveis Pooled Ordinary Least Squares
Painel A GR accruals (1) GR accruals (2)
Licitante -0,0083 -0,0230**
Alvo 0,0073 0,0077
GRoper (1) -0,1322* -0,1347*
GRoper (1).Licitante 0,0327 -0,0259
GR accruals(1) 1 0,1700*

GR accruals(2) 1 0,1616*
Efeito fixo de ano SIM SIM
Controles SIM SIM
test for simultaneity SIM? Sima
Observacoes 1837 1818
Painel B

Licitante 0,0048 -0,0149
Alvo 0,0068 0,0070
GRoper (2) 0,0625 0,0427
GRoper (2).Licitante 0,1668** 0,1168***
GR accruals(1) t1 0,1628*

GR accruals(2) t1 0,1645*
Efeito fixo de ano SIM SIM
Controles SIM SIM
test for simultaneity SIM? SIM?
Observacoes 1835 1818
Painel C

Licitante 0,0168 -0,0020
Alvo 0,0158 0,0166
GRoper (3) 0,3205* 0,3370*
GRoper (3).Licitante -0,2118** -0,1467
GR accruals(1) t1 0,2036*

GR accruals(2) +1 0,1812*
Efeito fixo de ano SIM SIM
Controles SIM SIM
test for simultaneity Sime SIme
Observacoes 1809 1790

Fonte: elaboracdo propria.

Nota;: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01. Regressdo controlada para efeito



heterocedastico. Nota,: para estimar as regressdes dos Painéis A, B e C, foi utilizada a Equacédo 4. GR accruals (1)
representa o gerenciamento por accruals utilizando o modelo Jones (1991) e GR accruals (2), o gerenciamento
por accruals com o modelo Jones Modificado. Notas: no Painel A, GRoper (1) indica os efeitos do gerenciamento
operacional por custos de producdo sobre o gerenciamento por accruals GR accruals (1) e (2). Notas: no Painel B,
GRoper (2) indica os efeitos do gerenciamento operacional por despesas discricionarias sobre o gerenciamento
por accruals GR accruals (1) e (2). Notas: no Painel C, GRoper (3) indica os efeitos do gerenciamento operacional
por fluxo de caixa operacional sobre o gerenciamento por accruals GR accruals (1) e (2). Notas: 0 teste concluiu
que ndo ha simultaneidade entre as Equacdes 3 e 4.

Os resultados da Tabela 7 reforcam as evidéncias apresentadas na Tabela 6, de que
existe uma relacdo inversa entre os dois tipos de gerenciamento de resultados (accruals e
decisdes operacionais). A auséncia de simultaneidade para as Equages 3 e 4 sugere que ndo ha
bi-causalidade entre as duas modalidades de gerenciamento de resultados. Portanto, em
periodos de F&A, pode ser que o aumento do gerenciamento de resultados operacionais
implique reducdo do gerenciamento por accruals, reforcando os achados sobre o tema.

Tal resultado é consonante com Graham, Harvey e Rajgopal (2005), Cohen, Dey e Lys
(2008) e Zang (2012), os quais asseveram que, em Cenarios propensos a maior escrutinio das
praticas contabeis, como € o caso de F&A, as empresas atingem determinados benchmarks de
resultados usando pelo menos um dos métodos de gerenciamento (accruals e atividades reais).

Em sintese, a estimacdo ndo significativa para algumas variaveis, apesar da utilizacdo
de trés formas de célculo para captar o nivel de uso do gerenciamento operacional e de duas
formas para captar o nivel com que é usado o gerenciamento por accruals, reforca a limitacao
dos modelos econométricos usados neste estudo. A auséncia de significancia para algumas
varidveis também pode ser atribuida a limitacdo temporal, considerando que ha um
descompasso entre 0 tempo em gue 0 gerenciamento de resultados ocorre (anual) com o tempo
em que transcorrem as negociacdes de F&A. Porém, parte dos resultados aqui apresentados dao
indicios de que as hipoteses propostas no trabalho suportam a teoria corrente e estdo em
consonancia com os achados internacionais sobre o tema.

4.3 Discussao e implicacGes gerais dos resultados

Tal como em Roychowdhury (2006) e Gunny (2010), o estudo sugere a existéncia de
gerenciamento operacional nas firmas brasileiras analisadas. A manipulacdo por decisdes
operacionais implica em consequéncias financeiras de longo prazo para empresas, uma vez que
suas operacdes sdo desviadas do desempenho ideal de negécios (GUNNY, 2010).

Os resultados obtidos a partir da regresséo (1) (Tabela 6) apontam variagdes positivas
nos niveis anormais de gerenciamento de resultados operacionais via custos de producdo nas
firmas licitantes nos periodos de F&A, suportando Hia. Portanto, assim como em pesquisas
internacionais (FAROOQI; NGO; JORY, 2017; ZHU; LU, 2013), ha evidéncias de que no
Brasil, os executivos tendem a aumentar a manipulacdo de seus resultados por meio de
atividades reais, para se beneficiar da sobrevalorizacdo temporaria de suas aces e economizar
no custo de aquisicdo da empresa-alvo. Manipula¢fes de resultados em periodos de F&A
podem desalinhar os objetivos da empresa, afetar os termos do acordo e trazer consequéncias
irreversiveis para a riqueza dos acionistas (BOTSARI; MEEKS, 2008).

Considerando a hipotese Hs, o0 estudo permitiu observar niveis inversamente
proporcionais para pelo menos um dos métodos de gerenciamento de resultados operacionais e
de gerenciamento por accruals nos anos de F&A. A anélise sugere que as mudancas nos niveis
de manipulagdes nesses periodos — passando de manipulacdes por escolhas contabeis para
manipulagdes por atividades reais — ocorrem por F&A serem eventos inseridos em um cenario
caracterizado por consideravel aumento no monitoramento das demonstragdes contabeis e das
operagOes da empresa (KOTHARI; MIZIK; ROYCHOWDHURY, 2016), cuja prevaléncia é
de manipulacéo por decisdes operacionais (ZANG, 2012).

Contudo, considerando os achados, é possivel que este trade-off tenda a ser mais
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claramente identificado em paises com maiores niveis de prote¢do ao investidor e maior
disclosure, haja vista que os resultados no Brasil variam, dependendo do tipo de proxy utilizada
para medir tanto o gerenciamento por accruals quanto o gerenciamento por decisfes
operacionais.

5 Consideracdes Finais

Este estudo testou, no mercado brasileiro, se as empresas listadas na B3 gerenciam
resultados por meio de decisdes operacionais nos periodos de F&A. As atividades examinadas
de gerenciamento por atividades reais incluem a superproducdo, reducdo de despesas
discricionérias e manipulagdo de vendas.

A partir da metodologia de estimacédo aplicada neste estudo, foi possivel mensurar o0s
efeitos das empresas-alvo e licitantes sobre o gerenciamento operacional, sugerindo que houve,
no periodo pesquisado, gerenciamento por decisdes operacionais nos anos de F&A.
Especificamente, os resultados indicam que as empresas licitantes conduzem a manipulacéao de
resultados operacionais em periodos de F&A por meio da superproducéo, para reduzir o custo
dos produtos vendidos, consonante com os achados de Zhu e Lu (2013) e Farooqi, Ngo e Jory
(2017). Por outro lado, os resultados relacionados ao gerenciamento de resultados operacionais
em periodos que antecedem F&A apresentaram relacdo negativa e estatisticamente significante
nas firmas-alvo.

Verificou-se, ainda, efeito adicional da oferta de acdes pela firma licitante em F&A.
Todavia, ndo foi possivel afirmar que F&A envolvendo pagamento em acgdes incentiva a
manipulagéo de resultados por parte das empresas licitantes. Adicionalmente, investigou-se a
existéncia de trade-off entre o gerenciamento operacional e accruals em periodos de F&A. Os
resultados apontam que, embora o nivel de gerenciamento por accruals tenha diminuido nos
anos de F&A, houve aumento do gerenciamento operacional. Tal indicio tem consonancia com
os estudos de Graham, Harvey e Rajgopal (2005), Cohen, Dey e Lys (2008) e Zang (2012),
sugerindo que a preferéncia dos gestores pelo gerenciamento operacional ocorre,
possivelmente, porque sao atividades mais dificeis de serem detectadas.

Deve-se ponderar que o trade-off entre as duas formas de manipulagdes pode ser mais
evidente em paises desenvolvidos, que possuem maior nivel de protecdo ao investidor e maior
transparéncia das informacgdes contabeis. Em outras palavras, espera-se que em paises com
menor protecdo aos investidores e menor disclosure, o gerenciamento por accruals néo
concorra com o gerenciamento por decisdes operacionais.

Considerando que normas restritivas ao gerenciamento por accruals intensificam o
gerenciamento operacional (GUNNY, 2010), os apontamentos apresentados contribuem para
que empresas e Orgaos reguladores brasileiros entendam as implicagdes do gerenciamento
operacional, ampliando sua deteccao e restricdo em periodos de F&A. Além disso, melhoram
a andlise da qualidade da informac&o contabil, para que o desempenho ideal dos negdcios ndo
fique comprometido.

Dentre as limitacGes desta pesquisa, destaca-se a ndo obtencao das datas de fechamento
dos eventos de F&A para investigacao do gerenciamento operacional sob a perspectiva de séries
temporais. Outro fator foi o reduzido nimero de observacdes sobre firmas de capital aberto que
passaram por F&A.

Desse modo, sugere-se para estudos futuros a expansdo da base de dados, a fim de
atingir uma quantidade maior de empresas que passaram por F&A, incluindo as de capital
fechado. Tal estratégia pode permitir inferéncias mais robustas relacionadas ao fenémeno de
gerenciamento de resultados por parte de empresas-alvo em periodos de F&A. Sugere-se, ainda,
gue novos estudos se centrem na analise do vetor de causalidade, para verificar qual dos dois
tipos de gerenciamento de resultados aumenta e/ou diminui em detrimento do outro.
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