re p c Revista de Educacao e Pesquisa em Contabilidade ABRACICON

Journal of Education and Research in Accounting R

Periddico de Publicagéo Continua, digital e gratuito publicado pela Academia Brasileira de Ciéncias Contabeis | Disponivel online em www.repec.org.br

Rev. Educ. Pesq. Contab., Brasilia, v. 20, p. 1-19, jan.-dez. 2026. | DOI: https://doi.org/10.17524/repec.v20.e3764 | [ISSN 1981-8610

Gerenciamento de resultados e formas de
pagamento em F&A: uma analise da escolha
estratégica no mercado brasileiro

Elizio Marcos dos Reis
https://orcid.org/0000-0001-8529-2273 |  E-mail: elizio@ufmg.br

Wagner Moura Lamounier
https://orcid.org/0000-0001-7154-6877 |  E-mail: wagner@face.ufmg.br

Resumo

Objetivo: Analisar as relagdes entre as estratégias de Gerenciamento de Resultados (GR) das empresas
adquirentes de capital aberto e as formas de pagamento das Fusdes e Aquisi¢des (F&A) no Brasil, com
foco na possibilidade de reversao dessas estratégias no periodo posterior as F&A.

Metodologia: Foram analisadas 103 F&A entre 2010 e 2024, de empresas listadas na B3, com dados da
Refinitiv® e aplicagao de modelos de regressao linear.

Resultados: Empresas adquirentes utilizaram GR por meio de decisoes reais (GRR) para elevar os lucros
e influenciar o prego pago pelas F&A, sem recorrer GR por meio dos accruals (GRA). Apés as F&A, o
GRR reverteu nas empresas que utilizaram a¢des como pagamento, enquanto o GRA manteve-se estavel,
independentemente da forma de pagamento.

Contribui¢des: Do ponto de vista académico, o uso de proxies de GR antes e depois das F&A pode
permitir maior proximidade analitica ao evento, sem necessariamente utilizar a metodologia de estudos
de eventos. Na pratica, os resultados podem ser utilizados nas avaliacdes dos acionistas considerando que
a possibilidade do uso de praticas gerenciais pode afetar os lucros dessas empresas. Os reguladores, os
auditores e os gestores das F&A devem analisar claramente as praticas gerenciais das empresas relacionados
aos estoques, as vendas e as despesas gerais, visando avaliar se essas atividades estao condizentes com a
operag¢do da empresa ou se existe sinalizagdo de gerenciamento de resultado.
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1 Introducao

Diante da competitividade do ambiente de negdcios, as empresas sdo obrigadas a desenvolver
estratégias para manter sua existéncia, melhorar seu desempenho, sobreviver no mercado e atingir os
seus objetivos, que incluem a geracao de lucros, com a finalidade de criar a maior riqueza possivel para os
seus acionistas (Edi & Irayanti, 2019). Uma das formas de atingir esse objetivo é por meio das Fusoes &
Aquisigoes (F&A), que podem fazer com que as empresas ampliem suas posi¢oes de mercado, obtenham
ganhos de escala, adquiram ativos estratégicos, apropriem-se de novas tecnologias, expandam a base
de clientes e o conjunto de produtos, sendo mais benéfico do que trabalhar sozinhas em um mercado
competitivo (Renneboog & Vansteenkiste, 2019; Edi & Irayanti, 2019).

Em F&A. existem duas partes principais: as empresas adquirentes, que sdo aquelas que possuem
interesse em adquirir ou se fundir com outra empresa, e as empresas-alvo, aquelas que sao objeto de
aquisi¢do ou fusdo. Para concretizar um negocio desse tipo, as empresas adquirentes podem realizar o
pagamento em dinheiro, com as suas agdes ou na forma mista, que envolve uma parte em dinheiro e outra
parte em a¢des (Hansen, 1987; Shleifer & Vishny, 2003). A preferéncia pelo método de pagamento esta
relacionada ao grau de assimetria informacional existente entre empresas adquirentes e empresas-alvo, que
normalmente é elevado (Luypaert & Caneghem, 2017). Se a empresa-alvo possui informagdes superiores
a empresa adquirente, a informagao privada detida pelos gestores da empresa-alvo pode desencadear um
problema para a empresa adquirente, que ¢ a possibilidade de avaliar incorretamente o alvo, levando a
um risco de avaliagdo. Assim, é mais provavel que a adquirente faca uma oferta de compra considerando
suas acdes ou parte delas, devido ao compartilhamento do risco com os acionistas da empresa-alvo
(Sudarsanam & Mabhate, 2003).

Quando as F&A ocorrem com pagamentos por meio das a¢des ou parte delas, de propriedade
das empresas adquirentes, a contraprestacao recebida pelos acionistas da empresa-alvo sdo as agoes da
empresa adquirente. O nimero total de agdes emitidas pelo adquirente para obter o controle da empresa-
alvo é calculado com base no preco das agdes da empresa adquirente na data do contrato de aquisi¢ao ou
proximo a ela. Como essa relagdo de troca esta inversamente relacionada ao preco das agoes da empresa
adquirente, a empresa adquirente pode ter um incentivo para aumentar os lucros contabeis antes das
F&A, por meio de praticas de Gerenciamento de Resultados (GR), nos periodos anteriores as F&A, na
esperanga de influenciar positivamente os negociadores do mercado de a¢des, visando aumentar o prego
de mercado de suas agdes e, assim, reduzir o custo de compra da empresa-alvo (Erickson & Wang, 1999;
Botsari & Meeks, 2008).

Diante disso, é possivel que os gestores de determinada empresa, quando visualizam a possibilidade
de adquirir ou se fundir com outra empresa, independentemente da forma de pagamento, possam utilizar
praticas de GR nos periodos anteriores as F&A. Considerando que essas praticas de GR possuem um carater
oportunista e com objetivo especifico, pode-se esperar a reversao dessas praticas no periodo posterior as
F&A. Dessa forma, a questao de pesquisa que este artigo pretende responder é: Quais as relagdes entre as
estratégias de GR das empresas adquirentes de capital aberto e as Fusdes e Aquisi¢des no Brasil?

REPeC, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.20, 2026 ‘ 2 ‘



Gerenciamento de resultados e formas de pagamento em F&A:
' ep c uma analise da escolha estratégica no mercado brasileiro

O objetivo deste artigo foi analisar as relagdes entre as estratégias de GR das empresas adquirentes
de capital aberto e as formas de pagamento das F&A no Brasil, com foco na possibilidade de reversao
dessas estratégias no periodo posterior as F&A. Evidéncias internacionais, como Erickson e Wang (1999),
Louis (2004), Botsari e Meeks (2008) e Higgins (2013) apontaram para a existéncia de praticas de GR em
empresas adquirentes no periodo anterior as F&A. De forma similar, evidéncias nacionais apontaram a
existéncia de praticas de GR em empresas que passaram por F&A (Mendes et al., 2018; Antonio et al.,
2023; Miranda Filho et al., 2024). Contudo, ao considerar que as praticas de GR em processos de F&A
podem ser oportunistas, é esperado que essas praticas se revertam em periodos posteriores as F&A,
conforme resultados apontados por Dantas et al. (2013), cuja énfase foi em empresas financeiras; Sincerre
et al. (2016), com foco em empresas emissoras de debéntures; e Melilo et al. (2018), a fim de analisar a
reversdo dos accruals em processos de recompras de agoes. Nesse sentido, este trabalho — além de avaliar
a ocorréncia de praticas de GR, nos periodos anteriores as F&A, em empresas que utilizam suas agoes
ou dinheiro para pagamento das F&A, de acordo com as pesquisas nacionais anteriores — avanga nas
discussoes desse tema, ao avaliar se essas praticas se revertem em periodos posteriores as F&A no Brasil.

2 Referencial Tedrico
2.1 Teoria da Sinalizacao

A Teoria da Sinaliza¢ao foi desenvolvida no contexto do mercado de trabalho (Spence, 1973),
mas descreve um fendmeno geral aplicavel em qualquer mercado com informagéao assimétrica (Morris,
1987). No mercado de capitais, a assimetria de informag¢ao acontece quando os gestores de determinada
empresa possuem informagdes que os investidores nao possuem (Myers & Majluf, 1984), ou seja, quando
uma parte, em qualquer negociagio, possui mais informagdes do que a outra parte, tem-se a assimetria
informacional. Portanto, essa relacao pode ser aplicada ao contexto das F&A uma vez que os gestores de
empresas adquirentes e os gestores das empresas-alvo podem nao possuir o mesmo nivel de informagao
sobre o que esta sendo negociado.

A informagéo assimétrica, nesse caso, consiste em identificar corretamente ou o mais préximo
possivel, pela empresa adquirente, o verdadeiro valor da empresa-alvo, pois os gestores da empresa-alvo,
teoricamente, possuem mais informagdes sobre o seu valor do que os gestores da empresa adquirente.
Balakrishnan e Koza (1993) discorrem que é razoavel esperar que a empresa-alvo nao aceite uma oferta
de compra se o valor ofertado for menor do que o valor presente liquido dos seus ativos. Embora as regras
contabeis ndo permitam registrar os ativos gerados internamente pela empresa-alvo, ainda assim é possivel
que os gestores dessas empresas entendam que os seus ativos possuem um valor acima daquele avaliado
pela empresa adquirente.
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Se considerarmos que a empresa-alvo s6 vendera seus ativos por um valor superior ou igual ao que
valem; que apenas ela conhece o real valor dos seus ativos; e que a empresa adquirente oferece o pagamento
em dinheiro, surge um problema de sele¢ao adversa (Hansen, 1987). Além disso, se os ativos da empresa-
alvo forem especificos e nao houver mercados competitivos nos quais ativos idénticos sejam negociados, a
obtencao de informagdes sobre seus precos sera dispendiosa ou indisponivel (Balakrishnan & Koza, 1993).
Assim, a empresa-alvo, ao utilizar suas informagoes privadas, podera nao aceitar a oferta, e o negdcio pode
nao ser realizado, mesmo que a negociagao seja benéfica para ambos os lados (Hansen, 1987).

Uma solugéo para esse problema de selegdo adversa é a empresa adquirente oferecer um percentual f3
das a¢des da nova firma que surgird apds a fusao, como forma de pagamento pela empresa-alvo, em vez de
dinheiro (Hansen, 1987). O problema de sele¢do adversa, nesse caso, ¢ reduzido, pois qualquer valor pago
no momento da aquisi¢do é determinado pela lucratividade futura das empresas combinadas, apos a F&A e,
portanto, os acionistas da empresa-alvo arcam com parte do risco de avaliagdo (Sudarsanam & Mahate, 2003).

Hansen (1987) pondera que, se a empresa adquirente oferecer um percentual 8 das agdes da nova
empresa, essa transagdo sera interessante para a empresa-alvo se o valor final obtido pelos acionistas
da empresa-alvo, ap6s a F&A, for maior ou igual ao valor que seria ofertado em dinheiro. Pelo lado da
empresa adquirente, Hansen (1987) avalia que cabera a ela buscar encontrar o valor 6timo de f3 capaz
de maximizar seus ganhos no processo de F&A, mediante o valor que lhe couber da nova firma, a partir
de seu percentual de agoes (1 — ), que deve ser superior ao valor corrente de sua firma atual. Por outro
lado, se a empresa adquirente tiver informacdes internas sobre o valor de seu patrimonio, a empresa-alvo
enfrentara um problema semelhante de sele¢ao adversa, uma vez que o patrimoénio do adquirente pode
estar supervalorizado e a empresa adquirente podera explorar e converter seu patrimonio supervalorizado
em ativos reais. Se isso ocorre, os acionistas da empresa-alvo podem presumir que as ofertas em dinheiro s6
serao feitas se o adquirente acreditar que seu patrimonio esta subvalorizado (Sudarsanam & Mahate, 2003).

Nesse caso, ha uma condi¢ao de equilibrio por meio do qual a empresa adquirente oferece suas
acoes quando estdo supervalorizadas e oferece dinheiro quando as agdes estao subavaliadas (Hansen,
1987). Diante dessa condigdo, e tendo em vista que os precos das agdes sdo determinados pela negociacao
no mercado de capitais, podera haver um interesse natural dos gestores das empresas adquirentes pela
valoriza¢do, mesmo que artificial e momentanea de suas agdes, na expectativa de influenciar os tomadores
de decisdo no mercado de capitais com o objetivo de aumentar o prego de suas agdes e, portanto, reduzir
o custo de compra da empresa-alvo (Erickson & Wang, 1999).

Esses argumentos oferecem suporte para as hipdteses deste artigo, pois indicam a possibilidade de
as empresas adquirentes utilizarem praticas de gerenciamento de resultados nos periodos anteriores ao
anuncio da F&A. No entanto, considerando que essas praticas sao artificiais e momenténeas, espera-se
que sejam revertidas nos periodos posteriores as F&A.
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2.2 Gerenciamento de resultados em F&A e hipdteses de pesquisa

Gerenciamento de resultados pode ser definido como o julgamento que os gestores utilizam nos
relatdrios financeiros e nas transagdes estruturais com objetivo de enganar alguns stakeholders sobre o
desempenho econdmico da empresa (Healy & Wahlen, 1999). Esse julgamento pode estar relacionado
as escolhas contabeis que podem envolver o GR por meio dos Accruals (GRA), relacionadas a demora
na baixa de ativos, no reconhecimento discricionario de ganhos ou perdas, na alteragdo de métodos de
reconhecimento e mensura¢ao e em estimativas para provisao de qualquer natureza e/ou GR por meio de
Decisoes Reais (GRR), que incluem a superprodugao, para reduzir o custo dos produtos vendidos; a oferta
de descontos no pre¢o de vendas, para aumento temporario do volume de vendas; e a redugéo agressiva
dos gastos discricionarios (Roychowdhury, 2006; Dechow et al., 2010; Zang, 2012).

Essas praticas podem ser utilizadas, pelas empresas adquirentes, para aumentar os resultados
contabeis. Elas podem néao ser bem compreendidas pelo mercado, e assim influenciar os precos de suas
acdes, ao beneficiar a empresa adquirente a0 comprar a empresa-alvo com a utilizagdo de um numero
menor de agoes (Erickson & Wang, 1999). Dentre essas praticas, pode haver uma preferéncia dos gestores
nas estratégias de gerenciamento real, tendo em vista que as praticas dos accruals podem ser mais faceis de
ser detectadas pelo mercado, empresas de auditoria e 6rgaos reguladores (Graham et al., 2005; Cohen &
Zarowin, 2010; Zang, 2012). Contudo, alguns autores consideram que as empresas podem utilizar ambas
as estratégias de GR, como substitutas ou complementares, a depender de seus custos e do grau em que
uma delas é restrita em relagdo a outra (Abernathy et al., 2014; Black et al., 2017).

Nesse sentido, pesquisas internacionais e nacionais, dentre as quais Erickson e Wang (1999), Louis
(2004), Botsari e Meeks (2008), Higgins (2013), Farooqi et al. (2017), Chang e Pan (2020), Antonio et al.
(2023) e Miranda Filho et al. (2024) tém explorado ambas as praticas de GR em F&A, por entender que
os gestores das empresas adquirentes possuem interesses em utilizar essas estratégias antes das F&A, para
aumentar os seus resultados, visando pagar menos pela empresa-alvo. Apesar de haver trabalhos nacionais
que discutem a reversao dos accruals, como Dantas et al. (2013), Sincerre et al. (2016) e Melilo et al. (2018),
sao escassos na literatura trabalhos que possuem como foco a reversao dessas praticas em eventos de F&A.

Erickson e Wang (1999), ao analisarem uma amostra de 55 empresas adquirentes que concluiram
as F&A que utilizam suas agdes como forma de pagamento, durante o periodo de 1985-1990, encontraram
resultados consistentes com a manipulagao de accruals, no sentido de aumentar os lucros, no trimestre anterior
ao anuncio do acordo de F&A. Esse resultado é coerente com a conclusao de que as empresas adquirentes
utilizam procedimentos contabeis na tentativa de aumentar o preco de suas agdes antes das F&A, quando
utilizam suas a¢des como meio de pagamento pela empresa-alvo (Erickson & Wang, 1999). No entanto, os
resultados desses autores permitem inferir que ndo houve reversdo dos accruals no trimestre posterior as F&A.

De forma similar, Louis (2004), ao estudar F&A americanas entre janeiro de 1992 e dezembro de
2000, encontrou evidéncias de que as empresas adquirentes que utilizam suas agdes para concretizar as
F&A exageram nos lucros que sio divulgados no trimestre anterior ao antncio da F&A. A mediana dos
accruals anormais foi significativamente positiva para as empresas adquirentes que utilizavam suas agoes
para adquirir a empresa-alvo, ao passo que foi estatisticamente insignificante para os adquirentes que
pagavam em dinheiro. No entanto, os resultados desse autor evidenciaram que nao houve reversao dos
accruals no trimestre posterior as F&A.
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Botsari e Meeks (2008) evidenciaram que as empresas adquirentes, no Reino Unido, entre 1997
e 2001, gerenciavam os seus lucros antes da F&A quando eram financiadas por suas agdes. A analise
foi baseada em 42 empresas de capital aberto, e os resultados sugerem que as empresas adquirentes se
envolveram na manipulacido dos accruals no ano imediatamente anterior ao anuncio da F&A. De forma
contraria ao que pode inferir nos trabalhos de Erickson e Wang (1999) e Louis (2004), neste trabalho,
observou-se a reversao dos accruals no ano seguinte as F&A. Nos trabalhos de Higgins (2013), Kassamany
etal. (2017), Antonio et al. (2023) e Miranda Filho et al. (2024), apesar dos resultados apontarem praticas
de accruals no ano anterior as F&A, nao foi possivel verificar a reversao dessas praticas no periodo seguinte
as F&A. De forma contraria, Santos e Bezerra (2023) evidenciaram que as empresas adquirentes possuiam
accruals negativos tanto antes quanto ap6s as F&A, o que néo revela, portanto, a reversao.

Desse modo, a partir de diferentes metodologias e periodos trimestrais ou anuais, os autores citados
anteriormente encontraram resultados consistentes acerca dos fatos de que as empresas adquirentes
gerenciam os seus resultados contabeis com a utiliza¢ao dos accruals no periodo anterior as F&A,
especialmente quando as empresas adquirentes utilizam suas agdes para concretizar o negocio, pois ao
utilizar o gerenciamento de resultados em periodo anteriores as F&A, pode levar a uma sobrevalorizag¢ao
das a¢des no mercado, reduzindo o valor da compra. No entanto, a reversdo dos accruals nos periodos
seguintes as F&A nao é consenso nos resultados dos autores. Essa divergéncia nos resultados dos autores
pode ser devido a mudancas nas normas dispostas do International Financial Reporting Standards (IFRS),
conforme Pelucio-Grecco et al. (2014).

Contudo, conforme ressaltam Dechow et al. (2012), qualquer pratica de GR, baseada em accruals,
que ocorre em um periodo, deveria ser revertida em periodos futuros. Essa reversao pode acontecer dentro
de um ano (Dechow et al., 2012) ou em um periodo superior a um ano (Allen et al., 2013). Assim, mesmo
ndo sendo consenso nas pesquisas que deram suporte a argumentagao, espera-se que as praticas de GRA
do periodo anterior as F&A se revertam no periodo seguinte as F&A, pois se a intengdo dos gestores é
especifica e temporaria, ao visualizar as F&A, essa reversao deve ser esperada. Dessa forma, propoe-se a
seguinte hipotese:

H1. No periodo posterior ao antncio da F&A, as empresas adquirentes que utilizam a¢des como
forma de pagamento apresentam reversao significativa dos accruals em comparagio aquelas
que utilizam apenas dinheiro.

Com foco nas praticas de gerenciamento real, aquelas que em sua maioria afetam o caixa das
empresas (Roychowdhury, 2006), alguns autores buscaram analisa-las no contexto das F&A. Zhang (2015),
considerando uma amostra de empresas chinesas, no periodo de 2008 e 2010, que utilizaram as suas a¢des
como meio de pagamento em F&A, concluiu que essas empresas utilizaram praticas de GRR relacionadas ao
fluxo de caixa, as despesas discriciondrias e aos custos de produ¢ao durante o periodo de F&A. Além disso,
apesar de nao ter sido o objetivo do autor, foi possivel inferir a reversao dessas praticas no ano seguinte as
F&A. Farooqi et al. (2017), com uma amostra de 5.857 negdcios domésticos nos EUA, entre 1980 e 2011,
verificaram que as empresas adquirentes aumentaram o uso de GRR nos trimestres que antecederam aos
anuncios de fusdo, mas evidenciaram a redug¢do ou reversao dessas praticas nos trimestres seguintes.

Chang e Pan (2020) e Fasipe e Sun (2020) utilizaram amostra de empresas americanas, descobriram
que, em comparag¢ao com os adquirentes em dinheiro, os adquirentes que usaram suas agdes executaram
praticas de GRR nos periodos anteriores as F&A, com o objetivo de aumentar os seus lucros. Contudo,
nao foi possivel inferir a reversao dessas praticas nos periodos posteriores as F&A.
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No Brasil, Antonio et al. (2023), a partir de uma amostra de empresas nao financeiras listadas
na B3, no periodo de 2009 a 2017, identificaram que as empresas que passaram pelo processo de F&A
gerenciavam os seus resultados por meio do gerenciamento real. Miranda Filho et al. (2024), com a
utilizagdo de empresas listadas na B3 entre 2010 e 2020, apontaram evidéncias similares quando se analisou
um ano antes do antncio da F&A.

Percebe-se nas evidéncias empiricas que ha sinais de reversao das praticas de GRR em Zhang (2015)
e Farooqi et al. (2017), algo que ndo é perceptivel nos trabalhos de Chang e Pan (2020), Fasipe e Sun (2020),
Antonio et al. (2023) e Miranda Filho et al. (2024), apesar de apresentarem evidéncias dessas praticas em
periodos anteriores as F&A.

As préticas de GRR diferem das praticas de GRA. Normalmente, as praticas dos accruals estao
relacionadas as estimativas de provisdes contabeis que os gestores fazem, que podem ser confirmadas
ou revertidas, a depender do caso. Em relagdo as praticas de gerenciamento real - reduzir despesas
administrativas, oferecer descontos nos precos com objetivo de aumentar o faturamento, entre outras
préticas —, pode nio ser possivel reverté-las no periodo posterior as F&A. E possivel, por exemplo, que um
cliente ao adquirir mercadorias com descontos ou com condigdes de crédito facilitadas em um determinado
trimestre, queira usufruir desses mesmos beneficios no trimestre posterior. Isso pode dificultar a reversao
das praticas de GRR no trimestre posterior as F&A. No entanto, caso essas estratégias sejam utilizadas
com o proposito oportunista, pode-se esperar a sua reversao no periodo seguinte as F&A. Dessa forma,
propde-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H2. No periodo posterior ao antincio da F&A, as empresas adquirentes que utilizam a¢cdes como
forma de pagamento apresentam reversao significativa das praticas de GRR em comparagao
aquelas que utilizam apenas dinheiro.

3 Metodologia

Para atender ao objetivo deste artigo, foi necessario conciliar as informagdes sobre as F&A e a
disponibilidade de informagdes contabeis necessarias a condugdo deste estudo. Dessa forma, tendo
em vista a disponibilidade de dados contabeis, especialmente as informagdes sobre o fluxo de caixa
operacional das empresas, foram consideradas as F&A completadas entre 1° de janeiro de 2010 e 31 de
dezembro de 2023. As informagdes contabeis foram coletadas em base trimestral, para os anos de 2008
até o terceiro trimestre de 2024, na base de dados Refinitiv®. A data inicial 2008 decorre da necessidade
de variaveis anteriores ao ano de 2010, data de inicio da analise, para utilizar nos modelos estatisticos e
obter as proxies de GR. O inicio da pesquisa em 2010 é devido a disponibilidade de informagoes contabeis
ap6s a adogao completa do International Financial Reporting Standards (IFRS) no Brasil, pois até aquela
data a Demonstracao de Fluxo de Caixa (DFC) ndo era obrigatoria no Brasil. Hribar e Collins (2002)
argumentam que as F&A podem induzir uma tendéncia positiva para os accruals estimados através da
abordagem do balan¢o, uma vez que os ativos correntes liquidos tendem a aumentar quando uma empresa
adquire outra empresa, devido ao processo de consolida¢ao das demonstragdes contabeis. Assim, segundo
os autores, seria prudente que os pesquisadores obtivessem as medidas de accruals a partir de informagdes
obtidas diretamente da DFC em vez de medidas aproximadas por meio do balan¢o patrimonial.
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O software Stata® foi utilizado para a andlise dos dados, realizacdo dos testes de validagao e estimacao
dos coeficientes das regressoes. As varidveis quantitativas continuas foram winsorizadas a um nivel de 1%
e 99% a fim de limitar o efeito de outliers.

Mediante os estudos realizados por Botsari e Weeks (2008), Higgins (2013), Farooqi et al. (2017),
Chang e Pan (2020), Fasipe e Sun (2020) e Antonio et al. (2023) foram adotados os seguintes critérios
para a escolha da amostra: i) as empresas adquirentes devem ser listadas na B3; ii) a empresa adquirente
deve adquirir pelo menos 50% das a¢des da empresa-alvos; iii) ndo deve ser empresa do setor financeiro
(bancos, seguradoras e fundos de investimento), pelo fato de essas empresas possuirem legislacao e plano
de contas préprios, ou que estdo inseridas em setores regulamentados, e possuam normas que podem
impactar o calculo dos accruals e causar viés a analise; iv) as F&A devem ser completadas no periodo do
estudo; e v) as F&A devem ser pagas com agoes, dinheiro ou ambos os meios.

A Figura 1 resume os critérios de inclusdo e exclusdao, bem como a quantidade de F&A de empresas
adquirentes que foi utilizada neste estudo.

Figura 1

Definicdo da amostra (empresas adquirentes de capital aberto)
Descricao Quantidade (N)
Amostra inicial (quantidade de F&A entre 1°/1/2010 e 31/12/2023) (adquirentes de capital aberto) 1.385
Exclusdes
Negdcios ndo completados 479
Percentual de a¢des apds a F&A abaixo de 50% 35
Negécios realizados no setor financeiro 162
Negdcios sem valor da transagdo 288
Negdcios com a forma de pagamento (outros ou desconhecido) 25
Negdcios de empresas adquirentes com informag8es contdbeis indisponiveis 123
Total de negécios realizados 273
Pagamento com dinheiro e a¢des (combinacao) 22
Pagamento em a¢bes 15
Pagamento em dinheiro 236
Total de negécios realizados (por tipo de aquisicdo) 273
Alvo de capital fechado 256
Alvo de capital aberto 17
Quantidade de empresas adquirentes (F&A de maior valor) 103
Pagamento com dinheiro e a¢des (combinacao) 15
Pagamento em a¢bes 10
Pagamento em dinheiro 78
Total de neg6cios realizados (por tipo de aquisi¢éo) 103
Alvo de capital fechado 92
Alvo de capital aberto 11

Fonte: elaborada pelo autor com base nas informagées obtidas no Refinitiv®.
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Na Figura 1, observa-se que, no periodo de 1°/1/2010 a 31/12/2023, foram realizados 1.385 negécios
de F&A no Brasil, com o envolvimento de empresas adquirentes de capital aberto e empresas-alvo de
capital aberto e fechado. Apds os critérios de selecdo da amostra, permaneceu no estudo 103 empresas
adquirentes, considerando as F&A de maior valor. A maior parte das empresas adquirentes utilizou
dinheiro para pagar as F&A (cerca de 75%) e 25% das transagdes de F&A envolveram as suas agoes, seja
total ou parcialmente. Isso refor¢a as evidéncias de que as F&A pagas em dinheiro tém predominado
(Meng & Vijh, 2021; Dokas et al., 2025).

Este trabalho utilizou as F&A de maior valor, conforme critério empregado por Camargos e Barbosa
(2010). Acredita-se que nesse tipo de F&A pode haver maior interesse por GR pelo impacto em termos
dos valores envolvidos. Contudo, mesmo com todas as F&A, os resultados foram similares.

3.2 Modelos econométricos para andlise do GR

Com o objetivo de obter a proxy de GR por meio dos accruals, optou-se por utilizar o modelo
de performance matching, desenvolvido por Kothari et al. (2005), os quais sugerem que as medidas de
accruals devem ser estimadas considerando o desempenho recente das empresas, nesse caso o Retorno
sobre os Ativos (ROA). A variavel dependente desse modelo (Equagéo 1), os Accruals Totais (ACT), foi
calculada pela diferenca entre o Lucro Liquido (LL) e o Fluxo de Caixa Operacional (FCO), tendo por base
as orientagoes de Hribar e Collins (2002). Esses sugerem que seria prudente os pesquisadores obterem
as medidas de accruals a partir de informagoes provenientes diretamente da DFC, em vez de medidas
aproximadas por meio do BP, especialmente quando se estuda os eventos de F&A.

= Bo + b1 + B + B3 + B +ctee (1)
Ajtq Ait—q Ait—q Ait—q Ait_q

Em que: AREC, = Variagdo da receita; ACREC, = Variagdo de contas a receber; PPE, = Ativo
Imobilizado; LL, = Lucro Liquido; AT, , = Ativo Total; B’s = Coeficientes Estimados do Modelo; C,+¢, 530
os termos de erro do modelo; i = cada unidade (empresa) e t = tempo (trimestre). As variaveis independentes
da Equagio 1 explicam os niveis normais dos accruals, e qualquer variagdo inexplicavel (GR via accruals) é
deixada para os residuos (Pimenta, 2024).
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Para detectar o GR com base nas atividades reais, este trabalho utiliza os modelos estatisticos
desenvolvidos por Roychowdhury (2006), que investiga os padroes dos Fluxos de Caixa Operacionais
(FCO), as Despesas com Vendas Gerais e Administrativas (DVGA) e os Custos de Produgao (PROD). As
Equagdes 2, 3 e 4 estimam os niveis das atividades operacionais das empresas, e os residuos representam
os niveis anormais, sendo proxies do GRR, denominadas de AFCO, ADVGA e APROD.

FCO; Bo+ p 1 +p RL;; L p ARL;; bt @)
= Po T 2 3 Ci T &
A YA Ajrq Ajeer -+ T8
DVGAw _ o o L Rlum o
Ai‘t_l - ﬁo ﬁl Ai‘t_l :82 Ai’t_l Cl Slt
PROD;; Bo+ f 1 +p RL;; B ARL;; B ARL;_4 - @)
— — C. 8.
Ait- O T A 2 Air— SAir Y Aip L

Em que: FCO = Fluxo de Caixa Operacional; DVGA = Despesas com Vendas, Gerais e
Administrativas; PROD = Custo do Produto Vendido + Variagdo dos Estoques; A = Total do Ativo; RL =
Receita Liquida; ARL = Variagdo da Receita Liquida; p’s = Coeficientes Estimados do Modelo; ¢, + ¢, sdo
os termos de erro do modelo; i = cada unidade (empresa) e t = tempo (trimestre).

No contexto das F&A, caso haja GR para melhorar os resultados contabeis, espera-se AFCO e
ADVGA negativos e APROD positivo. AFCO negativo evidencia que o aumento nas vendas é em
decorréncia de descontos nos pregos ou pelas condi¢des de crédito mais favoraveis aos clientes, o que
resulta em menor fluxo de caixa operacional. ADVGA negativo significa que o comportamento dessas
despesas ndo acompanha o volume das vendas, visando aumentar o resultado contabil. Igualmente, se os
custos dos produtos vendidos nao aumentam de forma proporcional, pode ser um sinal de que os gestores
estejam interessados em aumentar os resultados contébeis, bem como em revelar APROD positivo.

As diversas praticas de GRR podem estar relacionadas. A empresa, ao oferecer desconto nos
precos de vendas para vender uma quantidade maior, e aumentar o resultado contabil, mas com reflexo
proporcionalmente menor no FCO, pode ter que pagar comissdes maiores aos vendedores, o que afeta
também as DVGA. Além disso, quando as empresas resolvem diminuir as despesas administrativas,
reduzir os gastos com pessoal e gastar com rescisoes, afeta também o FCO. Da mesma forma, se as
empresas decidem aumentar a produgdo ou comprar produtos para revenda de forma anormal, podem
ter que gastar mais recursos financeiros na aquisi¢ao de matéria-prima ou na aquisi¢do de produtos para
revenda, por exemplo, afetando também o FCO.

Dessa forma, seguindo Zang (2012), Reis et al. (2015), Fasipe e Sun (2020), Pimenta (2024), entre
outros autores, constroi-se uma medida agregada das trés proxies de GR por meio de decisdes reais, AFCO,
ADVGA e APROD, denominada neste trabalho de GRR, conforme Equagao 5.

GRR; = [(—1) * (AFCO )]+[(—1) * ADVGA, ]+ (APROD,,) (5)

As variaveis AFCO e ADVGA sao multiplicadas por -1, de tal forma que valores mais altos indicam
que as DVGA e o gerenciamento das vendas que afetaram o FCO foram utilizados para aumentar o lucro.
Em relagao a variavel APROD, no é necessario multiplicar por -1, pois ja indica que, quanto maior o valor
do residuo, maior a quantidade produzida ou adquirida pela empresa. Dessa forma, com a utilizagdo da
métrica oriunda da Equagdo 5, é possivel inferir sobre o GR por meio de decisdes reais de maneira agregada,
além de evitar possiveis erros de medigao das proxies de GRR, como analisado por Pimenta (2024).
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A estimagdo das Equagdes de 1 a 4 levara em consideragdo todas as 103 empresas adquirentes
componentes da amostra, o que configura um painel em que as diferentes empresas sao observadas ao longo do
tempo, sendo possivel obter as proxies de GR, que sao os residuos dessas equagoes, por empresa e por trimestre.

De posse desse banco de dados, foi possivel identificar a proxy de GR no periodo da F&A. Por
exemplo, se a F&A ocorreu no segundo trimestre de 2015, foi possivel identificar a proxy de GR do
primeiro e do terceiro trimestres de 2015, que configuram, neste artigo, os periodos anterior e posterior
a F&A, respectivamente. Ao levar em conta o contexto em que se esta estudando as préticas de GR, em
processos de F&A, espera-se GRA e GRR positivos. Contudo, espera-se que essas praticas sejam revertidas
no periodo posterior as F&A, com o sinal dessas proxies negativo.

3.3 Modelo econométrico para verificacao das hipoteses de pesquisa

O modelo econométrico utilizado para testar as hipdteses de pesquisa deste artigo considera dados
trimestrais e anuais. Especificamente, foram considerados o trimestre anterior as F&A (t-1), o somatorio
das proxies trimestrais de GR entre 0 4° e o 1° trimestres antes da F&A (t-4 até t-1), configurando um ano
antes das F&A, o trimestre posterior as F&A (t+1) e o somatorio das proxies trimestrais de GR entre o 4°
e o 1° trimestres apds as F&A (t+1 até t+4), de modo a perfazer um ano apds as F&A. Assim, quando este
trabalho se referir aos periodos anterior e posterior as F&A, devem ser consideradas essas duas abordagens.

O modelo estatistico utilizado neste artigo foi adaptado de Campa e Hajbaba (2016) e Fasipe e Sun
(2020). Com vistas a verificar as reversoes das praticas de GR nos periodos posteriores as F&A, a variavel
dependente da Equagdo 6, neste trabalho, é a proxy de GR no periodo posterior as F&A, isto é, no periodo
t+1 (trimestre e ano).

GRit+1 = ﬁo + ﬁlDStOCki + IBZGRit—l + ﬁgGRit_lx DStOCki + ﬁ4MTBl + ﬁ4ENDII/l + ﬁ5PIBl + gi (6)

Em que: GR = Proxy para GRA e Proxy para GRR das empresas adquirentes no periodo anterior
e posterior as F&A; Dstock = variavel dummy que assume 1, se a F&A foi paga com agdes, total ou
parcialmente, da empresa adquirente, e 0 em caso contrario; MTB = o valor de mercado das agdes
dividido pelo patriménio liquido; ENDIV = endividamento mensurado pela relagao entre o passivo
oneroso e o ativo total; PIB = Varia¢ao percentual do PIB trimestral em relacdo ao mesmo trimestre do
ano anterior; B’s = Coeficientes Estimados do Modelo; ¢ o termo de erro do modelo; i = cada empresa;
t-1 = periodo anterior a F&A e t+1 = periodo posterior a F&A.

Para que as hipdteses de pesquisa deste artigo nao sejam rejeitadas, o coeficiente $3 deve ser
menor que zero e significativo estatisticamente. Isso indicaria que as empresas adquirentes que utilizam
as suas agoes como forma de pagamento total ou parcial em F&A, possuem reversao significativa das
praticas de GR, seja por accruals ou real, no periodo posterior ao antincio da F&A, do que as empresas
adquirentes que utilizam apenas dinheiro como forma de pagamento em F&A.
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Na Equagao 6, seguindo trabalhos que estudaram as relagdes entre GR e F&A, dentre os quais
Campa e Hajbaba (2016), Fasipe e Sun (2020) e Antonio et al. (2023), foram utilizadas as variaveis de
controle MTB e ENDIV, que representam as oportunidades de crescimento e o endividamento das
empresas — variaveis discutidas na literatura capazes de influenciar as praticas de GR. Além disso, este
trabalho insere como variavel de controle o PIB, que representa o desenvolvimento da economia, pois
em momentos de crescimento econdmico as empresas tendem a manter ou aumentar as suas operagoes,
o que pode impactar nas praticas de GR. Outras variaveis de controle relacionadas a F&A em si também
foram testadas, dentre as quais o valor do negdcio e se a empresa-alvo é de capital fechado ou de capital
aberto (Farooqi et al., 2017). No entanto, essas variaveis nao melhoraram a especificagao dos modelos,
nem foram significativas estatisticamente e, portanto, foram retiradas.

Os modelos estatisticos foram submetidos ao teste VIF, para multicolinearidade; ao teste
Reset, para especificagdo dos modelos; e ao teste de Breush-Pagan, para verificagdo dos problemas de
heterocedasticidade. Quando os modelos foram estimados com os dados em painel (Equagdes 1 a 4),
foram realizados o teste de Chow, o teste de Breusch e Pagan e o teste Hausman, para escolher a forma
adequada de estimar as equagdes economeétricas. Além disso, em todos os modelos foi utilizado o teste T,
para verificar a significincia dos coeficientes estimados.

4 Resultados e Discussoes

4.1 Estatisticas descritivas

A Tabela 1 apresenta as principais estatisticas descritivas das proxies de GR utilizadas para testar as
hipéteses de pesquisa propostas neste artigo.

Tabela 1
Estatisticas descritivas das proxies de gerenciamento de resultados

Trimestre . Trimestre . .
o anterior as F&A | Wilcoxon posterior as F&A | Wilcoxon | | Wilcoxon

Variaveis Obs (A) Test Obs P) Test (A) - (P) Test

P~ B (A)=0 - B (P)=0 (A)-(P)
Média | Mediana Média | Mediana

AFCO 90 0,013 0,013 6,15%** 99 0,013 0,014 6,34%** 0,26 -0,31
ADVGA 90 0,032 0,025 8,23%** 96 | 0,031 0,024 8,50%** 1,65% 2,35%*

APROD 93 0,132 0,108 8,23%*%* 96 0,126 0,097 8,50%** 0,73 -0,10

GRR 90 0,086 0,067 7,76%%% 96 0,081 0,067 7,82%%% 0,66 -0,09
GRA 90 -0,004 -0,003 -1,63 97 -0,009 -0,008 -4, 27*%* 2,22%% 3,01%%*
GRR-A 76 0,358 0,297 7,29%** 96 0,320 0,258 9,26%** 2,40%* 2,31%*
GRA-A 77 -0,023 -0,014 -2,29%* 77 -0,031 -0,034 -4,58*** 1,47* 2,38%*

Notas: AFCO = Niveis Anormais de Fluxo de Caixa Operacional, conforme Equacdo 2; ADVGA = Niveis Anormais de
Despesas com Vendas Gerais e Administrativas, conforme Equacdo 3; APROD = Niveis Anormais de Producdo, conforme
Equacdo 4; GRR = Proxy para Gerenciamento por meio de Decis8es Reais, conforme Equag¢do 5; GRA = Accruals
discricionarios calculados, conforme Equagdo 1; GRR-A = Proxy para Gerenciamento por meio de Decisdes Reais somados
entre t-4 até t-1 (periodo anterior a F&A) e t+1 até t+4 (periodo posterior a F&A); e GRA-A = Accruals Discricionarios
somados entre t-4 até t-1 (periodo anterior a F&A) e t+1 até t+4 (periodo posterior a F&A).

*** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%.

Fonte: elaboragdo prépria, com dados da pesquisa.
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Ao analisar-se a Tabela 1, especificamente os niveis anormais de FCO denominados de AFCO,
a média e a mediana dessa varidvel, no trimestre anterior as F&A, foram positivas e significativas
estatisticamente em 0,013 e 0,013, respectivamente. De forma similar, a proxy de gerenciamento ADVGA,
que representa os niveis anormais das despesas com vendas, gerais e administrativas, apresentou média
e mediana positivas de 0,032 e 0,025, significativamente diferentes de zero, no trimestre anterior as F&A.
Em relagao a proxy de gerenciamento APROD, que representa os niveis anormais de produgao, observa-
se que a média e a mediana dessa variavel, no trimestre anterior as F&A, foram positivas e significativas
estatisticamente em 0,132 e 0,108, respectivamente. A medida agregada de gerenciamento de resultados
por meio de decisoes reais GRR apresentou, no trimestre anterior as F&A, média e mediana positivas e
estatisticamente significativas em 0,086 e 0,067, respectivamente. Os resultados positivos dessa variavel
sugerem que as empresas adquirentes em F&A no periodo de 2010 a 2023, listadas na B3, utilizaram o GRR
para aumentar o resultado contabil, o que é consistente com a ideia de GR em contextos de F&A e com os
resultados anteriores evidenciados por Fasipe e Sun (2020), bem como Chang e Pan (2020), por exemplo.

Em relagdo ao GRA, a média e a mediana dessa variavel, no trimestre anterior as F&A, foram
negativas em 0,004 e 0,003, respectivamente. Ao se considerar a somatoria dos quatro trimestres anteriores
as F&A, a variavel GRA permanece com os valores negativos em 0,023 e 0,014, respectivamente. Assim,
pode-se dizer que, em termos médios, as empresas adquirentes nao utilizaram as praticas de GR por meio
dos accruals no trimestre ou no ano anterior as F&A no sentido de aumentar os resultados contabeis.

Esses resultados sao contrarios ao esperado, em contextos de F&A, e nio sdo aderentes aqueles
apresentados por Erickson e Wang (1999) e Louis (2004). Ressalta-se, porém, as diferengas metodologicas
deste trabalho em relagdo a esses com os que os resultados estao sendo comparados. Além disso, Pelucio-
Grecco et al. (2014) observaram que a transi¢do para as IFRS teve um efeito restritivo sobre o GR por
meio dos accruals no Brasil apds sua implementagao completa. Contudo, considerando que as praticas de
GRA sdo mais faceis de serem detectadas em relagdo as praticas de GRR (Graham et al., 2005; Cohen &
Zarowin, 2010; Zang, 2012), além desse poder restritivo dos IFRS, pode ser que as empresas brasileiras,
que estdo em processo de F&A, optem pelas praticas de GRR.

Ao se avaliar as proxies de GR, no trimestre e ano anterior as F&A em relagdo ao trimestre e ano
posterior as F&A, observa-se que os sinais das variaveis permanecem os mesmos. Isso sugere a manutengao
das praticas de GR tanto antes quanto depois das F&A, o que corrobora os resultados de Santos e Bezerra
(2023). Ressalta-se, contudo, uma queda na intensidade do GRR quando se considera os dados anuais,
que, apesar de positivos nos dois periodos, no periodo posterior as F&A o valor é menor. Isso pode sugerir
uma reversao dessas praticas, mesmo que de forma parcial.

As andlises apresentadas até aqui foram exploratorias, no sentido de apresentar o comportamento
das variaveis de GRR e GRA, nos momentos anteriores e posteriores as F&A. Na proxima subsecéo, serao
apresentados os resultados da equagao econométrica que foi utilizada para testar as hipdteses de pesquisa.
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4.2 Andlise das hipdteses de pesquisa

A Tabela 2 apresenta os coeficientes estimados da Equagao 6 e os testes de validagao do modelo.
De acordo com a Tabela 2, o Teste VIF e o Teste Reset indicam que nao ha problemas relevantes de
multicolinearidade nem de especificagdo nos modelos. O Teste de Breush Pagan denota a presenga
de heterocedasticidade em alguns modelos, os quais foram corrigidos com a estimativa da equagao
considerando os erros padrdes robustos.

Tabela 2
Coeficientes da Equacao 6 - Teste das Hipoteses - Dummy

Variaveis Sinal esperado GRAP GRAP-P GRRP GRRP-P
Dstock - -0,003 -0,010 -0,012 0,022
GRA - 0,160

GRA x Dstock - 0,797***

GRA-A - 0,506%**

GRA-A x Dstock - 0,421%**

GRR - 0,841***

GRR x Dstock - -0,010

GRR-A - 0,950%**
GRR-A x Dstock - -0,231%*
MTB +/- 0,000 0,000 -0,000 -0,001
ENDIV +/- -0,014 -0,016 0,039 -0,000
PIB +/- -0,000 -0,000 -0,001 -0,000
Intercepto +/- -0,001 -0,010 0,003 0,009
Teste VIF 1,32 1,37 1,55 1,57
Teste RESET 0,82 0,99 3,97*%* 2,75*
Teste Breusch Pagan 1,16 2,37 97,74%%* 16,48***
R? ajustado 0,32 0,61 0,74 0,93
Observagdes 89 77 86 73

Equagéo 6: GRL'L’+1 = .BO + ﬁlDStOCki + )BZGRit—l + ﬁgGRit_lx DStOCkl' + ,B4,ENDIVl + ﬂsMTBL + ﬁePIBL + &

Notas: GRAP = Accruals discricionarios do periodo t+1; GRAP-P = Accruals discricionarios somados do periodo t+1 até

t+4; GRRP = Gerenciamento por meio de decisdes reais do periodo t+1; GRRP-P = Proxy para Gerenciamento por meio

de decis@es reais somados do periodo t+1 até t+4; Dstock = varidvel dummy que assume 1 se a F&A foi paga com ac¢oes,
total ou parcialmente, da empresa adquirente, e 0, em caso contrario; MTB = Market to Book; ENDIV = endividamento
mensurado pela relagdo entre o passivo oneroso e o ativo total; PIB = variagdo percentual do PIB trimestral em relagdo ao
mesmo trimestre do ano anterior.

As demais variaveis foram apresentadas na Tabela 1.

*** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%.

Fonte: elaboragéo prépria, com dados da pesquisa.
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Na analise dos coeficientes estimados, observa-se que a variavel Dstock, que representa as empresas
que utilizaram suas agdes, total ou parcialmente, na concretizagao das F&A, ndo foi estatisticamente
significativa. Isso ocorre considerando informagdes trimestrais e anuais, o que indica que as empresas
adquirentes utilizarem suas agdes em F&A nio representa menor GR no periodo posterior as F&A.

A variavel GRA do trimestre anterior ndo influenciou significativamente no GRA do trimestre
posterior as F&A. Contudo, tendo em vista a soma dos quatro trimestres antes e os quatro depois da F&A,
o coeficiente foi positivo e signiﬁcativo estatisticamente em 0,506. No entanto, em contextos de F&A,
esperava-se a reversio dessas praticas, revelando a demonstragdo de que as praticas de GRA do periodo
anterior impactassem, negativamente, 0 GRA do periodo posterior a F&A. Haja vista isso ndo ter ocorrido,
tal fato revela que, de maneira geral, as praticas de GRA néo se revertem no periodo seguinte a F&A,
considerando as empresas e o periodo utilizados neste estudo, independentemente da forma de pagamento.

Além disso, quando se analisa a interagdo entre as variaveis (GRA x Dstock) e o impacto nas
praticas de GRA no periodo seguinte as F&A, quer seja trimestral ou anual, os coeficientes sdo positivos
e significativos estatisticamente em 0,797 e 0,421, respectivamente. Portanto, as empresas adquirentes em
F&A no periodo de 2010 a 2023, listadas na B3, quando utilizam as suas agoes como forma de pagamento
total ou parcial em F&A, ndo possuem reversao significativa dos accruals no periodo posterior as F&A em
relacao as empresas adquirentes que utilizaram apenas dinheiro. Rejeita-se, portanto, a hipotese 1 deste
artigo, pois esperava-se que os coeficientes relacionados a interagao de (GRA x Dstock) fossem negativos
e significativos estatisticamente.

Esses resultados estdo condizentes com os trabalhos internacionais que pesquisaram as praticas
de GRA em periodos de F&A, especialmente em Erickson e Wang (1999) e Louis (2004), os quais
evidenciaram praticas de GRA em periodos anteriores as F&A, mas ndo encontraram reversao dos accruals
no periodo posterior as F&A. Importante ressaltar que, em contextos similares, momentos de recompra
de agoes, segundo Melilo et al. (2018), e emissao de debéntures, de acordo com Sincerre et al. (2016),
pesquisas que foram realizadas no Brasil evidenciaram a reversao dos accruals. Assim, os resultados deste
artigo sinalizam que os accruals das empresas adquirentes podem ser oriundos do contexto operacional das
empresas e ndo com objetivo de praticar o GR, ou pelo fato do evento estudado ser uma F&A que envolve
pelo menos duas partes e ainda diversos atores, tanto das empresas adquirentes quanto das empresas-alvo
que podem ter restringido as praticas de GRA.

Em relagao a andlise das praticas de GRR, os coeficientes estimados pela Equagao 6 revelam que as
praticas de GRR, quer seja considerado o trimestre ou o ano anterior as F&A, impactam de forma positiva
e significativa as praticas de GRR no periodo posterior as F&A. Isso sugere que, de modo geral, as praticas
de GRR nio se revertem no periodo posterior as F&A, ou seja, diante do contexto de F&A e mediante
o carater oportunista do GRR, esperava-se que as praticas de GRR do periodo anterior impactassem
negativamente as praticas de GRR do periodo posterior as F&A.

Contudo, a partir da analise dos dados anuais, quando hd uma interagao entre as variaveis (GRR-A
x Dstock), o coeficiente é negativo e significativo estatisticamente. Esse resultado sugere que as empresas
adquirentes em F&A no periodo de 2010 a 2023, listadas na B3, quando utilizam as suas agdes como forma
de pagamento total ou parcial em F&A, possuem reversao significativa das praticas de GRR no periodo
posterior ao anuncio da F&A, em relagdo as empresas adquirentes que utilizam apenas dinheiro como
forma de pagamento em F&A. Essas evidéncias corroboram a visdo da Teoria da Sinalizagao ao apontar o
interesse significativo em gerenciar os resultados, quando as empresas adquirentes utilizam as suas agdes
para adquirir a empresa-alvo. Desse modo, ndo se rejeita a H2 formulada neste artigo, o que corrobora os
resultados de Zhang (2015) e Faroogqi et al. (2017).
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Ressalta-se que as praticas de GRR impactam o caixa das empresas e a sua adogao de forma sucessiva
pode acarretar custos superiores aos beneficios, tanto para as empresas quanto para os gestores. Portanto, a
reversdo, nesse caso, ¢ algo que poderia ser esperado. No entanto, essa reversao ocorre apenas um ano apos
as F&A, o que sinaliza um aspecto temporal importante nas decisdes dos gestores em relagao a essas praticas.

Esses resultados demonstram que as empresas possuem os accruals similares tanto antes quanto apds as
F&A, o que remete a auséncia de intencéo de gerenciar os resultados mediante o uso desse artificio. Por outro
lado, as empresas utilizam as decisoes reais para melhorar os seus resultados antes das F&A e essas praticas se
revertem nos periodos posteriores. Importante pontuar que esses resultados podem impactar os resultados
futuros das empresas adquirentes, com repercussao nos rendimentos dos aconistas dessas empresas.

Ressalta-se que os resultados permanecem inalterados quando a variavel dstock, que representa as
empresas que utilizaram as suas agdes, total ou parcialmente, é substituida pela variavel que representa o
percentual de agdes utilizado pelas empresas adquirentes para concretizar a F&A.

5 Consideracoes Finais

O objetivo deste artigo foi verificar as relagdes entre as estratégias de GR das empresas adquirentes
de capital aberto em F&A no Brasil, listadas na B3, no periodo de 2010 a 2023. Para atingir esse objetivo,
foram utilizadas informag¢oes de 103 empresas adquirentes.

Os resultados apontaram que as empresas adquirentes em F&A, no periodo analisado, utilizaram as
praticas de GRR, especialmente os custos de producéo, para atingir o objetivo de influenciar o mercado e
pagar menos pelas empresas adquiridas ou que foram objeto de fusdo, mas néo utilizaram as préticas de
GRA. Isso pode sugerir que as praticas de GRR sejam as preferidas em relagdo as praticas de GRA.

Além disso, as empresas que utilizaram suas agdes como pagamento pela F&A nao possuem reversao
significativa dos accruals no periodo posterior as F&A em relagio as empresas que utilizaram apenas dinheiro,
quer seja a analise trimestral ou anual, o que pode indicar que, independentemente do tipo de pagamento, se
dinheiro ou agdes, essas praticas permanecem similares, o que é contrario a vertente da Teoria da Sinalizagdo
discutida nestee artigo. Por outro lado, essas empresas possuem reversdo significativa das praticas de GRR
no periodo posterior as F&A em relagao as empresas que utilizaram apenas dinheiro, aderentes as ideias
da Teoria da Sinalizagdo. Porém, isso ocorre apenas no ano seguinte as F&A e ndo no trimestre posterior as
F&A, possivelmente pelas dificuldades do gestor em reverter essas praticas rapidamente.

Essa reversao consolida o entendimento de que as praticas de GRR no periodo anterior tiveram por
objetivo gerenciar os resultados nos momentos de F&A e podem, no momento em que revertem, ter reflexos
na sinergia esperada com as F&A, possivelmente afetando a percep¢ao dos praticantes do mercado de capitais
em relagdo as empresas adquirentes. Com essa reversao, os indicadores de sinergia econémico/financeiro
podem ser reduzidos e aqueles investidores que optaram por manter as suas agdes, mesmo sabendo que
ocorreria um evento de F&A, podem ter os seus ganhos reduzidos, de modo a impactar os seus investimentos.

As contribuigdes deste artigo caminham na direcao de que os accruals advém do contexto das
empresas, enquanto as praticas de GRR podem ser consideradas preferidas no contexto nacional quando
se trata de F&A. Além disso, contribui para a utilizagao das proxies de GR e das variaveis de controle de
periodos anteriores e posteriores as F&A. Isso pode fazer com que as analises estejam mais proximas do
evento de F&A do que quando se utiliza dummies para identificar praticas de GR em F&A em uma amostra
que engloba empresas adquirentes e nao adquirentes.

Do ponto de vista pratico, os resultados contribuem com os acionistas das empresas adquirentes
que podem utiliza-los nas suas avaliagdes mediante a possibilidade do uso de praticas gerenciais que
podem afetar os lucros dessas empresas. Os reguladores ou outros atores, como auditores e gestores das
F&A, devem analisar claramente as praticas gerenciais das empresas como o nivel dos estoques, as praticas
de vendas, a flutuagdo das despesas gerais, visando avaliar se essas atividades estdo condizentes com a
operagdo da empresa ou se existe sinalizacdo de gerenciamento de resultado.
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Cabe reconhecer as limitagdes desta pesquisa em relagao a disponibilidade de dados. Existe um
numero relevante de F&A registradas como nao completadas, sem valor da transag¢do, além de informagoes
contabeis indisponiveis. Isso dificultou a obten¢ao de uma amostra mais robusta, em relagdo a que foi
estudada neste artigo, para verificar esse processo de reversao das praticas de GR.

Diante das contribuigdes e limitagdes, sugere-se, para pesquisas futuras, ampliar a amostra utilizada
neste artigo, com foco nas empresas adquirentes que usam suas agdes como forma de pagamento nas F&A.
Ao ampliar a amostra, pode ser possivel analisar as proxies de GR em um horizonte de tempo mais longo,
para verificar o processo de reversao dessas praticas em F&A, pois pode ser que as praticas de GR se iniciem
e revertam em um periodo maior em relagao ao analisado neste estudo.Além disso, essa analise do GR em
eventos especificos, como em momentos de IPO ou para sustentar desempenho recente, por exemplo, pode
ser realizada para verificar se sdo praticas efetivas ou se permanecem similares ap6s o evento estudado.
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