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Resumo

Este estudo objetivou avaliar a relacdo dos accruals discricionarios em periodos pré e pos-
combina¢do de negdcios no Brasil com o desempenho da companhia no mercado de agdes no
mesmo periodo. Utilizou-se o0 modelo Kang e Silvaramakrishnan (1995) e calculou-se as médias
dos accruals nos periodos pré e poés-combinacdo de negocios das empresas que passaram por
processo de combinacdo de negbdcios com troca de agdes para o periodo de 2011 e 2012. Os
resultados indicam que nos periodos pré-combinacdo de negdcios ocorreu gerenciamento de
resultados negativo superior ao observado nos periodos posteriores. Também verificou-se que nao
existe associacdo significativa entre accruals discricionarios, lucro por acido e book-to-market do
periodo pré-combinacdo com o lucro por acdo dos trimestres posteriores a combinacdo de
negocios. Conclui-se que no grupo de empresas analisadas ndo sofreram a influéncia dos accruals
discricionarios no desempenho de mercado das companhias adquirentes.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados. Combinacdo de negocios. Desempenho da
companhia.

Abstract

This study aimed to evaluate the relationship of discretionary accruals in pre- and post-business
combination periods in Brazil with the company's performance in the stock market in the same period.
We used Kang and Silvaramakrishnan model (1995) and were calculated the averages of accruals in
the pre- and post-business combination of the companies that have gone through the process of
business combination with exchange of shares for the period 2011 and 2012. The results indicate that
during business pre-combination periods there was a negative income management higher than that
observed in subsequent periods. It was also checked that there is no statistically significant association
between discretionary accruals, earnings per share and book-to-market from the pre-combination
period with earnings per share of subsequent quarters to the business combination. We conclude that
in the group of companies analyzed have not suffered the influence of discretionary accruals on the
market performance of the acquiring companies.

Keywords: Earnings management. Business Combinations. Company performance.

Resumen

Este estudio tuvo como objetivo evaluar la relacion de los devengos discrecionales en periodos antes y
después de la combinacion de negocios en Brasil con el desempefio de la compaiiia en el mercado de
acciones en el mismo periodo. Se utilizd el modelo de Kang y Silvaramakrishnan (1995) y se
calcularon los promedios de los devengos en los periodos de antes y después de la combinacion de
negocios de las empresas que han pasado por el proceso de combinacion de negocios con canje de
acciones para el periodo 2011 y 2012. Los resultados indican que durante los periodos anteriores a la
combinacion de negocios hubo una gestion de ingresos negativa superior a la observada en los
periodos siguientes. También se verificO que no existe asociacion significativa entre los devengos
discrecionales, la ganancia por accion y book-to-market del periodo anterior a la combinacidon con
ganancias por accion de los trimestres posteriores a la combinacion de negocios. Legamos a la
conclusion de que en el grupo de empresas analizadas no han sufrido la influencia de los devengos
discrecionales en el funcionamiento del mercado de las compaiiias adquirentes.

Palabras clave: Gestion de los ingresos. Combinacion de negocios. Desempefio de la compaiia.
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1 Introducao

O crescimento das corporagdes, além de outros fatores, pode ser resultado do seu processo de
reestruturagdo ou combinacdo de negdcios, o que nem sempre resulta na maximizagdo da riqueza de
todos os seus proprietarios. Combinagdes de negdcios, conforme o Pronunciamento Técnico CPC 15
(R1), do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), ¢ uma operacao ou outro evento por meio do
qual um adquirente obtém o controle de um ou mais negocios, independentemente da forma juridica
da operacdo. Entre as formas juridicas previstas neste tipo de operagdo estdo a fusdo, a cisdo ¢ a
incorporagao.

Essas combinagdes sdo eventos importantes associados com a criacdo, distribuigdo e
redistribui¢do da riqueza (HIGGINS, 2012), sendo que tais operagdes tém motivado pesquisadores
(ERICKSON; WANG, 1999; SHIVAKUMAR, 2000; LOUIS, 2004; GONG; LOUIS; SUN, 2008) a
relatar a existéncia do gerenciamento de resultados nos processos de combinacdo de negdcios. Para
Schipper (1989), gerenciamento de resultado ¢ a intervencdo das informacdes contabeis divulgadas
com o objetivo de obter alguns ganhos privados. O mesmo ocorre quando os gestores fazem uso de
julgamentos nos relatorios financeiros que acabam prejudicando certos grupos de stakeholders
(HEALY; WAHLEN, 1999).

Ha na literatura modelos para detecg¢do do gerenciamento de resultados por meio da estimagéo
dos accruals, como os de Healy (1985) e DeAngelo (1986), que sdo os Unicos que se baseiam nos
accruals totais. H4 também modelos que apresentam como proxy os accruals discricionarios, tais
como: modelos de Dechow e Sloan (1991), Jones (1991), Dechow, Sloan ¢ Sweeney (1995), Kang ¢
Sivaramakrishnan (1995), Leuz, Nanda ¢ Wysocki (2003), Pae (2005) ¢ Barth, Landsman e Lang
(2008). A diferenca entre accruals discricionarios e nao discricionarios € que os nao discricionarios
sd0 os accruals (acumulagoes) realizados pelos gestores de acordo com a realidade do negocio. Ja os
accruals discricionarios sdo os realizados artificialmente, com a finalidade de gerenciar o resultado
contabil da organizacao. Portanto, eles ndo acompanham a realidade da empresa e podem ser positivos
ou negativos (MARTINEZ, 2008).

Erickson e Wang (1999) pesquisaram 78 empresas envolvidas em combinagdes de negdcios
realizadas com troca de agdes no periodo de 1985 a 1990 nos Estados Unidos da América (EUA),
sendo que os pesquisadores observaram que as companhias gerenciavam ganhos maiores nos periodos
anteriores a combinacgdo de negodcios ¢ que esses estavam positivamente relacionados com o tamanho
do negdcio.

Nao foi encontrada correlagdo significativa entre os accruals discricionarios e desempenho
dos emitentes de longo prazo quando esse desempenho ¢ medido por meio do valor das agdes na
amostra pesquisada por Shivakumar (2000). Segundo o pesquisador, o mercado desfaz completamente
os efeitos da manipulagdo de resultados no anuncio da combinagdo de negocios. Entretanto, os
resultados ndo podem ser generalizados, uma vez que para anular completamente os efeitos, os
investidores precisam observar as a¢des dos gestores. Uma vez que os gestores tém diversas maneiras
de manipular os lucros, é improvavel que o mercado saiba exatamente o quanto eles t€ém inflacionado
os relatorios.

Nas combinagdes de negocios de empresas norte americanas realizadas entre 1992 e 2000,
Louis (2004) encontrou forte evidéncia de que as empresas adquirentes inflavam seus lucros
no trimestre anterior ao anuncio de combinagdo de negodcios com troca de agdes. Esses
resultados sugerem que ha evidéncias que o baixo desempenho das a¢des apOs o processo de
combina¢do de negocios ¢ em parte atribuivel a reversdo dos afeitos dos pregos das acdes de
um periodo de gerenciamento de resultados.

Gong, Louis e Sun (2008) encontraram associagdo positiva entre gerenciamento de
resultado e maior valor das agdes no periodo pré-combinagao de negocios com a existéncia de
processos administrativos no periodo pés-reestruturacdo nos EUA. Esses autores observaram
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que o mercado prevé de maneira parcial os efeitos dos processos pds-combinagdo de negocios
de longo prazo. As evidéncias do estudo sugerem que ¢ importante que os investidores evitem
investimentos sujeitos ao gerenciamento de resultados, pois estes podem prejudicar os precos
das agdes e resultar em custos de litigio.

Botsari ¢ Meeks (2008) constataram que companhias adquirentes em processos de
combinacdo de negoécios e atuantes na Bolsa de Valores de Londres realizaram o
gerenciamento de resultado para se financiar nas aquisigdes de outras companhias. Assim, as
adquirentes ndo utilizaram seus recursos reais para adquirir suas participacdes nas novas
companhias, e sim, recursos do proprio mercado de capitais, por meio de um resultado inflado
de suas agoes.

Higgins (2012) analisou no periodo de 1990 a 2004 o comportamento dos adquirentes
de combinacdo de negdcios japoneses quanto ao gerenciamento de resultados. Esse autor
sugere a existéncia de accruals discricionarios positivos a longo prazo antes do antincio da
reestruturacdo. Além disso, observou fortes evidéncias de que o grau de gerenciamento de
resultados no Japao vem sendo minimizado pelo monitoramento dos investidores e bancos
estrangeiros. O mesmo autor sugere que o gerenciamento de resultados ocorre de forma
diferente nos paises, devido aos seus controles regulatérios.

Com base no exposto, principalmente pela abordagem de Higgins (2012) sobre a
ocorréncia da minimizacdo do gerenciamento de resultados no Japdo imposta por seus
investidores e pela estrutura bancaria existente; além do fato de que, nos processos de
combinagdo de negbcios, os investidores minoritarios do mercado de capitais podem ter
dificuldade em identificar a ocorréncia do gerenciamento de resultados e suas implicagdes,
elaborou-se a seguinte pergunta de pesquisa: qual € a relacao entre os accruals discricionarios
nos periodos pré e pés-combinagdo de negdcios e o desempenho de mercado das companhias
adquirentes no Brasil? Assim, o estudo objetiva avaliar a relagdo dos accruals discricionarios
em periodos pré e pds-combinagdo de negocios no Brasil com o desempenho da companhia
no mercado de agdes no mesmo periodo.

A presente pesquisa fundamenta-se por nao ter sido encontrado pesquisas visando a
identificacdo de accruals discricionarios em processos de combinacdo de negodcios e sua
relagdo com o desempenho da companhia no mercado de capitais brasileiro. Dessa forma, este
estudo visa identificar no Brasil o desempenho das companhias por meio do prego das agdes,
objeto dos estudos realizados por Louis (2004) e Gong, Louis e Sun (2008) no Mercado de
capitais norte-americano. Além disso, espera-se que esta investigacdo contribua para a
discussao conceitual do assunto e o surgimento de novas pesquisas no pais.

2 Referencial Teorico

Nesta secdo sdo abordados temas que embasam, conceitualmente, as abordagens
tematicas apresentadas ao longo da pesquisa, de forma que as varidveis do estudo estejam
amparadas por pesquisas anteriores sobre gerenciamento de resultados e combinagdo de

negaocios.

2.1 Gerenciamento de Resultados por Meio de Accruals
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A forma de medida mais utilizada para detec¢do de gerenciamento de resultados
identificada na literatura sdo os accruals discricionarios, os quais envolvem ativos e passivos
que suportam as operagdes cotidianas da empresa, com a atuacdo dos gerentes que podem
manipula-los, como aumento dos ganhos (TEOH, WELCH; WONG, 1998).

Martinez (2008) detalha que a diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa
operacional liquido ¢ conhecida como accruals (acumulagdes). Portanto, accruals seriam
todas aquelas contas de resultado que entraram no computo do lucro, mas que ndao implicam
em necessaria movimentacao de disponibilidades.

Klann (2011) aborda que os accruals totais sao divididos em: discricionérios € nao
discricionarios. A parte discriciondria ¢ aquela que ¢ gerenciavel, ou depende de julgamento
do gestor, como, por exemplo, a depreciacdo. J& o accruals nao discricionarios, por sua vez,
sdo aqueles provenientes do proprio regime de competéncia adotado pela contabilidade, tal
como as vendas a prazo.

De acordo com Martinez (2008), accruals discricionarios sdo proxy do gerenciamento
de resultados contabeis e o grande desafio € estimar o seu valor, sendo que estes podem ser
positivos ou negativos, representando que a empresa estd gerenciando seus resultados para
melhoréa-los ou piord-los. O autor demonstra graficamente os modelos de gerenciamento de
resultados existentes na literatura, conforme a Figura 1.

Figura 1 — Tipos de gerenciamento de resultado

Maximizacao dos Lucros Minimizacao dos Lucroes
(Income Maximization) (Income Minimization)

& AL+ & HD+

LL

]

AD

Ab—

Reducgio da Variabilidade dos Lucras Piarar Resultade Corrente, em prol de
{Income Smoothing) Resultado Futuro (Take a Bath)

AD

Fonte: Martinez (2008).

Na Figura 1, Martinez (2008) apresenta os padrdes de gerenciamento de resultados
contabeis a partir dos accruals discricionarios. Compreende todos os langamentos contabeis
associados ao principio da competéncia, que ndo envolvam caixa, € em que a avaliagdo
discricionaria do gestor ¢ crucial para o reconhecimento de uma receita ou despesa. Segundo
0 autor, no eixo horizontal esta registrado o lucro liquido (LL), oscilando de valores negativos
a valores positivos. No eixo vertical, estdo os accruals discriciondrios, oscilando de um nivel
negativo maximo até um limite maximo positivo, sendo que os accruals discricionarios
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positivos aumentam superficialmente o lucro, enquanto os accruals discricionarios negativos
diminuem o lucro.

2.2 Gerenciamento de Resultados em Operacoes de Combinagdo de Negdocios

Alguns pesquisadores comegaram a observar e relatar, por meio das suas pesquisas, o
gerenciamento de resultados que ocorre antes dos processos de combinagdo de negocios.
Erickson e Wang (1999) relatam que em muitas combinagdes as empresas adquirentes usam
suas agOes para adquirir as agdes da nova companhia. Ao contrario do que ocorre com a
aquisicdo em dinheiro, em transagcdes com agdes o valor da remuneragdo recebida pelo
acionista da nova empresa depende do valor de mercado da empresa adquirente, ou seja, o
numero de acdes que a empresa adquirente terd na nova empresa depende do valor de
mercado de sua ag¢do na data da ocorréncia do negdcio. Dessa forma, uma cotagdo mais
elevada da ag¢do no mercado reduz o nimero de a¢des que a adquirente deve usar na troca.
Portanto, a empresa adquirente tem incentivos para aumentar o preco das suas agdes antes da
combina¢do de negdcio. Uma das maneiras para isso € apresentar um lucro contabil inflado,
por meio da utilizacao de accruals discriciondrios positivo.

Segundo Erickson e Wang (1999), sua pesquisa demonstra que os accruals
discricionarios aumentam até o momento da combinac¢ao de negocio. Logo em seguida, tais
accruals caem e se estabilizam a baixo do parametro que estavam anteriormente. Este
resultado € consistente com a conclusdo de que elas utilizam procedimentos contdbeis em uma
tentativa de aumentar o prego de suas ac¢des antes da combinagdo de negocios.

Uma empresa adquirente em uma combinagao de negocios pode aumentar o seu lucro
contabil, adiando as despesas, acelerando o recebimento de receitas ou manipulando
procedimentos contabeis. Essa manipulagdo das informagdes contabeis pode parecer atraente,
pois em consonancia com o aumento dos precos das acdes devido ao gerenciamento de
resultados, ocorrem ganhos superficiais que podem alavancar a auséncia de ganhos
econOmicos reais. Dessa forma, em um processo de combinagdo de negocios com troca de
acdes, a adquirente compra outra empresa por um custo menor, pois sua a¢do foi valorizada
artificialmente e na troca de agdes consegue adquirir maior participacao na nova companhia
(ERICKSON; WANG, 1999).

Louis (2004) explica que o desempenho anormal das ag¢des no mercado pode ser
oriundo da reversdo dos efeitos causados pelo gerenciamento de resultados pré-combinagao
de negocios, tanto a curto como a longo prazo. O mesmo autor destaca ainda que os
investidores do mercado de capitais pesquisados ndo perceberam os efeitos do gerenciamento
de resultados no valor das agdes proximas a data da ocorréncia do negocio. Este valor da
acdo, em um mercado de capitais eficiente, ndo poderia apresentar retorno previsivel,
entretanto, observou-se que manteve caracteristica de baixo desempenho.

O baixo desempenho das a¢des no mercado de capitais ¢ o resultado da inversdo dos
resultados inflados nos periodos anteriores. Além disso, a reversao pds-combinagdo de
negdcios ndo ¢ facilmente prevista pelos analistas financeiros, podendo durar por varios
trimestres (LOUIS, 2004).

A empresa adquirente e seus assessores sao os usuarios da informacdo contabil. Por
estarem provavelmente familiarizados com muitas das estratégias de gerenciamento de
resultados, podem emprega-las em combinacdes de negocios. Para o adquirente, o custo de
deteccao pode ser significativo, pois a empresa pode exigir uma relagdo de troca maior ou até
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mesmo ameacar a transagdo se o gerenciamento de resultados for detectado. Assim, o
adquirente pode optar por ndo manipular ganhos para cima antes de uma incorpora¢do por
acoes (ERICKSON; WANG, 1999).

O gerenciamento de resultados, conforme Erickson e Wang (1999), ao contrario da
fraude, envolve a selecdo de estimativas contabeis e procedimentos que estdo em
conformidade com os procedimentos contabeis aceitos. E evidente e parece razoavel que tanto
a adquirente como a empresa alvo possam gerir os ganhos de pré-fusdo, e que cada uma ajuste
o preco da transacdo com a finalidade de gerenciar os resultados esperados. Caso o adquirente
ndo consiga alcangar seus ganhos previstos, acaba pagando um preg¢o mais elevado para a
empresa alvo.

Na concep¢do de Shivakumar (2000), os emissores de a¢des nao podem fornecer
garantias da auséncia de gerenciamento de resultados. Portanto, pressupde-se que a estimativa
de gerenciamento de resultados de mercado ¢ imparcial, implicando no pre¢o da agdo, com
probabilidade de queda. Os erros na avaliagdo do gerenciamento tendem a reverter-se nos
anos seguintes. Assim, mesmo se a avaliacdo ¢ imparcial, consequentemente, o desempenho
das acdes dos adquirentes pds-combinagdo de negocios tem correlagdo negativa com o
gerenciamento de resultados.

Para Higgins (2012), o beneficio economico em jogo depende de quando o adquirente
entra em conflito com outras partes que estdo interessadas na combinacdo de negocios,
principalmente credores. Quando existe o interesse dos credores, o custo de aquisi¢do
incorrido pelo adquirente aumenta oriundo desse conflito. O adquirente deve contemplar o
risco de que a empresa resultante da concentragdo pode vir a ter que liquidar ativos da
adquirente para cumprir obrigagdes financeiras, uma vez que ha probabilidade de que os
ativos ndo tenham qualidade suficiente para cumprir com as proprias obrigagdes. Quanto
maior o risco de ter ativos de baixa qualidade, maior o conflito com os credores. Esses riscos
tendem a aumentar o incentivo do adquirente para aliviar esse custo via gerenciamento de
resultados.

O mesmo autor sustenta que o gerenciamento de resultados ¢ relativamente mais caro
no Japao do que nos Estados Unidos da América (EUA) ou Inglaterra, devido ao controle
regulatério existente no pais, pois existe na estrutura de propriedade das empresas grandes
blocos econdmicos formados por instituicdes financeiras, que sdo grandes credores destas
companhias e possuem participacdo aciondria e influéncia significativa na gestao. Isso orienta
os gestores das empresas a uma perspectiva de longo prazo, sem a existéncia de pressdes para
a realizacdo do gerenciamento de resultados.

Em meio a todo esse processo de gerenciamento de resultado da empresa adquirente e
majoritaria para aquisi¢cdo de empresas por um menor custo, os investidores minoritarios do
mercado de capitais podem ter dificuldade em identificar a ocorréncia do gerenciamento de
resultados e suas implicacdes (ERICKSON; WANG, 1999). Uma vez que os gestores
decidam financiar a aquisicdo por meio de troca de acdo, eles passam a ter incentivos para
inflacioné-las, administrando seus lucros divulgados. Dessa forma, se os investidores nao
identificam que os ganhos reportados de uma adquirente foram inflados, as a¢cdes em ofertas
serdo inflacionadas. Portanto, quando ocorrer o anuncio de troca de agdes, pode sinalizar o
superfaturamento para o mercado, consequentemente, resultando em uma queda no prego
futuro da agao (LOUIS, 2004).

Louis (2004a) constatou que o gerenciamento de resultado ¢ um determinante
significativo de perdas das empresas que na fusdo sdo adquirentes nos dias que antecedem a
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combinagdo de negodcios. Neste sentido, Gong, Louis e¢ Sun (2008) encontraram uma
associacdo negativa e significativa da reacdo do mercado de capitais a um aniincio do mesmo
evento. Louis (2005) também encontrou uma associagdo positiva entre os indices book-to-
market (BM) que utiliza o preco da a¢do e o accruals discricionarios (AD) antes da
combinagao de negocios.

Com base no exposto nesta secdo, estabelecem-se as hipoteses de pesquisa H; e Ho.

H; — Ha uma relacdo negativa entre os accruals discricionarios no periodo pré-
combinagdo e o retorno da a¢do das empresas no periodo pds-combinagdo de negocios;

H, — Ha uma relagdo positiva entre os accruals discricionarios € o retorno da acao
antes da combinag¢do de negdcios.

3 Procedimentos Metodolégicos

Com o objetivo de atender a proposta do estudo sdo apresentadas nesta secao a
caracterizacdo da pesquisa, a populagdo e amostra e a anélise dos dados.

3.1 Caracteristicas da Pesquisa

Este estudo busca avaliar a relagdo dos accruals discricionarios nos periodos pré e
pos-combinacdo de negdcios com o desempenho das companhias no mercado de agdes
brasileiro. Para tal, realizou-se um estudo descritivo, apoiado em pesquisa documental, com
abordagem quantitativa dos dados.

3.2 Populacgdo e Amostra

A amostra foi constituida consultando-se as notas explicativas de todas as empresas
listadas na BM&FBOVESPA. Como resultado obteve-se uma relacio de 32 empresas
vinculadas a diversos setores econdmicos, que realizaram combinagdes de negdcios no papel
de adquirentes no periodo base de 2011 e 2012. A distribui¢do das empresas entre os setores
ficou da seguinte forma: 9 de bens industriais, 7 bens materiais, 6 de consumo nao ciclico, 3
de consumo ciclico, 2 de petroleo e géas, 2 de telecomunicagdes, 2 de tecnologia da
informagdo e uma de energia elétrica.

3.3 Coleta e anadlise dos dados

A relacdo de companhias que passaram por combinacdo de negdcios foi obtida por
meio da analise das notas explicativas e relatorios da administra¢ao, disponiveis no sitio da
BM&FBOVESPA, em agosto de 2013, referente aos anos de 2011 e 2012. Logo em seguida,
coletaram-se os saldos de algumas contas patrimoniais e resultados das companhias na base
de dados da Economatica®, a fim de realizar a analise do gerenciamento de resultados nos
periodos de 2010 a 2013. Também a partir da mesma base de dados foram coletadas as
informagdes do retorno da agdo (RET), lucro por acdo (LPA) das empresas, o valor de
mercado das acdes para elaborar a relagdo proposta pela formula do Book-to-market (BM),
que ¢ valor de mercado/valor contabil do patriménio liquido. Estas informagdes sobre RET,
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LPA e BM foram introduzidas na avaliacdo dos accruals por fazerem parte do modelo
estatistico do estudo que estd sendo replicado, no caso, o estudo de Gong, Louis e Sun (2008).

A analise de dados foi dividida em duas partes, a primeira relacionou-se ao calculo dos
RET, LPA, BM e accruals (AD) antes da combinacao de negdcios. Na segunda parte fez-se a
mesma analise, s que para o periodo posterior & combinagdao de negdcios. Para verificar a
existéncia de accruals discricionarios, analisou-se trimestralmente contas contabeis
patrimoniais e de resultado dos anos de 2010 e 2011 (pré-combinagao) e de 2012 ¢ 2013 (pds-
combinag¢do). O retorno das agdes do periodo pré-combinacdo (RET PRE) foi obtido pela
divisdo do preco da acdo do semestre anterior a combinagdo de negdcios com o preco da agdo
de quatro trimestres anteriores ao Ultimo pre¢o tomado. Para avaliar o retorno das a¢des pos-
combinagdo (RET POS) foi dividido o preco da agdo de quatro trimestres posteriores ao
trimestre subsequente a realizagcdo da combinacdo de negocios.

Para verificar a existéncia do gerenciamento de resultados, foi utilizado o Modelo de
Kang e Silvaramakrishnan (1995), ou modelo KS, que segundo Martinez (2008), ¢ dotado de
maior robustez estatistica, que por sua vez, opera diretamente com as contas contdbeis do
balango e do resultado, evitando-se indesejaveis problemas de comparar valores em moedas
de diferentes periodos. Os accruals discricionarios sdao computados como residuos da
Equagdo 1, nos dados termos.

AT, = 0, + 0,[8,Rec,] + ©,[8,Desp, ]+ 0,[6,At. Imob, ]+ &,
AD,, = AT, — {0, + 0,[6,Rec, ] + @,[5,Des, ] + ¥;[5;At. Imob,, ]} (1)

AT;j; = Acumulagdes Totais = (CGL — Depreciacao & Amortizacaoy)

Reci; = Receita Liquida (excluindo tributagao)

Desp;i; = Custos de Despesas Operacionais antes da Depreciacdo & Amortizagao
CGL = Capital de Giro Liquido excluindo as disponibilidades, financiamentos de curto prazo
e provisdo de Impostos a Pagar

At.Imob;:: Ativo Imobilizado e Ativo Diferido

C.Receber;;.; = Contas a Receber no periodo #-/

DEPREC;.; = Despesas de Depreciagao

d,= C.Recebi.1/Reciy

d,= (ACGL — CRecj;)/Despi -1

53= DEPRECi,t_ﬂA.ImObi,t_l

As variaveis Recj, Despj, At.Imob;; s3o escaladas em termos de ativos totais.

Conceitualmente, um accrual discriciondrio positivo significa que a companhia esté
gerenciando seus resultados para aumentd-los. Por outro lado, um accrual negativo implica
que a organizacdo estaria tomando decisdes e adotando praticas contabeis que objetivam
reduzir o lucro liquido. Logo em seguida, foi calculada a média trimestral de accruals de cada
empresa, dois anos antes ¢ um ano depois da combinagdo de negocios.

Em ambos os periodos coletou-se o Lucro por acdo trimestral nos anos da analise. Para
0 Book-to-Market (BM) foi realizada uma comparagao entre os pregos médios trimestrais
antes da combina¢do de negodcios com os precos médios posteriores. Existem empresas que
realizam multiplas aquisi¢des, sendo que para elas foi utilizado como base de estudo a ultima
combinag¢do de negocios realizada.
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Para atender as duas hipoteses do estudo, foram desenvolvidos dois modelos de
regressao linear multipla. Para atender a primeira hipotese elaborou-se a Equagdo 2 e para a
segunda hipotese utilizou-se a Equagao 3.

RET POS = By + BiAD PRE + f.LPA PRE + BsBM PRE+E  (2)
RET PRE = By + BiAD_PRE +;LPA PRE + f,BM PRE+&  (3)

Na constru¢ao do modelo de regressao da equagdo 2 foi utilizado o retorno por agao
apds a combinacdo de negédcios (RET POS) como a varidvel dependente. Como varidveis
independentes utilizou-se: os accruals discricionarios no periodo pré-combinagdo de negocios
(AD_PRE), obtido a partir do Modelo KS; o lucro por agdo no periodo pré-combinagao
(LPA_PRE); e o book-to-market no periodo pré-combinacao (BM_PRE). Na equagdo 3 foi
utilizado o retorno por acdo no periodo pré-combinagdo de negodcios (RET PRE) como
variavel dependente e como variaveis independentes AD PRE, LPA PRE e BM_PRE.

As Equagdes 2 e 3 foram extraidas do estudo de Gong, Louis e Sun (2008), que por
sua vez, foi adaptado para as informagdes do mercado de capitais brasileiro. Foram retiradas
do modelo as variaveis processos administrativos pds-combinagdo de negdcios (PSUIT);
relagdo do total de ativo da adquirida com o total de ativo da adquirente (RSIZE); variavel
bindria que assume zero para empresa de capital fechado e um para capital aberto
(PRIVATE); variavel binaria que assume zero para uma operagao de compra € um para um
negécio de comunhdo de interesses (POOL); variavel binaria que assume um quando as duas
empresas sao do mesmo setor econdmico e zero caso contrario (SAME IND); e niamero total
de a¢des ordindrias da adquirente controlada pelo CEO do adquirente dividido pelo numero de
acoes ordinarias em circulacdo (CEOSH). Tais varidveis foram excluidas por ndo terem sido
encontradas informagdes consistentes no mercado de capitais brasileiro.

Para analisar os dados coletados das variaveis, verificou-se a normalidade da amostra
pelo teste Kolmogovov-Simirnov (K-S), no qual constatou-se que os dados sdo normais. Nos
dados das variaveis das Tabelas 4, 5 e 6 também foram realizados testes de
heteroscedasticidade, ndo sendo necessario fazer correcdes. Para fazer a analise da regressao
também se fez teste de autorrelagdo dos residuos e de multicolinearidade. Com os testes
mencionados realizados, partiu-se para a analise da regressao multivariada.

4 Apresentacio e Analise dos Resultados

Na descri¢do e analise dos resultados sdo apresentados os resultados do presente
estudo. Inicialmente aborda-se o retorno das agdes antes € apds a combinagdo de negdcios
realizada pelas organizagdes estudas, posteriormente, ¢ apresentado o calculo do
gerenciamento de resultados, logo apds o lucro por acdo antes e apds a combinacdo de
negéCiOS, analisando os efeitos da combinacdo de negécios no valor de mercado das agdes. Também nesse topico €
analisado o valor de mercado X valor contéabil nos periodos pré e pos-combinagdo de negocios e
para finalizar e atender ao objetivo da pesquisa, especificamente a hipotese 1 ¢ apresentado a
relagdo entre os accruals e o preco da acao nos periodos pré e pds-combinagao de negdcios.
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4.1 Retorno das Agoes Antes e Apos a Combinacgdo de Negocios

negocios, conforme a Tabela 1.

De modo geral, os achados da pesquisa ndo confirmam as expectativa levantadas pelas
hipéteses do estudo. Inicialmente os dados foram coletados junto a Economatica® e logo em
seguida foram tabulados e demonstrados em quadros comparativos com o retorno da agao,
accruals discriciondrios, lucro por agdo e book-to-market dos periodos pré e pés-combinagao
de negocios. Logo apods, os dados formam preparados para a realizacdo da andlise
multivariada para tentar respondera a hipotese 1 e 2 deste estudo. Como primeiro passo da
andlise dos resultados, a seguir ¢ apresentado o retorno da acdo analisado pelo seu valor
médio (entre os trimestres), de forma comparativa entre os periodos pré e pés-combinagao de

Tabela 1 — Retorno da acdo pré e pés-combinacio de negécios

Nome RET PRE RET POS
Arezzo Co 58,47% 0,66%
Autometal 42,72% -14,04%
Braskem -28,64% 3,43%
BRF AS 37,33% 39,20%
CCR AS 31,73% -0,33%
Cemig 69,82% -7,57%
Contax -22,46% -0,60%
Duratex 51,48% -9,37%
Embraer 5,32% 14,94%
Fibria 20,21% -3,23%
Forja Taurus -51,97% 23,52%
Gerdau 34,06% -10,36%
Gerdau Met 28.,30% -5,49%
Hrt Petroleo -52,83% -62,59%
Ideiasnet -36,12% -2,72%
Inds Romi -38,19% -9,67%
Iochp-Maxion 16,47% 14,18%
JBS 10,53% 30,27%
Klabin S/A -0,68% 64,53%
Lupatech -45,11% -74,55%
Marcopolo 10,30% 61,62%
Marfrig -25,32% -36,44%
Minerva 122,09% -12,21%
MMX Miner -17,02% -65,17%
Oi 16,97% -47,78%
P.Acucar-Cbd 1,71% 1,64%
Qgep Part -26,67% -18,43%
Springs -17,07% 5,09%
Tereos -12,73% 26,19%
Tim Part S/A -13,60% 43,52%
Totvs -4,23% 20,59%
Weg 28,86% 21,44%
MEDIA 193,71% -9,73%
Fonte: Dados da pesquisa.
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Verificando a Tabela 1, observa-se o retorno médio de R$ 193,71% no periodo pré-
combinagdo e R$ -9,73% no periodo poés-combinagdo de negocios. Estes resultados
demonstram significativa diferenca entre retorno da acdo entre os dois periodos, o que
converge com os resultados de Louis (2004) e Gong, Louis ¢ Sun (2008), que encontraram
retorno da agdo maior no periodo pré-combinacao de negocios.

4.2 Calculo do Gerenciamento de Resultados

Foi adotado o Modelo KS (1995) para encontrar os accruals discricionarios de cada
empresa. Assim, foram calculados accruals trimestrais do primeiro trimestre de 2010 ao
segundo trimestre de 2013. Separou-se entdo os saldos trimestrais no periodo antes (2010 e
2011) e depois (2012 e 2013) da combinacdo de negodcios. Na Tabela 2 apresenta-se um
comparativo dos dois periodos de analise, por meio da média simples de cada empresa, que €
acompanhada da analise de aumento ou redu¢do em valores absolutos e percentuais.

Tabela 2 - Accruals discricionarios pré e pos-combinac¢ao de negocios

Nome/AD PRE CN POS CN Diferenca %
Arezzo Co 6,56 4,99 -1,57 -23,96
Autometal -1,16 0,94 2,10 -181,24
Braskem -1,56 -1,70 -0,14 9,15
BRF AS -1,21 -0,23 0,99 -81,35
CCR AS -4,36 -5,69 -1,33 30,56
Cemig -1,76 -0,61 1,14 -65,19
Contax -2,15 -1,40 0,75 -35,00
Duratex -1,42 -0,49 0,93 -65,44
Embraer 0,25 1,59 1,33 527,50
Fibria -1,28 -0,21 1,07 -83,79
Forja Taurus -0,46 0,45 0,91 -198,12
Gerdau -1,07 -0,26 0,80 -75,20
Gerdau Met -1,08 -0,38 0,69 -64,62
Hrt Petroleo 19,60 1,12 -18,48 -94.27
Ideiasnet 0,31 2,72 2,41 781,63
Inds Romi -0,50 0,38 0,88 -175,73
Iochp-Maxion -1,72 -0,40 1,32 -76,50
JBS -1,43 -0,58 0,85 -59,60
Klabin S/A -1,43 0,03 1,46 -101,87
Lupatech -1,28 -2,23 -0,95 74,43
Marcopolo 0,43 1,38 0,95 222,69
Marfrig -1,54 -0,01 1,53 -99,37
Minerva -0,55 2,30 2,85 -521,00
MMX Miner -0,21 -4,10 -3,89 1837,48
Oi -1,15 -0,29 0,86 -74,78
P.Acucar-Cbd -0,81 -0,51 0,30 -37,41
Qgep Part -0,25 1,28 1,53 -616,94
Springs -1,05 -0,17 0,88 -83,71
Tereos -2,10 -0,21 1,89 -90,15
Tim Part S/A -1,62 -0,56 1,06 -65,35
Totvs 2,58 3,60 1,02 39,70
Weg -0,39 0,24 0,63 -163,05
MEDIA -0,12 0,03 0,15 -126,08

Fonte: Dados da pesquisa.
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Pela analise da Tabela 2, observa-se a existéncia de representativas variagcdes das
médias dos accruals entre as diferentes empresas nos periodos pré e pds-combinagdo de
negodcios. De modo geral, verifica-se que o accrual médio total do periodo pré-combinacao de
negocios foi de -0,12, enquanto que no periodo pds-combinagdo foi de 0,03. Dessa forma,
constata-se que, em média, a ocorréncia do gerenciamento de resultados com accruals
discricionarios negativos no periodo pré e positivos no periodo pos-combinagdo. Os
resultados encontrados sdo contrarios aos de Erickson e Wang (1999) e Louis (2004), que
encontraram gerenciamento de resultados positivos antes das operacdes de combinagdo de
negocios.

4.3 Lucro por Acdo antes e Apos a Combinagdo de Negdocios

Logo apods a avaliagdo dos accruals discricionarios, analisou-se os efeitos da
combinagdo de negocios no desempenho das empresas. Para isso, verificou-se o lucro por
acdo no periodo pré e pds-combinagao de negocios. O lucro por acao foi coletado da base de
dados da Economatica® e analisado pelo seu valor médio (entre os trimestres), de forma
comparativa entre os periodos, conforme a Tabela 3.

Tabela 3 — Lucro por acio pré e pés-combinacio de negécios

Nome/AD LPA PRE CN | LPA POS CN | Diferenca %
Arezzo Co 0,25 0,27 0,03 10,37
Autometal 0,37 0,28 -0,09 -23,68
Braskem 0,24 -0,13 -0,38 -154,43
BRF AS 0,29 0,35 0,06 21,14
CCR AS 0,12 0,18 0,06 54,05
Cemig 0,62 1,17 0,55 88,68
Contax 0,34 0,10 -0,24 -71,69
Duratex 0,18 0,24 0,06 32,04
Embraer 0,14 0,14 0,00 -2,78
Fibria -0,20 -0,32 -0,12 58,16
Forja Taurus 0,08 0,08 0,01 7,76
Gerdau 0,32 0,16 -0,17 -51,67
Gerdau Met 0,48 0,21 -0,27 -56,57
Hrt Petroleo -0,26 -0,52 -0,26 97,87
Ideiasnet -0,05 0,06 0,11 -227,80
Inds Romi 0,12 -0,11 -0,23 -198,72
Iochp-Maxion 0,53 0,23 -0,30 -56,14
JBS 0,01 0,10 0,09 1693,33
Klabin S/A 0,11 0,15 0,04 38,69
Lupatech -1,16 -1,55 -0,38 32,88
Marcopolo 0,09 0,08 -0,01 -12,37
Marfrig -0,16 -0,42 -0,26 163,56
Minerva -0,09 -0,51 -0,42 462,20
MMX Miner -0,03 -0,31 -0,28 819,40
Oi 0,63 0,27 -0,35 -56,39
P.Acucar-Cbd 0,72 0,86 0,14 19,38
Qgep Part 0,08 0,18 0,10 134,16
Springs -0,38 -0,16 0,21 -56,70
Tereos 0,06 0,00 -0,06 -93,28
Reista
77 ISSN 2175-8069, UFSC, Florianépolis, v. 11, n. 24, p. 65-84, set./dez. 2014 Contemporinea de

Contabilidade



Leandro Augusto Toigo, Tania Cristina Chiarello e Roberto Carlos Klann

Tim Part S/A 0,18 0,17 0,01 1,73

Totvs 0,25 0,32 0,07 28,17
Weg 0,24 0,30 0,06 26,37
MEDIA 0,13 0,06 -0,07 -54,05

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base na Tabela 3, verifica-se que no periodo pré-combinacdo de negocios as
companhias apresentavam um Lucro médio total por agdo de R$ 0,13, enquanto que no
periodo posterior observou-se o lucro médio total de R$ 0,06, sendo estas médias
estatisticamente significativas ao nivel de 95%, com base no Teste t para diferenca de médias.
Isso representa uma acentuada diferenca nos lucros por agdes entre os dois periodos, sendo
que este resultado converge com os estudos de Louis (2004) e Gong, Louis e Sun (2008), que
encontraram LPA positivo no periodo pré-combinagao de negocios.

4.4 Valor de Mercado x Valor Contabil nos Periodos Pré e Pos-combinagdo de Negocios

Depois da abordagem do Lucro por agdo, analisou-se o efeito da relacdo do valor de
mercado das agdes sobre o valor patrimonial ou Book-to-Market (BM). A avaliagao foi
segmentada no periodo pré e pds-combinagdo de negdcios. Os respectivos dados foram
coletados da base Economatica” e analisados pelo seu valor médio, de forma comparativa
entre os periodos, conforme a Tabela 4.

Tabela 4 — Relacdo BM pré e pés-combinac¢ao de negdcios.

Nome/AD BM PRE CN BM POS CN Diferenca | %
Arezzo Co 0,19 0,14 -0,05 -25,74
Autometal 0,59 0,47 -0,12 -19,96
Braskem 0,84 0,86 0,02 2,41
BRF AS 0,54 0,40 -0,14 -26,47
CCR AS 0,15 0,10 -0,05 -32,76
Cemig 0,63 0,65 0,01 2,35
Contax 0,25 0,34 0,08 31,99
Duratex 0,55 0,50 -0,05 -9,51
Embraer 0,62 0,54 -0,08 -12,96
Fibria 1,64 1,13 -0,51 -30,96
Forja Taurus 1,01 1,04 0,03 3,28
Gerdau 0,84 1,07 0,23 27,21
Gerdau Met 1,01 1,33 0,32 31,21
Hrt Petroleo 0,66 2,73 2,07 315,72
Ideiasnet 0,44 0,77 0,32 73,09
Inds Romi 1,01 1,62 0,61 59,85
Iochp-Maxion 0,43 0,37 -0,05 -12,67
JBS 1,20 1,12 -0,09 -7,13
Klabin S/A 0,95 0,58 -0,37 -38,88
Lupatech 0,07 -1,70 -1,76 -2.685,93
Marcopolo 0,37 0,26 -0,11 -30,35
Marfrig 1,16 0,96 -0,20 -17,33
Minerva 0,76 0,40 -0,36 -46,91
MMX Miner 0,49 1,34 0,85 171,92
Oi 1,41 1,26 -0,15 -10,79
P.Acucar-Cbd 0,42 0,34 -0,08 -19,59
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Qgep Part 0,61 0,73 0,11 18,43
Springs 2,61 2,04 -0,57 -21,88
Tereos 1,33 1,40 0,07 5,62
Tim Part S/A 0,59 0,69 0,10 17,77
Totvs 0,13 0,14 0,01 4,15
Weg 0,29 0,25 -0,05 -15,50
MEDIA 0,74 0,75 0,0015 0,2077

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se pela Tabela 4 que os resultados médios da relagdo entre o valor contébil e
o valor de mercado (BM) ndo demonstraram diferenga significativa nos periodos pré e pos-
combinacdo de negocios. Entretanto, verificam-se diferencas pontuais, isoladas e
significativas que nao interferem nas inferéncias anteriores.

4.5 Relacao Entre os Accruals e o Retorno da Acdo nos Periodos Pré e Pos-combinacdo de
Negdcios

Para atender ao objetivo da pesquisa e especificamente a hipdtese 1, torna-se
necessario aplicar a regressao linear multipla, utilizando como variavel dependente o retorno
da a¢do no periodo pds-combinagdo de negocios (RET POS) e como variaveis independentes:
os valores pré-combinacao de negocios dos accruals discricionarios (AD PRE), do lucro por
acdo (LPA_PRE), book-to-market (BM_PRE) e o retorno da acdo (RET PRE). Na Tabela 5
sao apresentados os resultados destas relagdes extraidos do programa SPSS.

Tabela 5 - Resultados da regressao no periodo pré e pés-combinacao.

Varivei Sinal Modelo 1

ariavels mna Coeficiente T - estatistico Significincia
(Constante) -0,062 -0,582 0,565
AD PRE + -0,020 -1,313 0,200
LPA PRE + 0,287 1,590 0,123
BM PRE + 0,027 0,237 0,814
RET PRE + -0,005 -0,032 0,975
R? 0,175
R” ajustado 0,052
F- estatistico 1,428
Durbin-Watson estatistico 1,760
Observagdes (empresa-trimestre) | 416 (32 empresas x 13 trimestres)
Significancia 0,252

*Variavel dependente: RET POS.
Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando a Tabela 5, verifica-se que o modelo estatistico, que ndo ¢ significativo,
demonstra que ndo existe relacdo significativa entre os accruals discriciondrios (AD_PRE),
lucro por agdo (LPA PRE) e o book-to-mark (BM_PRE) do periodo pré-combinagdo de
negocios com o retorno da agdo no periodo pds-combinagdo de negdcios (RET POS). Este
resultado nao era esperado e nem congruente com os resultados do estudo de Louis (2004) e
Gong, Louis e Sun (2008), que encontraram gerenciamento de resultados no periodo pré-
combinagdo e uma relagdo negativa e significativa entre o gerenciamento e o retorno da agao
do periodo pds-combinagdo. Ao analisar o sinal dos coeficientes, as varidveis nao
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significativas tiveram sinais de acordo e contrarios aos esperados, resultados ndo esperados
segundo estudo de Gong, Louis e Sun (2008). Dessa forma, a hipotese 1 deste estudo ndo
pode ser confirmada com as empresas que realizaram combinagdo de negocios nos anos de
2011 e 2012 no Brasil. Para complementar o teste realizado e apresentado na Tabela 5, foi
aplicada a regressao linear simples com as varidveis RET POS (dependente) e AD PRE
(independente), conforme apresentado na Tabela 6.

Tabela 6 - Resultados da regressiao entre RET POS e AD PRE

Varidvei Sinal Modelo 1
ariavels n Coeficiente T - estatistico Significincia
(Constante) - -0,006 -0,105 0,917
AD PRE - -0,024 -1,700 0,099
R? 0,088
R” ajustado 0,058
F-estatistico 2,891
Durbin-Watson estatistico 2,239
Observagdes (empresa-trimestre) | 416 (32 empresas x 13 trimestres)
Significancia 0,099

*Variavel dependente: RET POS.
Fonte: Dados da pesquisa.

Com base na Tabela 6 os resultados da Tabela 5 foram confirmados, pois mesmo a
utilizacao apenas das variaveis RET POS e AD PRE nao proporcionaram um modelo € nem
variaveis com significancia, que por sua vez, revelam a inexisténcia da influéncia do
gerenciamento de resultado pré-combinagdao de negdcios com o retorno das agdes poOs-
combinagdo.

Para atender a hipdtese 2 foi elaborado outro modelo de regressao linear multipla,
relacionando o retorno da ag¢do pré-combinacdo (RET PRE), como variavel dependente, € o
lucro por acdo (LPA PRE), o book-to-market (BM_PRE) e os accruals discricionarios
(AD PRE) como variaveis independentes, todos pertencentes unicamente ao periodo pré-
combinac¢do de negdcios, cujos resultados estdo apresentados na Tabela 7.

Tabela 7 - Resultados da regressao no periodo pré-combinacio

Varisvei Sinal Modelo 1

artavers na Coeficiente T - estatistico Significincia
(Constante) 0,054 0,437 0,665
AD PRE + -0,015 -0,893 0,380
LPA PRE + 0,385 1,955 0,061
BM PRE + -0,060 -0,459 0,650
R? 0,174
R” ajustado 0,086
F-estatistico 1,966
Durbin-Watson estatistico 2,271
Observagdes (empresa-trimestre) | 416 (32 empresas x 13 trimestres)
Significancia 0,142

*Variavel dependente: RET PRE.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Conforme demonstrado na Tabela 7, ndo foi encontrada significancia entre as
varidveis AD PRE e BM PRE do periodo pré-combinacdo que determinasse o retorno da
acdo (RET PRE). Entretanto, verificou-se apenas a significancia desta ultima com a varidvel
lucro por acdo (LPA_PRE), mas somente a 90%. Tal constatacdo ¢ pode ser explicada, pois o
lucro por acdo ¢ proveniente do lucro liquido, que influencia constantemente o retorno da
acdo no mercado de capitais, porque os investidores buscam companhias que apresentem
maiores lucros para a valorizacdo das suas agdes. Tais resultados também ndo eram esperados
e sdo contrarios aos achados de Gong, Louis e Sun (2008), que encontraram associagao
positiva entre gerenciamento de resultados e maior retorno das ac¢des no periodo pré-
combinac¢do de negocios. Dessa forma, este resultado ndo confirma a segunda hipdtese deste
estudo.

5 Consideracoes Finais

Esta pesquisa objetivou verificar a relagdo dos accruals discricionarios em periodos
pré-combinacao de negdcios no Brasil e o desempenho de mercado de agdes da companhia
nos periodos posteriores. Para tal, pesquisa descritiva e documental, com analise quantitativa,
foi desenvolvida com 32 companhias brasileiras que realizaram operagdes de combinacao de
negocios no periodo de 2011 e 2012.0s accruals discricionarios foram calculados de forma
trimestral a partir do segundo semestre de 2010 ao segundo semestre de 2013, sendo que este
periodo total foi dividido pela ocorréncia da combinagdo de negocios em 2011 e 2012. Como
resultados da pesquisa verificou-se que as 32 empresas pesquisadas apresentaram médias
trimestrais distintas de accruals discricionarios do periodo pré e pés-combinagdo de negocios.
Observou-se média geral maior no periodo pos-combinacdo de negdcios do que no periodo
pré, evidenciando que as companhias ndo praticaram gerenciamento antes da combinacdo de
negocios objetivando inflar seus resultados. Constatou-se também que ha maior lucro e
retorno por agdes nos periodos pré-combinagdo de negdcios em comparagao com o periodo
posterior, mesmo havendo accruals negativos superiores no periodo pré em relagdo ao
periodo pds-combinagdo. Conclui-se, assim, que as operagdes de combinagdo de negdcios
levaram a uma queda no desempenho das empresas no trimestre seguinte ao processo. Para
tentar confirmar a primeira hipotese do estudo, que previa uma relagdo negativa entre os
accruals discriciondrios no periodo pré-combinacdo e o retorno da acdo das empresas no
periodo pds-combinagao de negocios, aplicou-se a regressao linear multipla e verificou-se que
ndo ha significancia entre as variaveis retorno da acdo pds-combinac¢do de negdcios com as
variaveis de gerenciamento de resultados, Book-to-market € Lucro por acao do periodo pré-
combinagdo. Com este resultado a primeira hipdtese do estudo foi rejeitada.

Com a mesma ferramenta estatistica, a segunda hipotese da pesquisa, que estabelecia
uma relagdo positiva entre os accruals discricionarios e o retorno da acdo antes da
combinagdo de negocios, também foi analisada com as variaveis de retorno da agdo, lucro por
acdo, gerenciamento de resultados e Book-to-market do periodo pré-combinagdo de negocios.
Como os resultados obtidos ndo foram significativos, rejeitou-se também a segunda hipdtese
do estudo.

Conclui-se, dessa forma, que as empresas brasileiras envolvidas em processos de
combina¢do de negoécios no periodo de 2011 e 2012 ndo utilizaram de praticas de
gerenciamento de resultados, por meio da utilizagdo de accruals discriciondrios, com o
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objetivo de elevar o valor de suas agdes no periodo pré-combinagdo. Tais resultados sdo
contrarios aos observados por Louis (2004) e Gong, Louis e Sun (2008), em empresas norte-
americanas.

No entanto, algumas limitagcdes deste estudo merecem ser destacadas. Primeiramente
quanto ao periodo de analise, restrito em apenas dois anos (2011 e 2012), o que resultou em
um numero relativamente pequeno de empresas (32) e consequentemente de observagdes
(416). A andlise também foi restrita aos trimestres imediatamente anterior e posterior a
combinag¢do, ndo permitindo uma andalise com foco mais a longo prazo.

Como sugestdo para futuros estudos, indica-se verificar o desempenho das agdes da
empresa a longo prazo, ou seja, um estudo que verifique a relacdo dos accruals
discricionarios em periodos pré e pos-combinacao de negdcios no Brasil e o desempenho de
mercado das acdes da companhia a curto e a longo prazo, envolvendo nesta Ultima uma
avaliacdo de pelo menos quatro anos.
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