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Introducéo

Diversos autores demonstraram interesse em conhecer 0 que ocasiona a diminui¢do de valor apds as
fusfes e aquisicdes (M&As). Navisdo de alguns, a assimetriainformacional e o oportunismo dos gestores
sd0 condicionantes para essa diminuigdo, hgja vista que estes podem utilizar de discricionariedade para
gerenciar as informagdes contébil-financeiras (earnings management — EM) dispondo-se aretratar uma
realidade da empresa que ndo é a verdadeira, objetivando atender aos seus proprios interesses.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Visando contribuir com afronteira do conhecimento sobre as implicacfes do EM para as transacgfes de
M&As, o0 estudo procurou responder: como se encontra o estado da arte dos temas M& As e earnings
management? O objetivo geral ficou delimitado em realizar uma revisao bibliogréafica sistemética nos
artigos sobre M&As e EM paraidentificar e analisar aqueles mais relevantes publicados em lingua
inglesa, disponiveis na base Web of Science.

Fundamentacédo Tedrica

Para Jensen e Meckling (2008), devido aos interesses particulares, gestores e acionistas podem conflitar
guanto as escol has que envolvem a organizacdo. Assim, em momentos de M&As os gestores, movidos
pelo interesse particular, podem praticar EM usando discricionariedade nos accruals anormais para
interferir ainformagdo contébil a ser divulgada ao mercado e, consequentemente, afetar a andlise do
desempenho da empresa ou influenciar as relacfes contratuais que dependam da contabilidade.

M etodologia

Revisdo sistematica em artigos sobre M&As e EM, contidos na base Web of Science. O periodo de andlise
contemplou 0 ano 1945 ao 1° trimestre de 2016, com as pal avras-chave earnings management, accruals,
earnings manipulations e managing earnings, sendo rastreadas por meio de rétulos e operadores boolianos
—AND e OR. A amostrafinal contemplou 7 artigos, conforme delimitado pelo valor h-index. Utilizaram-
se os memorandos reflexivos e diagramagéo propostos por Finfigeld-Connett (2014).

Andlise dos Resultados

Ha evidéncias que: a) as companhias adquirentes aumentam o lucro ex ante M& As stock for stock; b) o
desempenho de M& As stock for stock é inferior aquelas realizadas com pagamento por meio de caixa; c)
existe associagao positiva entre os accruals anormais ex ante e o surgimento de processos judiciais ex post
as M&As stock for stock; d) érealizado EM para aumento do lucro utilizando-se accruals do balanco
patrimonia —mas, esse resultado ndo se aplica utilizando-se accruals a partir da DFC.

Concluséo

A revisdo sistemética verificou que ha interesse na utilizagdo de accounting choices para elevar os lucros
nos periodos proximos as M& As. Utilizar os accruals do balanco patrimonial para aferir o EM traz
resultados conflitantes, quando comparado aos accruals cal culados pela DFC. Pesquisas futuras poderiam
estudar accounting information e value relevance evidenciando os impactos, por exemplo, do compliance,
impairment e fair value para as companhias envolvidas em M&As.
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FUSOES, AQUISICOES E EARNINGS MANAGEMENT: REVISAO SISTEMATICA
DA PRODUCAO CIENTIFICA EM LINGUA INGLESA

1. INTRODUCAO

Dado o numero de atividades de fusdes e aquisicbes, em ambito internacional e
também nacional, diversos agentes tém demonstrado interesse em conhecer os efeitos dessas
transacdes. Conforme esclarece Nardi (2012, p.6), as fusGes e aquisi¢des “tém sido parte do
cotidiano do mercado corporativo, refletindo desde simples mudancas de controle até
reformulag6es de estratégias corporativas” e mudangas no ambiente institucional.

A Comisséo de Valores Mobiliarios (2013 p.152) complementa que, fatores como “a
globalizagdao da producdo e a reducdo de barreiras no comércio mundial” forcaram as
empresas “a aumentarem sua produtividade e sua participacdo no mercado, na tentativa,
principalmente, de obter ganhos de escala”. Aproveitando-Se de momentos em que a
economia experimenta altas taxas de crescimento, as empresas S80 mais propensas a
realizarem transacdes que envolvem fusdes e aquisi¢cbes, surgindo, dessa forma, bons
ambientes de negocios.

Cabe salientar que, tanto nacional quanto internacionalmente, as pesquisas consideram
que no rol das fusdes e aquisicdes (em inglés conhecidas como mergers and acquisitions —
M&ASs) estdo as transacdes que envolvem operagdes em que ha a tomada de controle de uma
entidade por outra — takeover —, seja por fusdo, aquisi¢cdo hostil ou amigavel, oferta publica,
ou outras formas de reestruturacdes societarias, como compras, joint ventures e
incorporacdes. Considerando tais transacGes, de acordo com dados divulgados pela
PricewaterhouseCoopers (2016), no periodo de janeiro de 2010 a fevereiro de 2016 foram
registrados 4.847 andncios de transacbes envolvendo aquisicdes de participacOes
controladoras, compra de participacdes nao-controladoras, joint venture, fusdes,
incorporacdes e cisdo no mercado de M&As brasileiro.

Diversos estudos evidenciaram que estas transagdes levam as empresas a determinados
patamares de aumento ou reducdo de valor durante o tempo. Autores como Bradley, Desai e
Kim (1983), Coase (1937), Jensen (1986), Manne (1965), Roll (1986) e Shleifer e Vishny
(1989) podem ser considerados precursores de teorias que estudam os efeitos no valor das
M&As. A preocupacdo comum desses autores foi estudar os conflitos e forcas que moldam o
tamanho, a natureza e os efeitos das tomadas de decisdes dentro das empresas. Para eles, as
decisdes empresariais sdo moldadas a partir de fatores como: eficiéncia dos custos de
transacdo, sinergia, custos de agéncia, fluxo de caixa livre, entrincheiramento da gestdo e o
excesso de confianca dos gestores. Todos estes fatores sdo cruciais para a elaboracdo da
melhor estratégia de maximizacdo do valor das empresas.

No entanto, apesar de ser pertinente entender o que leva a maximizacdo de valor das
empresas que optaram por M&As, torna-se conveniente compreender, principalmente, o que
causa a diminuicdo de valor. Berkovitch e Narayanan (1993), Seth, Song e Pettit (2000) e
Weston, Siu e Johnson (2001) expdem que o conflito de agéncia é um dos condicionantes
para a ocorréncia da reducdo de valor das empresas que passaram por M&As. Para estes
autores, dependendo das pretensdes do gestor, estas operacdes proporcionardo resultados
equivocados, aquém daquele esperado pelos investidores.

Sobre esse ponto de vista, Jensen (1986) esclarece que 0s gestores sao 0s agentes dos
acionistas, e que essa relacdo é repleta de conflitos de interesses. Para Jensen (1986) os
gestores tém incentivos para fazer com que as suas empresas cres¢cam alem do tamanho 6timo.
Com o crescimento da empresa cresce o poder do gestor, haja vista 0 aumento de recursos sob
0 seu controle. Portanto, € de se ponderar que promovendo M&As para aumentar a dimensao
da empresa, tem-se a possibilidade de proporcionar maior poder ao gestor e,
consequentemente, a possibilidade de aumento na assimetria informacional.



Inserido no contexto de assimetria informacional, os gestores podem utilizar de
oportunismo e discricionariedade para definir os critérios contabeis a serem utilizados por
suas empresas. O interesse principal seria o gerenciamento das informacgdes contébil-
financeiras (earnings management — EM) para retratar uma realidade da empresa que ndo € a
verdadeira. Por meio do EM os gestores tém a possibilidade de evidenciar resultados que
podem seduzir os acionistas da companhia a concordarem com a realizagdo de M&As, haja
vista que estes ndo percebem a agdo oportunista daqueles. Assim, o0 EM pode ser classificado
como um exemplo de utilizacdo da assimetria informacional para gerar beneficios aos
gestores das empresas (agentes) em detrimento dos seus acionistas (principal).

2. DELIMITACAO DO PROBLEMA E OBJETIVO DE PESQUISA

A partir do exposto na introducdo, torna-se relevante a realizacdo de estudos que
possam contribuir com a fronteira do conhecimento no que tange as implicacbes da assimetria
informacional e, principalmente, os impactos do EM para as transacbes de M&AS.
Especificamente, é importante levantar aquilo que j& se produziu sobre o tema EM
concomitante com operacdes de M&As. Ou seja, considerando a importancia das M&As no
cenario mundial, como se encontra o estado da arte dos temas M&As e earnings
management?

Visando responder o problema de pesquisa proposto, o estudo delimitou como
objetivo geral realizar uma revisdo sistematica nos artigos que pesquisaram o EM em
operacdes de M&As para identificar e analisar aqueles mais relevantes publicados em lingua
inglesa, disponiveis na base Web of Science. Conforme Bereton et al. (2007), por meio da
revisdo bibliografica sistematica o pesquisador pode avaliar rigorosamente, e de forma
confiavel, aquelas pesquisas ja realizadas no ambito de um tema especifico. Para Biolchini et
al. (2007), a revisdo bibliografica sistematica “¢ um instrumento para mapear trabalhos
publicados no tema de pesquisa especifico para que o pesquisador seja capaz de elaborar uma
sintese do conhecimento existente sobre o assunto”.

Especificamente, 0s objetivos da revisao bibliografica sistematica englobam verificar:
i) quais sdo os artigos classicos sobre o tema; ii) quais sdo 0s autores e trabalhos mais citados;
iii) quais sdo os estudos mais relevantes sobre M&As, concomitante as acdes oportunistas de
EM; iv) como o conhecimento sobre o tema tem sido desenvolvido ao longo do tempo. O
estudo almejou, também, visualizar o que ndo foi considerado e o que tem sido pouco
explorado, buscando, ao final, apontar lacunas para pesquisas futuras.

Logo, verifica-se que a presente pesquisa € relevante para proporcionar novos estudos
sobre M&As e auxiliar nas tomadas de decisbes de gestores, investidores e outros usurarios
de informacbes contabil-financeiras. Proporcionar novas pesquisas sobre 0s potenciais
implicadores para maximizacdo e minimizacdo de valor em M&As é importante para o
mercado de capitais brasileiro.

Para tanto, apos a contextualizacdo do tema, problema e objetivos de pesquisa, este
artigo foi estruturado da seguinte maneira: a plataforma tedrica do estudo traz as motivacoes
para M&As e pontos relevantes sobre oportunismo e conflitos de interesses; em seguida, a
metodologia caracteriza o tipo de pesquisa, objeto de estudo e técnicas de coleta e analises
dos dados; apds, sdo debatidos os principais achados do estudo. Por fim, sdo sugeridas
algumas considerag6es para fechamento do estudo e continuidade de pesquisas futuras.

3. FUNDAMENTAGAO TEORICA
3.1 Conflitos de interesse e motivacOes para M&As

Conforme explicitado por Sunder (2002), as empresas podem ser vistas como um
conjunto de contratos entre as partes interessadas, 0s quais devem convergir para 0
cumprimento das expectativas dos agentes. Entretanto, os conflitos de interesses entre 0s



agentes podem levar a perdas substanciais para as organizac6es. Tais conflitos sdo abordados
pela teoria da agéncia, a qual considera, entre outras proposicdes, que o comportamento dos
gestores e, consequentemente, a divulgacdo de seus atos e decisdes, pode ser conflitante com
0 interesse dos stakeholders.

Para Trapp (2009), o conflito de agéncia surge quando os interesses dos agentes
ligados & empresa séo divergentes dos interesses dos acionistas. Por conseguinte, o acionista
deve ter o maior nimero possivel de instrumentos para evitar que os interesses pessoais dos
administradores prejudiquem a organizacdo, gerando, assim, custos de agéncia. Trapp (2009)
conclui que esses custos podem ser exemplificados por: custos pelo monitoramento das
atividades desenvolvidas pelos agentes; custos proporcionados para promover a transparéncia
de informagGes; perdas residuais decorrentes da reducéo da riqueza dos acionistas devido aos
interesses divergentes dos agentes etc.

Jensen e Meckling (2008) informam que, no contexto da teoria da agéncia, observa-se
que acionistas e administradores, uma vez que possuem interesses particulares, podem
conflitar quanto a escolha da melhor estratégia corporativa. Essas divergéncias impactariam
na reacdo do mercado, no risco e no retorno das acoes diante de fatos relevantes divulgados.

Ao considerar os conflitos de interesses envolvidos em diversas transacfes no
mercado de capitais e a possibilidade de oportunismo dos agentes ocasionarem perdas
econémico-financeiras aos stakeholders, torna-se importante pesquisar os fatores que
influenciam os resultados nas transacbes de M&As. Avaliar nas empresas proponentes e
empresas alvo a existéncia de relagdes significativas entre os motivos pela adesdo as M&As e
a criacao ou destruicdo de valor, é importante para os acionistas e 0 mercado de capitais, pois
pode aperfeicoar as escolhas sobre investir ou desinvestir em determinadas empresas.

De acordo com Berkovitch e Narayanan (1993), avaliar se as M&As criam ou
destroem valor, passa diretamente pelo entendimento dos motivos que levam as empresas a se
unirem ou adquirirem outras empresas. Estes autores observam que h& pelo menos trés
principais motivos para M&As tratados na literatura: sinergia, conflitos de agéncia e hubris. A
motivacdo por sinergia sugere que M&As ocorrem em funcdo de ganhos econémicos que
resultam da combinacdo dos recursos de duas ou mais companhias. A motivacdo por
problemas de agéncia sugere que M&As ocorrem porque melhoram a utilidade prépria dos
administradores, notadamente a custa dos acionistas. A hipétese de hubris (Roll, 1986) sugere
gue 0s gestores cometem equivocos na valorizacdo das empresas-alvo e se engajam em
aquisices mesmo quando ndo ha sinergia. Sob a perspectiva de hubris, Roll (1986) salienta
gue ganhos em M&As podem ser superestimados, ou sequer existirem.

Para Jensen e Meckling (2008) e Shleifer e Vishny (1989) ha boas razdes para
acreditar que a maximizacdo de valor da empresa nem sempre é o objetivo do gestor. Em
certos momentos 0s gestores orientardo as decisbes de M&As se baseando em suas
percepcOes ou desejos pessoais, movidos por orgulho excessivo, cometendo equivocos na
valorizacdo das empresas-alvo e engajando em M&As mesmo sem potencial de ganho. Além
disso, pode ser que, movidos pelo desejo pessoal, 0s gestores utilizem sua discricionariedade
para gerenciar os nameros contabil-financeiros — (earnings management — EM) — com o
objetivo de atender a interesses particulares.

Matsumoto e Parreira (2007, p.146) explicam 0 EM como “a manipulagdo formal das
contas de resultado ou da atividade operacional, mediante escolhas discricionarias de praticas
e estimativas contabeis com implicacdes no resultado financeiro e em acordo com 0s
principios e as normas contdbeis”. O objetivo ¢ interferir, propositalmente, na informagéo
contabil reportada e, consequentemente, afetar a analise do desempenho da empresa ou
influenciar as relagdes contratuais que dependam da contabilidade.

Nas pesquisas de Chan, Jegadeesch e Lakonishok (2001) e Mohanram (2003), ficou
evidente que as mudancas de politicas contabeis realizadas nos inventarios — nos diferentes



métodos de célculo da depreciagdo, no reconhecimento de recebimentos e pagamentos futuros
— suprem o0s gestores com estratégias contabeis que podem ser utilizadas para EM por meio da
manipulagdo dos ajustes decorrentes do regime de competéncia, mais especificamente, os
accruals. Mohanram (2003) esclarece que estes accruals sdo a diferenca entre o lucro liquido
do periodo e o fluxo de caixa liquido operacional do periodo, podendo ser considerados como
todas as contas de resultado que participaram no calculo do lucro, mas que ndo provocaram a
movimentacao de disponibilidades.

Chen, Lin e Zhou (2005) explicam que a flexibilidade de geréncia das politicas
contabeis, decorrentes dos accruals, pode possibilitar aos gestores maior acdo oportunista
para a ocorréncia desse tipo de atividade dentro das empresas. De acordo com Teoh, Welch e
Wong (1998a) os lucros e fluxos futuros de caixa seréo impactados diretamente pelos ajustes
nas politicas contabeis ligadas aos accruals, embora esses ajustes ndo representem acréscimos
imediatos de dinheiro em caixa.

Logo, a partir do exposto, torna-se importante levantar pesquisas sobre as M&As,
investigando suas inter-relacbes com as ac¢fes oportunistas de EM. A intencédo € ratificar a
relevancia das informacdes contabeis no processo de tomadas de decisfes em transa¢des que
envolvem M&As, as quais podem ser motivadas por oportunismo e conflitos de interesses
causados pela assimetria informacional, gerando informagdes privilegiadas aos reais
tomadores de decisfes nesse tipo de transacao.

4. METODOLOGIA
4.1 Tipo de pesquisa

Para alcancar os resultados pretendidos com este estudo foi utilizado o método
qualitativo de revisdo sistematica. Sampaio e Mancini (2007, p.84) afirmam que essa revisao,
“assim como outros tipos de estudo de revisdo, € uma forma de pesquisa que utiliza como
fonte de dados a literatura sobre determinado tema”. Soma-se que esse tipo de investigacao
disponibiliza um resumo das evidéncias relacionadas a uma estratégia de intervencédo
especifica, mediante a aplicacdo de métodos explicitos e sistematizados de busca, apreciacdo
critica e sintese da informacéo selecionada (SAMPAIO; MANCINI, 2007, p.84).

A revisdo sistematica foi particularmente util para integrar as informacbes de um
conjunto de estudos realizados sobre M&As em conjunto com agbes de EM, visando
apresentar resultados conflitantes e/ou coincidentes. Essa abordagem pode identificar temas
que necessitam de evidéncia, para orientar investigacoes futuras.

O estudo é considerado do tipo exploratério, pois, conforme Cervo, Bervian e Da Silva
(2007, p.63) visa trazer lacunas significativas para posteriores pesquisas. Estes autores ainda
ressaltam que a pesquisa exploratéria ndo requer a elaboracao de hipdteses a serem testadas
no trabalho, restringindo-se a definir objetivos e buscar mais informacgdes sobre determinado
assunto de estudo. Assim, o presente estudo tem por finalidade familiarizar-se com os
fendmenos relacionados as M&As para obter novas percepcoes e descobrir relacdes existentes
entre estes fendmenos e as praticas de EM.

4.2 Objeto de estudo

O objeto de estudo foram os artigos publicados em periddicos internacionais que
trataram do assunto M&As. Especificamente, artigos que estudaram os processos de M&As
concomitante com a ocorréncia de EM. O processo de amostragem envolveu o método da
amostragem intencional, escolhendo-se artigos registrados na base de periédicos Web of
Science. Procurou-se encontrar lacunas para novos estudos no arcabouco de produces ja
realizadas sobre M&As.

O periodo analisado considerou o0s registros entre 0 ano 1945 até o primeiro trimestre
de 2016, buscando artigos sobre M&As que tiveram relagdo com as seguintes palavras-chave:



earnings management, accruals, earnings manipulations e managing earnings. Ndo foram
estabelecidas restricdes quanto a data de publicacdo, mas 1945 era o primeiro ano disponivel
na base de dados.

4.3 Técnicas/instrumentos de coleta de dados e anélise dos resultados
A realizacdo da revisdo sistematica seguiu os passos elencados no Quadrol.

Quadro 1. Técnicas/instrumentos de coleta de dados e analise dos resultados baseando-se na revisdo sistematica
Passo 1. Definicdo da amostra a ser estudada para enquadramento da questdo de pesquisa. Especificacdo a
priori de artigos publicados com o tema M&As em conjunto com earnings management.

Passo 2. Identificacdo da base de dado a ser consultada: Web of Science

Passo 3. Localizagdo de pesquisas relevantes sobre M&As que tiveram relagdo com earnings management,
accruals, earnings manipulations e managing earnings. As estratégias e conducéo da busca utilizaram rétulos
e operadores boolianos — AND e OR, conforme descrito:

e FEtapa 1- apurar a existéncia de artigos que trabalharam meta-sintese, meta-analise e/ou revisao
sistematica sobre o tema da presente pesquisa. Foram inseridos os seguintes comandos na base Web
of Science:

TS=(merger* OR acquisition* OR takeover OR fusGes OR aquisi¢fes OR fusdo OR aquisi¢cdo) AND
TS=(earning* management* OR accrual* OR earn* manipulation* OR manag* earn*) AND
TS=(meta synthesis OR meta-analysis OR systematic review) AND Idioma: (English OR
Portuguese) AND Tipos de documento: (Article)

Resultado da apuragdo: ndo foram encontrados artigos.

e Etapa 2- busca de artigos que trabalharam o tema M&As em conjunto com earnings management,
considerando as palavras-chave earnings management, accruals, earnings manipulations e managing
earnings. Foram inseridos os seguintes comandos na base Web of Science:

TS=(merger* OR acquisition* OR takeover OR fus6es OR aquisi¢fes OR fusdo OR aquisi¢cdo) AND
TS=(earning* management* OR accrual* OR earn* manipulation* OR manag* earn*) AND Idioma:
(English OR Portuguese) AND Tipos de documento: (Article)

Resultado da apuracdo: foram encontrados 321 artigos.
Passo 4. Escolha dos artigos a serem analisados e critérios de incluséo.

e Daqueles 321 artigos encontrados, 297 ndo estavam dentro do escopo da presente pesquisa, sendo
constatado pela leitura de todos os resumos. Estes artigos, apesar de conterem pelo menos uma das
palavras-chave elencadas, tratavam de assuntos relacionados a salde, agricultura, psicologia, educacéo,
sociologia, dentre outras areas.

o Restando 24 artigos, optou-se por delimitar as analises aquelas produ¢des mais relevantes, conforme
o valor do h-index. Este valor é baseado em uma lista de artigos indexados dentro da Principal
Colecdo da base Web of Science, os quais foram classificados em ordem decrescente pela contagem
do ndmero de citagdes.

e A justificativa para a utilizacdo do h-index € amparada por Thomaz, Assad e Moreira (2011, p.91),
haja vista que este indice é muito utilizado como forma de avaliar o impacto do pesquisador
individualmente. Muitos autores consideram-no ndo somente a forma mais segura de mensurar a
qualidade cientifica do pesquisador, como também uma boa ferramenta de avaliagdo da regularidade
da producdo e previsdo do desempenho cientifico futuro, pois combina produtividade com impacto
(THOMAZ; ASSAD; MOREIRA, 2011, p.91).

e  Aamostra final para anélise em profundidade contemplou 7 artigos acima do h-index.

Passo 5. Extragdo dos conteudos relevantes a partir da leitura em profundidade dos 7 artigos. Foram
relacionados 0s aspectos principais dos artigos e suas similaridades (analise de contetdo qualitativa), visando
a criacdo de subdivisdes em categorias analiticas que pudessem facilitar a andlise da revisdo sistematica.

Fonte: elaborado pelos autores



Depois de realizados os passos anteriores 0 Quadro 2 expde as 7 producdes cientificas
encontradas para compor a amostra final.

Quadro 2. Composi¢do da amostra estudada

Titulo Autoria Periddico Ano
Efficient And Opportunistic Choices Of - i . . ] ]
Accounting Procedures - Corporate-Control Christie, AA; Accounting Reylew, Vol 69, Ed: 4, 1994
Zimmerman, JL Pag: 539-566
Contests
Earnings Management By Acquiring Firms In Erickson, M; Wang,  Journal of Accounting & Economics, 1999
Stock For Stock Mergers SW Vol: 27, Ed: 2, Pag: 149-176
Operating Performance And The Method Of s Journal of Financial and Quantitative
Payment In Takeovers Heron, R; Lie, B Analysis, Vol: 37, Ed: 1, P4g: 137-155 2002
Errors In Estimating Accruals: Implications . . . Journal of Accounting Research, Vol:
For Empirical Research Hribar, P; Collins, DW 40, Ed: 1, P4g: 105-134 2002
Earnings Management And The Market Louis. H Journal of Financial Economics, Vol: 2004
Performance Of Acquiring Firms ' 74, Ed: 1, Pag: 121-148
Earnings Management, Lawsuits, And Stock- : Gong, Guojin; Louis, | Journal of Accounting & Economics, 2008
For-Stock Acquirers' Market Performance | Henock; Sun, Amy X. Vol: 46, Ed: 1, P4g: 62-77
Do Acquirers Manage Earnings Prior To A Botsari, Antonia; Aggg;ﬂ?ianf \B/Léslllr;esssgdlrl%r_lgeé . 2008
Share For Share Bid? Meeks, Geoff g 633670 g

Fonte: elaborado pelos autores

Seguindo os passos elencados no Quadro 1 e, apoiando-se na amostra contida no
Quadro 2, o estudo procurou elencar as caracteristicas descritivas da amostra e evidenciar as
analises qualitativas do conteido dos artigos. Posteriormente os sete artigos selecionados para
analise mais aprofundada foram submetidos a um processo de anélise de conteido qualitativa,
conforme proposto por Finfigeld-Connett (2014), com o uso de memorandos reflexivos e
diagramacéo. De acordo com a autora, memorandos reflexivos e diagramacéo sdo importantes
ao executar construcdo de conhecimento e geracdo de teoria via revisdo sistematica
qualitativa. Como implicacdo desses processos, resultados sdo integrados, interpretados e
sintetizados entre os estudos, e interconexdes entre 0s elementos resultantes sdo explicadas.
Por meio de memorandos reflexivos e diagramacdo, em particular, estruturas tedricas e
conceitualizagdes existentes sdo aprimoradas e o desenvolvimento de conhecimento ocorre.

Memorandos reflexivos sdo notagdes escritas sobre os dados que sdo “rascunhados”
com a analise. Por meio desse processo, resultados codificados sdo organizados, esclarecidos,
integrados e interpretados. O resultado esperado € a sintese dos achados entre os estudos. Na
diagramacdo, o revisor busca identificar como cddigos, categorias e memorandos que 0S
acompanham parecem se relacionar e se encaixar. Este processo € uma maneira adicional de
documentacéo das decisdes de analise de dados (FINFIGELD-CONNETT, 2014).

5. ANALISE DOS RESULTADOS
5.1 Resultados descritivos

Quanto as caracteristicas dos periddicos, a Tabela 1 evidencia a pontuacdo desses
periddicos junto ao Journal of Citation Reports (JCR).

Tabela 1. Quantidade de publicagdes por periddicos e o respectivo JCR

Periddico Quantidade  JCR
Journal of Financial Economics 1 4,047
Journal of Accounting & Economics 2 2,724
Journal of Accounting Research 1 2,384
Accounting Review 1 2,267
Journal of Financial and Quantitative Analysis 1 1,566
Journal of Business Finance & Accounting 1 0,914

Total 7

Fonte: resultados da pesquisa



Complementando os dados da Tabela 1, Pinto e Andrade (1999, p.450) afirmam que o
JCR é o fator de impacto de periddicos cientificos indexados ao Institute for Scientific
Information (ISI), reunindo os dados do Science Citation Index (SCI), Social Sciences
Citation Index (SSCI) e Arts and Humanities Citation Index (AHCI), todos publicados pelo
ISI. As informagBes sdo organizadas no sentido de revelar o nimero de citagdes dos artigos
publicados nele préprio e nos demais periddicos indexados, auxiliando a revisdo sistematica e
objetiva de pesquisas. No que tange ao niumero de citagdes dos artigos analisados, a Tabela 2
evidencia esse quantitativo juntamente com a média anual.

Tabela 2. NUmero de citagGes e média anual
N° de Média

Autoria Citacbes  Anual

Hribar e Collins (2002) 276 18,40
Erickson e Wang (1999) 106 5,89
Louis (2004) 76 5,85
Christie e Zimmerman (1994) 43 1,87
Heron e Lie (2002) 40 2,67
Gong, Louis e Sun (2008) 24 2,67
Botsari e Meeks (2008) 18 2,00

Fonte: elaborado pelos autores

Nota-se na Tabela 2 que Hribar e Collins (2002) foram os autores mais citados dentro
da amostra pesquisada. Esse resultado demonstra a preocupacao de outros pesquisadores com
os erros de estimacdo dos accruals e suas consequentes implicagbes para as pesquisas
empiricas, base do estudo de Hribar e Collins (2002).

5.2 Analise qualitativa das categorias analiticas

Os sete artigos selecionados para esta etapa foram reunidos para uma analise mais
aprofundada. Primeiramente foi feito um processo de memorando de cada estudo para
identificar categorias. Posteriormente um processo de diagramacéo foi efetuado para verificar
como as categorias de cada estudo se relacionavam. Foi aplicada uma abordagem indutiva
sem desconsiderar as teorias prévias observadas. Ao extrair os conteldos relevantes e
similaridades a partir da leitura dos artigos, foram constatadas as seguintes categorias
analiticas para analise sistematica:

a. Escolhas oportunistas de accounting choices

b. EM e o desempenho de M&As stock for stock

c. EM, acbes judiciais e o desempenho de M&As stock for stock

d. Testes de EM em M&As e 0s erros na estimacdo dos accruals

Nos topicos seguintes sdo discutidas cada uma das categorias analiticas encontradas.
Ao final, o topico 5.2.5 traz um resumo dos pontos mais relevantes dos artigos pesquisados.

5.2.1 Escolhas oportunistas de accounting choices em M&AS

Dye (1988) constatou que uma das motivacdes dos gestores para a pratica do
gerenciamento de resultados se da pelo interesse de que a companhia seja bem avaliada pelo
mercado. Corroborando Dye (1988), diversos estudos constataram que gerenciar as politicas
contabeis ligadas aos accruals esta relacionado com os incentivos de maximizar os lucros da
empresa, no intuito de alcancar determinados alvos de referéncia, os quais servirdo de base
para calcular o preco das acOes ofertadas no mercado.

Christie e Zimmerman (1994) explanam que, empiricamente, é dificil distinguir se
uma escolha contabil foi feita por razdes de eficiéncia (maximizacdo de valor ex ante e ex



post) ou razdes oportunistas (maximizacdo de valor ex ante, mas ndo ex post). Muitos dos
testes empiricos sdo baseados em oportunismo e usualmente rejeitam a hipotese nula de néo
associacdo entre escolhas contabeis e varidveis especificas das companhias. Soma-se que, 0S
poucos testes baseados em légicas de eficiéncia também tém rejeitado a hipdtese nula de néo
associacdo entre variaveis contratuais e escolhas contabeis.

Conforme explicitado por Christie e Zimmerman (1994), os gestores estardo
propensos a engajar em atividades oportunistas por duas razfes: i) para aumentar a
compensagdo via esquemas formais e informais que estejam lastreados em pagamento de
executivos a partir do lucro reportado; ii) para reduzir a probabilidade de o CEO ser removido
devido a tomada de decisdes erradas. Nesse contexto, planos de bonus formais para gestores
sdo exemplos de criadores de incentivos para escolhas contabeis que visam o aumento de
lucro. Em companhias que o pagamento do CEO é baseado em lucros contébeis, executivos
tém incentivos para escolher aumentar lucros por meio de métodos contébeis.

A partir desse ponto de vista, Christie e Zimmerman (1994) evidenciaram que em
certas situacOes gestores fazem escolhas contébeis oportunisticamente. Os autores focaram em
estudar se ex ante as transacGes de M&As, firmas que subsequentemente tornam-se alvos
contém mais propensdo a maximizagdo de valor que uma amostra de companhias que nédo
foram alvos. Christie e Zimmerman (1994) encontraram que ex ante as M&As, gestores
selecionam mais procedimentos contabeis de aumento de lucro do que na amostra de
companhias que ndo foram companhias alvo. Os achados do estudo de Christie e Zimmerman
(1994) mostram que a depreciacdo, 0s estoques e o0s créditos fiscais sdo consistentes
accounting choices utilizadas de forma oportunista em M&As. Christie e Zimmerman (1994)
acrescentam que parece improvavel que qualquer eficiéncia ou oportunismo separadamente é
capaz de explicar o rico panorama de opcGes observadas para accounting choices.

5.2.2 Earnings Management e o desempenho de M&As stock for stock

Conforme ressaltam Erickson e Wang (1999), em muitas operacdes de M&As a
companhia adquirente compra a companhia-alvo com pagamento por meio de suas ac¢oes (stock
for stock). Ao contrario de acordos com utilizacdo de caixa, nas transacfes que envolvem acées
o valor recebido pelos shareholders € contingente ao valor de mercado da companhia
adquirente. Quando a transacdo € completada, os shareholders da companhia-alvo recebem um
numero especifico de acdes da companhia adquirente para cada uma de suas a¢des possuidas na
companhia-alvo. O nimero de acBes da companhia adquirente trocadas para cada acdo da
companhia-alvo é entdo determinado pelo preco das a¢des da firma adquirente quando o acordo
da M&A for fechado, dado o preco acordado de compra da companhia-alvo. Como resultado,
guanto mais elevado o preco das a¢cdes da companhia adquirente na data do contrato, menor o
namero de acGes que devem ser emitidas para comprar a companhia-alvo. Nesse contexto,
Erickson e Wang (1999) afirmam que essa operacao fornece varios incentivos para a companhia
adquirente tentar aumentar o preco das acdes ex ante as M&AS.

Na visdo de Erickson e Wang (1999) as operacdes de M&As sdo estimulos para a
realizacdo de atitudes oportunistas de EM. O trabalho desses autores objetivou investigar se
companhias adquirentes tentam aumentar o preco de suas acdes ex ante as operacfes de
M&As. O foco central da pesquisa foi verificar se os acordos de M&As — realizados na forma
de stock for stock — estimulam o EM a fim de reduzir o custo de compra da companhia-alvo.

Corroborando a ideia de Erickson e Wang (1999), o estudo de Louis (2004) examinou
a eficiéncia de mercado quando h& manipulagdo nos relatérios contabeis em M&As realizadas
na forma de stock for stock. Louis (2004) buscou evidenciar que, devido a manipulacdo de
relatérios contabeis, as transacGes de M&As apresentam baixo desempenho apds a realizagéo
dos acordos. Ha fortes evidencias que as companhias adquirentes superestimam o0s lucros no
trimestre que precede um anuncio de M&As do tipo stock for stock. Os resultados sugerem



que o baixo desempenho das companhias adquirentes ex post as M&As é parcialmente
atribuida a reversdo de precos dado pelo EM.

Louis (2004) constatou que aquisi¢cdes stock for stock apresentam desempenho pior
que aquelas realizadas por meio de caixa ao longo dos trés anos subsequentes ao anuncio das
M&As. Os achados mostram significativa correlacdo negativa entre accruals anormais e 0
desempenho a longo prazo das agdes de companhias que realizaram M&As utilizando stock
for stock. A reversdo dos efeitos do EM ex ante as M&As de adquirentes stock for stock ndo é
totalmente antecipado pelos analistas financeiros no més imediatamente seguinte ao andncio
das M&As. Concluindo, Louis (2004) evidenciou que a reversdo dos efeitos do EM ex ante as
transaces de M&As é um determinante significativo de ambos os desempenhos de curto e
longo prazo de companhias que engajam em M&As por meio de stock for stock.

Confirmando as analises de Louis (2004), os resultados do estudo de Erickson e Wang
(1999) indicam que o grau de EM para o aumento de lucro é positivamente relacionado
conforme o tamanho relativo das M&As. Os resultados sdo consistentes para existéncia de
aumento do lucro contabil por manipulacdo nos accruals pelas companhias adquirentes em
periodos ex ante ao anuncio de acordos de M&As. As anélises sugerem que o grau de EM é
aumentado em fungdo dos beneficios econdmicos que estdo em jogo nas M&As.

Na perspectiva de Erickson e Wang (1999) os motivos para EM em M&As stock for
stock sdo: i) os shareholders existentes preferem alto preco das agdes para minimizar a
probabilidade de diluicdo dos lucros com a emissdo de novas acOes; ii) a emissdo de novas
acOes dilui o poder de voto e controle dos shareholders existentes; iii) quanto maior o valor
das acOes da companhia adquirente, menor o custo de aquisicdo da companhia-alvo. Para
Erickson e Wang (1999) uma companhia adquirente pode aumentar lucros contébeis
acelerando o recebimento de receitas, de despesas diferidas ou por meio de manipulacdes de
procedimentos contabeis.

Contrariando os resultados apresentados por Erickson e Wang (1999) e Louis (2004),
Heron e Lie (2002) ndo encontraram evidencias que companhias adquirentes gerenciam seus
resultados antes de M&As, apesar de existirem incentivos em planos de aquisi¢cdes do tipo
stock for stock. No entanto, verificou-se que ex anteas aquisicdes, companhias adquirentes
exibem niveis de desempenho operacional que excede aquelas de seus respectivos setores.
Apos a M&A as companhias adquirentes continuam exibindo desempenho superior relativo.

Heron e Lie (2002) tiveram como objetivo investigar a relacdo entre os métodos de
pagamento em M&As, 0 EM e o desempenho operacional de uma amostra contendo
companhias que realizaram M&As entre 1985 e 1997. A justificativa de Heron e Lie (2002) é
que se gestores optam por inflar os lucros reportados em um periodo usando os accruals
discricionarios, suas decisdes terdo efeitos consolidados nos resultados futuros porque o0s
procedimentos contabeis limitam a reversdo de accruals ao longo do tempo.

Quando Heron e Lie (2002) categorizaram a amostra de acordo com o tipo de
pagamento, foram encontradas diferencas nos accruals discricionarios ex ante ou ex post as
M&As. Também ficou constatada melhoria no desempenho operacional subsequente as
M&As quando companhias com alto market-to-book adquirem companhias com baixo
market-to-book e quando a adquirente e companhia-alvo pertencem ao mesmo setor.

Para Heron e Lie (2002) se as mudan¢as no desempenho operacional ndo diferem
materialmente em aquisicGes com pagamento por meio de acGes e caixa, por que ambos 0s
retornos do anuncio e no longo prazo ex post M&As sdo baixos para aquisicGes com
pagamento em ac¢Bes? Os testes empiricos fornecem pequeno suporte para a nogdo de que
M&As stock for stock desapontam os investidores, ndo gerando valor no longo prazo.

Apoiando os estudos anteriores, Botsari e Meeks (2008) mencionam que em M&As do
tipo stock for stock, a contraprestacdo recebida pelos shareholders da companhia-alvo é a
acdo da companhia adquirente. Essa relacdo de troca é inversamente relacionada ao preco das



acOes da empresa adquirente; logo, a empresa adquirente pode ter um incentivo para aumentar
0s ganhos contabeis anteriores a aquisi¢do, na esperanga de aumentar o preco de suas acoes
no mercado, e, portanto, reduzir o custo de comprar a companhia-alvo.

Botsari e Meeks (2008) colocam que, elevar o preco de mercado das agdes de uma
adquirente por meio de EM ¢é fator dependente do nivel de eficiéncia da informagdo no
mercado e, também, se o0s analistas podem constatar ou ndo a realizacdo de EM empregado
pelos diretores da companhia adquirente. Mas, se eles ndo aferirem isso e o preco do
adquirente for afetado, entdo o EM em tais aquisi¢cGes podera ter consequéncias econbmicas.
Botsari ¢ Meeks (2008) acrescentam que, quando praticado em “relatorios rotineiros” o EM
podera somente ter impacto no curto prazo, sendo posteriormente revertido: os ganhos sao
“emprestados” para os exercicios contabeis futuros, ou as despesas serdo adiadas.

Nesse contexto, em uma agédo para incorporagédo de agdes, 0 EM pode afetar os termos
do acordo e, consequentemente, 0 sucesso da oferta. Portanto, isso poderia trazer
consequéncias irreversiveis para a riqueza de diferentes grupos de acionistas (adquirente ou
da companhia-alvo), para a estrutura do setor etc. No caso de uma grande oferta, o impacto do
acordo sobre as contas contabeis p6s-M&As da adquirente é muitas vezes tdo penetrante que
as reversdes de EM do passado podem ser demasiadamente embaracadas.

Botsari e Meeks (2008) sugerem que companhias adquirentes engajam em
manipulagdo de accruals para aumento de lucros no ano anterior ao anincio da oferta e que
esta manipulacdo estd, na maioria das vezes, concentrada no componente dos accruals de
capital de giro. Soma-se que EM dos adquirentes estd associado aos ganhos anormais no
preco das acbes nos dois anos a frente da aquisicéo.

Ha também evidéncias de reversdo dos accruals no periodo imediatamente apos a
concluséo das M&As (Ano 1), que, no entanto, torna-se menos articulado quando uma
medida baseada em accruals de fluxo de caixa é adotada (neste caso o0s accruals
discricionarios sdo negativos, mas nao estatisticamente significativos). Uma possivel
interpretacdo desta discrepancia é que os accruals discricionarios negativos observados sob o
enfoque do balanco patrimonial refletem o impacto que as M&As tém no balango; impacto
que é menos 6bvio quando uma medida “mais limpa” é usada — accruals de fluxo de caixa.

5.2.3 Earnings Management, acGes judiciais e 0 desempenho de M&As stock for stock

Gong, Louis e Sun (2008) alegam que, devido as companhias adquirentes se
sujeitarem a processos judiciais, EM ex ante M&As podem ter um efeito indireto no
desempenho das companhias adquirentes em torno e ap0s o anuncio das M&As, diretamente
proporcional aos efeitos associados a reversdo dos accruals ex post M&As. A pesquisa
constatou que ha uma associa¢do positiva entre 0s accruals anormais ex ante M&AS e 0s
anuncios de acOes judiciais ex post M&As naquelas transacdes do tipo stock for stock. O
mercado antecipa, no momento do anuncio das M&As, apenas parcialmente os efeitos de
acOes judiciais ex post M&As. O baixo desempenho de mercado no longo prazo é em grande
parte limitado aquelas aquisicdes com acdes judiciais.

Gong, Louis e Sun (2008) encontraram associacdo significativa e positiva entre 0s
accruals anormais anunciados pré-M&As e as acles judiciais anunciadas pos-M&As. O
efeito dos accruals anormais € significativo, mesmo depois de controlado para o anuncio de
retornos anormais pos-M&As. Em segundo lugar, ha uma associacdo significativamente
negativa entre a reacdo do mercado a um anuncio de M&As e a probabilidade do andncio de
uma acdo judicial pés-M&As. Finalmente, também h& uma associacdo significativamente
negativa entre o andncio de retornos anormais no longo prazo — pés-M&As — e a
probabilidade de uma acéo judicial pos-M&As.

A evidéncia que a reacdo de mercado para o anincio de M&As € negativamente
associada com a probabilidade de uma agdo judicial indica que o mercado antecipa, no
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andncio das M&As, a ocorréncia de acgbes judiciais pés-M&As. No entanto, a evidéncia
subsequente de que a probabilidade de uma acdo judicial estd relacionada aos retornos
anormais de longo prazo anunciados pds-M&As sugere que a reacdo do mercado para 0S
anuncios de M&As somente refletem parcialmente a probabilidade de uma acdo judicial e que
0 mercado provavelmente subestima as perdas contingentes associadas com M&As stock for
stock. Em particular, as a¢des judiciais ndo somente sdo associadas ao baixo desempenho pds
anincios de M&As, mas também sdo provavelmente um direcionador desse baixo
desempenho. Este resultado ¢ muito importante, dada a natureza enigmatica do fraco
desempenho p6s-M&As e o maior interesse em explicar este fenémeno.

5.2.4 Testes de earnings management em M&AS e 0s erros na estimacao dos accruals

Contribuindo para o tema, a pesquisa de Hribar e Collins (2002) examinou o impacto
de calcular os accruals a partir da mudanga em sucessivas contas do balango patrimonial de
companhias abertas, ao invés de calcula-los diretamente pela demonstracdo dos fluxos de
caixa. Para tanto, o estudo envolveu companhias listadas na The New York Stock Exchange —
NYSE e AMEX, além daquelas que foram envolvidas em operacdes de M&As.

Hribar e Collins (2002) avaliaram o erro introduzido pela abordagem indireta de
estimacgé@o dos accruals a partir do balango patrimonial para demonstrar as implicagdes nos
estudos que tém se baseado nesta abordagem. Eles demonstraram o efeito de usar a estimacéo
por essa abordagem em relacéo a estima-los diretamente pela demonstracdo de fluxo de caixa,
haja vista que os estudos que utilizam a abordagem do balanco patrimonial — visando testar o
EM — sdo potencialmente contaminados por erros de medicao na estimacgéo dos accruals.

De acordo com a pesquisa de Hribar e Collins (2002) os erros na estimacdo dos
accruals pelo balanco patrimonial podem confundir os resultados das regressées que utilizam
accruals discricionarios e ndo discricionarios como variaveis explicativas. Os autores
evidenciaram que, quando a estimacdo dos accruals pelo balango patrimonial é usada como
variavel independente numa regressdo de retornos em relagdo aos componentes do lucro,
ocorrem erros de estimacdo dos parametros. Para Hribar e Collins (2002), quando eventos
significativos, tais como M&As e operacdes descontinuadas estdo ausentes nas analises, 0
erro resultante das estimativas dos accruals é bastante baixo.

No que tange as M&As, Hribar e Collins (2002) encontraram evidencias significativas
de aumentos no lucro a partir de operagdes oportunistas de EM quando se utilizam accruals
do balanco patrimonial. No entanto, para a mesma distribuicdo usando accruals estimados a
partir da demonstracdo de fluxo de caixa ndo foram evidenciadas atividades oportunistas de
EM. Na visdo de Hribar e Collins (2002) os resultados do estudo tém implicacGes para a
literatura existente sobre EM, quando os accruals sdo apurados pelo balango patrimonial.
Especialmente, na medida em que o erro nos accruals totais e os resultados enviesados dos
coeficientes das regressdes poderdo levar os pesquisadores a concluir que existe EM quando
na verdade nédo ha.

O artigo de Hribar e Collins (2002) demonstra que podem ser substanciais a
frequéncia e a magnitude dos erros introduzidos nas analises de EM quando sdo usados
accruals estimados a partir do balanco patrimonial. Portanto, torna-se interessante que 0s
estudos que utilizaram tal abordagem sejam reavaliados a luz do potencial impacto do erro na
estimacdo dos accruals. Isto é pertinente especialmente em casos onde o uso foi realizado no
contexto dos processos de M&As.

5.25 Resumo dos pontos mais relevantes dos artigos pesquisados

Neste patamar da pesquisa foram levantados os pontos mais relevantes de todos os
achados nos sete artigos selecionados para a pesquisa em profundidade. Para tanto, 0 Quadro
3 expde resumidamente 0s objetivos e resultados de cada estudo.
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Quadro 3. Resumo dos pontos mais relevantes dos artigos pesquisados

Principais Resultados

Autoria Objetivos
Christie e Estudar se ex ante M&e\s as
i companhias-alvo estéo
immerman ropensas ao EM para
(1994) prop

maximizacado de valor.

eEx ante M&As gestores selecionam procedimentos
contabeis para aumento de lucro.

e A depreciacdo, os estoques e o0s créditos fiscais sao
ferramentas para accounting choices oportunistas.

Investigar se os acordos de
M&As realizados na forma
Erickson e de stock for stock estimulam
Wang (1999) 0 EM a fim de reduzir o
custo de compra da
companhia-alvo.

¢ O grau de EM visando o aumento de lucro é positivamente
relacionado conforme o tamanho das M&As.

e Existe manipulacdo nos accruals da adquirente para
aumento do lucro contabil ex ante ao anuncio das M&As.

Investigar a relagdo existente
entre os métodos de

Heron e Lie pagamento, cEM e 0
(2002) desempenho operacional de
companhias que realizaram
M&As.

¢ Ndo ha evidencias que companhias adquirentes gerenciam
seus resultados antes de M&As, apesar de existirem
incentivos em planos de aquisi¢des do tipo stock for stock.

e Ex ante e ex post M&As as companhias adquirentes exibem
niveis de desempenho operacional que excedem aqueles
apresentados por companhias do mesmao setor.

e Ha melhoria no desempenho operacional subsequente as
M&As quando companhias com alto market-to-book
adquirem companhias com baixo market-to-book e quando a
adquirente e companhia-alvo sdo do mesmao setor.

Examinar o impacto de
calcular os accruals a partir
da mudanca em sucessivas

Hribar e contas do balango
Collins (2002) | patrimonial, ao contrario de
calcular diretamente pela
demonstracdo dos fluxos de
caixa.

¢ Os erros na estimacéo dos accruals pelo balango patrimonial
podem confundir os resultados das regressdes que utilizam
accruals como variaveis explicativas.

e Quando M&As e operacdes descontinuadas estdo ausentes
nas analises, o erro resultante das estimativas dos accruals é
baixo.

¢ Ha evidencias significativas de aumentos no lucro a partir de
EM quando se utilizam accruals do balanco patrimonial. No
entanto, para a mesma distribuicdo usando accruals
estimados a partir da demonstracéo de fluxo de caixa néo se
constatou EM.

Examinar a eficiéncia de
mercado quando ha
manipulacéo nos relatérios
contébeis.

Louis (2004)

e HA fortes evidencias que as companhias adquirentes
superestimam o0s lucros no trimestre que precede um
anuncio de M&As do tipo stock for stock.

¢ O baixo desempenho das companhias adquirentes ex post
M&As é parcialmente atribuido a reverséo de pregos dado o
EM.

e M&As stock for stock apresentam desempenho pior que
aquelas realizadas por meio de caixa.

Investigar se 0s processos
judiciais e 0 EM ex ante
Gong, Louise | M&As tém efeito indireto no
Sun (2008) desempenho das companhias
adquirentes em torno e apos
aos anuncios das M&As.

e Ha uma associacdo positiva entre os accruals anormais ex
ante M&As e os andncios de aces judiciais ex post M&As
naquelas transacdes do tipo stock for stock.

¢ Ha uma associacdo negativa entre a reacdo do mercado a um
antncio de M&As e a probabilidade do andncio de uma
acdo judicial p6s-M&As.

Verificar a ocorréncia de
Botsari e EM nas transa¢des do

Meeks (2008) mercado de capitais da

London Stock Exchange.

e As companhias adquirentes manipulam accruals para
aumento de lucros no ano anterior ao anuncio da oferta.

¢ A manipulacdo est4, na maioria das vezes, concentrada no
componente dos accruals de capital de giro.

e H4 evidéncias de reversdo dos accruals no ano
imediatamente apds a conclusdo das M&As.

e Os accruals discricionarios negativos observados sob 0
enfoque do balanco patrimonial refletem o impacto que as
M&As tém no balanco; um impacto que é menos 6bvio
quando uma medida “mais limpa” ¢é usada — accruals de
fluxo de caixa.

Fonte: resultados da pesquisa.
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E possivel verificar a importancia dos estudos relacionando as transacdes de M&As
que utilizaram artificios do EM. A preocupacdo ficou centrada em evidenciar se ocorreu ou
ndo acdo oportunista para gerenciar resultados contabeis por meio dos accruals. Outro ponto
relevante € que os pesquisadores trataram em diversos momentos as M&As stock for stock.

Complementando os achados, mostraram-se também evidéncias estatisticas para
inferir que, ao calcular os accruals pelo balango patrimonial, os resultados serdo diferentes
quando se calcula pela demonstragdo fluxo de caixa. Nesse ponto 0s autores sugerem novas
pesquisas para aferir essa situacdo em diversas outras caracteristicas de M&As.

6. CONSIDERAGCOES FINAIS

Percebe-se que estudos relacionando M&As e 0 EM contribuem para a previsao de
aumento ou reducdo da riqueza com a menor incerteza possivel para aqueles envolvidos nesse
tipo de transacdo. Analisar as transacOes que abarcam as M&As ex ante e ex post aos eventos
deliberativos, anuncios e efetivacdo de contratos, pode trazer resultados interessantes para 0s
acionistas, empresas proponentes, empresas alvo e investidores em geral, 0s quais podem
avaliar melhor a magnitude dos retornos obtidos e a extensdo de sua variabilidade, detectando
com antecedéncia ac¢fes oportunistas e discricionarias dos gestores.

Assim, o presente trabalho procurou levantar as produces mais relevantes sobre EM
em operagOes de M&As. Considerando a importancia das M&As no cenario mundial buscou-
se responder como se encontra o estado da arte dos temas M&As e earnings
management?

Os resultados apontaram que, por meio da revisao sistematica, verificou-se que diversos
pesquisadores internacionais preocupam-se com a evidenciagdo dos motivos que levam as
companhias a engajarem em operacOes oportunistas de earnings management (EM).
Principalmente, quando o EM € voltado para manipulacdo dos accruals no sentido de elevar o
lucro em periodos que antecedem as M&As.

A revisdo sistematica apontou que ha interesse na utilizacdo de accounting choices para
elevar os lucros nos periodos proximos ao andncio de uma M&A. Utilizar os accruals do
balanco patrimonial para aferir o EM traz resultados conflitantes quando os estudos utilizam os
accruals calculados pela demonstracdo do fluxo de caixa.

Os principais achados dos estudos evidenciaram que:

e 0s erros na estimacdo dos accruals pelo balanco patrimonial podem confundir os

resultados das regressdes que utilizam accruals como variaveis explicativas;

e ha evidencias significativas de aumentos no lucro a partir de EM quando se
utilizam accruals do balanco patrimonial. No entanto, para a mesma distribuicdo
usando accruals estimados a partir da demonstracdo de fluxo de caixa ndo se
constatou EM,;

e ha fortes evidencias que as companhias adquirentes superestimam os lucros em
periodos que antecedem um anuncio de M&As do tipo stock for stock;

e M&As do tipo stock for stock apresentam desempenho inferior que aquelas
realizadas por meio de caixa;

e ha uma associacdo positiva entre 0s accruals anormais ex ante M&AS e 0s anincios
de acBes judiciais ex post M&As naquelas transacbes do tipo stock for stock.

Somente uma pesquisa ndo constatou evidencias de EM antes do anincio de M&As,
apesar de existirem incentivos em planos de aquisi¢6es do tipo stock for stock. 1sso demonstra
que a pratica de EM em situagdes de M&As ndo é incomum.

Para trabalhos futuros séo sugeridos estudos:

e relacionando information asymmetry com as transacdes de M&As e as potenciais

interferéncias nos resultados econdmico-financeiros das empresas;
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e sob o ponto de vista de accounting information e value relevance, disponibilizando
aos usuarios das informacOes contabil-financeiras, artefatos para que consigam
prognosticar os futuros resultados das transacdes de M&AsS;

e abrangendo maior numero de bases de periddicos para o levantamento de
pesquisas sobre M&As;

e evidenciando os impactos do EM para o risco e retorno das agdes das empresas
envolvidas em M&As; e

e Voltados para a complementacdo das categorias analiticas além daquelas aqui
propostas, por exemplo, compliance, impairment e fairvalue.

Como limitagcOes do presente estudo, pode-se dizer que:

e aamostra analisada ficou restrita aqueles artigos publicados somente na base Web
of Science; e

e ainda que a definicdo das categorias analiticas tenha sido feita com base em
metodologia prévia, ndo esta totalmente isenta da discricionariedade dos autores.
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