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RESUMO

A presente pesquisa investiga a relagdo entre o sentimento do investidor e o gerenciamento de
resultados por accruals em empresas adquirentes dos Estados Unidos, especificamente na
modalidade Stock-for-Stock (troca de agdes), durante os quatro trimestres que antecedem o
anuncio de aquisicdo. O gerenciamento de resultados por accruals pode ser entendido como a
pratica de intervir de forma proposital no processo de reporte de informagdes financeiras, com
o intuito de obten¢do de ganhos particulares a um grupo de interesses (especialmente gestores
e acionistas majoritarios). O gerenciamento de resultados ¢ amplamente documentado na
literatura como uma pratica utilizada por empresas adquirentes Stock-for-Stock para
supervalorizar suas agoes, visando reduzir o valor relativo a ser pago na aquisicdo da empresa-
alvo. No entanto, a influéncia do sentimento do investidor neste contexto ainda nao havia sido
explorada. A metodologia adotada associa accruals anormais com o indice de sentimento do
investidor de Baker e Wurgler (2006, 2007), o que permite examinar como o sentimento do
mercado no trimestre anterior pode influenciar as decisdes empresariais sobre o gerenciamento
de resultados nessas operagdes de aquisi¢do. As evidéncias obtidas demonstram uma associagao
significativa entre o sentimento do investidor e os accruals anormais nos periodos de baixo
sentimento (ou seja, em um mercado pessimista), ¢ sem significancia nos periodos mais
otimistas. De forma geral, conclui-se que o gerenciamento de resultados contabeis de empresas
adquirentes Stock-for-Stock sao condicionados aos periodos de baixo sentimento. Tais achados
sdo sustentados pela Teoria do Prospecto, sugerindo que em contextos de incerteza e perdas
reconhecidas, os gestores tendem a assumir riscos (tais como o de se gerenciar resultados) para

mitigar a percep¢do negativa dos acionistas sobre suas empresas.

Palavras-chave: gerenciamento de resultados, atividades de M&A, sentimento do investidor,

transagoes Stock-for-Stock



ABSTRACT

This research investigates the relationship between investor sentiment and earnings
management through accruals in acquiring companies in the United States, specifically in
Stock-for-Stock deals, during the four quarters preceding the acquisition announcement.
Earnings management through accruals can be understood as the deliberate intervention in the
financial reporting process to achieve gains for a particular group of interests (especially
managers and majority shareholders). Earnings management is extensively documented in the
literature as a practice used by Stock-for-Stock acquiring companies to overvalue their shares,
aiming to reduce the relative amount to be paid for the target company. However, the influence
of investor sentiment in this context has yet to be explored. The methodology adopted associates
abnormal accruals with the investor sentiment index developed by Baker and Wurgler (2006,
2007), allowing an examination of how market sentiment in the previous quarter can influence
earnings management decisions. The evidence obtained demonstrates a significant association
between investor sentiment and abnormal accruals during periods of low sentiment (pessimistic
market), while showing no significance in more optimistic periods. Overall, it is concluded that
the earnings management of Stock-for-Stock acquiring companies is conditioned by periods of
low sentiment. These findings are supported by Prospect Theory, suggesting that in contexts of
uncertainty and recognized losses, managers tend to take risks (such as engaging in earnings

management) to mitigate shareholders' negative perceptions of their companies.

Keywords: earnings management, M&A activities, investor sentiment, Stock-for-Stock deals
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1 INTRODUCAO

A presente pesquisa analisa o papel do sentimento do investidor no gerenciamento de
resultados por accruals, de empresas adquirentes na modalidade Stock-for-Stock, com sede nos
Estados Unidos e listadas na bolsa de valores NYSE e NASDAQ?, nos periodos que antecedem
ao anuncio de aquisi¢do. Apo6s a apuracdo dos resultados, verificou-se uma contribuicdo a
literatura, baseada na evidéncia de que as empresas adquirentes Stock-for-Stock gerenciam seus
resultados através de accruals somente nos periodos em que o sentimento do investidor € baixo
(pessimista), ndo havendo evidéncias significantes de que no alto sentimento exista tal
manipulacdo de resultados. Tal contribui¢do se torna mais relevante ao se verificar que o
sentimento do investidor, mais do que mediador ou potencializador de decisdes sobre o
gerenciamento de resultados nestas circunstancias, atua como um condicionante.

Os primeiros estudos sobre o gerenciamento de resultados remontam a meados da
década de 80 (HEALY, 1985; DEANGELO, 1986; SCHIPPER, 1989). Contudo, até os dias
atuais ¢ considerado um tema amplamente estudado e debatido na pesquisa contabil e
financeira. O banco de dados Scopus® informa a existéncia de mais de 5.600 artigos sobre este
topico, sendo que ha aproximadamente 10% deles publicados em 2022, e outros 10% no ano
de 2023.

Originalmente, o gerenciamento de resultados pode ser definido como a pratica de
intervir de forma proposital nas atividades de reporte de informagdes financeiras, com o
objetivo de obtengdo de ganhos particulares aos gestores das companhias (SCHIPPER, 1989).

Mais recentemente, com o advento da pesquisa que aborda a manipulacao de resultados
através de atividades operacionais (GUNNY, 2005; ROYCHOWDHURY, 2006), o conceito do
gerenciamento de resultados passou a ser entendido de forma mais ampla. De acordo com Scott
(2015), o gerenciamento de resultados ¢ um conjunto de escolhas promovidas pelos gestores,
tanto de praticas e politicas contabeis como de decisdes sobre as atividades reais, as quais
afetam intencionalmente os resultados da empresa, para se atingir determinados objetivos
(SCOTT, 2015). Apesar do conceito mais amplo e atual, a questdo da intencionalidade e das
motivagdes concernentes ao gerenciamento de resultados persistem.

A pesquisa académica reconhece um amplo espectro de motivagdes acerca deste

fendmeno, sendo algumas de cardter continuo e outras, eventual; algumas relacionadas as

L NYSE = New York Stock Exchange, e NASDAQ = National Association of Securities Dealers Automated
Quotations, ambas bolsas de valores dos Estados Unidos
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expectativas dos investidores e acionistas e outras tantas relacionadas a aspectos contratuais,
como por exemplo financiamentos de terceiros ou bdnus executivos atrelados aos lucros.
Caracteristicas das empresas ¢ de seus agentes, bem como dos ambientes onde estdo inseridas,
também representam motivagdes peculiares ao gerenciamento de resultados (SCOTT, 2015;
CALLAO, JARNE & WROBLEWSKI, 2021).

As atividades de fusdes aquisi¢cdes de companhias (também conhecidas por atividades
de M&A — Mergers & Acquisitions) configuram-se como um conjunto de circunstancias
especiais para a ocorréncia do gerenciamento de resultados; ou seja, trazem motivacoes
especificas para que os gestores das companhias adquiridas e adquirentes manipulem seus
resultados contabeis. Contudo, a caracteristica da manipulagcdo contabil pode se alterar em
funcao do papel da empresa que participa de uma transacdo de M&A (se empresa adquirente,
ou empresa-alvo), ou de acordo com os tipos e caracteristicas de cada transacdo (por exemplo:
MBO — Managerial Buyout®; LBO — Leveraged Buyout®; transagdes pagas majoritariamente
com agdes ou com dinheiro etc.).

Para ilustrar como o gerenciamento de resultados pode ocorrer em situagdes como essa,
a seguir ¢ relato um exemplo, de forma anedética. Os gestores podem ajustar estimativas
contabeis manipulando temporariamente contas que exigem discricionariedade e subjetividade
na decisdao de reconhecimento de valores. Exemplos tipicos incluem ajustes nas provisdes para
devedores duvidosos (accruals redutores do ativo) ou nas contingéncias judiciais (accruals que
aumentam o passivo circulante ou o nao-circulante). Reduzir essas provisdes diminui o
reconhecimento de despesas no periodo, o que resulta em um aumento no lucro contébil
reportado, influenciando diretamente a percepcao dos stakeholders sobre o desempenho
financeiro da companhia. Embora a empresa justifique essas decisdes com documentacio
apropriada e uma narrativa plausivel, a intencdo real por tras desses ajustes muitas vezes
permanece oculta. No contexto de antiincios de M&A, tais praticas podem ser particularmente
significativas, ja que resultados financeiros ajustados de forma estratégica podem moldar a
percepgao do mercado sobre a capacidade da empresa de conduzir a transagdo com sucesso,
transmitindo uma imagem de solidez financeira e, assim, aumentando a confian¢ca dos
investidores e reduzindo incertezas. Apds o aniincio de M&A, ou ainda apds a conclusdo da
integracdo das empresas, tais ajustes podem ser revertidos, pois, uma vez atingidos os objetivos

relativos ao periodo pré-anincio da aquisi¢do, o impacto desses ajustes sobre os resultados

2 MBO — Managerial Buyout: aquisi¢do de empresa realizada por ex-funciondrios
3 LBO — Leveraged Buyout: aquisicdo de empresa realizada com divida (capital de terceiros)
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financeiros ja ndo sera mais relevante (a menos que a companhia tenha motivagdes novas
envolvendo estes accruals).

A literatura que aborda o tema do gerenciamento de resultados em torno das atividades
de M&A evidencia sobremaneira o gerenciamento de resultados por accruals nas empresas
adquirentes que adotam o método de pagamento Stock-for-Stock (ERICKSON & WANG, 1999;
LOUIS, 2004; GONG, LOUIS & SUN, 2008; HIGGINS, 2013; KARIM, SARKAR &
ZHANG, 2016; BOTSARI & MEEKS, 2008). Nas transagdes Stock-for-Stock, o adquirente
realiza o pagamento da empresa-alvo majoritariamente com suas agoes. Portanto, a motivacao
para o gerenciamento de resultados em torno destas atividades € a busca pela valorizagao das
acoes no mercado de capitais, através da publicagdo de resultados melhorados nos periodos que
antecedem o anuncio de aquisicdo. Desta forma, com o preco da agdo sobrevalorizado, a
empresa adquirente poderia trocar menor quantidade de ag¢des no acordo de aquisicdo,
reduzindo o prego relativo que pagaria por uma empresa-alvo.

Pesquisas sobre a manipulagdo de resultados de companhias adquirentes que nao
destacam o meio de pagamento utilizado na transag¢ao apresentam conclusdes contraditorias.
Enquanto algumas mesclam a amostra com empresas que adotaram diferentes métodos de
pagamento do M&A, ndo identificando praticas de gerenciamento de resultados (EDDEY &
TAYLOR, 1999; HERON & LIE; 2002; KOUMANAKOS, SIRIOPOULOS &
GEORGOPOULOS, 2005), outras evidenciam a manipulagdo por accruals nestas
circunstancias (HAMZA & LAKHAL, 2010; PUNGALYIA & VIJH; 2009; CHEN, LIU &
CHEN, 2014). Além disto, menciona-se que nao ha associagdo entre o gerenciamento de
resultados e as aquisicdes que se utilizam do pagamento majoritdrio em cash (valores
monetarios), de acordo com as pesquisas que enderecaram especificamente este tipo de
transagdo (ERICKSON & WANG, 1999; BOTSARI & MEEKS, 2008; ALSHARAIRI, DIXON
& AL-HAMADEEN, 2017).

A pesquisa sobre o gerenciamento de resultados de empresas adquirentes Stock-for-
Stock comegou a ganhar contornos mais variados e especificos em meados da segunda metade
da década de 2000, buscando um aprofundamento na compreensdo do fendmeno. Neste maior
delineamento, destacam-se os estudos sobre os incentivos que podem potencializar o
gerenciamento de resultados em aquisi¢des Stock-for-Stock, como € o caso da pesquisa de Baik,
Kang e Morton (2007) sobre a influéncia das caracteristicas das empresas-alvo, de Alsharairi e
Salama (2011) sobre o papel da alavancagem financeira das adquirentes neste contexto, e de

Baik et al. (2015) sobre o papel dos aspectos culturais das empresas-alvo.
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Buscando maior entendimento para o fendmeno do gerenciamento de resultados das
empresas adquirentes Stock-for-Stock em periodos que antecedem ao anuncio de aquisi¢ao, o
presente estudo associa as expectativas dos investidores a manipulagdo dos resultados nestas
situagdes. Embora as expectativas dos investidores possam ser representadas de multiplas
formas (supervalorizagdo das agdes, atengdo do investidor etc.), a presente pesquisa adotou o
sentimento do investidor como o construto mais adequado para se promover o aprofundamento
almejado.

De acordo com Baker e Wurgler (2006, 2007), o sentimento do investidor pode ser
entendido como a crenga nos fluxos de caixa futuros e nos riscos dos investimentos, 0s quais
nao sao explicados por fatos conhecidos. O sentimento do investidor varia entre patamares mais
altos (otimistas) e mais baixos (pessimistas). Quando o sentimento se refere ao mercado em
geral, denomina-se market-wide investor sentiment, sendo o tipo de sentimento mais conhecido
e utilizado na pesquisa cientifica. Quando se refere a uma empresa em especifico, pode ser
denominado firm-specific investor sentiment.

O sentimento do investidor ¢ associado de forma recorrente, significante e positiva ao
gerenciamento de resultados por accruals (ALI & GURUN, 2009; SIMPSON, 2013). Isto
significa que quanto maior o sentimento (mais otimista), maiores sdo os patamares de
gerenciamento por accruals verificados. Tanto a pesquisa de Ali ¢ Gurun (2009), como a de
Simpson (2013), explicam esta relagdo pelo fato do otimismo estar associado a um menor
escrutinio e auditoria por parte dos investidores, viabilizando o maior gerenciamento.

Da mesma forma que o gerenciamento de resultados de empresas adquirentes Stock-for-
Stock estd associado a determinados incentivos que os potencializam, como abordado
anteriormente; no presente estudo, sugere-se que o sentimento do investidor pode também agir
como um incentivo adicional a manipulagdo de resultados nestas circunstancias.

Visando contribuir com a literatura que trata do gerenciamento de resultados em torno
de atividades de M&A, e com uma melhor compreensdo sobre os aspectos diversos que
envolvem as decisdes sobre as fusdes e aquisi¢des de empresas, o presente estudo visa
investigar sobre qual o papel do sentimento do investidor no gerenciamento de resultados das
empresas adquirentes Stock-for-Stock, listadas na bolsa de valores dos Estados Unidos (NYSE
e NASDAQ), nos periodos que antecedem ao antincio de aquisi¢ao.

A escolha pela investigagdo do mercado norte-americano se deve ao fato do topico
apresentar ineditismo inclusive neste ambiente de negdcios, que ¢ o mais evidenciado nas
pesquisas sobre o tema. Além disto, o mercado norte-americano ¢ considerado o maior do

mundo. De acordo com dados de 2023, dos US$ 2,49 trilhdes transacionados em atividades de
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M&A no planeta, os Estados Unidos representam o total de US$ 1,48 trilhdes em transagdes

desta natureza®.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Com base no exposto acima, o presente estudo visa responder a seguinte pergunta: “Qual
¢ o papel do sentimento do investidor no gerenciamento de resultados por accruals de empresas
adquirentes Stock-for-Stock, listadas na bolsa de valores, em periodos antecedentes ao anuncio

de aquisi¢ao?”

1.2 OBJETIVO GERAL

O objetivo geral do presente estudo ¢ o de investigar o papel do sentimento do investidor
no gerenciamento de resultados por accruals de empresas adquirentes Stock-for-Stock, listadas

na bolsa de valores, em periodos que precedem o antincio de aquisi¢ao.

1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

A partir do objetivo geral acima definido, foram estabelecidos os seguintes objetivos

especificos:

(I) analisar as caracteristicas das operagdes de M&A no mercado americano, entre os anos de

2002 e 2023, para a formacao da amostra da pesquisa;

(IT) estimar os accruals anormais das companhias abertas dos Estados Unidos, entre os anos de
2002 e 2023, através de modelagem especificada na Secdo 3; os quais servirdo como proxy do

gerenciamento de resultados.

4 Informagdes obtidos on-line nas fontes:
https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/, €
https://www.statista.com/statistics/520772/value-of-manda-transactions-by-target-country/
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(IIT) testar o gerenciamento de resultados por accruals das empresas adquirentes Stock-for-
Stock, participantes do mercado, em periodos que antecedem ao antincio de aquisi¢cao, conforme

evidenciado em grande parte da literatura sobre o tema.

(IV) investigar a associagdo entre o sentimento do investidor e o gerenciamento de resultados

por accruals nas companhias supracitadas, nos periodos antecedentes ao antincio de aquisigao.

1.4 JUSTIFICATIVAS TEORICO-PRATICAS

O mercado de fusdes e aquisigdes tem grande representatividade na economia global,
tendo movimentado no ano 2023 o valor de US$ 2,49 trilhdes em transagdes (fonte
anteriormente citada). As pesquisas que enderegam o gerenciamento de resultados em torno das
atividades de M&A auxiliam a compreender algo mais sobre as motivagdes destas transagoes,
sobre seu processo de formagao dos precos nos acordos de aquisi¢do, e ainda sobre fatores que
influenciam o valor das companhias durante e apds o processo de M&A.

Uma vez que a literatura ja fundamentou de forma robusta a evidéncia do gerenciamento
de resultados entre empresas adquirentes, especialmente quando o pagamento ocorre na
modalidade Stock-for-Stock (ERICKSON & WANG, 1999; LOUIS, 2004; GONG, LOUIS,
SUN, 2008; HIGGINS, 2013; KARIM, SARKAR & ZHANG, 2016; BOTSARI & MEEKS,
2018), a fronteira do conhecimento avanga para a compreensao mais profunda dos fatores que
incentivam ou limitam esse fendmeno. Entre os fatores que potencializam o gerenciamento de
resultados nessas condigdes, destacam-se a localizacdo da empresa-alvo em um pais com
grandes diferencas institucionais em relacdo ao pais da adquirente (BAIK et al., 2015) e o
excesso de confianca dos CEOs (KHLIFI & ZOUARI, 2021). Por outro lado, fatores
limitadores incluem aspectos regulatérios (ALSHARAIRI, DIXON & AL-HAMADEEN,
2017; KASSAMANY, IBRAHIM & ARCHBOLD, 2017) e a qualidade dos instrumentos de
governanga corporativa (BOTSARI, 2020; RAMALINGEGOWDA, UTKE & YU, 2021).

Entretanto, € escassa a literatura que relaciona os estimulos do mercado de capitais no
gerenciamento de resultados sob as circunstancias descritas. Neste aspecto, destacam-se as
pesquisas de Louis e Sun (2016), que evidenciam a preferéncia das empresas adquirentes

gerenciadoras de resultado pelos anlincios as sextas-feiras; e os estudos de Botsari e Meeks
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(2018), que demonstram maior manipulagao de resultados por accruals nos periodos em que o
retorno anormal das ag¢des ¢ mais pronunciado.

Contudo, ndo ha estudos conhecidos sobre o papel do sentimento do investidor no
gerenciamento de resultados de empresas adquirentes Stock-for-Stock, em periodos que
antecedem ao anuncio de aquisi¢do, constituindo este o gap tedrico explorado de forma inédita
na presente pesquisa.

Além do ineditismo destacado, algumas evidéncias empiricas indicam a necessidade de
aprofundamento na compreensdo do papel do sentimento do investidor nesse contexto.
Primeiramente, ¢ sabido que, em situagdes recorrentes, o sentimento do investidor influencia
positivamente o gerenciamento de resultados por accruals (ALI & GURUN, 2009; SIMPSON,
2013). Todavia, a atividade de M&A ndo ¢ considerada recorrente; trata-se de um evento
peculiar no ciclo de vida da empresa, com potencial para alterar substancialmente seus
negocios, estrutura e desempenho (TRAVLOS, 1987, CALLAO, JARNE, WROBLEWSKI,
2021). Ademais, frequentemente os investidores t€ém uma preocupagado elevada com a selegao
adversa associada a atividades de M&A, reagindo negativamente a anuncios de aquisi¢ao
(TRAVLOS, 1987, SERVAES, 1991; SMITH & KIM, 1994), sobretudo se a transacao for
caracterizada como troca de agdes (ASQUITH, BRUNER & MULLINS, 1990; EMERY &
SWITZER, 1999).

Com base nessas evidéncias, diferentes alternativas sdo sugeridas para o papel do
sentimento do investidor nas decisdes de gerenciamento de resultados em empresas adquirentes
na modalidade Stock-for-Stock. O sentimento poderia atuar como um potencializador da
manipulacdo por accruals em periodos de maior otimismo, como ocorre em situagdes
recorrentes. Alternativamente, ele poderia ser mais determinante em periodos de maior
pessimismo, uma vez que o gerenciamento de resultados pode se intensificar quando os
investidores se mostram mais apreensivos. Além dessas possibilidades, existe a hipotese de que
o sentimento do investidor ndo exerca influéncia significativa sobre o gerenciamento de
resultados de empresas adquirentes em transacdes Stock-for-Stock.

Além das contribuigdes especificas destacadas anteriormente, o presente estudo também
contribui de forma geral para a literatura de fusdes e aquisi¢des, tanto no que concerne as
decisdes sobre atividades de M&A, como sobre aspectos contabeis e financeiros proprios destas
transagdes; bem como para a literatura sobre o sentimento do investidor, especialmente no
capitulo especifico da influéncia que as expectativas dos acionistas podem exercer sobre as

decisdes empresariais.
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Do ponto de vista pratico, o presente estudo contribui para o melhor entendimento dos
processos de M&A e de formagdo dos valores das transagdes por parte dos diversos
participantes do mercado. Com esse novo conhecimento, as institui¢des reguladoras podem
desenvolver ou ajustar politicas que incentivem maior transparéncia contéabil, limitando
manipulagdes que distorcam a percepgao do valor em aquisicdes com pagamento via troca de
acoes. Auditores e representantes dos acionistas da empresa-alvo ganham maior clareza para
identificar situagdes de maior pressdao para a manipulacao de resultados, permitindo que atuem
com mais eficdcia na deteccdo de possiveis distor¢oes no valor do acordo. Investidores do
mercado, por sua vez, se beneficiam ao compreender melhor as tendéncias de gerenciamento
de resultados por parte de companhias adquirentes antes do antincio de uma aquisicao,
tornando-se mais conscientes de eventuais oscilagcdes nos precos das agdes. Para os gestores
das companhias adquirentes, este estudo oferece um alerta sobre os riscos e as consequéncias
de praticas de gerenciamento de resultados, especialmente em aquisi¢cdes do tipo Stock-for-
Stock. Ao revelar como o sentimento dos investidores pode influenciar tais decisdes, a pesquisa
promove uma consciéncia mais clara da importancia da integridade e da transparéncia ao longo

de todo o processo de M&A.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 O CONTEXTO GERAL DO GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

De acordo com Schipper (1989), gerenciamento de resultados é a pratica de intervir de
forma proposital no processo de reporte de informagdes financeiras, com o intuito de obtengao
de ganhos particulares aos gestores. Modernamente, o gerenciamento de resultados ¢ entendido
como o conjunto de escolhas promovidas pelos gestores, tanto de politicas contabeis como de
atividades reais®, as quais afetam os resultados da empresa de forma intencional, para se atingir
determinados objetivos (SCOTT, 2015). O conceito descrito por Scott (2015) ¢ semelhante ao
de Schipper (1989) no que tange a interferéncia dos gestores e a sua intencionalidade; contudo,
pode ser considerado mais amplo que o primeiro, por admitir praticas que vao além do processo
de elaboragao e reporte das demonstragdes financeiras: contemplam também as atividades reais
da empresa, conforme ¢ evidenciado por Gunny (2005), Roychowdhury (2006), e Cohen, Dey
e Lys (2008).

A pesquisa no campo do gerenciamento de resultados comega a ganhar maior expressao
a partir da segunda metade da década de 1980, com destaque aos estudos considerados seminais.
Healy (1985) indica manipulagdo de resultados associado a motivacao de incremento de bonus
executivos. De Angelo (1986) evidencia gerenciamento para reducao de lucros, beneficiando
gestores que posteriormente concretizaram a aquisicao parcial ou total das empresas em que
atuavam. McNichols e Wilson (1988) detectam gerenciamento de resultados nas contas de
provisao para devedores duvidosos de diversas empresas. Dye (1988) verificou que os gestores
influenciam a percep¢do dos investidores através da divulgagdo de resultados previamente
gerenciados. E finalmente, Schipper (1989) publicou um framework conceitual baseado nos
achados pregressos, conceituando melhor o gerenciamento de resultados e suas motivagoes,
bem como delineando possiveis caminhos para detec¢ao dos accruals anormais.

Apartir da década de 1990, o tema passa a ser amplamente explorado, tanto nas questdes
relativas a sua deteccio (JONES, 1991; DECHOW, SLOAN & SWEENEY, 1995;
BURGSTHALER & DICHEV, 1997; KOTHARI, LEONE & WASLEY, 2005), como nos
aspectos relativos aos seus estimulos (DE FOND & JIAMBALVO, 1994; TEOH, WELCH &
WONG, 1998; BERGSTRASSER & PHILIPPON, 2006), ¢ também aos seus limitantes e

® No Brasil, alguns autores adotaram a tradu¢io de Real Earnings Management como “gerenciamento de
resultados por decisdes operacionais”. No presente texto, utiliza-se a expressdo “gerenciamento de resultados por
atividades reais”.
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atenuantes (BECKER et al., 1998; LEUZ, NANDA & WYSOCKI, 2003; XIE, DAVIDSON
III, DADALT, 2003).

Ainda nos dias atuais, o gerenciamento de resultados ocupa espacos importantes dentro
da pesquisa cientifica de Finangas, Contabilidade e Administra¢ao. O banco de dados Scopus®
lista mais de 5.600 artigos sobre o tema, com aproximadamente 10% publicados em 2022 e
outros 10% em 2023.

Desta forma, a manipulacdo que ocorre diretamente nas demonstra¢des financeiras
reportadas pode ser efetivada através dos accruals discricionarios (por exemplo, menos
despesas, em contrapartida de maior acumulagcdo nas contas patrimoniais de provisdes para
contingéncias judiciais e regulatorias); ou através de escolhas de politicas contabeis, que ao
menos temporariamente, promoverao efeitos nos resultados (por exemplo, depreciagdo linear
versus depreciagdo dos saldos decrescentes) (SCHIPPER, 1989; SCOTT, 2015). Ja o
gerenciamento que ocorre através de atividades reais pode se dar através da postergacao de
despesas que geram beneficios em prazos mais longos (como exemplos, gastos com pesquisa e
desenvolvimento — P&D, e propaganda e publicidade), postergacao de investimentos em ativos
imobilizados e intangiveis (e consequente postergacao dos seus gastos de depreciagdao e de
amortizagdo), venda de ativo imobilizado (contabilizacao de receitas extemporaneas), volumes
de superproducao destinados aos estoques (para que os custos indiretos sejam apropriados em
maior propor¢do aos estoques € menor propor¢ao aos resultados), entre outras agdes possiveis
(GUNNY, 2005; ROYCHOWDHURY, 2006; COHEN, DEY & LYS, 2008).

Grande parte das pesquisas sobre as motivagdes para o gerenciamento de resultados tem
como objeto a evidenciagao do gerenciamento para o aumento dos resultados (DE FOND &
JIAMBALVO, 1994; BURGSTHALER & DICHEYV, 1997, CHENG & WARFIELD, 2005).
Contudo, podem ocorrer estimulos ao gerenciamento para a reduc¢do dos resultados; como por
exemplo, as investigagcdes conduzidas por Jones (1991), que detectou a manipulacdo por
accruals nas empresas que estavam sob investigacdo do o6rgdo de regulacdo fiscal de
importacdes nos EUA, e haviam sido previamente beneficiadas de forma ilicita. Desta forma,
o gerenciamento para a piora dos resultados nestas empresas sugeriu aos agentes de
investigacdo do governo que a empresa nao havia sido beneficiada, ja que reportara queda nos
lucros, ou até mesmo prejuizos (JONES, 1991). Também ¢ destacada a pratica de suavizagdo
de resultados, caracterizada pela linearizagdo intencional dos resultados em determinado
periodo.(BARTOV, 1993). E por fim, o big bath accounting ocorre em momentos de stress

econdmico ou reestruturagdes, quando gestores aproveitam esta oportunidade de reportar
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prejuizos excepcionais, para incluir perdas adicionais, como por exemplo, reversdes de
accruals anormais constituidos anteriormente (JORDAN & CLARK, 2004).

A literatura sobre o gerenciamento de resultados ¢ extensiva na abordagem sobre as
motivacdes do fendmeno; e em especial, as motivacdes relacionadas ao mercado de capitais e
aos investidores, constituem o escopo de grande parte das pesquisas existentes (CALLAO,
JARNE & WROBLEWSKI, 2021). A ideia geral por tras das motiva¢des do mercado ¢ a de
que o gerenciamento de resultados busca oportunisticamente apresentar lucros maiores que os
retratados pela situacdo econdmica real da companhia, para atender ou superar as expectativas
dos investidores (SCOTT, 2015). Neste contexto, ¢ possivel destacar dois grandes grupos de
motivagdes do mercado, sendo eles: o gerenciamento de resultados relacionado a eventos
especificos do mercado, e o gerenciamento de resultados relacionado a eventos continuos.

No caso do gerenciamento de resultados relacionado a eventos especificos do mercado
de capitais, destaca-se a pesquisa de Rangan (1998), que associa o fendmeno as ofertas
secundarias de acdes. O estudo evidencia que o fraco desempenho das acdes e dos lucros das
companhias no ano posterior a realizacdo da oferta de agdes estd associado aos lucros
melhorados através da manipulacao por accruals no periodo antecedente a oferta. A motivagao
para o gerenciamento que aumenta os resultados reside na melhora da avaliagdo da empresa
pelos investidores, o que tem por consequéncia, uma captacdo de recursos em volumes
excepcionalmente altos. Estas evidéncias sao complementadas pelos estudos de Teoh, Welch e
Wong (1998), que demonstram a associacao do gerenciamento de resultados com as ofertas
publicas iniciais (IPO’s); e mais tarde, por Cohen e Zarowin (2010), que comprovam o
fenomeno acerca das ofertas publicas com instrumentos de manipulagdo através de atividades
reais. Também estdo no grupo das motivacdes do mercado relacionadas a eventos especificos,
as atividades de M&A. Contudo, sendo este o objeto do estudo da presente pesquisa, tais
motivagoes serdo melhor abordadas na subsecao 2.2.

No que se refere ao gerenciamento de resultados relacionado a eventos continuos do
mercado de capitais, destacam-se os estudos de Bergman e Roychowdhury (2008), que
evidenciam um comportamento de gerenciamento de lucros das companhias, de forma a
atingirem ou superarem sensivelmente o forecast publicado pelos analistas do mercado. Neste
mesmo capitulo, Skinner e Sloan (2002) evidenciaram que o mercado reage de forma negativa
as noticias de resultados que ndo atingem a previsao de forecast, e positivamente quando ocorre
o contrario, mesmo que estes resultados sejam forjados por accruals anormais. Também sao

destacadas as pesquisas que associam o sentimento do investidor com gerenciamento de
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resultados (ALI & GURUN, 2009; BROWN et al., 2012; SIMPSON, 2013). Contudo, estes
ultimos serdo mais bem explorados na subse¢ao 2.3).

Nota-se que o presente estudo tem por tema abrangente “o gerenciamento de resultados
de empresas adquirentes”. Trata-se, portanto, de uma pesquisa sobre os incentivos relacionados
a eventos especificos do mercado de capitais, no caso, as atividades de M&A (Mergers &
Acquisitions, ou Fusdes e Aquisi¢cdes). De forma especifica, o presente estudo contempla o
papel moderador do sentimento do investidor no gerenciamento de resultados de empresas
adquirentes em periodos antecedentes ao antincio de aquisicao. Contudo, conforme descrito na
secdo 1, ndo se tem noticias de estudos anteriores que abordam o papel moderador do
sentimento do investidor no gerenciamento de resultados acerca das atividades de M&A, o que

caracteriza o ineditismo da presente pesquisa.

2.2 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS DE EMPRESAS ADQUIRENTES

Embora o gerenciamento de resultados acerca das atividades de M&A se manifeste de
multiplas formas, os mecanismos variam. Por exemplo, empresas adquirentes frequentemente
se envolvem em gerenciamento de resultados antes dos antincios de aquisi¢cao, especialmente
em negdcios baseados em agdes, para reduzir o valor aparente da transacao (ERICKSON &
WANG, 1999; LOUIS, 2004; BOTSARI & MEEKS, 2008). Por outro lado, as empresas-alvo
podem inflar os lucros para atrair compradores e garantir bonus executivos (CHRISTIE &
ZIMMERMAN, 1994; EASTERWOOD, 1998; ANAGNOSTOPOULOU & TSEKREKOS,
2015), enquanto as transacdes conhecidas como Managerial Buyouts (MBOs) geralmente
envolvem a reducdo dos lucros para facilitar a aquisi¢do da empresa pela gestdo atual (PERRY
& WILLIAMS, 1994; MAO & RENNEBOOG, 2015).

Além disto, outros fatores podem atuar como potencializadores ou mediadores no
gerenciamento de resultados em torno de atividades de M&A, como € o caso do tipo de método
de pagamento empregado, caracteristicas das empresas envolvidas, caracteristicas especificas
das transagdes, aspectos economicos e mercadologicos, e outros.

Devido a esta variedade de situacdes em que o tema estd inserido, e a necessidade de se
estabelecer conexdes mais especificas com o tema proposto, priorizou-se nesta se¢do a
abordagem da literatura do gerenciamento de resultados de empresas adquirentes. Para efeitos
de organizacdo do tdpico, buscou-se a subdivisdo desta secdo em duas partes. A primeira

subsecdo discorre sobre o gerenciamento de resultados de empresas adquirentes em transagdes
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Stock-for-Stock, cujas pesquisas trazem evidenciagdo e motivagdes mais claras. A segunda
subsec¢do apresenta os estudos que ndo especificam o método de pagamento em sua abordagem,
e sdo caracterizados por maior variabilidade em relagdo a abordagem e aos resultados obtidos.

Ressalta-se que ndo estdo aqui enderecados os estudos sobre o gerenciamento de
resultados em MBOs (Managerial Buyouts) e LBOs (Leverage Buyouts), pois representam
motivagdes muito especificas no espectro das empresas adquirentes, € ndo sdo alvo da presente

pesquisa.

2.2.1 Gerenciamento de resultados de empresas adquirentes Stock-for-Stock

Uma parte considerdvel da literatura sobre gerenciamento de resultados de empresas
adquirentes enderega investigagdes sobre os processos de M&A Stock-for-Stock, eventualmente
também chamados de Stock Swap. De forma geral, o gerenciamento de resultados Stock-for-
Stock tem a motivagcdo do adquirente em aumentar o preco das suas agdes através da reagao
provocada pelos lucros melhores, para que a aquisi¢do da empresa-alvo se torne menos custosa
(ERICKSON & WANG, 1999; LOUIS, 2004; GONG, LOUIS, SUN, 2008; HIGGINS, 2013;
KARIM, SARKAR & ZHANG, 2016; BOTSARI & MEEKS, 2018).

O estudo de Erickson e Wang (1999) ¢ seminal nesse topico, sendo o primeiro a
demonstrar que as empresas envolvidas em transagdes de M&A com troca de agdes
manipularam seus resultados por meio de accruals nos periodos anteriores as aquisicoes,
resultando no aumento dos pregos de suas a¢des. Além disso, os autores descobriram que o grau
de gerenciamento de resultados para aumento de lucros estd positivamente relacionado ao
tamanho relativo da aquisi¢ao. Os autores analisaram 55 transa¢des de M&A com troca de agdes
entre 1985 e 1990 e estimaram os accruals. Muitos estudos subsequentes utilizaram os métodos
de pesquisa de Erickson e Wang (1999), aplicando-os a diferentes amostras e contextos.

Louis (2004), em um estudo mais amplo, ndo apenas demonstrou que o gerenciamento
de resultados ocorre antes de eventos de M&A com troca de agdes, mas também que os accruals
se revertem apos a conclusdo da aquisi¢do, levando a quedas nos precos das a¢des. Assim, a
pesquisa de Louis (2004) ndo apenas confirma a existéncia de gerenciamento de resultados nas
circunstancias descritas, mas também foi uma das primeiras a destacar as consequéncias desse
fendmeno.

Botsari e Meeks (2008) replicaram os estudos conduzidos por Erickson e Wang (1999)

no mercado do Reino Unido (UK), examinando transacdes de fusdes e aquisicdes (M&A) entre
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1997 e 2001. Grande parte dessas transagdes foi financiada por meio de arranjos de troca de
acdes. Os resultados mostraram que as empresas adquirentes gerenciaram seus resultados até
um ano antes do anincio da aquisi¢do. Semelhante a outros estudos, os resultados também
foram associados ao aumento dos precgos das agdes das empresas adquirentes.

As descobertas de Erickson e Wang (1999) e Botsari e Meeks (2008) foram corroboradas
na dimensao setorial por Lee et al. (2008), que examinaram o gerenciamento de resultados em
torno de transagdes com troca de agdes no setor de telecomunicagdes entre 1990 e 2006,
evidenciando resultados notavelmente semelhantes aos dos autores anteriores.

Em relagdo aos mercados internacionais, Higgins (2013) descobriu que adquirentes
japoneses, entre 1990 e 2004, reduziram os custos de aquisi¢do por meio de gerenciamento de
resultados em negdcios de troca de acdes. De maneira similar, Lennox, Wang e Wu (2018)
observaram manipulagdes detectaveis por parte de adquirentes chineses, com ajustes
significativos realizados pelos auditores apos as aquisi¢des. Francoeur, Ben-Amar e Rakoto
(2012) identificaram o gerenciamento de resultados em transacdes de troca de a¢des no Canada.
Na Europa, Alsharairi, Black e Hofer (2015) confirmaram padrdes semelhantes, e Kim, Lee e
Park (2022) mostraram que empresas controladas por familias na Coreia gerenciam seus
resultados em transacdes com troca de agdes, embora a supervisao dos credores possa mitigar
esse comportamento.

Karim, Sarkar e Zhang (2016) conduziram um estudo comparativo sobre transagdes de
M&A em trinta paises entre 2004 e 2015. Eles identificaram um gerenciamento de resultados
significativo baseado em accruals no trimestre anterior € no trimestre do acordo. O estudo
destacou que a protecao mais fraca ao investidor estava correlacionada com um maior nivel de
gerenciamento de resultados.

A medida que os achados de Erickson e Wang (1999) foram avaliados globalmente, a
pesquisa sobre o gerenciamento de resultados em atividades de M&A com troca de agdes se
expandiu, oferecendo insights mais profundos. Gong, Louis ¢ Sun (2008) exploraram os
impactos do gerenciamento de resultados antes de aquisicdes com troca de agdes, revelando
que tais praticas estdo associadas a a¢des judiciais de investidores apOs a aquisi¢do, 0 que se
relaciona com o desempenho fraco apds o anuncio. Além disso, foi identificada uma relagdo
negativa entre o preco das agdes da empresa adquirente no momento do anlncio e a
probabilidade de ac¢des judiciais.

Alsharairi e Salama (2012) também examinaram o gerenciamento de resultados por
meio de accruals para melhoria de desempenho durante os periodos anteriores ao anuncio de

aquisicdes com troca de a¢des. No entanto, eles descobriram que esse comportamento ¢ mais
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acentuado em empresas com menor alavancagem. Empresas adquirentes altamente alavancadas
se envolvem menos frequentemente em gerenciamento de resultados do que outras empresas.

Zhu e Lu (2013) apresentaram evidéncias de gerenciamento de resultados por meio de
atividades reais em empresas adquirentes que utilizam troca de agdes, com foco especial em
empresas maiores, ¢ em praticas de vendas e superprodugdo. Esse estudo utilizou uma amostra
de 12.899 empresas distribuidas em 386 setores industriais especificos, abrangendo o periodo
de 1987 a 2005. Esses achados foram recentemente corroborados por Chang e Pan (2020), que
descobriram que os gestores se envolvem em gerenciamento de resultados reais durante o
periodo anterior ao anincio de aquisi¢des com troca de agdes, particularmente por meio de
vendas a crédito e superprodugdo, e por Fasipe e Sun (2020), que evidenciaram que o
gerenciamento de resultados reais também ocorre por meio da reducdo de accruals
discricionarios.

Botsari (2020) examinou os mecanismos de governanga corporativa como restricoes ao
gerenciamento de resultados em fusdes e aquisi¢cdes com troca de agdes, utilizando uma amostra
de empresas adquirentes da Bolsa de Valores de Londres. O estudo descobriu que empresas
onde o CEO também atua como presidente do conselho exibem maior gerenciamento de
resultados. No entanto, a presenca de gestores nao-executivos e a qualidade da auditoria ndo
foram identificadas como restrigdes significativas.

Como uma extensao do tema dos fatores limitantes do gerenciamento de resultados em
torno das atividades de M&A com troca de acdes, Alsharairi, Dixon ¢ Al-Hamadeen (2017)
investigaram a associagao antes e depois da implementagao da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) nos
Estados Unidos, em 2002. Os autores descobriram que empresas adquirentes nado monetarias
comecaram a gerenciar seus resultados um trimestre antes do habitual no periodo pds-SOX. Os
adquirentes em dinheiro, por outro lado, mostraram pouca mudanga em seu comportamento.
Quanto as empresas-alvo, elas comegaram a gerenciar seus resultados com mais frequéncia
apos a implementacao da SOX.

De maneira semelhante, Kassamany, Ibrahim e Archbold (2017) estudaram o impacto
do Relatorio Higgs® de 2002 no mercado do Reino Unido, com foco em processos de M&A que
envolvem pagamentos com troca de agdes e em dinheiro, e no gerenciamento de resultados por
meio de accruals e atividades reais. Eles descobriram que o gerenciamento de resultados

baseado em accruals era comum entre os adquirentes que utilizavam troca de agdes, e que o

® O Relatorio Higgs, publicado em 2009 no Reino Unido, aborda a governanga corporativa das empresas,
recomendando melhorias nas praticas de transparéncia ao mercado, e impondo maior grau de responsabilizagado
das companhias. E considerado equivalente ao SOX (dos EUA), para as empresas do Reino Unido.
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Relatorio Higgs ndo abordava essa questdo. Em relagdo as atividades reais, as empresas que
pagavam em dinheiro eram mais propensas a se envolver em praticas como a postergacao de
despesas para aumentar os recursos em caixa para aquisigoes.

Louis (2013) comparou aquisicdes de empresas-alvo listadas e ndo listadas na bolsa de
valores dos Estados Unidos e descobriu que as empresas-alvo ndo listadas tendem a ser
adquiridas com agdes sobreavaliadas em maior medida do que as empresas listadas. Segundo o
autor, as empresas listadas provavelmente possuem conhecimento sobre o mercado de capitais
e mecanismos de controle que mitigam parcialmente a sobrevalorizagao das agdes do adquirente
nos periodos que cercam o anuncio. Resultados semelhantes foram obtidos no mercado europeu
por Alsharairi et al. (2015).

Louis e Sun (2016) descobriram que os adquirentes que se envolvem em gerenciamento
de resultados tendem a anunciar aquisicdes com troca de acdes nas sextas-feiras e a concluir os
negocios mais rapidamente do que outras empresas.

Mais recentemente, Botsari ¢ Meeks (2018) evidenciaram um comportamento distinto
dos accruals de empresas adquirentes em periodos de pré-anuncio, levando em conta o que foi
denominado “mercados aquecidos” e “mercados frios”. Foi constatado que o gerenciamento de
resultados ¢ mais pronunciado em mercados aquecidos; ou seja, nos periodos caracterizados

pelo maior retorno anormal das acdes das empresas adquirentes.

2.2.2 Gerenciamento de resultados de adquirentes sem especificacio do pagamento

Como destacado anteriormente, esta subse¢ao apresenta os estudos sobre gerenciamento
de resultados de companhias adquirentes que ndo fazem distingdo entre os métodos de
pagamento. Como pode ser notado ao longo do texto, algumas pesquisas ndo conseguem
evidenciar a associacdo entre a manipulagdo de resultados € o evento da aquisicdo de outra
empresa; a0 passo em que outras, conseguem evidenciar ndo somente esta relacdo, como
também nuances e caracteristicas especificas deste fendmeno.

Um dos estudos mais antigos nesta categoria € a pesquisa de Eddey e Taylor (1999), que
abordou o gerenciamento de resultados nas atividades de M&A na Austrdlia,
independentemente do meio de pagamento, entre 1986 e 1991. No entanto, eles ndo
encontraram evidéncias estatisticamente significativas. Logo apds, Heron e Lie (2002)
investigaram a existéncia de gerenciamento de resultados em empresas com a¢des negociadas

em bolsas de valores dos EUA, participantes de processos de M&A, seja como adquirentes ou
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alvos, e independentemente do método de pagamento, entre os anos de 1985 e 1997. Eles
também ndo encontraram evidéncias de gerenciamento de resultados pelos métodos
empregados; e ndo encontraram nenhuma evidéncia de relagao entre o desempenho futuro das
acdes e 0 método de pagamento para aquisi¢des de empresas.

Pesquisas semelhantes foram realizadas por Koumanakos, Siriopoulos ¢ Georgopoulos
(2005), em uma amostra de 42 empresas adquirentes entre 2001 e 2003. Assim como Heron e
Lie (2002), os pesquisadores ndo encontraram evidéncias sustentaveis. Os autores
mencionaram varias limitagdes da pesquisa, incluindo o uso de um tinico modelo de detec¢do
de accruals, e a amostra limitada.

Gongalves e Coelho (2019) analisaram 409 empresas adquirentes na Europa de 2009 a
2016 e ndo encontraram evidéncias de gerenciamento de resultados em torno das atividades de
M&A. Eles notaram limitagdes, incluindo o fato de que 71% da amostra utilizou pagamentos
em dinheiro, os quais sao menos associados ao gerenciamento de resultados; e também questdes
relacionadas ao modelo empregado na deteccao de accruals.

Hamza e Lakhal (2010) parecem contrariar esse resultado. Eles analisaram o
gerenciamento de resultados das empresas adquirentes francesas em todas as formas de
pagamento, usando uma amostra de 60 empresas de 1998 a 2008. O estudo encontrou tanto
gerenciamento de resultados ascendente quanto descendente no periodo pré-anincio. O
gerenciamento ascendente foi observado quando a adquirente visava uma empresa com alto
desempenho, enquanto o gerenciamento descendente ocorreu em casos com concentragao de
capital (membros da familia, institucionais ou grandes acionistas individuais). Os autores
sugerem que o gerenciamento de resultados pode facilitar a transferéncia de riqueza da
empresa-alvo para as adquirentes.

Outras pesquisas que abordam o gerenciamento de resultados das adquirentes, sem
especificar o método de pagamento, revelaram caracteristicas especificas do fendmeno. Neffati,
Fredj e Schalck (2011) estudaram 54 aquisi¢cdes bancarias nos EUA de 1998 a 2004, utilizando
o desempenho bancario como varidvel mediadora, medido pelo método da fronteira de
eficiéncia. Eles concluiram que o gerenciamento de resultados ¢ mais predominante em bancos
menos eficientes envolvidos em processos de M&A.

Fakhfakh e Nasfi (2012) associaram o gerenciamento de resultados baseado em accruals
nas atividades de M&A a um aumento no valor da transa¢do, independentemente do método de
pagamento. Por meio da andlise dos acordos de empresas francesas entre 1998 e 2008, os
autores concluiram que as empresas adquirentes manipulam os resultados para aumentar o valor

da transacdo; e quanto maior a empresa, maior o nivel de accruals discricionarios.
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Baik et al. (2015) descobriram que o gerenciamento de resultados ¢ mais pronunciado
nas empresas adquirentes da América do Norte quando o alvo ¢ de um pais com diferencas
institucionais significativas (por exemplo, governo, cultura, ou religido predominante). Seu
estudo, que analisou 853 empresas de 1984 a 2012, concluiu que o método de pagamento nio
influencia as diferencas institucionais, e o gerenciamento de resultados ajuda a mitigar a
incerteza da transacgdo devido a essas diferengas.

Zhu et al. (2015) relataram altos niveis de gerenciamento de resultados em fusdes
reversas, em que empresas listadas nos EUA foram adquiridas por empresas chinesas de capital
fechado, que mais tarde se tornaram listadas nas bolsas dos EUA. Analisando 132 adquirentes
chineses entre 1990 e 2011, eles descobriram que os adquirentes chineses de fusdes reversas se
envolveram em mais gerenciamento de resultados, tanto por meio de accruals quanto por
atividades reais, em comparacao com outros grupos de controle.

Farooqi, Ngo e Jory (2017) abordaram o gerenciamento de resultados por atividades
reais de 5.857 empresas adquirentes com diferentes métodos de pagamento (apenas em
dinheiro, troca de agdes e pagamento misto) entre 1980 e 2011, e evidenciaram uma queda no
desempenho das ag¢des no longo prazo. Os autores associaram esses achados ao menor
escrutinio dos investidores no curto prazo, especialmente proximo a data do evento; mas um
escrutinio mais rigoroso por parte deles apos a aquisi¢ao.

Dai et al. (2017) investigaram o gerenciamento de resultados nas atividades de M&A
de blockholders corporativos, ou aquisicdes de blocos. Estas sdo transagdes nas quais o
adquirente compra a maioria ou todas as agdes de outra empresa listada. Verificou-se, por meio
da andlise de 892 aquisi¢des de blocos em 42 paises, entre 1990 e 2008, que as praticas de
gerenciamento de resultados sdo transferidas do adquirente para a empresa-alvo apos o evento
de aquisicdo. Mais recentemente, Ramalingegowda, Utke e Yu (2021) mostraram que as
propriedades comuns dos blockholders corporativos que participam do mesmo segmento de
atividade aumentam consideravelmente a qualidade da governanca corporativa, e essa
configura¢do atua como um fator limitante no gerenciamento de resultados. A investigacao foi
conduzida em empresas localizadas nos Estados Unidos, com a amostra de transagdes de M&A
compreendendo os anos de 1989 a 2015.

Purayil e Lukose (2022) estudaram o gerenciamento de resultados em transacdes de
MG&A transfronteiricas na India. Analisando 293 transagdes, eles descobriram que as empresas
adquirentes se envolveram em menos gerenciamento de resultados, especialmente quando o
pais da empresa-alvo apresentava melhores padrdes de governanga corporativa do que a India.

Evidéncias simultdneas de gerenciamento de resultados por meio de accruals e
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atividades reais em processos de M&A foram fornecidas por Huang, Goodell e Zhang (2019),
que analisaram 1.680 aquisi¢cdes de 1.208 empresas chinesas listadas. Eles descobriram que as
empresas adquirentes manipularam ambas as formas de gerenciamento de resultados no periodo
pré-aquisicdo, aumentando os valores das agdes no anuncio, mas levando a uma queda no
desempenho a longo prazo. A evidéncia mais forte ¢ traduzida pelas transagdes Stock-for-Stock.
De maneira similar, Fuad e Jatmiko (2022) demonstram que, em empresas indonésias entre
2006 e 2017, o gerenciamento baseado em accruals e a superprodugdo impactaram
positivamente o desempenho pds-aquisicao, enquanto a manipulacdo por meio de vendas e
despesas discricionarias nao foi significativa.

Mais recentemente, Khlifi e Zouari (2021) examinaram os efeitos da autoconfianca dos
CEOs no gerenciamento de resultados por meio de atividades reais em torno de transacdes de
M&A em empresas dos EUA, e concluiram que tanto as empresas adquirentes quanto as
empresas-alvo mostram influéncia da autoconfianga dos CEOs na pratica de gerenciamento de
resultados por meio de atividades reais, independentemente do método de pagamento envolvido

no processo de M&A.

2.3 O SENTIMENTO DO INVESTIDOR E O GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Para se compreender melhor o sentimento do investidor, ¢ necessario fazer mengao a
Hipotese dos Mercados Eficientes em sua forma semiforte, a qual preconiza que os pregos das
acoes das empresas (em realidade, de todos os titulos de investimentos) refletem todas as
informagdes publicas sobre elas (FAMA, 1970). Neste contexto, o sentimento do investidor ¢
entendido como a crenga nos fluxos de caixa futuros e nos riscos dos investimentos, os quais
nao sao explicados por fatos conhecidos. Desta forma, ao se admitir o fendmeno do sentimento
do investidor, necessariamente deve-se considerar que os precos das a¢des trazem componentes
adicionais, ndo explicitados pelos fatos de conhecimento publico (BAKER & WURGLER,
2006, 2007).

O sentimento do investidor normalmente ¢ atribuido aos investidores individuais; e mais
especificamente aos noise traders - individuos que geram um risco adicional ao mercado, uma
vez que a sua inaptiddo e inexperiéncia na condu¢do de transagdes racionais acabam por gerar
apenas movimentos randomicos, ou no minimo, distantes dos fundamentos (DELONG et al.,

1990). S6 mais recentemente ¢ que puderam ser verificados estudos que associam o sentimento
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do investidor com o comportamento de investidores institucionais (KLING & GAO, 2008;
FREYBOTE & SEAGRAVES, 2016)

De forma geral, quando o sentimento do investidor € otimista, ¢ denominado “alto”; e
quando ¢ pessimista, ¢ considerado “baixo”. Contudo, ndo se trata de uma métrica binaria:
diversos autores estabeleceram escalas proprias para mensuragao do sentimento, dentro de dois
diferentes tipos de sentimento do investidor: (a) o market-wide investor sentiment ¢ o (b) firm-
specific investor sentiment.

O market-wide investor sentiment compreende o sentimento do investidor em relacao
ao agregado do mercado de capitais, a economia, € ao desempenho das empresas como um
todo. Baker e Wurgler (2006, 2007) apresentaram uma forma propria de deteccdo do market-
wide investor sentiment, além de trazerem contribui¢des significativas para a definicdo do
fendmeno, para a evidenciacdo de como ele participa na precificacdo das agdes, € para a
delineacdo do conceito de ciclos de sentimento (altas e baixas do mercado). O indice de Baker
e Wurgler ¢ formado pela modelagem fatorial de seis variaveis: (a) descontos de fundos mutuos;
(b) quantidade de IPO’s (Initial Public Offerings), (c) o retorno médio do 1° dia dos IPO’s; (d)
prémio de dividendos; (e) turnover do mercado; e (f) a propor¢do de emissdes de agdes em
relacdo as emissoes totais. Pode-se dizer que o indice de Baker e Wurgler (2007) ¢ um dos mais
utilizados para detec¢dao do fenomeno neste campo de conhecimento.

Uma outra forma de deteccao bastante utilizada ¢ o emprego de proxies relacionadas ao
indice de confianca do consumidor (QIU & WELCH, 2004; BERGMAN &
ROYCHOWDHURY, 2008). Mais recentemente, buscas textuais passaram a ser destacadas
como proxies do market-wide investor sentiment (DA, ENGELBERG & GAO, 2015;
BEHRENDT & SCHMIDT, 2018).

O firm-specific investor sentiment ¢ um fendmeno menos desenvolvido neste ambito,
dada a sua contemporaneidade. Refere-se ao sentimento do investidor em relacdo a empresas
especificas, independentemente de suas expectativas em relagdo ao mercado como um todo.
Entre as formas de deteccdo conhecida estdo o overnight return, representado pelas variagdes
de pregos close-to-open das acdes (ABOODY et al., 2018), e o indice de Yang & Zhou (2016),
composto por informagdes especificas de cada agdo, tais como suas variacdes de pregos,
periodos de alta consecutiva etc. Uma linha recente de artigos utiliza informagdes textuais
obtidas em redes sociais e foruns de discussdo para construir indices especificos de sentimento
(ANAND & PATHAK, 2022; LONG et al., 2023; ALLEN et al., 2024). Nesse sentido, vale
destacar o recente fenomeno das Memestocks como um exemplo concreto de otimismo para

com empresas em especifico e ortogonal ao sentimento do mercado como um todo.
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Foram diversos os estudos que relacionaram o sentimento do investidor, suas
expectativas e reagdes com o desempenho dos ativos financeiros e com aspectos diversos do
mercado de capitais. Contudo, existem poucos estudos sobre a influéncia do sentimento do
mercado nas decisdes empresariais. Neste contexto destacam-se as abordagens da Catering
Theory dos Dividendos e de Market Timing, sendo que ambas encontram seus fundamentos em
estudos de Baker e Wurgler (2002, 2004).

De forma resumida, pode-se afirmar que a Catering Theory dos Dividendos (BAKER
& WURGLER, 2002), propde que as empresas ajustam sua politica de dividendos conforme as
preferéncias dos investidores. Quando o mercado valoriza agdes de empresas que pagam
dividendos, essas tendem a distribui-los; caso contrario, optam por reter lucros. Assim, a
decisdo de pagar dividendos visa atender preferencialmente a demanda imediata dos
investidores. Ja a teoria do Market Timing (BAKER & WURGLER, 2004) sugere que as
empresas escolhem entre emitir agdes ou dividas com base nas condi¢des de mercado. Quando
o preco das acdes esta elevado, optam por emitir acdes; quando esta baixo, preferem emitir
dividas.

Também se destacam as pesquisas que associam o sentimento do investidor com o
gerenciamento de resultados. Rajgopal, Shivakumar e Simpson (2007) evidenciam o fendmeno
que eles denominam Catering Theory of Earnings Management, fundamentada na ideia de que
o gerenciamento de resultados via accruals ¢ influenciado pela demanda dos investidores por
surpresas. Ou seja, os gestores “servem” bons resultados quando o mercado demanda tais
perspectivas. Os autores utilizam diversos proxies para o sentimento do investidor, tais como
como os descontos de fundos mutuos, as propor¢des de emissdes de agdes em relagdo as
emissdes totais, e até mesmo o Michigan Consumer Sentiment Index.

Ali e Gurun (2009) também conduziram investigagdes sobre a relagdo entre o
sentimento do investidor e o gerenciamento de resultados. Foi evidenciado que os accruals sao
incrementados em periodos de alto sentimento (otimista), e sdo reduzidos ou mantidos em
niveis mais baixos em periodos de baixo sentimento (pessimista). De acordo com os autores,
esta relagdo pode ser explicada pelo fato de que em periodos mais otimistas, os investidores
exercem menos monitoramento e escrutinio das demonstragdes financeiras das companhias.
Estes efeitos foram observados principalmente em agdes de empresas menores (small caps).
Sobre esta consideracdo, os autores relatam o papel da atengdo limitada dos investidores, que
sugere que facam escolhas sobre quais acdes devem ser acompanhadas, € os mesmos
acompanham preferencialmente as small caps. Nesta pesquisa, o market-wide investor

sentiment € representado pelo indice de Baker e Wurgler (2007).
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Simpson (2013) realiza pesquisa semelhante sobre a influéncia do market-wide investor
sentiment ¢ o gerenciamento de resultados por accruals. Contudo, Simpson (2013) utiliza o
Michigan Consumer Sentiment Index como proxy do sentimento. Os resultados corroboram os
achados de Ali e Gurun (2009), e se apoiam praticamente nas mesmas explicacdes; ou seja,
ocorre mais gerenciamento de resultados em periodos de otimismo porque o investidor exerce
menos monitoramento e escrutinio.

Ha outras pesquisas que abordam a associa¢do entre o sentimento do investidor e
algumas praticas dos gestores no que concerne a sua relacdo com o mercado de capitais. Tais
pesquisas ndo abordam diretamente o gerenciamento de resultados, mas podem ser
consideradas relevantes neste contexto, porque revelam o comportamento dos gestores no
tratamento das informacdes ao mercado, a partir do sentimento do investidor.

Como exemplo, Bergman e Roychowdhury (2008) evidenciam a influéncia do
sentimento do investidor nas decisdes de reporte de informagdes financeiras ao mercado.
Utilizando o Michigan Consumer Sentiment Index para o market-wide investor sentiment, 0S
autores verificam que nos periodos de sentimento mais pessimista (baixo), os gestores
incrementam suas previsoes de forecast de lucros. Quando o sentimento € otimista (alto), os
gestores reduzem suas previsoes de lucro nas publicagdes de forecast.

Um outro exemplo ¢ a pesquisa de Brown et al. (2012), que analisa como o sentimento
do investidor afeta a divulgacao dos resultados pro forma, um dispositivo muito utilizado pelas
companhias abertas, embora esta pratica de disclosure por si s6 ndo venha a ser caracterizada
pela manipulagao dos relatorios financeiros oficiais; € sim, pela simples apresentacao de
relatorios ou de métricas alternativas.

Ainda sobre as associa¢des entre o sentimento do investidor e o gerenciamento de
resultados, faz-se necessario mencionar que ndo ha estudos conhecidos sobre o papel do

sentimento do investidor no gerenciamento de resultados em torno de atividades de M&A.

2.4 DECLARACAO DE TESE E HIPOTESE DE PESQUISA

A partir da fundamentagdo tedrica desenvolvida nesta secdo, verificam-se as seguintes

premissas para a elaboragao das hipoteses:

e Ha grande numero de evidéncias na literatura sobre o gerenciamento de resultados de

empresas adquirentes, nos periodos que precedem o anuncio de aquisicdo, em até 4
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(quatro) trimestres. As transa¢des com pagamento do tipo Stock-for-Stock (troca de
acdes) sdo as que mais apresentam evidéncias significativas de associagdo com o
gerenciamento de resultados de empresas adquirentes, dada a sua motivagao subjacente
de redugdo do custo relativo de aquisi¢do, a partir da sobrevalorizagdo das agdes no
mercado. (ERICKSON & WANG, 1999; LOUIS, 2004; GONG, LOUIS & SUN, 2008;
HIGGINS, 2013; KARIM, SARKAR & ZHANG, 2016; BOTSARI & MEEKS, 2008).

As pesquisas que contemplam transacdes de outros tipos que ndo o pagamento do
acordo com troca de agdes; ou que ndo subdividem a amostra segundo o tipo de
pagamento envolvido, apresentam conclusdes diversas e contraditorias sobre o
gerenciamento de resultados nestas circunstincias (EDDEY & TAYLOR, 1999;
HERON & LIE, 2002; PUNGALYIA & VIJH; 2009; HAMZA & LAKHAL, 2010).

Na literatura sobre o gerenciamento de resultados de empresas adquirentes, o maior
volume de evidéncias se concentra na manipulagdo por accruals, € nao por atividades
reais, embora estas existam, em menor nimero (HUANG, GOODELL & ZHANG,
2019; KHLIFI & ZOUARI, 2021). Contudo, pelo menos uma parte das atividades reais
sugeridas na literatura sobre o gerenciamento de resultados (ROYCHOWDHURY,
2006), como por exemplo, a postergacao das despesas e dos investimentos, podem ser
motivadas tdo somente por decisdes que acumulem recursos adicionais no caixa

(disponivel) das companhias, para que isto auxilie na viabilizagdo da oferta de aquisigao.

Hé evidéncias na literatura sobre a influéncia do sentimento do investidor (market-wide
sentiment) no gerenciamento de resultados por accruals, nas atividades recorrentes
(continuas) da empresa. Tal relagdo € positiva e significante (ALI & GURUN, 2009;
SIMPSON, 2013). Porém, nao ha evidéncias sobre a influéncia do sentimento do
investidor no gerenciamento de resultados, em situagdes especificas ou extemporaneas,

como € o caso de ofertas e acdes e atividades de M&A.

Com base nas notas apresentadas, pode-se sugerir que as empresas adquirentes na
modalidade Stock-for-Stock, que gerenciam seus resultados elevando os accruals antes
do antncio de aquisi¢do, possivelmente o fazem em correlagdo com o sentimento do
investidor, uma vez que os gestores tendem a monitorar o humor do mercado ao tomar

diversas decisoes.
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Desta forma, a partir das premissas anteriormente enunciadas, considera-se a seguinte

declaracdo de tese para o presente estudo:

“O sentimento do investidor exerce influéncia no gerenciamento de resultados por accruals, de
empresas adquirentes na modalidade de pagamento Stock-for-Stock, em periodos precedentes

ao anuncio de aquisi¢ao.”

Por sua vez, a declaracdo de tese pode ser mais bem especificada na seguinte hipotese de

pesquisa:

H1: O sentimento do investidor esta associado de forma significativa ao gerenciamento de
resultados por accruals de empresas adquirentes na modalidade Stock-for-Stock, em periodos

precedentes ao aniincio de aquisi¢ao.
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3 METODOLOGIA

Nessa secdo sdo abordados os principais aspectos metodologicos empregados no
presente estudo, os quais foram baseados na literatura sobre o gerenciamento de resultados de
empresas adquirentes, no mercado norte-americano (LOUIS, 2004; BAIK et al., 2015; LOUIS
& SUN, 2016; ALSHARAIRI, DIXON & AL-HAMADEEN, 2017), e eventualmente
complementados por pesquisas que se baseiam em empresas adquirentes de outros paises
(BOTSARI & MEEKS, 2008; KASSAMANY, IBRAHIM & ARCHBOLD, 2017).

Ressalta-se que, quanto a sua natureza, a presente pesquisa € aplicada; quanto aos seus
objetivos, ¢ explicativa; quanto aos procedimentos de analise, ¢ quantitativa; e quanto ao
aspecto temporal, € considerada uma pesquisa cross-section. Por se tratar de uma investigagao
que envolve as atividades de M&A e suas interagdes com o mercado de capitais € o

gerenciamento de resultados, pode-se entender que adotara as técnicas de Estudo de Eventos.

3.1 AMOSTRA

As informagdes utilizadas no presente estudo foram acessadas na plataforma Eikon

Refinitiv — Thomson Reuters®

, em duas bases de dados distintas. As informagdes sobre as
transacoes de M&A foram obtidas na base de dados Universe: Deals. As informacdes das
demonstragdes financeiras das companhias adquirentes foram obtidas na base de dados

Universe: Public Companies.

A amostra utilizada ¢ composta pelos acordos de aquisicdo de empresas, com as
seguintes caracteristicas:
e Anuncio de aquisicao realizado entre os anos de 2002 ¢ 2023
e Transacdes completas (exclui as transacdes classificadas como ‘“rumor”, “rumor
desmentido”, “intenc¢do de aquisi¢do” e “canceladas ou declinadas”™)
e Realizadas integralmente ou majoritariamente com troca de agdes (Stock-for-Stock)

e Exclui as transagdes classificadas como privatizagdes, e oferta de recompra de agdes

(self-tender ou stock repurchase)
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e Consideradas relevantes, ou seja, aquisicdes de participacdes superiores a 20% do
capital da empresa-alvo ' 8

e Cujas empresas adquirentes sdo companhias abertas listadas nas bolsas de valores dos
Estados Unidos (NYSE ¢ NASDAQ), ndo pertencentes ao setor financeiro (bancos,
financeiras, corretoras de valores e similares) ou imobiliario (real estate), devido as suas
caracteristicas peculiares quanto as demonstragdes financeiras ¢ quanto a natureza de
seus negocios

e Independentemente do pais-sede da empresa-alvo

e Disponibilidade dos dados a eles relacionados, tanto no que se refere as caracteristicas
e informagdes peculiares a transa¢do (como por exemplo, meio de pagamento da
transacdo), como no que se refere as informagdes econdmico-financeiras das empresas
adquirentes nos periodos antecedentes ao antincio de aquisigao.

e (Com possibilidade de serem associadas aos accruals anormais calculados com a chave
utilizada no cruzamento de dados, que ¢é: “nome da empresa adquirente”. Sabe-se que
um conjunto de informagdes nao foi utilizado na presente pesquisa pela falta desta
possibilidade, uma vez que o nome da empresa adquirente pode ser sensivelmente ou
completamente diferente entre as duas bases de dados utilizados (Universe: Deals e
Universe: Public Companies). Parte desta inconsisténcia foi sanada através da
comparacao manual nas duas bases de dados, e identificagdo de nomes de empresas

relativamente parecidos.

A amostra final conta com 628 acordos de M&A em 22 anos, correspondentes a 480
companhias adquirentes diferentes, e um total de 2.323 observagdes, que se referem aos
accruals anormais calculados para os quatro trimestres antecedentes a data do antuincio de
aquisi¢do. A seguir, na Tabela 1, ¢ demonstrada a distribuicao dos 628 acordos de aquisi¢do nos

diferentes setores de atividade® e anos.

7 Apesar dos EUA nio adotarem as normas contabeis internacionais do IFRS, no presente estudo admitiu-se
como critério de relevancia o exposto na norma IAS 28, que define a influéncia significativa na empresa
subsididria a participag@o acionaria igual ou superior a 20%.

8 Verifica-se que em estudos similares, a literatura internacional complementa o critério de relevancia com outros
parametros; como por exemplo, um valor minimo em USD para a transagao; e aquisi¢des de participagdo até
menores que 20%, desde que resultem em uma participacdo final significativa para a empresa adquirente.
Contudo, devido a escassez de informagdes relacionadas a estes critérios na plataforma utilizada (Eikon Refinitiv
®), foi necessaria a adogdo de uma premissa alternativa, como exposto na nota acima.

% Setor de atividade segundo a classificagdo TRBC - Thomson Reuters Business Classification (TRBC). Quando
necessario, foi realizada a comparagdo com a classificacdo GICS - Global Industry Classification Standard,
utilizada pela concorrente Compustat®, para a exclusdo correta de empresas financeiras e imobiliarias.
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TABELA 1 - Quantidade de acordos de aquisi¢édo Stock-for-Stock utilizados na pesquisa
(por setor de atividade TRBC' e ano?)

PAINEL A - Por setor de atividade TRBC?

Qtde. de Qtde. de

Setor de Atividade TRBC'  acordos Setor de Atividade TRBC! acordos
Consumo Ciclico 64 Materiais Basicos 40
Consumo Nao-Ciclico 29 Salde 125
Energia 137 Tecnologia 162
Industrial 71 Total: 628

PAINEL B - Por ano?

Ano Qtde. de acordos Ano Qtde. de acordos Ano Qtde. de acordos

2002 26 2010 19 2018 36
2003 29 2011 11 2019 31
2004 21 2012 16 2020 43
2005 18 2013 28 2021 55
2006 32 2014 35 2022 36
2007 29 2015 33 2023 26
2008 21 2016 29 Total: 628
2009 33 2017 21
Observacdes:

(1) Setor de Atividade da classificacdo Thomson Reuters Business Classification® .

(2) Considerado o ano do andncio de aquisicao.

(3) Somente acordos com meio de pagamento através de troca de a¢des (Stock-for-Stock), completos e
que cumprem os requisitos destacados nesta subsecgéo (3.1 - AMOSTRA).

Fonte: elaborado pelo autor, a partir de dados extraidos da plataforma Thomson Reuter Eikon Refinitiv ®

Na tabela 1, observa-se que os setores de tecnologia, energia e saude sao os que mais
contém acordos de aquisi¢do de empresas, na modalidade Stock-for-Stock, no periodo
considerado. O setor de tecnologia é o mais numeroso, com 162 acordos entre 2002 e 2023;
seguido pelo de energia, com 137; e por fim, o de satde, com 125. A soma dos acordos de
aquisicao destes trés setores responde por pouco mais de dois tercos da amostra total.

Em relagdo a distribuicdo dos acordos Stock-for-Stock por ano, verifica-se uma
tendéncia de crescimento nos volumes anuais; porém, ndo de forma linear. Para ilustrar esta
tendéncia, nota-se por exemplo, que alguns anos apresentaram um volume superior a 30
acordos, e sdo eles os anos de 2006, 2009, 2014, 2015, e os anos compreendidos entre 2018 e
2022. Complementarmente, os volumes maximos sdo destacados nos anos de 2021 (55 acordos)
e 2020 (43 acordos). Os anos com volume de acordos inferior a 20 sdao: 2005, 2011 e 2016.

Portanto, de maneira geral, pode-se afirmar que os anos posteriores a 2014 (inclusive) detém
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maior concentragcdo de acordos na amostra, o que representa uma tendéncia de crescimento ao
longo dos anos.

Ainda sobre a distribui¢do dos acordos de aquisi¢dao ao longo dos anos, nio é possivel
estabelecer uma relagdo clara entre estes, e os periodos conhecidos por crises extremas e
incerteza na economia. A crise subprime ocorreu entre os anos de 2008 e 2009, que sdao anos
onde se verifica uma quantidade mediana de acordos na amostra (21 e 33, respectivamente). E
apds a crise, entre os anos de 2010 e 2012, se verificam volumes menores: 19, 11 e 16,
respectivamente. Por outro lado, os anos mais impactados pela COVID-19 (2020 e 2021) foram
os de maior volume na amostra.

Verifica-se que, a partir da formag¢ao da amostra dos acordos de aquisicao que sdo objeto
da presente pesquisa, fora cumprido o objetivo especifico de analisar as caracteristicas das
operagdes de M&A no mercado americano, entre os anos de 2002 e 2023, com este proposito.

Em relagdo aos accruals anormais, os mesmos fazem parte de um universo de empresas-
trimestres de 183.827 observagdes, uma vez que nao foram calculados exclusivamente para as
empresas adquirentes relacionadas na amostra dos acordos de aquisicao estudados.

Ressalta-se ainda que a maior parte das observacdes dos accruals anormais (85,3%) se
referem a empresas-periodos com ano fiscal regular (trimestres encerrados em margo, junho,
setembro e dezembro). Porém, uma parte menor destas observagdes se referem a empresas-
periodos com ano fiscal ndo-convencional, sendo 4,9% com encerramento trimestral em
fevereiro, maio, agosto ¢ novembro, ¢ 9,8% com encerramento em janeiro, abril, julho e
outubro.

Maiores detalhes sobre a estimagao dos accruals e de seus componentes sdo

demonstrados na subsecao 3.2 a seguir.

3.2 DEFINICAO E ESTIMACAO DAS VARIAVEIS

3.2.1 Gerenciamento de Resultados

O gerenciamento de resultados tem por proxy os accruals anormais, detectados através
da abordagem do fluxo de caixa, e da aplicagdo do modelo “Jones Modificado” (Modified-
Jones), proposto por Dechow, Sloan e Sweeney (1995). Como explicitado anteriormente, os

accruals foram estimados para todas as empresas de capital aberto dos Estados Unidos, desde
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que ndo-financeiras e ndo-participantes do segmento imobiliario (Real Estate), para o periodo
amostral.

Entende-se que os accruals anormais (ABACC;;) s3o o resultado da subtracdo dos
accruals considerados normais (NACC;;), dos accruals totais (TACC;;). Abaixo, a equagio que

sintetiza esta logica:

ABACC;; = TACC;; — NACCy; (1)
Em que:
ABACCy, = accruals anormais
TACCy; = accruals totais
NACC = accruals normais

Os accruals totais (TACC;;) foram calculados pela abordagem do fluxo de caixa; ou
seja, pela diferenca entre o EBEI? (resultado liquido antes dos itens excepcionais) e o CFO
(fluxo de caixa das operagdes, oriundo da Demonstracdo de Fluxo de Caixa). Os accruals
normais (NACC;;) foram estimados para cada empresa e periodo (trimestre), através do modelo
“Jones Modificado”, com a inclusdo de uma variavel adicional, para controle da influéncia dos
accruals totais do quarto trimestre anterior (LOUIS & SUN, 2016; ALSHARAIRI, DIXON &
AL-HAMADEEN, 2017). Desta forma, a partir do céalculo de TACC;; e da estimagdo de
NACC;;, conclui-se que os accruals anormais sao representados pelo termo de erro da equagao
a seguir:*2
TACC;; = ag + a;(AREV;; — AREC;;) + a,PPE;; + asLTA;_4 + & (2)

Em que:

TACC;, : accruals totais estimados para a empresa “i” no trimestre “t”

AREV;, : alteragéo nas receitas, em relacdo ao trimestre anterior

AREC;, : alteragdo nas contas a receber, em relagdo ao trimestre anterior

10 EBEI = Earnings Before Extraordinary Items (ou, Lucro Liquido Antes dos Itens Extraordindrios), segundo a
nomenclatura empregada pela plataforma Eikon Refinitiv ®, e literatura de apoio para a metodologia utilizada.
11 CFO = Cash Flow from Operations (ou, Fluxo de Caixa das Operagdes), oriundo da Demonstracio de Fluxo
de Caixa, segundo a defini¢@o do dicionario da plataforma Eikon Refinitiv.

12 A especificagio da Equagdo (2) assume que os accruals normais sdo dados pela expressdo:

NACC; = ay + a;(AREV,, — AREC;;) + a,PPE;; + a3LTA;_y.

Dessa forma, a Equagdo 2 pode ser reescrita como:

TACC;; = NACCy + &

De onde se deduz que o termo de erro equivale ao pardmetro ABACC;; da Equagao (1).



39

(1342

PPE;, : ativo permanente (imobilizado + intangivel) da empresa “i”” no
trimestre “t”
LTA;;_, . accruals totais do quarto trimestre anterior da empresa

i

Todas as varidveis foram normalizadas pelo Ativo Total do trimestre anterior.

As estimativas de NACC;; foram aplicadas para subamostras formadas para cada
trimestre e setor de atividade, segundo a classificagdo TRBC — Thomson Reuters Business
Classification®. As subamostras com menos de 15 observagdes foram descartadas.
Anteriormente ao calculo dos coeficientes da equacdo, todas as variaveis empregadas no
modelo (vide Equagdo 2) foram winsorizadas abaixo do 1° percentil e acima do 99° percentil,
em cada subamostra. Apos a estimac¢do dos accruals normais, foi aplicada a equacao (1), que
resultou na apuragdo dos accruals anormais (ABACC;;). Estes, finalmente foram winsorizados

nos 2,5 percentis extremos.

3.2.2 Sentimento do Investidor

Para a presente pesquisa, utilizou-se a abordagem do sentimento do investidor em
relagdo a0 mercado em geral (market-wide investor sentiment), através do Indice de Sentimento
de Baker & Wurgler (2006, 2007), cujos dados mensais estdo publicamente disponiveis online®®
desde Julho de 1965. Notoriamente, foram utilizadas as informagdes do sentimento somente
para o periodo da amostra (entre os anos de 2002 e 2023).

Verifica-se que, atualmente, o indice original produzido pelo primeiro componente
principal de seis fatores, foi recalculado para admitir somente 5 fatores, que sao:

e Prémio de dividendos;

e O retorno médio do 1° dia dos IPO’s;

e Quantidade de IPO’s (Initial Public Offerings), as ofertas publicas iniciais de acdes
das companhias abertas;

e Descontos de fundos mutuos; e

e Proporcao de emissdes de agcdes em relagdo as emissdes totais.

Fora suprimido do célculo do fndice de Sentimento o fator “volume de negociagio da

NYSE”, pelos administradores da informagao. A justificativa exposta ¢ a de que este fator nao

13 Dados disponiveis em: https://pages.stern.nyu.edu/~jwurgler/data/SENTIMENT.xIsx
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possui mais 0 mesmo significado de antes, devido a explosdo do trading institucional de alta
frequéncia, e a migrag¢do das negociacdes para uma variedade de plataformas.

Ressalta-se que foi utilizada uma versdo alternativa do indice, que também ¢
disponibilizada na mesma fonte. Tal versao ¢ calculada através da ortogonalizagdo de cada uma
das variaveis em relagdo a uma série de condigdes macroecondmicas, para que sejam eliminadas
correlagdes espurias, e eventuais contaminagdes. Verifica-se que o indice ortogonalizado é o
mais utilizado na literatura pregressa em pesquisas semelhantes (ALI & GURUN, 2009; YU &
YUAN, 2011; BROWN et al., 2012).

A Figura 1 apresenta o indice de sentimento do investidor de Baker & Wurgler (2006,
2007) ao longo de sua série historica.

Destacadamente, os periodos de alto sentimento estdo concentrados ao final da década
de 60 e inicio da década de 70, na primeira metade dos anos 80, ao longo dos anos 90 (com
excecao para meados de 1994 e ao final da década), no inicio dos anos 2000 (euforia relacionada
as bolhas da supervalorizacao das empresas “.com”), € no periodo que antecede a crise subprime
(crise em todo o mercado norte-americano, disparada pelo estouro de uma bolha no mercado
imobiliario e de crédito hipotecario), e também entre os anos de 2022 e 2023 (p6s-COVID).

Ja os periodos de baixo sentimento estdo concentrados entre 1965 e 1966, ao longo dos
anos 70, ao final da década de 80, em 1994 ¢ ao final da década de 90, no inicio dos anos 2000,
e a partir de 2008 até meados de 2011 (crise subprime, mencionada anteriormente). Os anos
compreendidos entre 2012 e 2019 detém um sentimento muito préximo do zero, em termos

gerais, com maior predominancia do baixo sentimento. Uma grande queda pode ser notada
também no ano de 2020 (COVID-19).

Figura 1 - Série Historica do Indice de Sentimento do Investidor de
Baker & Wurgler (1965 até 2023)
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Obs.: elaborado pelo autor, a partir das informagoes obtidas publicamente online em:

https://pages.stern.nyu.edu/~jwurgler/data/SENTIMENT.xIsx

A figura 2 demonstra o comportamento histoérico do mesmo indice de sentimento de
Baker e Wurgler; porém, com a concentragdo no periodo utilizado no presente estudo. Nesta
segunda figura ¢ possivel perceber com mais clareza o periodo proximo ao “zero” que ocorre
entre 2012 e 2019, mas com predomindncia do baixo sentimento (conforme falado

anteriormente), e também a alta de 2019, seguida pela queda de 2020 relacionada ao COVID.

Figura 2 - Série Historica do Indice de Sentimento do Investidor de

Baker & Wurgler (2001 até 2023)
2,0000

1,5000

1,0000

0,5000 M

0,0000 A M\W-
_0,5000 W w
-1,0000

-1,5000
— ~ o =+ = ~— ®w & < - -+ U's -] ~ @ o o - e e
=] = = = = = =] = = - - — — — - - - — - ol [ [ ~
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
¥ o [ ¥ ¥ ¥ Y ¥ ¥ ¥ o ¥ ¥ ¥ [ [ ¥ ¥ ¥ Y ¥ ¥ ¥
=] = = = = = = = = =] = = = = = = = = =] = = = =]

Obs.: elaborado pelo autor, a partir das informagdes obtidas publicamente online em:

https://pages.stern.nyu.edu/~jwurgler/data/SENTIMENT.xIsx

Para investigar uma possivel relacio de causalidade, foi associado a cada accrual
anormal estimado o indice de sentimento do investidor referente ao trimestre anterior, calculado
com base na média mensal de cada trimestre (COHEN & ZAROWIN, 2010; SIMPSON, 2013).

Conforme literatura anterior, foram considerados os valores positivos do indice como
“alto sentimento”, ou expectativas otimistas dos investidores; e os valores negativos como

“baixo sentimento” ou expectativas pessimistas dos investidores (BAKER & WRUGLER,
2006, 2007; ALI & GURUN, 2009; YU & YUAN, 2011; BROWN et al., 2012).
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3.3 MODELAGEM DOS DADOS

Baseada na literatura pregressa (LOUIS, 2004; ALSHARAIRI, DIXON & AL-
HAMADEEN, 2015, LOUIS & SUN, 2016), a modelagem dos dados consiste em duas etapas.
A primeira delas se refere a confirmacdo de resultados obtidos anteriormente quanto a
associacao de accruals anormais aos trimestres que precedem ao anincio de aquisicdo Stock-
for-Stock. Para tanto, foram estabelecidos testes de média para os accruals de cada um dos
quatro trimestres antecedentes, a saber: #0 (trimestre imediatamente anterior ao aniincio); #-/
(trimestre anterior ao #0); t-2 (trimestre anterior ao ¢-/) e ¢-3 (trimestre anterior ao #-2). Como
os accruals podem ser acumulados em etapas; ou seja, em periodos superiores a um Unico
trimestre, também foram realizados testes de média para accruals acumulados em mais de um
trimestre, a saber: -1 até t0; t-2 até t0 e t-3 até t0. Os testes realizados foram do tipo “amostra
unica”, contra o valor referencial de “zero”.

Posteriormente a confirmagao do gerenciamento de resultados ascendente, por accruals,
nos periodos anteriores ao anuncio de aquisi¢do, procurou-se efetuar a identificagdo de quais
amostras trimestrais de accruals anormais apresentaram significancia estatistica no valor “t”,
para que desta forma, fossem selecionadas a proxima etapa: a associagdo com o sentimento do
investidor, defasado em um trimestre. Salienta-se que para esta proxima etapa ndo foram
contemplados os periodos acumulados, por entender-se que o sentimento de investidor, de
natureza mais dindmica, exerceria influéncia potencial no trimestre posterior somente, mas nao
em periodos mais alongados.

E, considerando que cada um dos quatro trimestres constituem uma amostra particular
de accruals anormais, cada uma destas amostras foi dividida em duas outras subamostras: uma
delas representando os accruals em periodos posteriores ao “alto sentimento” e a outra delas
representando os accruals em periodos posteriores ao “baixo sentimento”. Por fim, cada uma
destas subamostras associadas ao alto ou ao baixo sentimento foi submetida a um novo teste
“t” de amostra unica, com o intuito de se verificar como o sentimento atua nos accruals
anormais.

Complementarmente, alguns testes de robustez foram conduzidos. Os mesmos sao

explicados na subsegdo 4.3, no capitulo relacionado a analise dos resultados.
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3.4 QUADRO RESUMO METODOLOGICO

O Quadro 1 apresenta uma visao geral da metodologia utilizada na pesquisa. Através
dele, observa-se uma exposi¢ao dos temas, titulo, problema e pergunta de pesquisa, além dos
objetivos geral e especificos. A partir dessas bases, sdo desenvolvidas as premissas que
sustentam a hipdtese; e sdo apresentadas a declaracdo de tese e a propria hipotese de pesquisa.
O quadro também evidencia o suporte tedrico central da pesquisa. Em seguida, detalha-se o
suporte metodoldgico, que abrange aspectos do delineamento da pesquisa, da populagdo e
amostra, e dos procedimentos de coleta, tratamento e andlise dos dados. Por fim, ¢ estabelecida
uma relagdo entre os objetivos especificos do estudo e os métodos de investigacao aplicados,

apoiados por perguntas de pesquisa que esclarecem essas conexdes.
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QUADRO 1 - Resumo Metodolégico da Pesquisa

Sentimento do Investidor
Gerenciamento de Resultados
Atividades de M&A (Fusdes e Aquisi¢des)

TITULO | TEMAS

O papel do sentimento do investidor no gerenciamento de resultados de empresas adquirentes em transacdes
Stock-for-Stock

PROBLEMA DE
PESQUISA

O gerenciamento de resultados por accruals de empresas adquirentes nos periodos antecedentes ao andncio de
aquisicéo é evidenciado nas transacfes Stock-for-Stock (troca de agdes). Contudo, circunstancias especificas
podem atuar como moderadoras deste fendmeno. Uma vez que ja é conhecida a influéncia dos estimulos de
mercado de capitais no gerenciamento de resultados recorrente das companhias, o problema de pesquisa esta
centrado na anélise do papel do sentimento do investidor em atividades ndo recorrentes, i.e. 0 gerenciamento de
resultados de empresas adquirentes Stock-for-Stock, especificamente nos quatro trimestres que precedem o
anuncio de aquisigéo.

PERGUNTA
DE PESQUISA

Qual ¢é o papel do sentimento do investidor no gerenciamento de resultados por accruals de empresas
adquirentes Stock-for-Stock , listadas na bolsa de valores, em periodos antecedentes ao antincio de aquisi¢ao?

OBJETIVO
GERAL

Investigar o papel do sentimento do investidor no gerenciamento de resultados por accruals de empresas
adquirentes Stock-for-Stock , listadas na bolsa de valores, em periodos que precedem o anuncio de aquisi¢ao

OBJETIVOS ESPECIFICOS

(1) analisar as caracteristicas das operacdes de M&A no mercado americano, entre os anos de 2002 e 2023,
para a formacdo da amostra da pesquisa;

(1) estimar o gerenciamento de resultados por accruals das companhias abertas dos Estados Unidos, entre 0s
anos de 2002 e 2023.

(1) testar o gerenciamento de resultados por accruals das empresas adquirentes Stock-for-Stock , participantes|
do mercado, em periodos que antecedem ao anincio de aquisi¢do, conforme evidenciado em grande parte da
literatura sobre o tema.

(IV) investigar a associacdo entre o sentimento do investidor e o gerenciamento de resultados por accruals nas|
companhias supracitadas, nos periodos antecedentes ao anincio de aquisicéo.

(continuagao)
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1. As empresas adquirentes praticam o gerenciamento de resultados nos 4 (quatro) trimestres que antecedem o
andncio de aquisicéo.
2. O gerenciamento de resultados nestas circustancias é mais evidente quando a transagdo é paga com troca de

<<f(> acOes (Stock-for-Stock ), e quando a manipulagdo ocorre por accruals .
o 3. O sentimento do investidor influencia o gerenciamento de resultados em atividades recorrentes (continuas)
S das empresas (ex.: na diwlgagdo periodica de resultados, constata-se a evitagdo de pequenos prejuizos, o
'[-J':J cumprimento da previsdo de analistas etc.).
o 4. Néo ha noticias sobre a influéncia do sentimento do investidor em atividades especificas ou extemporaneas
(ex.: IPO's, SEO's, M&A).
5. E possivel que o sentimento do investidor tenha um papel moderador na gerenciamento de resultados de
empresas adquirentes Stock-for-Stock no periodo de pré-aniincio de aquisicao.
<
=
- % O sentimento do investidor exerce influéncia no gerenciamento de resultados por accruals, de empresas
E W fadquirentes na modalidade de pagamento Stock-for-Stock , em periodos precedentes ao anlincio de aquisicao.
L
[a)
L
o H1: O sentimento do investidor est4 associado de forma significativa ao gerenciamento de resultados por
('3 accruals de empresas adquirentes na modalidade Stock-for-Stock, em periodos precedentes ao andncio de
D_ -t~
= aquisigao.
Gerenciamento de Resultados por accruals : Jones (1991); Dechow, Sloan e Sweeney (1995)
w o Gerenciamento de Resultados de empresas adquirentes Stock-for-Stock: Erickson e Wang (1999); Louis
E © [(2004); Botsari e Meeks (2008); Baik et al. (2015); Louis e Sun (2016); Alsharairi, Dixon e Al-Hamadeen
o & |(2017)
a O '
8 |-||_J Sentimento do Investidor: Baker e Wurgler (2006, 2007).

Associagdo entre o Sentimento do Investidor e Gerenciamento de Resultados (recorrente): Ali e Gurun
(2009); Simpson (2013)
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SUPORTE METODOLOGICO DA PESQUISA

Perguntas de pesquisa, vinculagdo com os objetivos especificos €|

métodos de investigacédo

Pergunta de Pesquisa ObJeF'YOS Método de Investigagdo
Especificos
Quais sdo as caracteristicas das operagdes de | Técnicas de extragdo, analise e
M&A nos EUA, entre 2002 e 2023? formagdo da amostra
Método de deteccdo M-Jones, que
Quais séo os accruals anormais estimados . se baseia em regresséo linear
das empresas dos EUA, entre 2002 e 2023? multipla e célculos aritméticos entre
as varidveis envolvidas
Qual é o comportamento dos accruals teste "t" de amostra Unica, para duas
anormais de empresas adquirentes dos EUA, " subamostras:
nos quatro trimestres anteriores ao anuncio Stock-for-Stock Deals e
de aquisicao? Cash Deals
Existe uma associagdo significativa entre o e .
. . . teste "t" de amostra Unica, para duas
sentimento do investidor e os accruals
. . subamostras Stock for Stock :
anormais das empresas adquirentes Stock for v

Stock, nos quatro trimestres antecedentes ao
anuncio de aquisi¢do? Se sim, como se da?

Alto Sentimento e
Baixo Sentimento

Obs.: elaborado pelo autor
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Conforme detalhado na se¢do 3, para estimativa dos accruals anormais das empresas de
capital aberto com sede nos Estados Unidos e listadas na bolsa de valores deste pais, foi
utilizada a abordagem do fluxo de caixa, e empregado o modelo Jones modificado, com uma
varidvel adicional para controle da influéncia dos accruals totais apurados ao final do ano
anterior (LOUIS & SUN, 2016).

A tabela 2 a seguir demonstra a estatistica descritiva das variaveis que compdem esta
estimativa. Verifica-se que o intervalo compreendido entre os extremos maximos € minimos de
cada varidvel exposta, bem como a relacdo entre os desvios-padrao e as médias destacadas,
demonstram variabilidade significativa entre as empresas-trimestres que compdem a amostra.
Esta heterogeneidade ¢ esperada, uma vez que o periodo amostral ¢ relativamente alto, e nao ¢
este o caso de uma pesquisa direcionada para um ou outro setor de atividade em especifico, no
qual as empresas detém caracteristicas de similaridade nos negdcios.

Como também ¢ de se esperar, a variavel LTA4; possui extremos de maximo ¢ minimo
superiores aos accruals anormais, ja que se refere aos accruals totais de periodos anteriores.

Hé ainda uma consideragao adicional sobre a varidvel PPE;, que ndo demonstra valor
abaixo de zero (como ¢ de se esperar), e detém o menor desvio padrao relativo a média
(coeficiente de varia¢ao) entre as variaveis destacadas. Ainda assim, seu desvio-padrao alcanga
o patamar de 3,7 vezes a sua média, o que refor¢a a ideia de grande heterogeneidade entre as

empresas-trimestres que compuseram a detec¢ao dos accruals anormais.

TABELA 2 - Estatistica Descritiva da variavel ABACCi:e seus componentes,
considerando a amostra total utilizada no célculo dos accruals
(2002 a 2023)

No. de observacdes = 183.827

Variavel Minimo Maximo Média Mediana DeswP X
Padréo
ABACC;i -0,477 0,579 0,011 0,005 0,173
(4AREV - AREC)it -2,698 1,868 0,003 0,001 0,089
PPE; 0,000 0,887 0,507 0,417 1,871
LTA; -1,128 0,894 -0,027 -0,025 1,593
Observagdes:

(1) todas as variaveis ponderadas pelo ativo total do trimestre anterior.
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(2) ABACC = accruals anormais, segundo o modelo Jones Modificado, com descri¢do detalhada na segéo 3;
(AREV - AREC) corresponde & variagao da Receita de um trimestre para outro, menos a variagao do contas a
receber de um trimestre para o outro; PPE = total do ativo imobilizado + ativo intangivel; LTA = accruals totais
defasados em quatro trimestres.

Fonte: elaborado pelo autor

Apesar dos accruals anormais terem sido estimados para toda a amostra de empresas de
capital aberto dos Estados Unidos, independentemente de haverem participado de processos de
aquisicdo de outras companhias, com as excecdes ja mencionadas (empresas financeiras,
imobilidrias etc.), o interesse especifico da presente pesquisa sdo 0s accruals anormais das
empresas adquirentes Stock-for-Stock nos quatro trimestres que antecedem a data do anuncio
de aquisi¢ao (vide se¢do 3). Na tabela 3 ¢ possivel averiguar a estatistica descritiva da variavel
ABACC;; nesta amostra especifica, bem como nas subamostras em que a varidvel ¢ associada

exclusivamente ao alto sentimento e ao baixo sentimento.

TABELA 3 - Estatistica Descritiva da variavel ABACCj; da amostra
das empresas adquirentes em periodos pré-anuncio de aquisi¢do (2002-2023)

No. de observacdes = 2.323

Variavel Minimo Maximo Média Mediana Desvi~o )
Padréo
ABACC;; Total -0,477 0,579 0,021 0,008 0,174
ABACC;:Alto Sent.” -0,477 0,559 0,012 0,004 0,154
ABACCit Baixo Sent.” -0,471 0,579 0,028 0,011 0,190
Observacoes:

(1) ABACC;; Alto Sent. = Accruals anormais associados ao periodo de alto sentimento (otimista), de acordo com
o indice de Baker e Wurgler (2006, 2007), com especificacdes detalhadas na se¢éo 3.

(2) ABACC;; Baixo Sent. = Accruals anormais associados ao periodo de baixo sentimento (pessimista).

(3) Como especificado anteriormente, os periodos pré-anuncio de aquisi¢ao sdo os quatro trimestres imediatamente
anteriores & data de anuncio da aquisi¢do da empresa-alvo.

Fonte: elaborado pelo autor

Como pode ser observado na tabela 3, a varidvel ABACC;; nos periodos de alto
sentimento, assume um valor maximo pouco inferior ao extremo de toda a amostra, que
pertence a um periodo de baixo sentimento. De forma similar, o accrual minimo da amostra
total ocorreu em um periodo de alto sentimento. Como seu valor ¢ negativo, trata-se de uma
reversdo média de accruals. Ainda pode ser observado que a média de accruals anormais em

periodos de baixo sentimento € bastante superior a média de accruals em periodos de alto
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sentimento, e algo semelhante pode ser notado em relagdo & mediana. Estas constatagdes
prévias sustentam a percepg¢ao inicial de que o gerenciamento de resultados por accruals ¢ mais
acentuado em periodos de baixo sentimento do que nos de alto sentimento. Contudo, a Subse¢ao
4.2 a seguir analisa melhor o comportamento dos accruals nos dois periodos, complementando
sobremaneira esta visdo estatistica descritiva.

Ainda sobre a Tabela 3, cabe notar que o desvio-padrdo entre a amostra de accruals
totais e das subamostras de alto e baixo sentimento sdo relativamente proximos, em termos
relativos da respectiva média.

A partir desta andlise dos accruals anormais, verifica-se que fora cumprido um dos
objetivos especificos da presente pesquisa, que ¢ o de estimar o gerenciamento de resultados

por accruals das companhias abertas dos Estados Unidos, entre os anos de 2002 e 2023.

4.2 ASSOCIACAO ENTRE O SENTIMENTO DO INVESTIDOR E OS ACCRUALS
ANORMAIS

Anteriormente ao passo que associa os accruals anormais ao indice de sentimento do
investidor, buscou-se verificar se o gerenciamento de resultados ocorre de forma significativa
nos quatro trimestres que antecedem o antincio de aquisi¢ao Stock-for-Stock, conforme
evidencia a literatura sobre o tema (ERICKSON & WANG, 1999; LOUIS, 2004; BAIK et al.,
2015; LOUIS & SUN, 2016; ALSHARARI, DIXON & AL-HAMADEEN, 2017).

A figura 3 demonstra o comportamento dos accruals médios anormais nos periodos
antecedentes ao anlincio de aquisicdo, para as empresas adquirentes Stock-for-Stock que
compdem a amostra. Como pode ser observado, os accruals anormais médios sdo todos
positivos, o que corrobora com os estudos anteriores mencionados. Adicionalmente, observa-
se que o trimestre -3 € o mais proeminente em termos de gerenciamento de resultados por
accruals. Além disso, na medida em que a data do anlincio de aquisicdo se aproxima, as
empresas diminuem a intensidade dos accruals anormais, embora continuem se utilizando deste

expediente (como pode ser observado em ¢-2 e ¢-1)
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Figura 3 - Accruals anormais de empresas adquirentes nos
trimestres que antecedem ao andncio de aquisicao

0.035
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0.000

t-4 t-3 t-2 t-1

Obs.: elaborado pelo autor

A tabela 4 demonstra os resultados do teste “t” de amostra unica, para os accruals
anormais das empresas adquirentes Stock-for-Stock, nos quatro trimestres isolados que
antecedem a data do antincio de aquisi¢do e nos trimestres acumulados, sendo ACUMUL; 0s
accruals acumulados entre t-1 e t-2, ACUMUL: os accruals acumulados entre t-1 e t-3, e
ACUMUL3 os accruals acumulados entre t-1 e t-4. Conforme explicitado anteriormente, as
decisdes sobre a manipulacdo de resultados contabeis, diante de um evento extraordinario
(como é o caso de ofertas publicas, e atividades de M&A), podem resultar na acumulacéo de
accruals em periodos superiores a um unico trimestre, e ser dosado para ocorrer
sistematicamente em periodos mais longos (LOUIS, 2004, LOUIS & SUN, 2016;
ALSHARARI, DIXON & AL-HAMADEEN, 2017).

TABELA 4 - Resultados do Teste *'t** de amostra Unica
para o gerenciamento de resultados de empresas adquirentes Stock-for-Stock*

A;L‘gfj;?;?e No Obs. Média ;I/g!o;[ =t0 Valor ""p"
ABACCt4 633 0,011* 1,628 0,052
ABACC:t., 618 0,019*** 2,762 0,003
ABACCy3 597 0,029*** 4,001 0,000
ABACC:.4 579 0,024*** 3,288 0,001
ACUMUL; 666 0,032*** 3,048 0,001

ACUMUL; 676 0,060*** 4,389 0,000
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ACUMUL; 678 0,079*** 5,197 0,000

Observagoes:

(1) As amostras descritas como ABACC..1, ABACC:.,, ABACC.3 e ABACC:.4 correspondem aos accruals
anormais dos trimestres antecedentes a data do andncio de aquisi¢do, sendo respectivamente: trimestre
imediatamente anterior, 2° trimestre anterior, 3° trimestre anterior e 4° trimestre anterior.

(2) Os periodos descritos como ACUMUL 1, ACUMUL,, ACUMUL; correspondem aos accruals anormais
acumulados dos seguintes trimestres: t-1 até t-2; t-1 até t-3, e t-1 até t-4.

(3) Os testes de amostra Unica foram conduzidos comparando-se a amostra referida com o valor “zero", com
base na literatura anterior.

(4) Stock-for-Stock: empresas adquirentes que pagaram a aquisi¢do da empresa-alvo com troca de a¢des

Fonte: elaborado pelo autor

Conforme explicitado na tabela 4, os accruals anormais de empresas adquirentes Stock-
for-Stock dos trimestres que antecedem a data do antincio de aquisi¢do tem alta significancia
estatistica, demonstrando que os accruals sdo estatisticamente diferentes de zero. Tais
resultados indicam que as empresas de fato acumulam resultado nos trimestres anteriores ao
anuncio da aquisi¢cdo. Vale notar que o trimestre imediatamente anterior a data do anuncio tem
uma significancia um pouco menor que os demais, ao nivel de 10% (embora muito préoximo do
nivel de 5%); ao passo que os accruals nos trimestres #-2, t-3 e t-4 apresentam significancia ao
nivel de 1%, sugerindo que essa acumulagdo ocorre em periodos mais distantes do evento.
Observa-se também que em todos os trimestres selecionados, os coeficientes apresentam sinal
positivo, o que significa acumula¢ao de accruals, tendo como contrapartida, os lucros
aumentados; e nao o contrario, que seria a reversao de accruals associada a diminui¢do dos
lucros. Da mesma forma, verifica-se alta significancia, ao nivel de 1%, quando se trata dos
accruals anormais acumulados na somatéria dos trimestres, através das varidveis descritas
como ACUMUL,, ACUMUL; e ACUMUL:.

Isto sugere que os presentes resultados corroboram as evidéncias traduzidas pela
literatura anterior, no que se refere ao gerenciamento de resultados por accruals anormais de
empresas adquirentes nos periodos de pré-anuncio de aquisi¢ao, quando o método de
pagamento se da por troca de agdes (Stock-for-Stock). Verifica-se também que o gerenciamento
de resultados para aumento dos lucros ocorre de forma persistente e sistematica desde o quarto
trimestre anterior ao anuncio de aquisicdo. Se for considerado que a aquisicio de uma
determinada empresa-alvo ¢ um processo que contempla muitas etapas antecedentes (desde a
identificacdo, negociagdes internas para aprovacdo, passando pelas abordagens preliminares,

etapas de valuation e negociagdes prévias com os acionistas da empresa-alvo etc.), € pertinente
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considerar que as empresas inclinadas ao gerenciamento de resultados, iniciem esta pratica
desde bem antes do trimestre imediatamente anterior ao anuncio de aquisi¢ao.

Contudo, para que fosse confirmada a importancia do método de pagamento no
fendmeno descrito acima, foi realizada alternativamente a analise dos accruals anormais de
empresas adquirentes, quando o método de pagamento da transacdo ¢ majoritariamente em
dinheiro (cash), mantidas os demais critérios idénticos na formagdo da amostra. Ressalta-se que
essa amostra das empresas adquirentes Cash foi concebida unicamente nesta etapa da pesquisa
empirica, quando se pretende identificar se o gerenciamento de resultados de empresas
adquirentes ocorre de forma dependente do método de pagamento ou nao. Os resultados podem

ser verificados na Tabela 5.

TABELA 5 - Resultados do Teste "'t de amostra Unica
para o gerenciamento de resultados de empresas adquirentes Cash*

A;ngltj;?:ge No Obs. Média l\_l/g!OJ :to valor-p
ABACC1 4.262 -0,002 -0,933 0,351
ABACC:., 4.194 -0,001 -0,488 0,626
ABACCy3 4.106 -0,001 -0,645 0,519
ABACC4 4.032 -0,002 -0,965 0,334
ACUMUL, 4.870 -0,003 -1,161 0,246
ACUMUL; 4.998 -0,004 -1,258 0,209
ACUMUL3 5.093 -0,005 -1,583 0,114

Observacoes:

(1) As amostras descritas como ABACC:.1, ABACC:.,, ABACC:.3 e ABACC:. correspondem aos accruals
anormais dos trimestres antecedentes a data do andncio de aquisi¢do, sendo respectivamente: trimestre
imediatamente anterior, 2° trimestre anterior, 3° trimestre anterior e 4° trimestre anterior.

(2) Os periodos descritos como ACUMUL;, ACUMUL,, ACUMUL; correspondem aos accruals anormais
acumulados dos seguintes trimestres: t-1 até t-2; t-1 até t-3, e t-1 até t-4.

(3) Os testes de amostra Unica foram conduzidos comparando-se a amostra referida com o valor “zero", com
base na literatura anterior.

(4) Cash: empresas adquirentes que pagaram a aquisi¢do da empresa-alvo em dinheiro.

Fonte: elaborado pelo autor

Verifica-se na tabela 5 que os accruals anormais das empresas adquirentes Cash, nos
trimestres antecedentes ao aniincio de aquisi¢cdo, de forma isolada ou cumulativamente, ndo sao

significativos, diferentemente do que ocorre nas empresas adquirentes Stock-for-Stock. Isto
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reafirma as evidéncias trazidas pela literatura pregressa, de que a manipulacao de resultado de
adquirentes ¢ condicionada ao meio de pagamento. Uma observagao adicional se faz necessaria
quanto a tabela 5: ha uma quantidade bem maior de observacdes de accruals de empresas
adquirentes Cash do Stock-for-Stock, e isto reflete o que ocorre no universo das transagdes de
M&A nos Estados Unidos: a grande maioria dos acordos de M&A concluidos sdo pagos
majoritariamente em dinheiro, € apenas uma pequena parte em agdes.

Como exposto anteriormente na se¢do 2, a explicagcdo para que as empresas adquirentes
Stock-for-Stock gerenciam mais seus resultados, no sentido de aumentar lucros, em periodos
precedentes ao anuncio de aquisicdo, € um potencial beneficiamento do prego a ser pago na
transacdo. O gerenciamento de resultados nas circunstancias descritas tende a disparar noticias
positivas para os investidores, € consequentemente gera um acréscimo no valor das agdes, o
que por sua vez garante aos adquirentes um acordo de aquisi¢do mais vantajoso, pois podera
ser efetivado através da troca de uma quantidade menor de agdes. De forma indireta, pode-se
afirmar que a adquirente tende a pagar mais barato pela empresa-alvo.

A partir da evidenciacao dos accruals anormais de empresas adquirentes Stock-for-Stock
em periodos antecedentes ao anuncio de aquisi¢do, constata-se que fora cumprido um dos
objetivos especificos do presente estudo, que ¢ o de se testar o gerenciamento de resultados por
accruals das empresas adquirentes Stock-for-Stock, nos periodos descritos.

Uma vez que os accruals anormais de empresas adquirentes Stock-for-Stock nas fases
de pré-aquisicao sdo evidenciados como significantes, através dos resultados expostos nas
tabelas 4 e 5, passam a ser identificados os periodos que devem ser submetidos a analise da
associagdo entre estes mesmos accruals e o sentimento do investidor. Neste caso, todos os
trimestres foram selecionados para esta nova etapa da investigagdo, pois todos eles
demonstraram accruals anormais altamente significantes. Embora o trimestre imediatamente
anterior tenha demonstrado uma significancia menor que os demais (ao patamar de 10%, muito
embora esteja proximo de 5% de significancia), ele também foi selecionado para a analise,
levando-se em conta dois fatores: (a) ele detém accruals anormais significativos, em algum
patamar; e (b) de forma acumulada aos outros trimestres, ele apresenta maior significancia.

Conforme descrito na se¢do 3, as amostras isoladas dos accruals agrupadas em cada
trimestre antecedente ao anuncio de aquisicdo foram associadas ao indice do sentimento do
investidor de Baker e Wurgler (2006, 2007), de forma defasada. Ou seja, foi selecionado para
se estabelecer uma relacdo com o accrual de determinado trimestre, o indice de sentimento
trimestral médio imediatamente anterior. Desta forma, pode se ter uma ideia de causalidade, na

qual os gestores das companhias adquirentes Stock-for-Stock primeiramente identificam e
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percebem o sentimento do investidor em relagdo ao mercado, e depois podem tomar decisdes
quanto ao gerenciamento de resultados.

Apds a associagdo entre as duas variaveis, cada uma das amostras correspondentes aos
accruals anormais de cada trimestre isolado foi particionada em duas subamostras: uma com
os accruals associados ao alto sentimento (otimista) e a outra com os accrual proprios do baixo
sentimento (pessimista). Conforme exposto na secdo 3, o alto sentimento sdo os valores
positivos do indice de Baker e Wurgler, enquanto o baixo sentimento sdo os valores negativos.
Posteriormente, cada uma das subamostras teve seus accruals anormais testados novamente em
relagdo ao valor zero, através do teste “t” de amostra tnica.

A tabela 6 apresenta os resultados referentes ao accruals de alto sentimento e baixo
sentimento, separadamente. Tomou-se como premissa o fato do sentimento do investidor atuar
de forma dinadmica nas decisdes empresariais. Isto quer dizer, por exemplo, que o sentimento
do investidor de um certo periodo influenciaria as decisdes de manipulagdo de resultado do
periodo imediatamente posterior, mas ndo do periodo que o sucede € nem do proximo. Estes
periodos posteriores teriam a influéncia mais imediata do sentimento do investidor mais

recentemente detectado pela administracdo da companbhia.

TABELA 6 - Resultados do Teste *'t"* de amostra Unica
para o gerenciamento de resultados de empresas adquirentes Stock-for-Stock®,
nos periodos de ALTO SENTIMENTO e BAIXO SENTIMENTO*

PAINEL A: Accruals associados ao Alto Sentimento*

Amostras de valor "'t"

accruals? No Obs. Média HO: =0 valor-p
ABACCt4 327 0,009 1,115 0,266
ABACCt., 297 0,016* 1,827 0,069
ABACCt3 291 0,006 0,689 0,491
ABACCt.4 266 0,014 1,537 0,125

PAINEL B: Accruals associados ao Baixo Sentimento*

Amostras de o valor "'t"
accruals? No Obs. Média HO: =0 valor-p
ABACCt4 306 0,117 1,193 0,234
ABACC:., 321 0,058*** 3,380 0,001

ABACC:3 306 0,064*** 3,421 0,000
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ABACCi4 313 0,011*** 3,239 0,001

Observagoes:

(1) As amostras descritas como ABACC..1, ABACC:.,, ABACC.3 e ABACC:.4 correspondem aos accruals
anormais dos trimestres antecedentes a data do andncio de aquisi¢do, sendo respectivamente: trimestre
imediatamente anterior, 2° trimestre anterior, 3° trimestre anterior e 4° trimestre anterior.

(2) Os testes de amostra Unica foram conduzidos comparando-se a amostra referida com o valor “zero", com
base na literatura anterior.

(3) Stock-for-Stock: empresas adquirentes que pagaram a aquisi¢do da empresa-alvo com troca de acdes.
(4) Conforme descrito na se¢do 3, os accruals de alto sentimento correspondem aqueles que ocorreram
no periodo imediatamente posterior ao indice de Baker & Wurgler assumir valor positivo (otimista). E, os
accruals de baixo sentimento sdo aqueles associados ao mesmo indice, com valor negativo (pessimista).
(5) Os asteriscos correspondem aos niveis de significancia de 10% (*); 5% (**) e 1% (***).

Fonte: elaborado pelo autor

€C_ 9

Pode-se concluir através da andlise dos valores “t” e valores “p” de cada subamostra,
que os accruals de baixo sentimento sdo altamente significativos, exceto pelo periodo
imediatamente anterior ao anuncio de aquisi¢ao #-/ (vide painel B, da tabela 6). O contrario
pode ser inferido através dos valores apresentados no painel A da mesma tabela: os accruals
anormais de alto sentimento ndo demonstraram significancia estatistica, com a excecao do
trimestre #-2 que produziu uma significncia ao nivel de 10%.

Estas evidéncias podem levar a conclusdo de que, em termos gerais, as decisoes de se
manipular resultados via accruals no sentido de aumentar lucros, s6 ocorre de forma
pronunciada quando ¢ percebido pelos gestores que o mercado de capitais esta mais pessimista
quanto a economia e ao desempenho das empresas em geral. No caso de otimismo, nao ha
evidéncias de gerenciamento de resultados na perspectiva de um antincio de aquisi¢do iminente.

Estes resultados podem ser explicados segundo o entendimento de que a decisdo de se
gerenciar lucros por accruals ¢ uma tomada de risco por parte dos gestores da companhia
adquirente. A Teoria do Prospecto (KAHNEMAN & TVERSKY, 1979) pode explicar esta
assuncao de risco em situagdes de perdas conhecidas, uma vez que propoe a ideia de que os
tomadores de decisdes assumem menos riscos em situagdes favoraveis ou de ganhos provaveis,
e maior risco em situagdes desfavoraveis ou de perdas provaveis. Resultados anteriores de
pesquisas sobre o gerenciamento de resultados em situagdes de perdas reconhecidas pelos
gestores, foram relacionadas a Teoria do Prospecto (BURGSTAHLER & DICHEV, 1997;
SHEN & CHIH, 2005).

Adicionalmente, menciona-se os estudos de Graham, Harvey and Rajgopal (2005), que
realizaram pesquisa com 401 gestores de companhias, em que 78% admitiram sacrificar o valor

de longo prazo para gerenciar ou suavizar resultados, atendendo a diversos referenciais
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(benchmarks): resultado do ano anterior, resultado do trimestre anterior, evitagdo de perdas,
projecdes de analistas etc. Em uma pergunta que permite multiplas escolhas, as principais
razdes destacadas pelos executivos para se promover o gerenciamento de resultados, estdo: (a)
fazer com que a empresa seja percebida como menos arriscada pelos investidores (88,7%), (b)
assegurar aos clientes e fornecedores que a companhia ¢ estavel (66,2%) e (c) reduzir o prémio
de risco para os investidores (57,1%). Notoriamente, todas estas trés questdes sao prejudicadas
em um periodo de baixo sentimento, quando a percepcao geral do mercado e dos investidores
¢ a de aumento generalizado do risco. E, quando ocorre de ser justamente no periodo de baixo
sentimento em que a empresa planeja realizar uma aquisi¢ao relevante, na modalidade Stock-
for-Stock, a necessidade de se promover um sentimento de estabilidade e menor risco percebido
pelos stakeholders se torna maior. Potencialmente, ¢ nestes periodos que o gerenciamento de
resultados se faz mais necessario, e as evidéncias trazidas pelo presente estudo corroboram esta
ideia (vide tabela 6).

Complementarmente, diversos estudos suportam a ideia de que a preocupagdo do
investidor com a sele¢do adversa produz uma reagao negativa do mercado em relagao a noticia
de uma aquisi¢cdo (TRAVLOS, 1987; SERVAES, 1991; SMITH & KIM, 1994; BETTON,
ECKBO & THORNBURN, 2008), ao ponto de analisarem a performance ¢ a saude financeira
das adquirentes (SCHLINGEMANN, 2004). Adicionalmente, pode-se afirmar que aquisigdes
Stock-for-Stock sao percebidas de forma negativa pelos investidores, como se fosse uma espécie
de sinalizagdo de falta de recursos para investimento, e falta de comprometimento com as partes
interessadas (ASQUITH, BRUNER & MULLINS, 1990; EMERY & SWITZER, 1999), o que
poderia potencializar a assun¢ao de risco pelos gestores quanto a pratica de gerenciamento de
resultados em periodos de baixo sentimento.

Todas estas conclusdes trazidas acima pela literatura pregressa reforcam as evidéncias
da presente pesquisa. A despeito dos resultados de estudos anteriores, que trataram
especificamente da relagdo entre o sentimento do investidor e o gerenciamento de resultados
em situagdes mais gerais ou recorrentes das empresas, a analise dos dados desta pesquisa indica
que essas duas variaveis ndo seguem uma relacdo positiva nos periodos de alto sentimento,
conforme descrito por Ali e Gurun (2009) e Simpson (2013). Embora esses estudos sugiram
que, em periodos de alto sentimento, haja mais oportunidade para o gerenciamento de
resultados devido a menor vigildncia do mercado, a pesquisa atual revela que isso ndo ocorre
nos trimestres imediatamente anteriores ao anuncio de aquisi¢do. Nesses periodos, os accruals
anormais das empresas adquirentes Stock-for-Stock nao apresentaram significancia estatistica,

indicando uma dinamica diferente da prevista pela literatura anterior.
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Contudo, ¢ importante destacar que os estudos de Ali e Gurun (2009) e Simpson (2013)
diferem do presente trabalho, pois ndo se concentram em periodos especificos associados a
eventos pontuais, como o presente estudo. Enquanto aqueles se baseiam em periodos amostrais
relativamente longos e com foco em situagdes recorrentes das empresas, esta pesquisa se dedica
a analise de um evento especifico: o antiincio de aquisi¢des Stock-for-Stock. Além disso, os
objetivos desses estudos sdo distintos, uma vez que visam entender o comportamento de longo
prazo das empresas, enquanto a pesquisa atual foca na reacdo das empresas adquirentes em
periodos de sentimento de mercado especificos. Uma vez reforgada esta diferenciacdo na
abordagem, ¢ plausivel que os accruals anormais de empresas adquirentes nos periodos de alto
sentimento nao tenham apresentado significancia estatistica. Pode-se argumentar que a
motivagdo para se gerenciar resultados nas empresas adquirentes Stock-for-Stock ¢ baseada
muito mais na necessidade de melhorar a percep¢do que os investidores tém quanto ao risco de
uma eminente aquisicdo, do que na oportunidade de se gerenciar resultados quando os agentes
de mercado estdo menos dispostos ao escrutinio.

A partir dos resultados acima descritos, € da analise da evidenciacao do papel do baixo
sentimento do investidor nas decisdes de gerenciamento de resultados de empresas adquirentes
Stock-for-Stock, cumpre-se mais um dos objetivos especificos declarados no presente estudo,
que ¢ o de se investigar a associagdo entre o sentimento do investidor e o gerenciamento de

resultados por accruals nestas mesmas companhias e circunstancias.

4.3 TESTES DE ROBUSTEZ

No presente estudo, foram considerados dois testes de robustez. O primeiro deles ¢é
relacionado a uma alteragdo do modelo de deteccdo do fendmeno. Ou seja, em substitui¢do ao
teste “t” recomendado e amplamente utilizado na literatura (vide se¢do 3 e subsecgdo 4.2), foi
aplicado um modelo de regressdo linear multipla em que os accruals anormais assumem a
funcdo de varidvel dependente, e o sentimento do investidor, a de varidvel explicativa. No

segundo teste, o teste “t” ¢ mantido, mas a proxy que representa o sentimento do investidor ndo

¢ mais o indice de Baker & Wurgler, mas sim, o indice de confianca do consumidor nos EUA.
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4.3.1 Analise de resultados através de modelo de regressao

Conforme mencionado anteriormente, uma modelagem alternativa foi concebida para a
confirmacdo da associacdo dos accruals anormais ascendentes com o indice do sentimento do
investidor defasado, em periodos que antecedem ao anuncio de aquisi¢ao Stock-for-Stock. Neste
caso, além do teste “t” explicado na se¢do 3 e cujos resultados estdo na subsegdo 4.2, foi
aplicada uma regressao linear multipla do tipo POLS, em que os accruals anormais sao a
varidvel dependente e o indice do sentimento do investidor defasado € a varidvel explicativa.
Além disto, um conjunto de varidveis de controle foi também empregado. A equagdo (3)
demonstra essa relagao:

©)
ABACCyy = ag + a1SENT,_1 + a,SIZE;; + azLEV;y + a4,ROA;; + asQTR4; + &

Em que:
ABACC;,: accruals normais estimados para a empresa “i”’ no trimestre “t”

SENT,_,: indice do sentimento do investidor (Baker & Wurgler), defasado em
um trimestre
SIZE;;: logaritmo neperiano do ativo total da empresa “i” no trimestre “t”

LEV;.. indice de endividamento, calculado a partir do total de empréstimos
e financiamentos, dividido pelo patriménio liquido total, da

(1344

empresa “1” no trimestre “t”

ROA;.: indice de retorno sobre os ativos, calculado a partir do EBEI (vide
nota de rodapé n° 5), dividido pelo ativo total

QTR4;: variavel dummy representando o quarto trimestre (encerramento
anual), quando assumir valor =1.

Cabe ressaltar que a inclusdo de varidveis de controle foi baseada na metodologia
empregada em estudos anteriores que associam 0s accruals anormais ao sentimento do
investidor em situagdes continuas do mercado (ALI & GURUN, 2009; SIMPSON, 2013). A
variavel SIZE;, foi incluida na modelagem porque representa um conjunto de caracteristicas
associadas ao tamanho da companhia: liquidez, desempenho operacional, volume de recursos
(financeiros, tecnolégicos, humanos e outros) etc. Adicionalmente, entende-se que empresas
maiores detém mecanismos mais robustos para controle do gerenciamento de resultados, tais
como ferramentas internas para governanga corporativa e escrutinio de grandes empresas de

auditoria externa. A variavel LEV;; normalmente ¢ associada a escala de escrutinio por parte
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dos agentes creditorios da companhia, sendo que, quanto maior sua magnitude, maior ¢ o
escrutinio € menor ¢ o gerenciamento de resultados. A variavel ROA;; representa o desempenho
operacional da companhia e seu potencial de crescimento (KOTHARI, SLOAN & SWEENEY,
2005). E por fim, a variavel dummy QTR4; estabelece o controle sobre o trimestre em que o
gerenciamento de resultados ocorre de forma distinta dos demais (SIMPSON, 2013).

Cabe ressaltar que o indice market-to-book ratio (valor de mercado da companhia, em
relacdo ao valor patrimonial), que normalmente € incluido como controle na modelagem dos
estudos envolvendo o gerenciamento de resultados, foi intencionalmente excluido deste
modelo. O motivo € a potencial multicolinearidade com o sentimento do investidor.

Na tabela 7 se encontram os resultados da aplicagdo de um modelo de regressao linear
multipla, do tipo POLS™, em que a variavel dependente sdo os accruals anormais de empresas
adquirentes Stock-for-Stock nos quatro trimestres antecedentes ao anuncio de aquisi¢ao
(ABACC};), e a variavel explicativa de interesse € o indice de sentimento do investidor de Baker
& Wargler (2006, 2007), defasado em um periodo (SENT;_;). Conforme descrito na segao 3,
foram admitidas varidveis de controle ao modelo, representando caracteristicas especificas das

empresas. Os erros-padrao foram agrupados em empresas-ano, seguindo literatura anterior

(LOUIS & SUN, 2016).

TABELA 7 - Resultados da regressdo linear multipla POLS? entre
ABACC;i: e SENT..; de empresas adquirentes Stock-for-Stock®

No. de observag@es = 2.323 R2 =0,0298
F (5, 148) = 6,20 VIF* = 1,42
Significancia de F = 0,0000 Erro-padrdo agrupado em 149 clusters (empgasg)—
ABACCit Coeficiente V.e.l l?'r valor-p

Intercepto 0,127*** 2,79 0,006

SENT1 -0,012**  -2,17 0,032

SIZEj -0,005**  -2,37 0,019

LEVit -0,001 -0,24 0,812

ROAi -0,047*%*  -2,12 0,036

QTR4; -0,021**  -2,23 0,027

1% POLS = Pooled Ordinary Least Squares; ou regressio de dados em painel, pelos minimos quadrados
ordinarios agrupados
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Observagoes:

(1) As variaveis envolvidas no calculo da regressdo foram descritas e especificadas na segao 3.
(2) POLS = Pooled Ordinary Least Squares, dados em painel.

(3) Stock-for-Stock: pagamento da aquisi¢do da empresa-alvo com troca de acoes.

(4) VIF = Variance Inflation Factor, calculado entre as varidveis explicativas do modelo. O valor
Informado se refere ao maior VIF entre as variaveis do modelo, que é de SIZE;.

(5) Os asteriscos correspondem aos niveis de significancia de 10% (*); 5% (**) e 1% (***).
Fonte: elaborado pelo autor

Natabela 7, a analise do coeficiente de SENT,_, sugere que hd uma relagao significativa
e negativa em relacdo a ABACC;;, o que corrobora os resultados evidenciados na tabela 6, da
subsecdo 4.2: quanto menor € o sentimento do investidor defasado, maiores sdo os accruals
anormais, nos periodos que antecedem ao anuncio de aquisi¢ao. A significancia e o sinal
negativo em SENT;_; corroboram os resultados principais da presente pesquisa.
Adicionalmente, menciona-se que em termos de significancia econdmica, em termos gerais, a
queda de 1 desvio-padrao no indice de sentimento, gera um aumento de 31,6% nos accruals
anormais médios. Isto sugere um comportamento altamente sensivel no gerenciamento de
resultados das companhias adquirentes Stock-for-Stock, em relagdo ao sentimento do investidor.

Sobre os coeficientes das varidveis de controle, estas descritas na se¢do 3, todas
apresentaram significancia ao nivel de 5%, exceto LEV;;, ndo significante, o que evidencia que
a alavancagem financeira nao ¢ associada aos accruals anormais da amostra. Quanto a variavel
SIZE;;, verifica-se que quanto menor ¢ a empresa, maior a propensao ao gerenciamento de
resultados. Emrelagao a variavel ROA;;, para as empresas da amostra em periodos antecedentes
a uma aquisicao, o desempenho dos resultados em relacao aos investimentos funcionam de
forma inversa aos accruals anormais: quanto menor o desempenho, mais provavel ¢ o
gerenciamento de resultados para aumento dos lucros. Por tltimo, QTR4; também apresenta
coeficiente com sinal negativo, e significante a 5%. Percebe-se que no Ultimo trimestre do ano
(fechamento anual), ocorre uma tendéncia de se gerenciar menos resultados para aumento dos
lucros, possivelmente incentivado pelo escrutinio de auditores e do mercado em geral, que se

faz mais presente nas empresas neste periodo.

4.3.2 Utilizacdo do Indice de Confianca do Consumidor

O segundo teste de robustez ¢ baseado na substituicdo do indice do sentimento do

investidor de Baker e Wurgler (2006, 2007) pelo indice de confianga do consumidor no mercado
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dos Estados Unidos, apurado e divulgado publicamente®® pela Universidade de Michigan (/CS
— Index of Consumer Sentiment). Diversos estudos utilizam o sentimento do consumidor como
proxy para o sentimento do investidor (QIU & WELCH, 2004; BERGMAN &
ROYCHOWDHURY, 2008; ALI & GURUN, 2009; SIMPSON, 2013).

Contudo, diferentemente do indice de Baker & Wurgler, o indice do consumidor ndo
assume valor negativo. Neste caso, para que fossem estabelecidas as subamostras de accruals
anormais em periodos de alto e baixo sentimento, foi adotado um corte relacionado a média
historica do indice (valor da média = 83,3). Os periodos com valores superiores a média foram
considerados como periodos de alto sentimento (otimista), e os periodos com valores inferiores
como baixo sentimento (pessimista).

Também deve ser mencionada uma diferenga quanto a periodicidade de apuragdo deste
indice. Ao passo em que o indice de Baker & Wurgler tem apuragdo mensal, o indice do
consumidor da Universidade de Michigan tem apuracao trimestral, respeitando o ano fiscal
regular (encerramentos em margo, junho, setembro e dezembro). Para as empresas com
encerramento trimestral em ano fiscal ndo-convencional (janeiro ou fevereiro, abril ou maio,
julho ou agosto, outubro ou novembro), considerou-se a apuragdao do indice no trimestre
imediatamente anterior a data do accrual relacionado.

A figura 4 demonstra o comportamento historico do ICS no periodo amostral. A linha
negra posicionada no valor 83,3 demonstra o corte estabelecido entre os periodos considerados
de alto sentimento (acima da linha) e baixo sentimento (abaixo da linha). Embora alguns
periodos considerados mais otimistas ou mais pessimistas coincidam com o que ¢ representado
pelo indice de sentimento do investidor de Baker & Wurgler (2006, 2007), nota-se algumas
diferencas. Em primeiro lugar, os anos de 2002 e 2003 sao entendidos como alto sentimento, o
que ndo se verifica no grafico do indice de sentimento. Além disto, no ICS, os anos
compreendidos entre 2012 ¢ 2019 s3ao notoriamente classificados como alto sentimento,
diferentemente do que se observa na figura 2 (sentimento alternando entre alto e baixo, proximo
a zero). Por ultimo, o sentimento do investidor se torna otimista rapidamente ap6s a COVID, a

partir de 2021. No ICS, o baixo sentimento predomina desde 2020 até 2023.

15 Disponivel online em: http://www.sca.isr.umich.edu/tables.html
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Figura 4 - Indice de Confianca do Consumidor nos EUA (ICS) -
Universidade de Michigan
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Obs.: elaborado pelo autor, a partir das informagdes obtidas publicamente online em:

http://www.sca.isr.umich.edu/tables.html

A partir da nova concepgao dos periodos de alto e baixo sentimento no ICS, novas
amostras foram formadas, utilizando-se o mesmo critério exposto na se¢ao 3. Ou seja,
considerando que cada um dos quatro trimestres que antecedem ao antincio de aquisi¢cao forma
uma amostra particular de accruals anormais, cada uma destas amostras foi dividida em duas
outras: uma delas representantes dos accruals em periodos posteriores ao “alto sentimento” e a
outra representando os accruals anormais em periodos posteriores ao “baixo sentimento”. Por
fim, cada uma destas novas subamostras foi submetida a um novo teste “t” de amostra Unica.
Desta forma, foi verificado como o sentimento atua nos accruals anormais. Apesar de nao
ocorrer diferenga no critério estabelecido para segmentacao das amostras, ha diferenga no que
se entende por periodo de alto e baixo sentimento entre o ICC e o indice de Baker e Wurgler
(2006, 2007). Logo, alguns periodos que eram considerados alto sentimento, passaram a ser
considerados periodos mais pessimistas; e vice-versa. Mas, como exposto anteriormente, de
acordo com a demonstracdo dos resultados obtidos, pode-se concluir que, em grande parte, os
periodos coincidem quanto a classificagdo em alto e baixo sentimento.

A tabela 8 apresenta os resultados do teste “t” de amostra Unica dos accruals, nos

periodos segregados de alto e baixo sentimento.
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TABELA 8 - Resultados do Teste "'t"" de amostra Unica
para o gerenciamento de resultados de empresas adquirentes Stock-for-Stock?,
em periodos de ALTO e BAIXO SENTIMENTO, de acordo com o ICS®

PAINEL A: Accruals associados ao Alto Sentimento*

Amostras de

accrualst No Obs. Média valor "'t" valor-p
ABACC 336 -0,003 -0,355 0,729
ABACC:t., 334 0,012 1,293 0,197
ABACC:3 322 0,033*** 3,545 0,001
ABACCt.4 319 0,013 1,542 0,124

PAINEL B: Accruals associados ao Baixo Sentimento®

Amostras de

accrualst No Obs. Média valor "'t valor-p

ABACC:.1 297 0,117** 2,568 0,011

ABACC:., 284 0,027*** 2,695 0,008

ABACCy3 275 0,023** 2,115 0,035

ABACC4 260 0,036*** 3,037 0,003
Observacdes:

(1) As amostras descritas como ABACC:.1, ABACC:.,, ABACC:.3 e ABACC:. correspondem aos accruals
anormais dos trimestres antecedentes a data do andncio de aquisi¢do, sendo respectivamente: trimestre
imediatamente anterior, 2° trimestre anterior, 3° trimestre anterior e 4° trimestre anterior.

(2) Os testes de amostra Unica foram conduzidos comparando-se a amostra referida com o valor "zero", com
base na literatura anterior.

(3) Stock-for-Stock: empresas adquirentes que pagaram a aquisicdo da empresa-alvo com troca de a¢des.
(4) Conforme descrito na se¢do 3, os accruals de alto sentimento correspondem aqueles que ocorreram
no periodo imediatamente posterior ao indice de Baker & Wurgler assumir valor positivo (otimista). E, 0s
accruals de baixo sentimento sdo aqueles associados ao mesmo indice, com valor negativo (pessimista).
(5) Os asteriscos correspondem aos niveis de significancia de 10% (*); 5% (**) e 1% (***).

Fonte: elaborado pelo autor

De forma geral, pode-se dizer que a utilizagdo de um proxy alternativo para o sentimento
do investidor ndo alterou a conclusdo sobre os resultados: eles sdo significantes nos periodos
de baixo sentimento, e ndo significantes nos periodos de alto sentimento. Nos accruals de baixo
sentimento, comparativamente a tabela 6, verifica-se que o periodo -/ ¢ mais significante com
a utilizagdo do indice de confianca do consumidor (nivel de 5%), e o periodo #-3 € menos
significante (nivel de 5%, contra o nivel de 10% desta subamostra na tabela 6). Os demais

periodos apresentaram significancia no mesmo nivel, de 1%. Ja nos accruals de alto sentimento,
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verifica-se uma significancia um pouco maior em ¢-2, permanecendo os demais trimestres sem
significancia estatistica.

Contudo, pode-se concluir que, independentemente da proxy que representa o
sentimento do investidor, considerando as duas escolhas para a presente pesquisa, O
gerenciamento de resultados por accruals de empresas adquirentes, em periodos que antecedem
a data do anuncio de aquisi¢@o ¢ altamente condicionado ao baixo sentimento do investidor.

Desta forma, o objetivo geral do presente estudo, que € o de investigar o papel do
sentimento do investidor no gerenciamento de resultados por accruals de empresas adquirentes

Stock-for-Stock, em periodos que precedem o antincio de aquisi¢do, foi atendido.
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5 CONCLUSAO

A presente pesquisa investigou a relacdo entre o sentimento do investidor e o
gerenciamento de resultados por accruals em empresas adquirentes com sede nos Estados
Unidos, na modalidade Stock-for-Stock, especificamente nos quatro trimestres que antecedem
os anuncios de aquisicdo. O gerenciamento de resultados nessas circunstancias ¢ evidenciado
de forma so6lida na literatura pregressa, que ressalta a busca de uma vantagem financeira pelas
empresas adquirentes ao supervalorizar suas agdes, € consequentemente, reduzirem o valor
relativo a ser pago pela aquisi¢do da empresa-alvo. Contudo, até o presente momento, ndo se
tinha noticias de como os estimulos do mercado de capitais, e especificamente o sentimento do
investidor (market-wide investor sentiment), atuam de forma moderadora neste fendmeno.

A pesquisa empirica conduzida cumpriu inicialmente o objetivo especifico (I), ao
analisar as caracteristicas das atividades de M&A no mercado americano, entre os anos de 2002
e 2023, para formagdo da amostra de pesquisa. Foram especialmente importantes as
informagdes sobre a forma de pagamento das aquisicdes, bem como o setor de atividade da
empresa adquirente, e ainda as defini¢gdes dos periodos antecedentes ao antincio de aquisicao.
Posteriormente, foi atingido o objetivo especifico (II), ao se estimar os accruals anormais das
companhias abertas dos Estados Unidos no periodo amostral. A seguir, o objetivo especifico
(IIT) foi cumprido, uma vez que foram corroborados os achados da literatura pregressa, ao se
identificar accruals anormais significantes somente nos periodos antecedentes ao antincio de
aquisicao na modalidade Stock-for-Stock, e ndo na modalidade Cash.

Finalmente, o objetivo especifico (IV) foi cumprido, através da associagdo entre os
accruals anormais de empresas adquirentes Stock-for-Stock e o indice de sentimento do
investidor de Baker e Wurgler (2006, 2007), que foi conduzida de forma defasada, conectando
o sentimento do investidor no trimestre imediatamente anterior com o accrual de cada periodo
analisado. Esse modelo buscou testar a hipotese de que o sentimento do investidor pode
influenciar as decisdes gerenciais de manipulacdo de resultados, criando uma relagdo causal
indireta, onde o sentimento de mercado serve como referéncia para as decisdes de
gerenciamento de resultados contabeis em operacdes de M&A.

Os resultados obtidos confirmaram a hipotese de que hd uma associacdo entre o
sentimento do investidor e o gerenciamento de resultados que ocorre nas circunstancias
descritas, sendo identificada uma diferenga significativa entre accruals em periodos de alto e

baixo sentimento. Em condi¢des de baixo sentimento (mercado pessimista), os accruals
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anormais mostraram-se altamente significativos, indicando uma maior propensdo ao
gerenciamento de resultados. Por outro lado, em periodos de alto sentimento (mercado
otimista), os accruals ndo foram, em sua maioria, estatisticamente significativos, com exce¢ao
do trimestre t-2, que apresentou significancia ao nivel de 10%.

Com isto, pode-se concluir de forma geral, que as empresas adquirentes Stock-for-Stock
gerenciam seus resultados através de accruals somente nos periodos em que o sentimento do
investidor € baixo (pessimista). Essa contribui¢ao para a literatura ¢ particularmente relevante,
pois demonstra que o sentimento do investidor, mais do que ser um mediador ou potencializador
das decisdes sobre o gerenciamento de resultados, atua como um condicionante fundamental
nessas circunstancias.

Esses achados reforcam a hipotese de que, em contextos em que o sentimento de
mercado € predominantemente pessimista, os gestores das adquirentes Stock-for-Stock buscam
impulsionar o valor percebido de suas agdes por meio de ajustes nos lucros reportados,
possivelmente para mitigar o impacto negativo da percepgao de risco pelos stakeholders. As
evidéncias trazidas corroboram a Teoria do Prospecto (Kahneman & Tversky, 1979), que sugere
que os gestores, em contextos de perdas ou incertezas, sdo mais inclinados a assumir riscos (tais
como, o risco de gerenciar de resultados contabeis), visando reverter ou minimizar a percepgao
negativa sobre a empresa. Estudos anteriores sobre o gerenciamento de resultados também
trouxeram evidéncias, em contextos diversos do apresentado na presente pesquisa, associados
a Teoria do Prospecto (Kahneman & Tversky, 1979).

Estas conclusdes sao ainda reforgadas pela ja conhecida inclinagdo que os gestores das
companhias tém para atender a demandas indiretas do mercado de capitais, especialmente no
que concerne as percepgdes de risco dos investidores (GRAHAM, HARVEY & RAJGOPAL,
2005), e a tendéncia que estes mesmos investidores detém quanto a uma nova aquisicao,
enquanto podem ser prejudicados por uma potencial selecdo adversa (TRAVLOS, 1987,
SERVAES, 1991; SMITH & KIM, 1994; BETTON, ECKBO & THORNBURN, 2008). Esta
aversao ao risco nas situagoes descritas sdo reforcadas quando a empresa se envolve em uma
aquisicao Stock-for-Stock, que pode ser interpretada como falta de recursos para investimentos,
ou mesmo, falta de comprometimento com as partes envolvidas (ASQUITH, BRUNER &
MULLINS, 1990; EMERY & SWITZER, 1999).

A partir dos expostos, entende-se que o presente estudo atendeu ao objetivo geral
proposto, e revelou contribuigdes do ponto de vista da literatura e da pratica profissional. No
ambito da literatura, como ja destacado anteriormente, a presente pesquisa revelou-se inédita

ao investigar o papel do sentimento do investidor no gerenciamento de resultados de empresas
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adquirentes, quando as mesmas realizam as transagdes através da troca de agdes (Stock-for-
Stock). Adicionalmente, as evidéncias trazidas também contribuem de forma geral para a
literatura de fusdes e aquisigdes, tanto no que concerne as decisdes sobre atividades de M&A,
como sobre aspectos contabeis e financeiros proprios destas transagdes. Também ¢é destacada a
contribuicdo para a literatura sobre o sentimento do investidor, especialmente no capitulo
especifico da influéncia que as expectativas dos acionistas podem exercer sobre as decisdes
empresariais.

Do ponto de vista pratico, este estudo revela implicagcdes importantes, especialmente
para investidores, analistas e reguladores. Para investidores e analistas, a evidéncia de que o
sentimento de mercado influencia o gerenciamento de resultados das adquirentes Stock-for-
Stock sugere que uma analise aprofundada dos indicadores financeiros antes de um antncio de
aquisicao pode revelar sinais de ajustes ndo recorrentes nos lucros. Para reguladores, os achados
reforcam a necessidade de monitoramento em periodos de baixa confianga do mercado,
especialmente entre empresas que adotam praticas de M&A.

Embora os achados deste estudo tragam contribui¢des significativas, algumas limitagdes
devem ser reconhecidas. Primeiramente, ressalta-se que o gerenciamento de resultados por
atividades operacionais nao foi abordado na presente pesquisa por dois motivos. Primeiramente,
procurou-se embasar o estudo nas empresas adquirentes Stock-for-Stock, que ja trazem grande
evidéncia no gerenciamento de resultados por accruals em periodos antecedentes ao anuncio
de aquisi¢do, mas sem evidenciagao relevante quando se trata do gerenciamento por atividades
reais. De forma complementar, cabe destacar outro aspecto: em grande parte de seus formatos
evidenciados, esse tipo de manipulagdo resulta em uma maior disponibilidade de caixa para os
gestores. Esse fato pode ser compreendido ndo apenas como uma manipula¢do de resultados
que sacrifica o longo prazo em prol dos beneficios de curto prazo, mas também como decisoes
corporativas que, ao aumentarem o volume de caixa, preparam a companhia adquirente para
futuros investimentos na aquisicdo de outra empresa.

Adicionalmente, pode-se reconhecer como limitagdes da presente pesquisa as restrigdes
impostas pelas escolhas metodologicas, mesmo que tenham sido sustentadas pela literatura
pregressa e adequadas para o problema de pesquisa abordado. Estas escolhas se referem tanto
ao modelo de deteccdo dos accruals anormais e as variaveis envolvidas, como quanto a escolha
do indice de sentimento do investidor e o tratamento a ele aplicado, e finalmente a aplicagdo do
teste “t” de amostra Unica em etapas diversas da pesquisa empirica. Ressalta-se que os testes de

robustez, tanto na escolha de um modelo de regressao alternativo ao teste “t”, como na adocao
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do indice de confianca do consumidor como proxy para o sentimento, mitigam parcialmente as
limita¢des destacadas.

Por fim, destaca-se a limitagdo do escopo geografico, cuja escolha pelos Estados Unidos
¢ fundamentada no fato de ser este o maior mercado de atividade de M&A no mundo, e também
deter um estagio mais avangado no entendimento do gerenciamento de resultados de empresas
adquirentes Stock-for-Stock. Contudo, ainda assim persiste a limitagdo, uma vez que outros
mercados, sejam desenvolvidos ou emergentes, podem trazer nuances e achados diferentes dos
apresentados na presente tese.

Os resultados e as limitacoes deste estudo abrem novas possibilidades para pesquisas
futuras. Primeiramente, futuros estudos poderiam investigar o impacto de diferentes tipos de
sentimento (por exemplo, otimismo ou medo extremos) no gerenciamento de resultados de
empresas adquirentes Stock-for-Stock. Da mesma forma, tendéncias no estudo do sentimento
do investidor, tais como informagdes textuais, redes sociais e Memestocks, podem
complementar de forma significativa os achados apresentados.

Além disto, uma vez que o sentimento do investidor se revelou um condicionante para
o gerenciamento de resultados neste tipo de transacdo, e que ndo ha evidéncias claras sobre o
gerenciamento em transagdes non-stock, o estudo do papel do sentimento do investidor na
manipulacdo contdbil em torno dos acordos que ndo envolvem a troca de a¢des pode revelar
circunstancias especificas de como este fendmeno pode ocorrer. Este caminho de pesquisa pode
elucidar sobremaneira o gerenciamento de resultados de empresas adquirentes, em situagdes
que nao envolvem a troca de acdes.

Diante do exposto, a presente pesquisa revela uma relagdo critica entre o sentimento do
investidor e o gerenciamento de resultados em aquisi¢des Stock-for-Stock, destacando que essa
manipulagdo ¢ condicionada a cendrios de pessimismo. Este achado ndo apenas contribui para
a literatura existente, mas também traz a tona a responsabilidade dos gestores em conduzir
praticas transparentes, especialmente em momentos de incerteza. E essencial que investidores,
reguladores, acionistas e outros agentes do mercado, permanegam vigilantes quanto as praticas

de gerenciamento de resultados no contexto de fusdes e aquisigoes.
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APENDICE: GLOSSARIO DE M&A

Acquirer ou Acquiring Company: em um processo de M&A, ¢ a parte compradora ou a
empresa compradora de outra.

Block acquisitions: s3o transa¢des em que o adquirente compra grande parte ou a totalidade
das agdes de uma outra companhia listada.

Block holders: sao companhias ou fundos que detém grande parte de outras companhias.

Cash acquisition: ocorre quando a aquisicio de uma companhia tem seu pagamento em
“caixa’” ou majoritariamente em caixa.

Corporate blockholders: vide “block holders”

Leveraged buyout (LBO): modalidade de aquisi¢ao de empresas, com pagamento em caixa,
que contempla simultaneamente a obtencdo de financiamento com capital de terceiros, o qual
responde pela totalidade ou pela maior parte das fontes de recursos utilizadas na operacao.

Managerial buyout (MBO): modalidade de aquisicao de empresas, com pagamento em caixa,
em que os executivos adquirem a companhia e se tornam socios.

Mergers and Acquisitions (M&A): correspondente a Fusdes e Aquisicoes (F&A), na linha
portuguesa.

Non-cash acquisition: sdo todas as transa¢des de M&A que ndo envolvem “caixa” como meio
de pagamento principal. As transacdes Stock-for-Stock sao um exemplo de non-cash
acquisition.

Reverse Merger: ocorre quando a empresa adquirente ¢ de capital fechado, a empresa-alvo ¢
de capital aberto, € o adquirente passa ser uma empresa de capital aberto, por conta da transacao.

Stock-for-Stock: tipo de aquisicdo de empresas em que grande parte ou a totalidade ¢
financiada por a¢des da companhia adquirente. E também denominado de Stock Swap, Share-
per-Share ou Stock Acquisition.

Target company: empresa-alvo, empresa adquirida, ou que outras companhias vislumbram a
aquisicao.



