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Resumo

Esta pesquisa analisou a influéncia do Ciclo de Vida Organizacional (CVO) no comportamento
discricionario dos gestores que propicia 0 Gerenciamento de Resultados (EM) e no Trade-off
de suas estratégias. Considerando que, em cada estagio de CVO, as empresas diferem na sua
estrutura, estratégia, decisbes operacionais e financeiras e fontes de financiamento,
consequentemente, elas influenciam as suas escolhas contdbeis. A amostra compreende
empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 2005 a 2017. Foram efetuadas analises
quantitativas com regressdes em dados em painel com variaveis dependentes de EM feito com
accruals (AEM) e decisbes operacionais (REM), teste de Kruskal-Wallis, analisando os custos
associados com cada estratégia. Os testes realizados indicaram que as proxies possuem
distribuicdo significativamente diferente quando separadas por estagios de CVO. Foi
constatado que dentro dos limites de lucros definidos como empresas suspeitas (benchmarks) é
significativo a ocorréncia de EM, com maior incentivo de atingir lucro proximo de zero
(EarnZero). Os resultados também indicam que o estagio de introducdo influencia
positivamente o AEM e 0 REM aumentando o seu nivel, por outro lado, 0 estagio de maturidade
afeta negativamente ambas as estratégias de EM, reduzindo os accruals discricionarios (AD) e
0s niveis de decisdes operacionais anormais. O estdgio de declinio apresentou relacao
significativa e positiva com AEM, possivelmente, porque, esta estratégia nao interfere no fluxo
de caixa, ao contrario de REM. Os demais estagios (crescimento e turbuléncia) néo
apresentaram relacdes significativas. Portanto, ndo é possivel rejeitar as hipoteses 1 (um) e 2
(dois) da pesquisa, isto &, ha evidéncias da influéncia do CVO no EM por meio de AEM e REM.
A estratégia AEM ¢ limitada com flexibilidade contabil, ou seja, accruals de periodos anteriores
e ciclo operacional curto restringem essa estratégia. A principal contribui¢do do estudo é que o
CVO afeta o trade-off de estratégias de EM, verificado com o nivel inesperado de REM e os

sinais diferentes entre os estagios para a mesma estratégia e entre elas.

Palavras-chave: Ciclo de Vida Organizacional; Gerenciamento de Resultados; Trade-off.



Abstract

This research analyzed the influence of the Organizational Life Cycle (CVO) on managers'
discretionary behavior that leads to Earnings Management (EM) and Trade-off of their
strategies. Considering that in each stage of CVO companies differ in their structure, strategy,
operational and financial decisions and sources of financing, consequently influence their
accounting choices. The sample comprised Brazilian publicly companies from 2005 to 2017.
Quantitative analyzes were performed with regressions on panel data with variables dependent
on EM made with accruals (AEM) and operational decisions (REM), Kruskal-Wallis test and
analyzing the costs associated with each strategy. The tests performed indicated that the proxies
have a significantly different distribution when separated by CVO stages. It was found that
within the limits of profits defined as suspicious companies (benchmarks) the occurrence of
EM is significant, with a greater incentive to reach profit close to zero (EarnZero). The results
also indicate that the introduction stage positively influences AEM and REM by increasing its
level, while the maturation stage negatively affects both EM strategies, reducing discretionary
accruals (AD) and abnormal operational decision levels. The declining stage presented a
significant and negative relationship with AEM. The other stages (growth and turbulence) did
not present significant relationships. Therefore, it is not possible to reject hypotheses 1 and 2
of the research, that is, there is evidence of the influence of CVO on EM through AEM and
REM. The AEM strategy is limited with accounting flexibility, ie accruals from prior periods
and short operating cycle constrain this strategy. The main contribution of the study is that CVO
affects the trade-off of EM strategies, verified with the unexpected level of REM and the
different signals between the stages for the same strategy and between them.

Keywords: Organizational Life Cycle; Earnings Management; Trade-off.
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1 INTRODUGCAO

1.1 Contextualizacdo

A informac&o contabil pode ser considerada como aquela que altera o estado da arte do
conhecimento de seu usuario receptor ou gerador em relagdo a empresa, o qual, utilizando
interpretacdes e analises, usa-a para a tomada de decisdo e para solucionar problemas. Logo, a
informacdo contabil é capaz de influenciar a opinido de seus usuarios em relacéo as atividades
da empresa (Yamamoto & Salotti, 2006). A qualidade dessa informacdo é decorrente da
representacdo fidelidade das caracteristicas do processo de obtencdo do resultado da empresa e
de sua situacdo e relevante para decisGes especificas dos seus usuarios (Dechow, Ge, &
Schrand, 2010). Assim posto, qualidade nao tem sentido sem especificar o contexto da deciséo,
porque a sua percepcao esta relacionada a sua utilidade e difere conforme o entendimento do

usuario.

A divulgacdo e a elaboracéo das demonstraces contabeis em muitos aspectos envolvem
0 julgamento dos gestores em opcdes de reconhecimento, mensuragao e divulgacdo dos eventos
econdmicos, ou seja, possibilitam discricionariedade em escolhas contabeis (EC) distintas,
necessarias para representacao fidedigna da situacdo econémico-financeira da entidade (Murcia
& Wuerges, 2011; Silva, Martins, & Lemes, 2016). Quanto aos determinantes das EC, ha véarios
fatores de influéncia, como aqueles feitos para minimizar os lucros, que estdo relacionados com
0 tamanho da empresa, taxa de concentragdo, risco e intensidade de capital (Hagerman &
Zmijewski, 1979). Além disso, hd uma associacgdo forte entre o tamanho da firma e as escolhas
de padr@es contabeis (Watts & Zimmerman, 1978). Outro fator que pode afetar as EC de uma
empresa € seu ciclo de vida organizacional (CVO), uma vez que 0 seu estagio no ciclo de vida
(ECV) influencia a sua estratégia, estrutura e estilo de tomada de deciséo (Lester, Parnell, &
Carraher, 2003; Miller & Friesen, 1984).

O comportamento organizacional difere entre os estagios de CVO, desse modo, é
razoavel supor que o comportamento nos relatorios financeiros também difere entre os estagios
de CVO (Abdullah & Mohd-Saleh, 2014). Os sistemas de contabilidade sofrem variagdes a
medida que fatores internos e externos das companhias enfrentam modificagcdes ao longo das
diferentes fases do CVO (Frezatti, Relvas, Nascimento, Junqueira & Bido, 2010).
Corroborando tal consideracdo, Beuren, Rengel e Rodrigues (2015) verificaram que a selecéo

e a divulgagdo de informacdes da contabilidade gerencial diferem entre os estagios de CVO.
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Além disso, o mercado avalia as informagdes contébeis diferentemente conforme as fases do
CVO (Anthony & Ramesh, 1992; Park & Chen, 2006).

A teoria do CVO sugere que as empresas tendem a avancar por fases (estagios)
previsiveis e com desenvolvimento sequencial, de seu crescimento ao declinio, e suas
estratégias, estruturas e atividades condizem com o seu estagio de desenvolvimento (Lester et
al., 2003; Miller & Friesen, 1984). Em consonancia com tal postulado, Dickinson (2011)
argumenta que uma empresa € um portfolio de multiplos produtos e atividades, cada um
provavelmente em um distinto estagio de CVO. Assim sendo, mudangas estruturais, inovacoes,
aquisicdes e expansdo em novos mercados podem fazer com que as empresas alternem entre os
estagios de CVO, possivelmente, de forma ciclica, mas ndo ordenadamente. Desse modo, a
empresa deve esforcar-se para manter-se entre 0s estagios de crescimento e maturidade, nos

quais o risco de sua estrutura € minimizado e a geragdo de valor ¢ maximizada.

Miller e Friesen (1984) identificaram cinco estagios comuns para o CVO: nascimento
(introducdo), crescimento, maturidade, renascimento (turbuléncia) e declinio e, refutando as
pesquisas anteriores!, constataram que as empresas ndo passam pelos estagios em ordem
sequencial. Na literatura, existem divergéncias na defini¢do dos estagios, a divisao varia de trés
até dez estagios, dependendo do modelo (Lester et al., 2003). Os autores anteriormente citados,
por exemplo, adotam a abordagem de cinco estagios: existéncia, sobrevivéncia, sucesso,
renovacao e declinio. Embora apresentem denominaces diferentes aos estagios, 0s trabalhos
de Gort e Klepper (1982), Lester et al. (2003) e Miller e Friesen (1984) apresentam

caracteristicas definidas semelhantes nos cinco ECV.

Neste estudo, pretende-se utilizar o modelo de classificacdo de estagios de CVO
preconizado por Dickinson (2011), que utiliza a combinacdo de sinais dos fluxos de caixa
operacional, de investimento e financiamento para classificar as empresas nos estagios:

introducdo, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio.

Em relacdo as EC, Christie e Zimmerman (1991) consideram a existéncia de duas
explicagcBes ndo mutuamente excludentes, a eficiéncia e o oportunismo. Complementando essa
ideia, Paulo (2007, p. 28) acresce que “a perspectiva oportunista assume que os administradores

escolhem politicas contabeis para maximizar suas proprias utilidades esperadas relativas a

! Miller e Friesen (1984, p. 1161) “O trabalho de Adizes (1979), Greiner (1972), Scott (1971), Filley e House
(1969) e Lyden (1975) indica que as mudangas que ocorrem nas organizagGes seguem um padrdo previsivel que
pode ser caracterizado por estadgios de desenvolvimento.” Miller e Friesen (1984) destacam que a literatura
conceitual que eles discutiram no comeco do artigo, geralmente, postula uma sequéncia definida, singular e
irreversivel de fases.
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determinada relacdo de remuneracao, contratos de dividas e custos politicos”. Nesse contexto,
considerando o oportunismo nas EC, surge a pratica do EM. Essa atividade ocorre quando o
gestor adota determinadas EC, que ndo representam a melhor escolha, pois estd sendo
influenciado por um determinado incentivo particular. Scott (2009, p. 403) salienta que “o0 EM
é a escolha por um gerente de politicas contabeis, ou a¢des que afetam os ganhos, de modo a
atingir algum objetivo especifico de lucro reportado™.

Dado analogo ocorre quando os gestores utilizam o julgamento sobre as informagdes
contébeis, particularmente sobre os accruals (apropriacdes por regime de competéncia). Esse
elemento € o componente dos resultados que ajustam o reconhecimento do fluxo de caixa ao
longo do tempo (regime de competéncia) no intuito de apresentar a mensuracdo do desempenho
econémico da empresa. Além da manipulacdo feita com accruals (AEM), observa-se aquela
efetuada por meio de decisdes operacionais (REM) (Gunny, 2010), em que as escolhas
operacionais sdo desviadas das praticas empresariais normais, realizadas para atender certos
objetivos de lucros (Roychowdhury, 2006)3. Os lucros sdo compostos por fluxos de caixas e
accruals e a manipulacdo de qualquer um deles afetara o resultado reportado, sendo que o
primeiro componente pode ser gerenciado por decisdes operacionais e 0 segundo, com escolhas
contabeis (Dechow & Schrand, 2004).

Tendo a possibilidade de manipular os resultados por meio de estratégias distintas, a
literatura vem abordando essa tematica de diversos modos, entre elas, na anélise do trade-off
entre AEM e REM, isto é, na possibilidade de substituicdo entre as estratégias (Cohen &
Zarowin, 2010; Badertscher, 2011; Zang, 2012). Em suma, na escolha de qual tipo de EM
utilizar, sdo considerados os seus custos, beneficios, momento de realizacdo e qual o seu
resultado final liquido (Badertscher, 2011; Zang 2012). Porém, nao ha estudos que verificam a
influéncia do CVO no trade-off entre AEM e REM.

O EM dentro de limites de ganhos simplifica a relacdo entre os executivos, acionistas e
conselho de administragcdo, porque resultados positivos, crescentes e dentro das expectativas
dos analistas, tendem a ndo serem questionados (Degeorge, Patel, & Zeckhauser, 1999). Desse
modo, para esses autores, 0S executivos importam-se, principalmente, com trés limites de

ganhos:

2 Earnings management is the choice by a manager of accounting policies, or actions affecting earnings, so as to
achieve some specific reported earnings objective.

3 O mesmo autor aponta que o resultado é manipulado por meio de atividades operacionais para evitar reportar
perda. Entre as atividades, foram constatados descontos para aumentar as vendas temporariamente, superprodu¢do
para reduzir os custos fixos unitéarios e reducao nas despesas discricionarias para melhorar as margens de lucros.
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1) reportar lucros positivos, ou seja, reportar ganhos acima de zero;

2) sustentar o desempenho recente, isto &, superar, ao menos, 0 ano anterior;

3) para atender as expectativas dos analistas, particularmente a previsdo de ganhos de
consenso dos analistas. (Degeorge et al., p.8, 1999)

As definicbes dos trés limiares de lucros possuem ao menos trés explicacbes
psicoldgicas. Primeiramente, nUmeros negativos impactam o pensamento humano; segundo,
como afirma a teoria prospectiva, ao escolher entre alternativas arriscadas, € considerado um
ponto de referéncia, no caso, o resultado anterior; terceiro, os individuos seguem regras praticas
para reduzir os custos de transacao, com isso, seguem, por exemplo, recomendaces de analistas
e agéncias de rating (Degeorge et al., 1999). Gunny (2010) apontou, como incentivos para o
REM, atingir benchmarks de lucros, considerando firmas suspeitas de gerenciar os resultados,

guando atingiram ou superaram o lucro do periodo anterior ou quando o lucro era perto de zero

Para Roychowdhury (2006), os gerentes possuem incentivos para 0 REM no intuito de
atingir ou superar determinadas metas de lucros, em sua pesquisa, foram considerados 0s trés
limites de ganhos abordados anteriormente. Seguindo essa linha, na presente pesquisa, sdo
considerados empresas suspeitas de gerenciar os resultados: quando superam o lucro do periodo
anterior; apresentam lucros perto de zero; e quando a variacdo do lucro entre o periodo atual e
anterior esta dentro do intervalo de 10% (Burgstahler & Dichev, 1997; Degeorge et al., 1999).

Conforme evidenciado, as estratégias de gerenciamento de resultados, por meio de AD
e decisBes operacionais, afetam o lucro, o fluxo de caixa, o resultado e o contetido informacional
das demonstracBes contabeis, logo, é de esperar-se que empresas em determinados ECV
possuem diferentes niveis dessas atividades, assim como estariam mais propensas em realiza-

las.

1.2 Problema de pesquisa

Anthony e Ramesh (1992) indicaram que o desempenho contabil difere entre os estagios
do CVO. Cada etapa do CVO é relacionada com as variaveis ambientais (situacoes), estratégias,
e métodos de tomada de decisdo (Silva, 2016). Hasan, Hossain, Cheung e Habib (2015)
salientam que empresas em distintos niveis do CVO detém diferentes distribuicdes de fontes de
recursos, vantagens competitivas, assimetria de informacéo e risco, com isso, 0 custo de seu

capital deve alterar durante o seu ciclo. Para esses autores, o custo do capital proprio € maior
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nos estagios de introducdo e declinio da empresa, ao passo que € menor nos estagios de

crescimento e maturidade.

Se 0 estagio de CVO de uma empresa influencia a sua estrutura, estratégias, decisdes
operacionais e financeiras, método de financiamento e EC (Beuren et al., 2015; Carvalho et al.,
2010; Dickinson, 2011; Lester et al., 2003; Miller & Friesen, 1984); e as EC podem ser
conduzidas por um oportunismo (Christie & Zimmerman, 1991), logo, é possivel que ocorra o
EM (Fields, Lys, & Vincent, 2001), que, por sua vez, € direcionado por incentivos, como
superar o lucro do periodo anterior, ndo reportar prejuizo, atender as previsées dos analistas ou
estar no intervalo de variagdo esperada (Burgstahler & Dichev, 1997; Burgstahler & Eames,
2006; Degeorge et al., 1999). Diante disso, depreende-se 0 seguinte questionamento: Qual a
influéncia dos estagios de ciclo de vida organizacional no comportamento discricionario dos
gestores que propicia o gerenciamento de resultados?

Essa influéncia € analisada verificando a relacdo entre as fases do CVO e o
comportamento discricionario dos gestores nas empresas suspeitas de gerenciarem 0s
resultados. Empresas suspeitas sdo as que atingiram algum benchmark de lucro, por exemplo,
lucro do periodo anterior, lucro proximo de zero e conforme a variagdo do lucro em rela¢éo ao
periodo anterior. O EM analisado é o feito por escolhas contabeis com manipulacdo de AD e

decisbes operacionais, por fim, € analisada a influéncia do CVO no trade-off entre REM e AEM.

1.3 Objetivo Geral

O objetivo geral da pesquisa é analisar a influéncia dos Estagios de Ciclo de Vida
Organizacional no comportamento discricionario dos gestores que propicia o0 Gerenciamento

de Resultados e no trade-off de suas estratégias em empresas brasileiras de capital aberto.

1.4 Obijetivos especificos

Decorrente do objetivo geral da pesquisa proposta por meio desta dissertacdo,

desdobram-se 0s seguintes objetivos especificos:
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a) Avaliar a influéncia do Ciclo de Vida Organizacional no Gerenciamento de
Resultados por meio de Accruals nas Empresas Suspeitas;

b) Examinar a influéncia do Ciclo de Vida Organizacional no Gerenciamento de
Resultados por meio de Decisdes Operacionais nas Empresas Suspeitas;

c) Analisar a existéncia de trade-off de estratégias de EM influenciado pelos Estagios
do Ciclo de vida Organizacional.

1.5 Justificativa

O EM é um tema relevante, sendo o seu estudo justificado, em parte, devido ao seu
efeito no lucro liquido contabil, o qual é utilizado em diversos propoésitos, por exemplo:
obrigagdes contratuais (Debt Covenants), avaliagdo de ativos (Valuation), planos de
bonificacbes de executivos (Executive Equity Compensation), ou seja, os dados contabeis s&o
utilizados por diversos stakeholders (Cupertino, 2013). Entre os estudos que pesquisaram
empiricamente a relacéo entre EM e o CVO, Nagar e Radhakrishnan (2017) identificaram que
as empresas no estdgio de maturidade manipulam os lucros reduzindo as despesas
discricionarias para registrar pequenos lucros, o que nao foi observado nos demais estagios.

Os accruals e AD variam com as mudancas no ambiente da empresa ao longo do CVO
(Liu, 2006; Chang, 2015). Nagar e Sem (2017) verificaram que empresas no estagio de declinio
sdo mais propensas a classificar incorretamente despesas operacionais como itens especiais, no
intuito de evitar perdas operacionais. Chen, Yang e Huang (2010) constataram que a incluséo
de variaveis do CVO reduz os erros de rejeicdo de hipdteses verdadeira e aceitacdo de hipotese
falsas, logo, hd um aumento do poder explanatério dos modelos de accruals. Ademais, 0s
autores também verificaram que empresas em crescimento sdo mais provaveis para manipular
accruals positivos que as empresas maduras.

Especificamente, h4 uma manipulagdo com AD positivos na primeira metade do CVO
(introducdo e crescimento), enguanto, na segunda metade (turbuléncia e declinio), sdo
constatados AD negativos, empresas com controle interno efetivo tem maior qualidade dos
lucros e essa relacédo varia conforme o CVO (Chen, 2016).

Ribeiro, Carneiro e Scherer (2018) analisaram a influéncia dos estagios de CVO na
suavizacdo de resultados e encontraram que as empresas na fase de turbuléncia apresentam
maior propensdo a suavizagdo de lucros. Lima, Carvalho, Paulo e Girdo (2015) verificaram

gue ha um maior nivel de discricionariedade dos accruals no estagio de declinio, no entanto



21

esse resultado ndo foi estatisticamente significativo. Costa (2018) observou que o estagio de
maturidade influéncia negativamente as estratégias de AEM e REM. Essa diversidade de
resultados ocorre porque entre os estudos anteriormente elencados sdo utilizados diferentes
modelos para verificar EM, distintas amostras, bem como diferentes modelos para classificar

as empresas nos estagios de CVO.

Entre os outros estudos nacionais que analisaram CVO, tem-se: Ailza Lima (2014), que
investigou a relacdo entre lucros anormais e CVO; Costa, (2015), que verificou a influéncia
dos estagios do CVO na qualidade da informacdo contabil; Novaes (2015), que pesquisou 0
impacto do CVO no disclosure voluntario, no custo de capital prdprio e na relagdo entre eles;
Martinez e Bassetti (2016), que identificaram uma relacdo entre os estagios do CVO,
persisténcia dos lucros e Book-Tax Differences (BTDs); Abel Lima (2016), que analisou CVO
e folga organizacional; Silva (2016), que pesquisou a influéncia do CVO no nivel de
planejamento tributario; Costa, Macedo, Yokoyama e Almeida (2017), que analisaram conexao
entre estagios de CVO e indicadores contabeis e financeiros e Faller (2017), que investigou a

capacidade do CVO em descrever a precificacdo de ativos (retorno das agdes).

Justifica-se a realizacdo deste estudo por ser um assunto que vem sendo abordado em
pesquisas internacionais e nacionais (conforme mencionadas anteriormente). E, ademais, dentre
as pesquisas realizadas, ndo foram identificadas aquelas que tivessem, como amostra, 0
mercado de capitais brasileiro no contexto de EM, CVO e a possibilidade de trade-off de
estratégias.

Em vista disso, esta pesquisa pretende contribuir para a literatura de qualidade da
informacdo contabil, EM e CVO e trade-off de estratégias de EM, a partir da verificacdo sobre
como os estagios do CVO sdo um fator influenciador no EM, bem como se ha um processo de
substituicdo (trade-off) entre as estratégias de EM nas fases do CVO.

Quanto a contribuicdo empirica, vislumbra-se que os resultados da pesquisa sejam Gteis
para diversos stakeholders, como investidores e institui¢des financeiras para verificar em qual
estagio de CVVO uma organizagdo esta e, decorrente disso, se ela é propensa a realizar EM e em
qual estratégia. Saliente-se ainda que os resultados podem ser utilizados por 6rgéos reguladores
na construcdo de politicas que mitigam o EM.

1.6 Delimitacdo da pesquisa
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Esta dissertacdo busca verificar a influéncia dos estagios de CVO no EM feito com
accruals (AEM) e decisbes operacionais (REM) e o seu trade-off, portanto, no contexto de
qualidade da informacéo contabil, esta pesquisa esta delimitada na analise do EM. A amostra
de estudo € restrita as empresas brasileiras de capital aberto com informacdes disponiveis na
base de dados Economatica®, ndo contemplando as que ndo possuem informacdes disponiveis
nesta base de dados, bem como empresas de outros paises.

O periodo de analise compreende os anos de 2005 a 2017 para as empresas brasileiras
de capital aberto. N&o foram utilizadas informacGes de anos anteriores, porque a
obrigatoriedade de publicacdo da DFC entrou em vigéncia com a Lei n°11.638/2007 e
informac@es presentes nesta demonstracdo sdo necessarias para a classificacdo dos estagios de
CVO, desse modo, as observacdes dos anos de 2005 a 2007 sdo de empresas que divulgaram a

DFC voluntariamente.

Quanto aos aspectos metodologicos para identificacdo do CVO, a pesquisa delimita-se
a utilizacdo do modelo de Dickinson (2011); para identificacdo do AEM esta definida pelo
modelo proposto por Pae (2005); para REM foram empregados os modelos de Roychowdhury
(2006); por fim, para verificar o trade-off entre as estratégias de gerenciamento, foi adotada a

metodologia proposta por Zang (2012).

1.7 Estrutura do trabalho

No primeiro capitulo, é abordada a introducdo da pesquisa, contextualizando-se sobre
as informacdes contabeis e, em seguida, apresenta-se a problematica, a questdo de pesquisa, 0
objetivo geral e especificos. Ainda na introducdo, sdo expostas as justificativas do estudo,
finalizando com a delimitacdo da pesquisa.

No segundo capitulo, é feito um levantamento sobre a literatura do ciclo de vida
organizacional, escolhas contabeis e gerenciamento de resultados. Além disso, sdo elencados
0s principais estudos anteriores. S&o discutidos 0s tipos e as caracteristicas de gerenciamento,
literatura sobre o trade-off, incentivos e motivagoes. Por fim, ¢ feita a elaboracdo das hipoteses

da pesquisa junto com a sua fundamentacdo teorica.

O terceiro capitulo apresenta a metodologia utilizada na pesquisa, como amostra de
empresas, método de coleta de dados, dados analisados, modelos econométricos empiricos que
foram empregados, bem como as variaveis dependentes, explicativas e de controles necessarias

para a estimag@o dos modelos.



23

No quarto capitulo, desenvolveram-se as analises estatisticas, respondendo a
problemaética de pesquisa, seguindo os objetivos propostos, para, em continuidade, rejeitar ou
ndo as hipdteses de pesquisa. Além disso, foram discutidos os resultados encontrados.

Por fim, no quinto e ultimo capitulo, sdo apresentadas as principais conclusdes,
contribuicOes teoricas e praticas da pesquisa, limitacdes e restricbes que foram encontradas,
finalizando com sugestdes para futuras pesquisas. Na Erro! Autoreferéncia de indicador nédo

valida. (um) é apresentado o desenho da pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O objetivo deste capitulo é discutir a revisdo de literatura que fundamenta o modelo
teorico e as hipdteses da pesquisa. O capitulo foi dividido em trés se¢des principais. A primeira
apresenta o CVO, com 0s seus estudos seminais, demonstrando as principais caracteristicas de
cada estéagio, também foram abordados estudos anteriores que analisaram o CVO para grandes

amostras, ou seja, utilizando variaveis contabeis para a classificagao.

Na segunda sec¢do, sao discutidos as escolhas contabeis, as suas particularidades, 0s
incentivos e as motivagdes. O gerenciamento de resultados, com 0s seus conceitos, as
estratégias, os incentivos, as motivacdes e a possibilidade de trade-off entre os tipos de
gerenciamento. Na terceira e Ultima secdo deste capitulo, sdo desenvolvidas as hipoteses de

pesquisa com a sua fundamentacao.

2.1 Teoria do Ciclo de Vida Organizacional

Adaptando um conceito das ciéncias bioldgicas, pesquisadores propuseram um ciclo de
vida de desenvolvimento organizacional, do nascimento a morte. Com isso, varios modelos
foram postulados, 0s quais tém de trés até dez etapas (Lester et al., 2003). A literatura aponta
para varios estagios comuns de desenvolvimento organizacional (Miller & Friesen, 1984). Os
estagios do CVO podem exercer grande influéncia sobre questdes mercadoldgicas, estratégias

de investimentos e financiamentos (Lima et al., 2015).

A nocéo tedrica do CVO é distintamente determinista, uma perspectiva evolucionéria
gue tem organizacdes passando inexoravelmente de um estagio para o proximo ao longo do
tempo (Lester et al., 2003). A literatura sobre CVO pondera que as empresas alternam entre
fases altamente inovadoras de introducgdo, crescimento e turbuléncia para fases mais
conservadoras de maturidade e declinio. Entretanto, as empresas fazem transi¢Ges distintas
entre as fases e também variam consideravelmente o tempo médio que permanecem em cada
estagio (Miller & Friesen, 1984). As fases do CVO sdo definidas como configuracdo de
variaveis relacionadas ao contexto econdmico, tal qual de acordo com a sua estrutura
organizacional (Lima et al., 2015).

No estagio de introducdo, o foco esta na viabilidade ou simplesmente na identificacéo
de um namero suficiente de clientes para suportar a existéncia da organizacdo (Lester et al.,

2003). As empresas sdo jovens, dominadas por seus proprietarios e possuem estruturas simples
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e informais (Miller & Friesen, 1984). Por ndo ter experiéncia, normalmente ndo possuem
maiores habilidades no processo produtivo (Lima et al., 2015). A empresa tende a possuir
menos ativos, reinvestindo uma alta parcela dos lucros em bens de capital, com isso, é baixo o

pagamento de dividendo (Dickinson, 2011).

No periodo de crescimento, espera-se que a empresa tenha estabelecido as suas distintas
competéncias e desfrutado de um sucesso inicial no mercado (Miller & Friesen, 1984). O
estagio de crescimento possui varias caracteristicas especificas: algumas organizacfes crescem
e prosperam bem o suficiente para passar para 0s proximos estagios, enquanto outras seguem
na “tentativa e erro” e obtém retornos marginais (Lester et al., 2003).

A énfase é conseguir um rapido crescimento das vendas e acumular recursos na
tentativa de obter ganhos de escala, autoridades séo delegadas a gerentes de nivel médio e os
procedimentos sdo formalizados (Miller & Friesen, 1984). Além disso, as empresas em
crescimento sd0 menos conservadoras, pois precisam atrair novos investidores por meio da
expectativa de altos retornos (Lima et al., 2015; Park & Chen, 2006).

Apds um periodo de crescimento, a empresa pode estabelecer uma maturidade. Um
problema nesse estadgio € a burocratizacdo, a inflexibilidade de cargos, as politicas e 0s
procedimentos e as relagcdes hierarquicas tornam-se muito mais formais, essas organizacoes
passaram pelo estagio de sobrevivéncia, com isso, mudaram o foco do crescimento para manter
0 que ja foi conquistado, por meio do controle do segmento (Lester et al., 2003). No estagio
de maturidade, as empresas tém um mercado de produtos maduro e competitivo, o crescimento
estabiliza-se e a participacdo no mercado mantém-se ou reduz-se devido a concorréncia (Park
& Chen, 2006).

Na maturidade, para Miller e Friesen (1984), o nivel de inovacéo cai e 0 objetivo passa
a ser um funcionamento suave e eficiente. Isso ocorre devido aos altos lucros acumulados e as
menores oportunidades de investimento, assim, essas empresas ficam com excesso de fluxo de
caixa e, para evitar conflitos de agéncia, pode ocorrer a recompra de agées em circulacdo e 0

aumento na distribuicdo de dividendos (Dickinson, 2011).

Decorrido a maturidade, pode ocorrer um periodo de estagnacdo, denominado, nesta
pesquisa, como turbuléncia. Nessa fase, as organiza¢cdes mostram um desejo de retornar para
uma organizacdo mais simples (enxuta) (Miller & Friesen, 1984). A organizagdo € grande e
burocratica, mas os membros da organizacéo sdo incentivados a trabalhar dentro da burocracia

sem acrescentar-lhe nada, os interesses dos clientes sdo colocados acima dos membros da
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organizacao (Lester et al., 2003). Para Miller e Friesen (1984), é tipicamente uma fase de
diversificacdo e expansao do escopo do mercado de produtos.

Por fim, ha o estagio de declinio, teoricamente, as empresas podem entrar nesse estagio
vindo de qualquer outro, além disso, também podem sair de qualquer fase do CVO. No entanto,
no estagio de declinio, podem chegar a faléncia (Dickinson, 2011). No declinio, o controle e a
tomada de decisdo tendem a ficar centralizados, ja que a descentralizacdo presente nos outros
estagios prejudicaram a viabilidade da organizagdo (Lester et al., 2003). E verificada uma
estagnacao crescente a medida que os mercados e as empresas comegam a decair, ocasionando
uma diminuicdo da rentabilidade devido aos desafios externos e a falta de inovagéo (Miller &
Friesen, 1984).

Dickinson (2011) exp8e que, no estagio de declinio, em um instinto de sobrevivéncia,
as empresas param de realizar investimentos e até liquidam ativos para o pagamento de dividas
e manutencdo da continuidade das operacfes. Todavia, esse estagio inclui companhias jovens
gue sucumbem a taxas de mortalidade iniciais elevadas. Drake (2012) relata que, nos estagios
de turbuléncia e declinio, as companhias usualmente reduzem as atividades operacionais e
vendem os ativos.

Neste sentido, a Tabela 1 (um) demonstra uma revisdo de Miller e Friesen (1984) sobre
as principais caracteristicas dos estagios, seguindo trés temas centrais sobre mudancas no CVO:

situacdo, organizacdo, inovacgdo/estratégia.

Tabela 1
Revisdo das Caracteristicas das Fases do Ciclo de Vida por Miller e Friesen (1984)
Estagio Situacao Organizacao Inovacdo e Estratégia
Estagio e Empresa e Estrutura informal; e Inovacdo considerdvel em
Nascimento pequena; e Indiferenciado; linhas de produgao;
(Introducéo) e Jovem; o Poder altamente centralizado; e Estratégia de nicho;
o Comandada e Processamento de informagdo e e Risco substancial.
pelo métodos de tomada de decisdo
proprietario- bruto.
gerente;
o Ambiente
homogéneo e
placido.
Estagio e Tamanho médio; e Alguma estrutura formalizada; e Ampliagdo do escopo do
Crescimento e Mais velho; e Base funcional de organizacéo; mercado de produtos em areas
 Mdltiplos « Diferenciacio moderada; estreitamente relacionadas;
stakeholders; e Um pouco menos centralizado; e Inovacdo incremental em linhas

e Ambiente  mais e Desenvolvimento inicial de métodos de produtos;
heterogéneo e formais de processamento e tomada ® Crescimento rapido.
competitivo. de decisoes;




28

Renascimento

Estagio e Maior; e Formal, estrutura burocratica; e Consolidacdo da estratégia de
Maturidade e Ainda mais velho; e Base funcional da organizagéo; mercado do produto;
e Propriedade o Diferenciagio moderada; e Foco no fornecimento eficiente
dispersa; e Centralizagdo moderada; de um mercado bem definido;
e Ambiente ainda e Processamento de informacdo e ® Conservadorismo;
mais heterogéneo tomada de decisdo como na fase de e Crescimento mais lento.
e competitivo. crescimento.
Estagio e Muito grande; ¢ Base divisional de organizacéo; o Estratégia de diversificacdo do

e Ambiente muito

o Alta diferenciacao;

mercado de produtos,

informagdo e métodos de tomada de
decisdo menos sofisticados.

(Turbuléncia)  heterogéneo, e Controles sofisticados; movimento em alguns mercados
competitivo e e Controles sofisticados, digitalizacioe  Nao relacionados;
dinamico. comunica(;f)es em informa(;(jes, e Alto nivel de risco e
Processamento: analises mais formais ~ plangjamento;
na tomada de decis&o. e Inovacdo substancial;
o Crescimento rapido.
Estagio e Tamanho de e Formal, estrutura burocratica; e Baixo nivel de inovagéo;
Declinio mercado; o Principalmente base funcional para e Corte de precos,
e Ambiente organizagéo; e Consolidagdo no mercado de
homogéneo e e Diferenciacéo e centralizagdo  produtos;
competitivo. moderada; e Liquidacéo de subsidiérias;
e Sistemas de processamento de e Aversio ao risco e

conservadorismo;
e Crescimento lento.

Nota. Fonte: recuperado de “A Longitudinal Study of the Corporate Life Cycle” de D. Miller e P. H. Friesen, 1984,
Management Science, 30, p. 1163.

Lester et al. (2003) classificaram as empresas em um modelo de cinco estagios,

utilizando as variaveis: tamanho da empresa, estrutura organizacional, processamento de

informacdes e tomada de decisao e estratégia. As caracteristicas de cada estagio seguindo essa

classificagdo sdo representadas na Tabela 2 (dois).

Tabela 2

Caracteristicas dos estagios do ciclo de vida por Lester et al. (2003)

Estagio do Ciclo Situagdo Estrutura Estilo Tomadade  Estratégia

de Vida Deciséo

Existéncia Pequeno; jovem; Informal; Centralizado Prospector;
(Introducéo) <10  homogénea Unico proprietario  tentativa e erro Pioneiro (First
anos Mover)
Sobrevivéncia Tamanho médio; Funcional; Alguma delegacdo;  Analisadora;
(Crescimento) > ambiente mais Alguma Inicio processo Second mover;
15% de competitivo formalidade formal de Diferenciacdo
Crescimento informacéo

Sucesso Grande; Formal; Dependéncia do Defensdo;
(Maturidade) < Ambiente Burocrética; sistema internode  Controle do
15% Crescimento  heterogéneo Funcional informacéo segmento
Renovacéo Ambiente muito Divisdes; Controle Analisadora;
(Turbuléncia) > heterogéneo; Algumas matrizes sofisticados; Combinacéo de

15% Crescimento

Grande porte

Analise formal nas
tomadas de decisdo

diferenciacdo e
baixo custo

Declinio sem
Crescimento

Homogénea;

Formal;
Burocratica;

Centralizacédo
moderada;

Reacéo;
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Ambiente Geralmente Processo Amplitude de
competitivo funcional informacional produto e servico;
menos sofisticado Baixo custo

Nota. Fonte: recuperado de “Organizational Life Cycle: a Five-Stage Empirical Scale” de D. L. Lester, J. A. Parnell
e S. Carraher, 2003, The International Journal of Organizational Analysis, 11, p. 349.

O modelo de Dickinson (2011) é aplicavel a grandes amostras de empresas, pois ele
utiliza combinacgdes dos padrdes de fluxo de caixa que demonstram como as alocagdes de
recursos e as capacidades operacionais interagem com as suas escolhas estratégicas. As
previsdes sobre cada componente de fluxo de caixa individual (operacional, investimento ou
financiamento) sdo derivadas da teoria econdmica, que forma a base para a proxy do CVO
(Dickinson, 2011).

Um beneficio dessa proxy é a utilizacéo de todo um conjunto de informagdes financeiras
contidas nos fluxos de caixa operacionais, investimento e financiamento, ao invés de uma Unica
métrica para determinar o CVVO das empresas (Dickinson, 2011). A Tabela 3 (trés) apresenta as

ligacGes de cada estagio do CVVO com a fundamentacdo de suas caracteristicas sequindo a teoria

econdmica.

Tabela 3

Ligacgdes econdmicas a padrdes de fluxo de caixa

Tipo de Fluxo Introducéo Crescimento Maturidade Turbuléncia  Declinio
de Caixa
Operacional Empresas As margens de Eficiéncia Taxas de Taxas de
entram no lucro séo maximizada crescimento crescimento
mercado com maximizadas nos por meio de em declinio em declinio
déficit de periodos de umaumento  levamaqueda levam a queda
conhecimento maiores no Nos precos. Nnos precos.
sobre potenciais investimentos. conhecimento Rotinas
receitas e das operacfes.  estabelecidas
custos. na empresa
impedem a
flexibilidade
competitiva.
(-) Fluxo de (+) Fluxo de (+) Fluxode  (+/-) Fluxode  (-) Fluxo de
Caixa Caixa Caixa Caixa Caixa
Investimento Otimismo Empresas fazem Vazio em Liquidacdo de
gerencial grandes A obsolescéncia teoria. ativos para
conduz 0s investimentos aumenta em pagamento de

investimentos.
Empresas fazem

para dificultar a
entrada.

relagdo a novos
investimentos &

dividas.

grandes medida que as
Investimentos empresas
iniciais ~ para amadurecem.
dificultar a
entrada.
(-) Fluxo de (-) Fluxo de (-) Fluxode  (+/-) Fluxode  (+) Fluxo de
Caixa Caixa Caixa Caixa Caixa
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Financiamento

Teoria Pecking-
order afirma que
preferencialmen

Teoria  Pecking-
order afirma que
preferencialmente

O foco muda
da obtencdo de
financiamento

Vazio
teoria.

em Foco no

pagamento da
divida e / ou

te as empresas as empresas para 0 renegociacao
buscam dividas buscam dividas pagamento da da divida
bancarias. bancarias. divida, e da
Empresas em Empresas em distribuicio de
crescimento crescimento fundos
aumentam  as aumentam as excedentes aos
dividas. dividas. acionistas
(dividendos).
De tal forma
que as
empresas
maduras
diminuem a
divida.
(+) Fluxo de (+) Fluxo de (-) Fluxode  (+/-) Fluxo de (+/-) Fluxo de
Caixa Caixa Caixa Caixa Caixa

Nota. Fonte: recuperado de “Cash Flow Patterns as a Proxy for Firm Life Cycle” de V. Dickinson, 2011, The
Accounting Review, 86, p. 1972.

Existem trés atividades de fluxo de caixa nas empresas (operacional, investimento e
financiamento) considerado que o seu sinal pode ser negativo ou positivo, tem-se oito
combinacgbes de padrdes de fluxo de caixa (23=8). No proximo subtdpico, sdo demonstrados

estudos anteriores que pesquisaram sobre CVO.

2.1.1 Estudos anteriores

A utilizacdo de proxy que classifica empresas em estagios de CVO utilizando variaveis
contabeis e financeiras, possibilita inimeras abordagens para pesquisas empiricas ao
abrangerem todas as companhias com dados disponiveis. Desse modo, diversas pesquisas
internacionais e nacionais utilizam proxies, como a proposta por Dickinson (2011) e Anthony
e Ramesh (1992) para classificar as empresas quanto ao seu CVVO. Na Tabela 4 (quatro) sdo

apresentadas algumas dessas pesquisas.



Tabela 4
Estudos anteriores que utilizaram proxies com variaveis contabeis para CVO
Autores Obijetivo Pais Tamanhoda  Periodo Principais Resultados
Amostra da
amostra
(Liu, 2006) Identificar como os accruals evoluem em Diversos 266.204 1960- Os accruals diferem de acordo com as mudancas no
resposta as decisdes operacionais ao longo do Paises 2004 ambiente operacional durante o CVO.
CVO
(Limaetal., Analisar o efeito dos estagios de ciclo de vida Brasil De 1.189 ha 1995- Existem diferencas significativas na qualidade das
2015) das empresas no que tange a qualidade das 4571 2001 informagdes contabeis (conservadorismo, persisténcia
suas informagdes contabeis observagdes dos lucros e fluxo de caixa), exceto para o gerenciamento
de resultados contabeis, entre os estagios de ciclo de
vida.

(Novaes, 2015)  Analisar como o estagio do ciclo de vida Brasil 536 2008- O nivel de disclosure voluntario cresce até atingir o
impacta o disclosure voluntario e o custo de observacdes 2014 estagio de maturidade e, entdo, esse nivel decresce. O
capital proprio. custo do capital préprio difere significativamente entre os

estagios de ciclo de vida.
(Hasan et al., Verificar o efeito do ciclo de vida no custo do  Australia 8020 1990- O custo do capital préprio varia ao longo do ciclo de vida.
2015) capital proprio. observagdes 2017 O custo é maior nos estagios de introducdo e declinio e
menor nos estigios de crescimento e maturidade,
assemelhando-se a um padrdo em forma de U.
(Costa, 2015) Identificar se 0s estagios do ciclo de vida estdo Brasil 1163 2008- Os estagios do ciclo de vida afetam a qualidade da
relacionados com a qualidade da informagéo observagdes 2013 informagdo contébil, no crescimento e na maturidade; as
contébil informacBes contabeis apresentam maior relevancia e
maturidade.

(Chang, 2015)  Identificar alternativas de estimacdo de 107 242.733 1988- Modelos para deteccdo de accruals que utilizam o ciclo de

amostras usando ciclo de vida. paises observacdes 2012 vida superam em especificacdo e poder de deteccdo as
amostras divididas conforme setor ou tamanho. Os AD
diferem entre os ECV.
(Martinez & Mostrar se o ciclo de vida explica a relagdo Brasil 1.131 2009- Existe relagdo entre o controle da persisténcia dos lucros

Bassetti, 2016) entre os Book-tax Difference (BTDs) e a observacdes 2013 e os estagios do ciclo de vida e hd uma relevancia
persisténcia dos lucros. informacional do ciclo de vida e Book-tax Difference para

persisténcia nos lucros.
Abel Lima Analisar folga organizacional e desempenhos Brasil 2.515 2005- A associacdo entre folga organizacional e desempenho
(2016) financeiros nos diversos estagios de CVO. observagdes 2014 financeiro ndo se altera conforme os estagios de CVO. O

ECV ajuda identificar quais estagios a relagcdo mais forte
entre folga organizacional e a variacdo no ROA.
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(Nagar & Verificar se hda EM com atividades reais em Diversos  60.151 1987- Ha evidéncias de gerenciamento com atividades reais no
Radhakrishnan, empresas introdutérias, em crescimento ou paises observacdes 2014 estagio maduro. Os resultados mostram a importancia de
2017) estagio maduro. No intuito de atender considerar o ciclo de vida da empresa ao analisar REM.
benchmark de ganhos.

(Nagar & Sem,  Analisar se as empresas no estagio de declinio  india 14.588 1996- Empresas indianas utilizam a mudanga de classifica¢do de

2017) do CVO manipulam a receita operacional, observacdes 2011 despesas para atingir ou superar o lucro zero. As empresas
através da classificagdo incorreta de despesas no estagio de declinio sdo mais propensas a essa pratica.
como itens especiais que reduzem a receita.

(Chen, 2016) Investigar o impacto do controle interno sobre  China 4.116 2010- Controle interno de qualidade suprime o gerenciamento
a qualidade dos lucros com base em uma observacdes 2013 com accruals e decisdes operacionais (exceto para
perspectiva de ciclo de vida. despesas discriciondrias). A relagdo entre controle interno

e qualidade dos lucros difere nos estagios de vida.
(Choi, Choi &  Examinar como o ciclo de vida corporativo USA 27.197 1988- O ciclo de vida influencia significativamente a tendéncia
Lee 2016) influencia significativamente o cumprimento Observagdes 2008 de uma empresa de atingir ou superar os lucros préximos
ou o0 batimento de benchmarks de ganhos de zero, os lucros anteriores e as previsdes dos analistas.
(MBE).

(Silva, 2016) Identificar se o estagio de CVO impacta o Brasil 761 2008- Empresas em estagios iniciais e finais do CVO possuem
nivel de planejamento tributério Observagdes 2015 maiores niveis de planejamento tributério do que empresas

em estagios de maturidade.

(Balogh, 2016)  Examinar se a composi¢do do conselho de Australia 6113 2001- O conselho de empresas em estgios inicial, crescimento,
administracdo segue um padrdo consistente Observagdes 2014 maturidade e declinio diferem significativamente.
com o ciclo de vida da empresa. ano-empresas Empresas maduras possuem conselhos maiores,

(Faller, 2017)  Investigar a capacidade dos estagios do ciclo Brasil 1.451 2008- Os resultados indicam que um fator criado com base na
de vida das empresas para explicar o retorno Observagoes 2016 diferenca de retorno entre as fases do ciclo de vida é
das acbes positivamente relacionado ao retorno das ac6es do estudo.

(Costa et al., Analisar a relagdo entre o ciclo de vida das Brasil 1.151 2005- As varidveis alavancagem, distribuicdo de dividendos,

2017) empresas e 0s indicadores contabeis e Observagdes 2012 market-to-book, rentabilidade, tamanho e crescimento das
financeiros vendas poderiam ser utilizadas como fatores que explicam
a classificacdo nos estagios de ciclo de vida das empresas.
(Ribeiroetal., Analisar a influéncia do ciclo de vida das Brasil 630 2011- Os estadgios de ciclo de vida podem influenciar
2018) organizagOes nas praticas de suavizagao de Observacdes 2015 significativamente a suavizacdo de resultados, que foi
resultados mais evidente nos introdugdo e declinio ou turbuléncia,

dependendo a métrica de suavizacdo considerada.

(Hansen, Hong, Investigar se o ciclo de vida das companhias Diversos  106.577 1988- O conservadorismo condicional é reduzido ao longo dos

& Park, 2018)  afeta o conservadorismo contébil paises observacdes 2012 estagios do ciclo de vida, porém, ndo foram encontradas

evidéncias de que o conservadorismo condicional esteja
relacionado.
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(Costa, 2018) Investigar a influéncia do CVO e a ado¢do das
IFRS no gerenciamento de resultados

Diversos
paises

34000
empresas

2002-
2016

As préticas de gerenciamento de resultados diferem entre
o0s estagios de CVO. A fase de maturidade influencia
negativamente AEM e REM.

Fonte: desenvolvido pelo autor.
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Dentre os estudos apresentados na Tabela 4 (quatro), destacam-se Chang (2015); Nagar
e Radhakrishnan (2017); Liu (2006); Nagar e Sem (2017), Chen (2016); Ribeiro et al. (2018)
e Lima et al. (2015) e Costa (2018), que analisaram o EM e accruals como proxy da qualidade

da informacéo contabil e como sdo influenciados com o CVO.

Ademais, h& outros estudos que analisaram diferentes proxy da qualidade da
informacdo contabil, por exemplo, Costa (2015) que encontrou evidéncias de que 0s estagios
de ciclo de vida influenciam a relevancia da informacéo contabil, a sua tempestividade, porém,
a influéncia sobre o conservadorismo ndo foi significativa. Em sintese, segundo 0s seus
achados, na introducdo, a informacdo contabil é mais relevante que na maturidade; e, no
crescimento e na maturidade, a informac&o contéabil é mais tempestiva. Por outro lado, Hansen
et al. (2018) analisaram especificamente o conservadorismo condicional e incondicional e

obtiveram relacéo significativa entre o segundo e o CVO.

Costa et al. (2017) investigaram a associacdo entre CVO e varidveis contabeis e
financeiras, sendo que os seus resultados indicaram que, no estagio de introducao, é verificada
uma maior alavancagem que na fase de maturidade; ademais, na introducdo, ha menor
distribuicdo de dividendos, lucratividade e tamanho em relacdo & maturidade. Na fase de
crescimento, foi verificado 0 mesmo comportamento que no nascimento, por fim, de acordo
com a literatura prévia, no estagio de declinio, a empresa apresenta problemas financeiros,

como baixa lucratividade, reducdo das vendas e crescimento reduzido.

O CVO pode explicar mudangas nos principais componentes da variacdo do value
relevance dos lucros (Jenkins, Kane, & Velury, 2004). Os autores anteriormente citados
afirmam que esses componentes sdo mudancas nas vendas e lucratividade; no estagio de
crescimento, a mudanca na venda é mais valorizada que na lucratividade; por sua vez, na fase
de maturidade, a relevancia da mudanca na lucratividade cresce em relacdo as vendas; no
estagio de turbuléncia, mudancas na lucratividade sdo mais valorizadas, logo, mudangas na

relevancia dos componentes do lucro ocorrem conforme a empresa muda de estagio.

2.2 Escolhas Contabeis e Gerenciamento de resultados

A divulgacdo e a elaboracdo das demonstracBes contdbeis, em muitos aspectos,
envolvem o julgamento dos gestores em opgdes de reconhecimento, mensuragéo e divulgacao

dos eventos econdmicos, ou seja, possibilitam discricionariedade em EC distintas, necessarias
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para representacdo fidedigna da situagdo econdmico-financeira da entidade por meio das
demonstragbes contdbeis (Watts, 1992; Murcia & Wuerges, 2011; Silva et al., 2016). Esse
julgamento é possivel devido a flexibilidade das EC, que é essencial, pois “o ambiente de
divulgacdo é dindmico e varia de acordo com o desenvolvimento dos mercados e 0s sistemas
legais, tributérios e regulatorios, aspectos esses que inviabilizam ou impedem a existéncia de
normas contabeis totalmente uniformes” (Silva et al., 2016, p. 131).

Fields et al. (2001, p. 256) definem EC como “qualquer decisdo cujo principal objetivo
é influenciar (na forma ou substancia) o resultado do sistema contabil de uma maneira
particular, incluindo desde as demonstracGes financeiras publicadas de acordo com os GAAP-
Generally Accepted Accounting Principles, até as declaracdes fiscais e 0S processos
regulatorios™. As principais motivacdes que influenciam as EC, conforme Christie e
Zimmerman (1991), sdo: oportunismo (beneficio préprio) e eficiéncia (maximizacao do valor
da companhia). Portanto, seguindo a perspectiva oportunista, o gestor pode realizar a pratica de
EM, ao realizar as suas EC de forma mais agressiva, no intuito de direcionar as informacdes

divulgadas.

A préatica do EM é amplamente debatida nos estudos sobre EC e qualidade da
informacdo, devido as suas consequéncias, que afetam, entre outros aspectos, principalmente
os lucros e as receitas divulgados. No entanto, o conceito de “qualidade da informagao contabil”
esta relacionado ao consenso dos seus usuarios, caracteristicas institucionais e organizacionais
do mercado, aspectos econdmicos, sociais, culturais, geograficos e inclusive temporais (Paulo,
2007).

O EM pode ser visto da perspectiva do relatério contabil-financeiro e da contratacéo
(Scott, 2009). Do ponto de vista do relatdrio financeiro, o0 EM pode ser utilizado para atender
previsdes de analistas, evitando dano a reputacdo e reacao negativa nas ac@es; pode ser utilizado
para deixar o fluxo de lucro suave e crescente ao longo do tempo. Por outro lado, o autor
anteriormente citado considera que, na Gtica da contratacéo, essa pratica pode ser adotada para
proteger a empresa de consequéncias imprevistas sobre quando os contratos séo rigidos e

incompletos. Ademais, para Scott (2009, p. 403), “contratos de remuneragdo gerencial que

4 An accounting choice is any decision whose primary purpose is to influence (either in form or substance) the
output of the accounting system in a particular way, including not only financial statements published in
accordance with GAAP, but also tax returns and regulatory filings.
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permitem a ocorréncia de EM séo mais eficientes do que aqueles que ndo permitem, devido aos
altos custos de eliminar completamente essa pratica™.

No Brasil, as pesquisas e as discussdes relativas ao EM iniciam com a tese de Martinez
(2001). Na literatura académica nacional e internacional, encontram-se, comumente, 0S
conceitos seminais de gerenciamento adotados por Schipper (1989) e Healy e Wahlen (1999).
Schipper (1989) conceitua essa pratica como o0 processo de decisdes deliberadas, seguindo as

normas contabeis, objetivando alcancar um nivel de lucro desejado®.

Healy e Wahlen (1999, p. 368), por sua vez, assinalam que o EM “ocorre quando os
gerentes usam o julgamento em relatorios financeiros e na estruturacdo de transacfes para
alterar relatorios financeiros para enganar algum stakeholders sobre o desempenho econdmico
subjacente da empresa ou para influenciar resultados contratuais que dependem de nimeros
contabeis”.” Em suma, o EM interfere na funcdo da informacgdo contabil em representar de
forma fidedigna e imparcial o verdadeiro desempenho econdmico e financeiro da empresa
(Paulo, 2007).

A discricionariedade contabil delegada aos gestores constitui o ponto central para
compreender o EM (Cupertino, 2013). Paulo (2007, p. 49) destaca alguns pontos comuns nos

conceitos de EM:

a) possibilidade de incluir préticas reais de manipulacdo como atividades
operacionais, decisdes de financiamento e investimentos;

b) acBes dos administradores estdo dentro do ambiente regulatério dos relatérios
contabeis, em relagdo a estruturacdo das transagoes;

¢) permite incluir as possibilidades de alterar indicadores de desempenho, quando for
de interesse de algum agente para que isso ocorra.

Portanto, o EM inclui préticas reais como atividades operacionais, decisdes de
financiamento de investimentos. Cumpre destacar que a possibilidade de manipular atividades
operacionais sera discutido posteriormente. Quanto a legalidade dessa pratica, corroborando a
questdo, Martinez (2001) afirma que é importante distinguir essa pratica da fraude contabil, isto

é, o0 gerenciamento € feito dentro dos limites permitidos na discricionariedade das normas

5 Managerial compensation contracts that allow some earnings management can be more efficient than ones that
do not, due to the high costs of eliminating earnings management completely.

6 .apurposeful intervention in the external financial reporting process, with the intent of obtaining some private
gain (as opposed to, say, merely facilitating the neutral operation ofthe process)..."

7 Earnings management occurs when managers use judgment in financial reporting and in structuring transactions
to alter financial reports to either mislead some stakeholders about the underlying economic performance of the
company or to influence contractual outcomes that depend on reported accounting numbers.
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contébeis. Para diferenciar EM de fraude contabil sdo feitas algumas demonstracdes que podem

ser observadas na

Tabela 5 (cinco).

Tabela 5

Gerenciamento de Resultados x Contabilidade Fraudulenta

Decisdes contabeis “Puras”

Decisdes com impacto no fluxo de caixa

Gerenciamento de Resultados Contabeis

De acordo com as Normas/Principios Contabeis

Praticas Aceitaveis

Contabilidade “Conservadora”

a) Reconhecimento muito elevado de provisdes, como
despesas de depreciacdo;

b) Reconhecimento de receitas apenas quando ocorre
a cobranca.

Contabilidade “Agressiva”

a) Evitar ou reduzir o reconhecimento de provisoes,
por exemplo, depreciacfes e amortizacoes;

c) Reconhecimento de receitas durante a produgéo.

Visando Reduzir Fluxo de Caixa Liquido

a) Retardar vendas;

b) Acelerar gastos associados a propaganda e
publicidade, treinamento e P&D;

¢) Aumentar Despesas de natureza ndo-operacional
(Banquetes, Bingos, Doagdes).

Visando Aumentar Fluxo de Caixa Liquido

a) Antecipar ou acelerar as vendas;

b) Adiar a realizacdo de despesas necessérias de
propaganda & publicidade, treinamento ou P&D;

¢) Aumentar Receitas ndo-operacionais pela venda de
Ativos da empresa.

Contabilidade Fraudulenta e Praticas Inaceitaveis

Que violam as Normas/Principios Contabeis

a) Registrar vendas ficticias;

b) Antecipar (documentalmente) a data de realizacdo
das vendas;

c) Superestimar o estoque pelo registro de inventario
ficticio.

Préticas Inaceitaveis

a) Receber e ndo efetuar a entrega do produto;

b) N&o cumprir com os compromissos financeiros;
¢) Nao pagar tributos lancados.

Nota. Fonte: recuperado de: “[Gerenciamento]” dos resultados contabeis: estudo empirico das companhias abertas
brasileiras” de A. L. Martinez, 2001, Tese de doutorado, p. 14.

A identificacdo do EM ¢é realizada por meio de duas principais estratégias: 1)
manipulacdo dos accruals e 2) decisbes operacionais anormais. Os accruals sao apropriacoes
por regime de competéncia, por exemplo, vendas a prazo, provisoes, deprecia¢des, amortizacao,
entre outros. A sua existéncia é necessaria, porque ocorre que, no regime de competéncia, o
resultado é apurado com o reconhecimento de receitas e despesas, bem como aumentos e
reducbes dos ativos e passivos, em seu sentido econdmico, independentemente de sua
realizacdo efetiva. Assim, os accruals basicamente podem ser obtidos por meio da diferenca
entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional liquido (Martinez, 2013; Paulo, 2007).
Segundo esses autores, ndo ha nada de errado com os accruals, na verdade, eles s&o vitais para

a apuracao do resultado econémico, ocorre que devido a sua natureza é possivel que seja
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manipulado o momento de seu reconhecimento, possibilitando o EM. Os accruals que foram
manipulados sdo denominados de accruals discricionarios (AD), que é uma das proxies de EM.

Para Dechow e Schrand (2004), os accruals criam a oportunidade de gerenciamento,
porque eles exigem que sejam feitos previsdes, estimativas e julgamentos, desse modo, quanto
maior o grau de discricionariedade envolvido, maior sera a oportunidade de manipulagdo. Além
disso, em conformidade com os mesmos autores, a manipulacdo dos accruals afeta somente o
momento de seu reconhecimento, ocorrendo uma reversao futura; em sintese, a estratégia de
seu gerenciamento somente é racional se 0s custos associados a reversdo ndo superam 0S

beneficios esperados.

Portanto, uma caracteristica dos accruals ¢é sua reversibilidade futura, ou seja, quando,
por algum motivo, reconhece-se indevidamente um accruals em um certo periodo néo se esta
somente alterando o resultado corrente, mas também o resultado futuro de forma inversa. Por
exemplo, uma sub(super)avaliacdo de despesas com devedores duvidosos em um periodo
(lucros super[sub]avaliados) penalizara algum periodo futuro com um maior (menor)
reconhecimento de perdas, portanto, espera-se que ocorra sempre uma reversao dos AD em um
periodo futuro (Dechow & Schrand, 2004; Martinez, 2008).

Além da diferenca entre lucro liquido e fluxo de caixa operacional liquido, ha outra
forma de obtencdo dos accruals totais, que é conhecido como enfoque do balanco. Essa
metodologia é utilizada no cenario nacional quando o periodo de abrangéncia compreende anos
anteriores a 2008, que foi o primeiro ano com obrigatoriedade de divulgacdo da DFC para
empresas brasileiras de capital aberto. Esse enfoque continua sendo utilizado, pois amostras
maiores garantem a robustez dos resultados observados (Martinez, 2013). Ap6s a obtencdo dos
accruals totais, os AD séo obtidos por intermédio de regressdes que consideram o TA como a
variavel dependente, regredida com variaveis explicativas dos accruals, desse modo, os AD sédo
estimados de maneira residual. No entanto, a manipulacdo com AD possui restricbes que
diferem de acordo com a empresa, considerando que ha um montante maximo e minimo de
accruals positivos e negativos, eles estdo limitados aos respectivos valores de ativos e passivos

que os origina (Martinez, 2008).

Por outro lado, o EM também ocorre com manipulagdes de decisdes “reais” oOu
operacionais (REM), quando o risco de manipulacdo de accruals (AEM) é alto (deteccédo por
procedimento de controle ou fiscaliza¢do), as empresas utilizam outras estratégias para alcangar

o lucro desejado (Cupertino, 2013). E pouco provével que os gerentes utilizem apenas o AEM
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(Zang, 2012). Desse modo, é possivel prever que haja uma interacdo entre os dois métodos para
atingir o lucro e os objetivos desejados.

O REM ocorre quando as decisdes operacionais desviam das melhores decisfes
empresariais, motivadas a atender algum ganho ou objetivo especifico (Roychowdhury, 2006;
Gunny, 2010). Roychowdhury (2006) considera como proxies do REM niveis anormais de
fluxo de caixa operacional (FCO), custos de producéo e despesas discricionarias. Para Cohen,

Dey e Lys (2008, p. 765), 0 REM impacta nessas trés variaveis por meio de:

1. Aceleracdo do timing das vendas através de descontos nos precos ou de condi¢Ges
de crédito mais flexiveis. Tais descontos e condi¢cBes de crédito favoraveis
aumentardo temporariamente os volumes de vendas, mas provavelmente
desaparecerdo assim que a empresa voltar aos precos antigos. As vendas
adicionais aumentardo os ganhos do periodo atual, supondo que as margens sejam
positivas. No entanto, tanto os descontos de preco quanto os termos de crédito
mais brandos resultardo em menores fluxos de caixa no periodo atual.

2. Reduzir o custo dos produtos vendidos através do aumento da produgdo. Gerentes
podem aumentar a producéo mais do que 0 necessario para aumentar os ganhos.
Quando os gerentes produzem mais unidades, eles podem distribuir 0s custos
indiretos fixos sobre um nimero maior de unidades, reduzindo assim os custos
fixos por unidade. Enquanto a reducdo nos custos fixos por unidade ndo for
compensada por qualquer aumento no custo marginal por unidade, o custo total
por unidade diminuira. Isso diminui o custo reportado de mercadorias vendidas
(CPV) e a empresa pode reportar margens operacionais mais altas. No entanto, a
empresa ainda incorrerd em outros custos de producgdo e manutencao que levardo
a custos de producdo anuais mais altos em relagdo as vendas e a fluxos de caixa
menores das operacdes, dado os niveis de vendas.

3. Diminuigdo de despesas discricionarias que incluem despesas com publicidade,
pesquisa e desenvolvimento (P&D) e despesas com vendas, gerais e
administrativas. Reduzir essas despesas aumentara 0s ganhos do periodo atual.
Isso também poderia levar a fluxos de caixa mais altos no periodo atual (com o
risco de fluxos de caixa futuros mais baixos) se a empresa geralmente pagasse
essas despesas em dinheiro.

Além dessas decisdes operacionais, 0 REM também pode ser feito vendendo ativos fixos
da organizacdo (Gunny, 2010). Esse gerenciamento ndo é uma violacdo das normas contabeis,

desde que as empresas contabilizam adequadamente as operac¢fes (Dechow & Schrand, 2004).

Em relacdo ao momento de ocorréncia do EM, Cupertino (2013) observa que o REM
ocorre durante o exercicio, segundo a percepcdo do gestor sobre as atividades da empresa, e
como elas vao se desdobrar ao longo o ciclo operacional. Por sua vez, 0 AEM acontece entre o
encerramento do exercicio social e a publica¢do das demonstragdes financeiras. Dessa maneira,
as decisdes operacionais sdo uma forma ex ante de EM, e o gerenciamento com accruals é uma

forma ex post de manipulacao.
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Roychowdhury (2006) sustenta que o REM ¢é feito principalmente para atingir “lucro
zero”, isto €, ndo reportar prejuizo. Ainda conforme o autor, a pratica pode reduzir o valor da
empresa no longo prazo, devido aos custos envolvidos como, por exemplo, acelerar as vendas
por meio de desconto, acarretando margens menores, e os clientes podem esperar que 0S
descontos sejam continuos; reducdo de custos fixos unitarios por meio de superproducao
ocasionando estoques em excesso que precisam ser vendidos em periodos futuros e impdem
maiores custos de estocagem a empresa, por fim, reducdo de despesas discricionarias, como

pesquisa e desenvolvimento, que comprometem a competitividade futura da companhia.

As manipulagfes com AEM e REM podem ser classificadas conforme padrdes, de
acordo com a influéncia desejada no resultado. Scott (2009) categoriza os principais como:
taking a bath, que ocorre quando a manipulacdo piora o resultado presente, em prol de
resultados futuros, por exemplo, na eminéncia de um prejuizo, pode-se considerar aumentar
esse prejuizo, antecipando o reconhecimento de despesas ou postergando o reconhecimento de
receitas. Income minimization, semelhante ao take a bath, porém, menos extremo, como reduzir
uma alta lucratividade atipica para ndo despertar interesses politicos; income maximization,
gerenciamento feito para aumentar o lucro, como aquele feito para evitar a violacdo de clausulas
contratuais; income smoothing, feito para diminuir a variabilidade dos lucros e,
consequentemente, o risco observado da firma. Portanto, os padrGes de gerenciamento
basicamente sdo distinguidos conforme a direcdo e a intensidade da interferéncia na informacao

contabil.

Preocupados com as consequéncias do EM, Bruns e Merchant (1990) recomendaram
varias medidas para dirimi-las: a) os gerentes das empresas devem definir padrdes contabeis e
operacionais mais claros e incentivar que todos sigam-nos; b) o controle das manipulac6es
operacionais fosse delegado aos gerentes operacionais; e ¢) fomentar-se, nas empresas e fora
delas, uma cultura que valorizasse a administracdo para a exceléncia operacional, ao invés de
incentivar o alcance de objetivos quantitativos, financeiros ou néo.

Uma critica inerente ao estudo de EM é dada a dificuldade tipica de identifica-lo sem
conhecer as motivagoes do gerente, assim, o que € identificado como manipulacéo pode ser erro
de alguma variavel omitida ou pode estar capturando um componente diferente na manipulagéo

intencional (Gunny, 2010). No proximo item, sdo abordados incentivos e motivacdes ao EM.
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2.2.1 Incentivos e Motivacoes

A literatura sugere que companhias que apresentam lucros iguais ou pouco superiores a
benchmarks preestabelecidos, provavelmente, gerenciam os resultados para atingir essa meta
(Burgstahler & Dichev, 1997; Degeorge et al., 1999; Zang, 2012). Entre outros incentivos para
EM, pode-se destacar: a motivagdo para preservar 0 cargo, mesmo que isso prejudique a
qualidade da informacdo reportada; a pressao dos acionistas por resultados melhores, assim
como 0 incentivo para atrair novos investidores; e a ambigdo para atingir metas de lucros,
vinculadas a b6nus de remuneracao, ainda que isso prejudique os resultados futuros (Martinez,
2001). Para Cohen et al. (2008), evitar divulgar perdas e consenso de analistas continuam sendo
incentivos importantes ao EM.

De acordo com Leuz et al. (2003), os incentivos para manipular os resultados surgem,
em parte, dos conflitos entre insiders (gestores) e outsiders (acionistas) na organizacao. Porque
0s gestores tém incentivos para esconder os beneficios de controle privado, por exemplo, podem
mascarar desempenho real, exagerando o lucro, ocultando prejuizos ou mesmo criar reservas
futuras, em esséncia, de modo que mascaram o seu controle interno, reduzindo a probabilidade
de intervencao externa.

Paulo (2007) aponta outros incentivos como: evitar divulgacdo de perdas contabeis,
minimizar a volatilidade dos resultados, ajustar o resultado as previsdes dos analistas, emisséo
de titulos de divida no mercado de capitais, cumprir exigéncias contratuais de dividas,
monitoramento de agéncias reguladoras, reducdo da carga tributaria e motivac6es psicossociais.
Considerando gue existem inimeras varidveis/fatores que influenciam uma empresa e 0s seus
gestores, ha uma ampla gama de incentivos para essa manipulagéo.

Incentivos de capital, em geral, motivam os gerentes a manipularem os lucros (Li &
Kuo, 2017), no entanto, conforme aumenta a oportunidade de crescimento da empresa, essa
relacdo € enfraquecida, portanto, o incentivo é maior em empresas sem perspectiva de
crescimento. A sobrevalorizacdo dos lucros por meio do EM é maior nos primeiros anos de
trabalho dos executivos, o0 que, consequentemente, aumenta o0 ROA (Return on Assets),
provavelmente para mitigar as desconfiangas do mercado e influenciar positivamente a sua
gestdo (Ali & Zhang, 2015). Mota, Silva, Oliveira e Paulo (2017) afirmam que as empresas
gerenciam os resultados com accruals para atingir as previsfes dos analistas de mercado.

Cohen e Zarowin (2010) analisaram o incentivo de SEO (Seasoned equity offering) ou

ofertas de aces de empresas que ja tém acbes negociadas em bolsa de valores e encontraram



42

evidéncias de que empresas com SEO engajam-se em REM e AEM para melhorar os resultados
e, com isso, obter mais recursos. Porém, os autores afirmam que, apés o SEO, o desempenho
declina, essa reducao é mais grave devido ao impacto do REM, mas também e devido a reversédo
dos accruals.

Burgstahler e Dichev (1997, p. 122) salientam que h& incentivos ao EM para 0s

executivos relatarem lucros maiores, por exemplo:

e Os clientes estdo dispostos a pagar um preco mais alto pelos produtos (a¢Ges ou titulos
de divida), porque a empresa esta mais propensa a honrar os compromissos implicitos
de garantia e servico;

 Os fornecedores oferecem melhores condigdes, tanto porque a empresa € mais
propensa a fazer pagamentos devidos para compras atuais quanto porque a empresa
tem maior probabilidade de fazer compras futuras maiores;

« Os credores oferecem melhores condi¢fes porque a empresa tem menos probabilidade
de inadimplir ou atrasar os pagamentos do empréstimo;

« E menos provavel que os funcionérios valiosos saiam ou exijam salarios mais altos
para ficar.

Por outro lado, também héa incentivos para ndo relatar lucros altos, por exemplo,
empresas reguladas e em negocia¢es com funcionarios e sindicatos; contudo espera-se que 0
efeito global seja para reportar lucros maiores (Burgstahler & Dichev, 1997). Scott (2009)
também indica incentivos para atender expectativa de analistas e manter a reputagdo, melhorar
o resultado antes IPO (Initial Public Offering) e, com isso, receber um prego mais alto em suas
acoes.

Segundo Castro e Martinez (2009), o mercado incentiva a empresa incorrer em income
smoothing, ja que resultados menos dispersos e volateis sdo vistos como de menor risco e,
consequentemente, menor percepcdo de risco gera menor custo de capital e atrai mais
investidores.

A abordagem de demonstrar estudos, incentivos e motivagdes neste subcapitulo néo teve
0 propdsito de demonstrar todos 0s incentivos existentes para o gerenciamento, mas tdo somente
evidenciar a pluralidade de relagdes possiveis. Portanto, outros incentivos e motivaces podem

existir relacionados as estratégias de AEM e REM.

2.2.2 Trade-off entre Gerenciamento de Resultados com accruals discricionarios e

decisdes operacionais
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Na utilizacdo do EM com REM ou AEM pode ocorrer um trade-off entre essas
estratégias de manipulagdo (Badertscher, 2011; Cohen & Zarowin, 2010; Zang, 2012). Zang
(2012) argumenta que os gerentes trocam os dois métodos de manipulacdo com base nos seus
custos relativos, alem disso, os custos de deteccdo do REM normalmente sdo menores que 0s

decorrentes da manipulacdo de accruals.

Em geral, as duas formas de manipulacdo sao atividades caras por seus custos implicitos
e explicitos, por isso, € provavel que as empresas enfrentem diferentes niveis de restricdo para
cada estratégia (Zang, 2012). Assim sendo, para 0 mesmo autor, 0 momento de manipulacéo é
relevante, porque 0 REM ocorre durante o ano fiscal e, apos esse periodo, ainda é possivel
ajustar o lucro com AEM, ou seja, se 0 nivel de REM for inesperadamente baixo (alto), os

gestores podem aumentar (reduzir) a quantidade de gerenciamento com AEM.

Gao, Gao e Wang (2017) analisaram evidéncias de trade-off entre AEM e REM em
empresas chinesas no periodo de 2008 a 2012 e os seus resultados indicaram que o nivel de
REM ¢é maior em empresas sob menor intervencdo do governo, com maior alavancagem
financeira e menor governanga corporativa; por outro lado, empresas em um ambiente legal
menos rigoroso, com dupla listagem (acdes negociadas em mais de uma bolsa) e maiores em
perspectivas de crescimento sdo mais propensas a engajarem-se no AEM. Portanto, as decisfes
gue levam a esse trade-off podem ser influenciadas por caracteristicas internas e externas no
ambiente institucional chinés. Devido a possibilidade de troca entre as estratégias, 0s 6rgaos
reguladores devem atentar que, ao restringirem a possibilidade de AEM, podem estar

incentivando a migracdo para a manipulacdo por REM (Cupertino, 2013).

Com base na literatura sobre o trade-off de gerenciamento, Zang (2012) categorizou
custos relacionados ao REM e ao AEM. Em relagéo ao REM, foram elencados quatro, a saber:

a) Market Share: companhias em setores altamente competitivos podem considerar que o
desvio das melhores decisGes com 0 REM tenha um custo caro; € arriscado alterar as
suas estratégias em um mercado com diferentes niveis de pressdo, porque os lideres
desfrutam de vantagens competitivas como economias de escala e poder de barganha
com fornecedores e clientes, sensiveis a manipulagdes operacionais.

b) Salde Financeira: para uma empresa com saude financeira precaria, o custo de desviar
das melhores estratégias de negdcio provavelmente é alto, porque 0 REM tem
consequéncias no fluxo de caixa e, nesse estado, o principal objetivo ¢ estabilizar as

operacgdes da companhia.
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¢) Investidores institucionais: 0s gerentes podem avaliar um maior risco em manipular
REM quando as suas operacOes estdo sendo acompanhadas por investidores
institucionais, que, em tese, sdo mais qualificados e compreendem melhor que os demais
investidores as consequéncias a curto e longo prazo dessas decisdes. Desse modo, é
maior a sua capacidade de monitoramento e restrigdo ao REM.

d) Taxa Marginal de Imposto (MTR): a manipulagdo com atividades reais também pode
ser mais onerosa devido as suas implicacdes fiscais. Por exemplo, quando a empresa
aumenta os seus lucros deixando de incorrer em despesas discricionarios ou realizando
hiperproducdo, consequentemente, incorre em custos tributaveis maiores no periodo
corrente. Por outro lado, a manipulagdo com AEM pode aumentar o lucro contabil sem

as consequéncias fiscais no periodo corrente.

Cupertino (2013) considera o nivel de ativos fixos um fator limitante ao REM,
especificamente por meio de manipulacdes com excesso de producdo. De acordo com o autor,
para diluir os custos fixos, a empresa precisa ter ativos operacionais em nivel suficiente para
comportar 0 excesso de produgdo. Além disso, Cupertino (2013) com base em estudos de
Badertscher (2011), considera o nivel de competicdo em um setor um fator limitante ao REM,
porque, em segmentos competitivos, as empresas possuem pequena participacdo de mercado e
margens reduzidas, logo os custos de gerenciar com decisdes operacionais seriam altos.

Seguindo a mesma linha, Zang (2012) relacionou cinco variaveis ao custo de envolver-
se com AEM, alegando que essas caracteristicas estdo associadas com a reducdo da
manipulacdo de accruals. As trés primeiras caracteristicas sdo pertinentes a auditores e
reguladores:

a) Big8: ser auditado por uma das maiores empresas de auditoria é restricdo para AEM.

No contexto brasileiro, comumente é considerado restricdo ao AEM ser auditado
por uma Big Four (PWC, KPMG, Deloitte, EY).

b) Experiéncia do auditor: risco de ndo deteccdo é reduzido com a experiéncia do
auditor. H& uma maior restricdo ao AEM a medida que o relacionamento com o
cliente aumenta.

c) SOX (Sarbanes-Oxley): periodo pds-SOX, essa regulacgéo foi criada com o objetivo
de restaurar a confianga do mercado apds uma série de escandalos contabeis. A SOX
aumentou o escrutinio das praticas contabeis, reduzindo o AEM. Neste sentido, em

outros paises, além dos USA, pode ser considerado o periodo pés-IFRS.
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Zang (2012) elenca outras duas proxies que estdo relacionadas a flexibilidade dentro

dos sistemas contabeis das empresas e 0 AEM, que séo:

a) Ativo Liquido Operacional (NOA): a capacidade de manipulacdo de accruals esta
limitada por atividades de gerenciamento de accruals de periodos anteriores, que serao,
em algum momento, revertidos. Por sua vez, os accruals anormais refletidos nos lucros
passados também séo refletidos nos ativos liquidos, portanto, os Gltimos séo exagerados
se as empresas se envolvem em manipulacdo de periodos anteriores, com isso, podem
ser utilizados como proxy. Paulo (2007) também aborda essa relacdo dos AD refletirem
no ativo operacional liquido.

b) Ciclo operacional: empresas com ciclos operacionais mais longos tém maior
flexibilidade para o gerenciamento por accruals, porque possuem contas de accruals

maiores e um periodo mais longo para que eles sejam revertidos e manipulados.

Anagnostopoulou e Tsekrekos (2017) pesquisaram se o nivel (e mudangas) na
alavancagem financeira tém impacto no trade-off das praticas de manipulacdo. Conforme os
autores, um aumento na alavancagem da empresa resulta em maior monitoramento (por parte
dos credores e outros stakeholders), desse modo, a empresa tenderia a utilizar REM ja que € de
dificil deteccdo. Entretanto, em niveis muito elevados de endividamento, o efeito de
substituicdo entre REM e AEM transforma-se em complementar, pois, somente com uma delas,
torna-se dificil atingir o lucro almejado. Quanto a penalizacdo do mercado, sempre que induzido
por endividamento, o AEM tem significativas consequéncias mais negativas em relacdo ao
REM, no ponto de vista dos participantes do mercado, ao menos nos primeiros meses apés
envolver-se nessas praticas (Anagnostopoulou & Tsekrekos, 2017).

Cohen et al. (2008) documentaram que AEM aumentou constantemente de 1987 até a
aprovacdo da SOX, em seguida, teve um declinio significativo. Por outro lado, com 0 REM
teve um declinio antes da SOX e aumentou depois, sugerindo a substituicdo entre as estratégias
de manipulag&o, assim, confirmando o periodo pds-SOX como uma variavel de custo restritivo
para o0 AEM.

Analisando o efeito da adocao obrigatoria das IFRS sobre o trade-off de REM, Ipino e
Parbonetti (2017) encontraram que os esforcos dos reguladores para aumentar a qualidade das

informacdes contabeis podem ter tido a consequéncia néo intencional de aumentar o REM em
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substituicdo ao AEM, principalmente em paises com rigoroso cumprimento institucional.
Badertscher (2011) examinou como o grau e a duragdo de supervalorizagdo da companhia
afetam a escolha de praticas de gerenciamento, a supervalorizacdo ocorre quando o valor de
mercado de uma acao esta acima do valor patrimonial da acao. Os seus resultados apontam que:
(1) quanto maior a supervalorizagcdo, maior é o EM; (2) nos estagios iniciais da
supervalorizacdo, predomina o AEM; (3) posteriormente, engajam-se em REM para sustentar
a sua supervalorizacao.

Li (in press) investigou a relacdo de trade-off entre REM e AEM, examinando os
incentivos de remuneracgdo dos CEO e os seus reflexos no valor das agdes; os seus resultados
indicam que a compensagdo executiva incentiva a utilizagdo simultdnea de REM e AEM e,
guando feitas conjuntamente, 0 mercado recompensa com um retorno maior. Desse modo, 0
autor conclui que, nesse caso, ha uma relacdo complementar entre essas manipulacfes e ndo
um trade-off. Corroborando tal postura, Chan, Chen, Chen e Yu (2015) verificaram se clausulas
de Clawback (que autorizam o conselho a recuperar remuneracdo paga a executivos, com base
em distor¢Bes nos relatérios financeiros) influenciam as escolhas entre AEM e REM; 0s seus
resultados mostraram que a adi¢do das Clawback vém com a consequéncia ndo intencional de
substituicdo do AEM por REM (por exemplo, redugdo de P&D), que, como anteriormente
abordado, é de dificil deteccdo.

Braam, Nandy, Weitzel e Lodh (2015) examinaram se o trade-off entre as estratégias de
manipulacdo de resultados diferem entre empresas com e sem conexdes politicas, 0s seus
resultados mostram que empresas conectadas politicamente sdo mais propensas a substituir
REM por AEM do que companhias ndo conectadas. Os autores citados tambeém encontraram
que quando o monitoramento publico (risco de detec¢do) aumenta, empresas politicamente
conectadas tendem a recorrer a praticas de REM menos detectaveis, desse modo, conexdes
politicas também sdo um fator relevante na analise da substituicdo de estratégias de EM.

Na pesquisa de Mota (2018), entre outras analises, foi verificado se o trade-off entre as
estratégias de AEM e REM é impactado com situagdo do ambiente econdémico. Em geral, 0s
seus resultados indicaram que os gestores utilizam ambas as estratégias de forma complementar
e ndo em funcdo de seus custos associados, contudo, para duas fases do ciclo econémico, 0s
resultados foram significativos com sinais diferentes entre as fases, ndo descartando a
possibilidade de trade-off.

Em sintese, varias evidéncias de trade-off demonstram que um aumento no

monitoramento, na fiscalizacdo legal, nas restri¢cfes, entre outras varidveis, pode reduzir o
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AEM, porém, sendo substituido pelo REM, ou vice-versa, 0 que, consequentemente, pode ser
mais caro para o investidor. Em suma, fica a questéo se coibir dessa forma o EM afeta positiva
ou negativamente a alocacdo eficiente de recursos (Braam et al., 2015). Nesse contexto, a
pesquisa proposta nesta dissertacdo pretende verificar se ha influéncia do CVO no trade-off
entre AEM e REM.

2.3 Hipdteses de Pesquisa: relacdo entre Ciclo de Vida Organizacional e Gerenciamento de

Resultados

Esta pesquisa objetiva analisar a influéncia dos Estagios de CVO no comportamento
discricionario dos gestores que propicia 0 Gerenciamento de Resultados e no Trade-off de suas
estratégias em empresas brasileiras de capital aberto. Considerando que, em cada estagio de
CVO, as empresas diferem na sua estrutura, estratégia, decisdes operacionais e financeiras e
fontes de financiamento, consequentemente, influenciam as suas escolhas contébeis
(Dickinson, 2011; Lester et al., 2003; Miller & Friesen, 1984). Por sua vez, essas escolhas
contébeis sdo suscetiveis ao comportamento oportunista, no qual é possivel que ocorra EM
(Christie & Zimmerman, 1991; Fields et al., 2001; Scott, 2009; Watts, 1992).

Além disso, empresas sdo suspeitas de manipular os resultados, quando é considerado
limiares de lucros, por exemplo, bater o lucro de periodo anterior, ndo reportar prejuizos ou
previsdes de analistas (Burgstahler & Dichev, 1997; Degeorge et al., 1999; Gunny, 2010; Zang,
2012). As decisbes contabeis sdo influenciadas por interesses alinhados aos acionistas e
incentivos especificos aos interesses dos gestores (Bowen, DuCharme, & Shores, 1999). Em
consonancia com as pesquisas que encontraram evidéncias de que CVO influencia em algum
aspecto da qualidade da informacdo contabil, por exemplo, EM, conservadorismo, value
relevance, tempestividade ou suavizacéo de resultados (Abdullah & Mohd-Saleh, 2014; Chang,
2015; Costa, 2015; Hansen et al., 2018; Jenkins et al., 2004; Lima et al., 2015; Liu, 2006; Nagar
& Radhakrishnan, 2017; Nagar & Sem, 2017; Ribeiro et al., 2018; Costa, 2018).

No periodo de crescimento, as margens sdo maximizadas (Dickinson, 2011). Choi et al.
(2016) demonstraram que as empresas em crescimento sdo0 mais provaveis em atingir os
benchmarks de lucros® que as empresas maduras. Portanto, essas empresas estdo mais

preocupadas com a avaliagcdo do mercado, manutencdo dos resultados crescentes e alcance das

8 Como benchmarks de lucros foram utilizados trés métricas: lucro positivo, lucro maior que ano anterior e
previsdes dos analistas.
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previsdes dos analistas. Neste sentido, ha evidéncias que os gestores utilizam o EM para atingir
as previsdes de lucros feitas pelos analistas de mercado (Mota et al., 2017). No estagio de
crescimento, esse incentivo pode estar mais presente, ou seja, as empresas utilizam o EM para

aumentar os lucros e atingir as previsdes e benchmarks.

Empresas nos estdgios de introducdo e crescimento fazem maiores aportes de
investimentos para consolidarem-se nos mercados e dificultarem a entrada de concorrentes,
consequentemente, precisam de expressivos montantes de recursos, geralmente obtidos por
meio de financiamentos e empréstimos bancarios (Liu, 2006; Dickinson, 2011; Drake, 2012).
Além disso, nessas fases, o0 foco estd no crescimento das vendas, como decorréncia, ocorre
aumento nos estoques e contas a receber (Drake, 2012). Liu (2006); empresas nos estagios de
introducdo e crescimento sdo caracterizadas por operagdes crescentes e grandes montantes de
accruals positivos. Empresas na introducdo gerenciam mais os resultados com accruals
(Chang, 2015).

Por conseguinte, considerando que maiores (menores) volumes de gastos de capital
resultam em maiores (menores) despesas discricionarias, por exemplo, depreciacao,
amortizagdo, exaustdo e despesas financeiras; e contas a receber geram accruals, espera-se que
empresas gque se encontram nos estagios introducéo e crescimento tenham maior possibilidade
de realizar AEM.

O crescimento de ativos de uma empresa pode ser originario de duas fontes:
financiamento externo (bancos, emissdo de titulos de divida e acdes) e advindo das operagdes
da empresa (lucros) (Gu, Lee, & Rosett, 2005). Maiores niveis de endividamento estdo
positivamente relacionados ao AEM (Sincerre, Sampaio, Fama & Santos, 2016). Dechow et al.
(1995) apontam que os accruals estdo relacionados com o desempenho da empresa. Empresas
com declinio tém grandes accruals negativos a medida que o volume de transacdes diminui e

as reservas sao reduzidas (Liu, 2006).

Neste sentido, Gu et al. (2005) afirmam que ha uma maior variabilidade dos accruals
guando a taxa de crescimento da empresa € maior, além disso, empresas maiores possuem
elevados custos politicos ao gerenciarem os resultados. Miller e Friesen (1984) ressaltam que
as empresas nos estagios de maturidade, turbuléncia e declinio possuem crescimento lento,
estrutura burocréatica e grande porte. Considerando o exposto, pressupde-se que as empresas

gue se encontram nos estagios de maturidade, turbuléncia e declinio utilizam menos AEM.

Liu (2006) demonstra que existe uma relacéo entre ciclo de vida de uma companhiae o

modelo de AD Jones Modificado, além disso, os accruals variam de acordo com as mudancas
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no ambiente operacional durante os estagios do CVO. Nessa perspectiva, considerando as
evidéncias supracitadas, é apresentada a primeira hipétese a ser testada:

H1 — O Gerenciamento de Resultados por meio de accruals discricionarios (AEM) sofre

influéncia dos estagios de Ciclo de Vida Organizacional.

Cupertino, Martinez e Costa (2016) afirmam que ha uma relacdo negativa entre REM e
o retorno futuro quando considerado o ROA. Assim sendo, quando a empresa envolve-se em
REM, as empresas ndo fazem as melhores escolhas operacionais, o que resulta em futuras
perdas financeiras (Gunny, 2010). E possivel que as companhias gerenciem as suas decisdes
reais, ajustando escolhas de investimentos, financiamentos e operacionais para manipular o
lucro tributavel (Dechow & Schrand, 2004).

Nagar e Radhakrishnan (2017) analisaram a influéncia do CVVO no REM realizado para
atingir benchmark de lucros para evitar perdas. Os seus resultados mostraram, que, em média,
empresas no estagio maduro reduzem despesas discricionarias e possuem incentivos para
ocorrer em REM e bater benchmark de lucros, contudo, as empresas nas fases de introducgéo e
crescimento, ndo. Para Roychowdhury (2006), as manipulacdes operacionais sdo consistentes
no patamar de “lucro zero” e estdo negativamente associadas com a presencga de acionistas
institucionais; além disso, endividamento, acimulo de estoques e recebiveis e oportunidade de
crescimento sdo positivamente associados ao REM. Na maturidade, ocorre uma reducdo de
endividamento e oportunidades de crescimento, com isso, espera-se que, nesse estagio, seja

menos utilizado o REM.

Para Zang (2012), a saude financeira da companhia é um fator limitante ao REM, porque
essa estratégia de EM impacta o fluxo de caixa, ou seja, se a organizacao esta com dificuldades
financeiras, espera-se que ela utilize menos 0 REM. O nivel de ativos fixos é um fator limitante
ao REM (Cupertino, 2013), isto &, é necessario ter ativos imobilizados suficiente para incorrer

em excesso de producéo.

No estagio de declinio e turbuléncia, as organizacfes apresentam dificuldades
financeiras, devido a queda nas vendas e ao aumento no endividamento, ocorrendo a redugéo
do imobilizado, devido a sua venda para pagamento de dividas ou queda nos investimentos. Por
sua vez, na fase de introducdo, hd um endividamento para a realizacdo de investimentos, que,
por estarem em processo de implantacdo, ndo geram o caixa e a receita esperadas para o pleno

funcionamento, com isso, o fluxo de caixa operacional é negativo (Dickinson, 2011; Miller &
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Friesen, 1984). Para Nagar e Radhakrishnan (2017), empresas em declinio e turbuléncia tém
menor propensdo em envolverem-se com REM. Desse modo, espera-se que ocorra menos REM
nos estagios de introducéo, turbuléncia e declinio, devido a sua dificuldade financeira e ao fluxo

de caixa operacional negativo.

Por outro lado, no estagio de crescimento e maturidade, o fluxo de caixa operacional é
positivo, com isso, a saude financeira ndo € uma restricdo ao REM nesses estagios (Dickinson,
2011). Como no estagio de crescimento, as receitas estdo aumentando, consequentemente, a
producdo também segue esse caminho e é possivel que ocorra excesso de producdo
involuntéario, caso o mercado mude repentinamente, por isso, a influéncia esperada no estagio

de crescimento no REM é ambigua.

O processamento de informacGes e métodos de decisdes diferem entre os estagios do
CVO, dos menos sofisticados e burocraticos para sistemas de processamento de informacdes e
analise, e processos mais formais de deciséo (Lester et al., 2003; Miller & Friesen, 1984). Em
outros termos, as decisdes operacionais sao diferentes entre as fases do CVO. Considerando as

evidéncias supracitadas, a segunda hipotese a ser testada é:

H2 — O gerenciamento de resultados contabeis por meio de decisbes operacionais (REM) sofre
influéncia dos estagios de ciclo de vida organizacional.

Conforme abordado no topico 2.2.2, ha diversos estudos que relacionam o trade-off ou
substituicdo entre as estratégias de EM, em que, dependendo do contexto institucional,
restricdes, incentivos, custos explicitos e implicitos, entre outras variaveis, a companhia pode
optar por realizar o AEM ou 0 REM (Badertscher, 2011; Cohen & Zarowin, 2010; Cupertino,
2013; Mota, 2018; Zang, 2012).

Para Zang (2012), existem custos e restri¢cdes especificos a0 REM e ao AEM que podem
influenciar a substitui¢do entre eles, ou mesmo a utilizagdo em conjunto, sendo que 0 momento
de realizacdo tambem influencia, j& que uma estratégia € ex post e a outra ex ante ao
encerramento do periodo fiscal. A escolha é definida principalmente pela anlise entre custos e
beneficios e qual o seu resultado liquido (Badertscher, 2011).

Verificando as avaliacdes ética do EM, Bruns e Merchant (1990) relatam que 0s
executivos consideram mais ético o REM em relacdo ao AEM, gerenciar para reduzir o lucro
também foi considerado mais ético; ademais, o volume manipulado e o periodo de tempo

também influenciam esse julgamento, quanto maior o volume e o horizonte temporal, pior é a
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avaliacdo ética da estratégia AEM. Portanto, é possivel que as escolhas entre REM ou AEM

seja influenciada, em parte, também com o julgamento ético do gestor.

Cupertino (2013) considera que os gestores levam em consideracdo uma série de fatores
ao decidir entre as formas de manipulacéo, por exemplo, 0 montante necessario para atingir o
lucro desejado, as caracteristicas da empresa, 0 setor, 0s custos relacionados e, diante disso,
escolham a estratégia menos onerosa, ou seja, que tenha menos restricdes. Considerando que
0s estagios de CVO influenciam as escolhas contabeis e as decisbes operacionais da
organizacdo, é razoavel supor que o trade-off entre REM e AEM seja influenciado pelos
estagios de CVO. Mediante o exposto, tem-se a terceira e Ultima hipo6tese de pesquisa:

H3 — O trade-off entre manipulagéo de accruals discricionarios e decisdes operacionais
é influenciado pelas fases do ciclo de vida organizacional.

A Tabela 6 (seis) apresenta um resumo das hipéteses do estudo, demonstrando com
quais estagios elas estdo relacionadas e qual influéncia é esperada conforme a construgédo
tedrica abordada. Especificamente para a terceira hipotese, que verifica a influéncia do CVO
no trade-off de EM, ndo sdo determinados sinais conforme os estagios, ou seja, a intencdo é

verificar somente se influencia ou nio.

Tabela 6
Resumo das hipoteses de pesquisa
Hipdtese  Influéncia Relacéo esperada
Introducdo Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
H1 AEM + + - - -
H2 REM - +- - - -
H3 Trade-off

Fonte: Desenvolvido pelo autor.

As fases do CVO podem afetar de diferentes formas a qualidade da informagé&o contabil,
direta ou indiretamente, estimada por meio da verificacdo de EM, porque, em cada estagio, as
empresas possuem necessidades e estruturas diferentes, bem como distintas motivagdes internas
e externas dos stakeholders, que interferem nas escolhas contabeis, as quais possibilitam o

comportamento oportunista que pode levar a manipulacdo de AD, decisdes operacionais
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anormais, ambos conjuntamente, ou influenciar a troca entre eles, ou seja, o seu trade-off. O

modelo tedrico da pesquisa é demonstrado na Figura 2.

ESCOLHAS (H1)
CONTABEIS
Og'GCAL,\(ﬁZDAECY(')?\lAAL » GERENCIAMENTO trade-off (H3)
DE RESULTADOS
(CVO) I‘l
DECISOES

opeERACIONAIS | (H2)

Figura 2 Modelo Teorico da Pesquisa
Fonte: Desenvolvido pelo autor.

No préximo capitulo, sdo demonstrados 0s materiais e 0s métodos que foram
empregados no intuito de atingir o objetivo geral e especificos, para, na sequéncia, responder a

questdo de pesquisa proposta para esta dissertacéo.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

No intuito de responder o problema de pesquisa, 0 estudo objetiva analisar a influéncia
dos Estagios de Ciclo de Vida Organizacional no comportamento discricionario dos gestores
que propicia o Gerenciamento de Resultados e no Trade-off de suas estratégias em empresas

brasileiras de capital aberto.

Considerando o objetivo do estudo proposto nesta dissertacdo, o seu alcance é tipificado
como pesquisa descritiva, com abordagem positivista. Portanto, esta pesquisa € descritiva,
porque, essencialmente, pretende descrever a influéncia do CVO no EM (Richardson, 2012;
Sampieri, Collado, & Lucio, 2013; Cooper & Schindler, 2016).

Para Richardson (2012), o método quantitativo é usualmente aplicado em pesquisas
descritivas e representa, em principio, a intencdo de garantir a precisdo dos resultados, evitar
distor¢des de interpretacdo e analise, possibilitando maior seguranca em relagéo as inferéncias.
Por conseguinte, esta dissertacdo tem abordagem quantitativa ao empregar o uso de técnicas de

analise descritiva dos dados, regressdes com dados em painel e teste de kruskal-wallis.

A pesquisa é ex post facto no controle de variaveis pelo pesquisador. Desse modo, 0
pesquisador ndo tem controle sobre as variaveis no sentido de poder manipula-las, pode
somente relatar o que aconteceu (Cooper & Schindler, 2016), ou seja, descrever os dados
contidos nos relatérios e nas demonstracdes contabil-financeiras. Essa limitagdo é importante,
porque interferéncias nas variaveis podem gerar vieses nos resultados. As variaveis do estudo

sdo demonstradas no subcapitulo 3.3.

3.1 COLETA DE DADOS POPULACAO E AMOSTRA

A definicdo da amostra de pesquisa seguiu alguns critérios de triagem feito com o
objetivo de melhorar a qualidade dos dados e, consequentemente, das analises. A populacéo foi
composta por empresas de capital aberto listadas nas bolsas de valores do Brasil (B3) com
informagdes disponiveis na base de dados Economatica®. Os dados foram coletados em
periodos anuais nesse banco de dados.

Quanto a dimensdo de tempo, 0 presente estudo tem o seu enquadramento no tipo
longitudinal. Pesquisas longitudinais abrangem mais de um periodo, podendo ser do tipo painel,

que o pesquisador estuda o0 mesmo objeto ao longo do tempo (Cooper & Schindler, 2016).
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Portanto, a pesquisa é longitudinal ao analisar as informac6es de empresas ao longo de periodos
entre 2005 a 2017. O periodo inicial fica delimitado, entre outras variaveis, & disponibilidade

de informac6es da DFC, necessarias para a classificacdo dos estagios do CVO.

Da amostra inicial, foram excluidas as empresas do setor financeiro: bancos,
seguradoras e fundos de investimentos, semelhante ao feito por Badertscher (2011); Dechow et
al. (2012) e Zang (2012). Tal delimitacdo normalmente € feita em pesquisas que utilizam esse
tipo de dados, porque essas empresas possuem caracteristicas financeiras que as distinguem das
demais companhias (Dechow et al., 2012), por exemplo, o nivel de alavancagem. Gunny (2010)
também justifica essa exclusdo, porque esses setores apresentam regras contabeis que as
diferem das demais empresas. Também foram excluidas observacdes que ndo tivessem todos

o0s dados necessarios para a operacionalizacdo das variaveis dos modelos da pesquisa.

Desse modo, a populagdo da pesquisa € todas as empresas da bolsa de valores (B3) com
informacd@es disponiveis da base de dados Economatica®. A amostra, por sua vez, compreende

as companhias com os dados necessarios para os modelos de andlise.

A classificacdo do setor econdmico seguiu a disponibilizada pela B3®. Apos a coleta
de dados, eles foram analisados quanto a sua discrepancia, com isso, foi detectada a presenca
de outliers nas variaveis, foi adotado o procedimento Winsorizing na parte superior e inferior a
1%, no intuito de limitar a influéncia de outliers, trata-se do mesmo procedimento adotado por
Cohenetal. (2008); Gunny (2010); Mota (2018) e Zang (2012). Inicialmente, os modelos foram
estimados sem o procedimento Winsorizing, posteriormente, como analise de sensibilidade foi
realizada essa técnica, que constatou diferencas significativas nos resultados, indicando o efeito
dos outliers e, por meio da analise Interquartile Range (IQR), foi detectada a presenca de
outliers graves, justificando o procedimento Winsorizing. Na Tabela 7 (sete), o tamanho de

cada amostra de analise da pesquisa.

Tabela 7
Selecdo da Amostra

Total de observacfes na base de dados Economatica com informag6es da DFC (2005-2017) (-) setor 4143

financeiro
Menos observacfes sem variaveis necessarias para a regressdo de accruals discricionarios (AEM) (1112)
Amostra Accruals Discricionarios (AEM) 3031

Menos observagdes sem variaveis necessarias para a regressdo de Gerenciamento de Resultados com  (732)
decisBes operacionais (REM)

Amostra EM com decisdes operacionais (REM) 3412

Menos observagdes sem varidveis necessérias para a analise do trade-off entre AEM e REM (1374)

Amostra de trade-off entre AEM e REM 2769




Fonte: Desenvolvido pelo autor
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O tamanho da amostra da pesquisa depende das varidveis necessarias para a

operacionalizacdo dos modelos. Na Tabela 8 (oito), encontra-se apresentada a amostra geral,

classificando as empresas em seus respectivos setores, conforme classificagdo da B3.

Tabela 8

Classificacdo da amostra, conforme setor industrial

Setor Descricédo (Subsetor) Observagdes % Firmas %
Bens Industriais Comeércio, Construgéo e 560 13.52% 64 12.33%
Engenharia, Maquinas e
Equipamentos, Material de
Transporte, Servigos,
Transporte
Construcéo e Construgéo e Engenharia, 673 16.24% 84 16.18%
Transporte Transporte
Consumo Ciclico Automoveis e Motocicletas, 738 17.81% 99 19.08%
Comércio, Construcéo Civil,
Diversos, Hotéis e Restaurantes,
Midia, Tecidos, Vestuario e
Calcados, Utilidades
Domeésticas, Viagens e Lazer
Consumo néo Agropecuéria, Alimentos 371 8.95% 46 8.86%
ciclico Processados, Bebidas, Comeércio
e Distribuicéo, Produtos de Uso
Pessoal e de Limpeza
Materiais Basicos ~ Embalagens, Madeira e Papel, 447 10.79% 53 10.21%
Materiais Diversos, Mineracéo,
Quimicos, Siderurgia e
Metalurgia
Petrdleo, gas e Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 115 2.78% 16 3.08%
biocombustiveis
Saude Comércio e Distribuicdo, 148 3.57% 23 4.43%
Equipamentos, Medicamentos e
Outros Produtos, Serv. Méd.
Hospitalares Analises e
Diagndsticos
Tecnologia da Computadores e Equipamentos, 109 2.63% 17 3.28%
Informacdo Programas e Servicos
Telecomunicagbes  Telecomunicacgdes e Telefonia 148 3.57% 22 4.24%
Fixa
Utilidade Pudblica Agua e Saneamento, Energia 834 20.13% 95 18.30%
Elétrica e Gas
TOTAL 4143 100.00% 519 100.00%

Fonte: Desenvolvido pelo autor

Conforme Tabela 8 (oito), a amostra geral tem 4143 observacdes referentes a 519

companhias. Destaca-se que a quantidade de observacdes por empresas € distinta, devido a
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analise ser com um painel desbalanceado. O setor industrial com a maior representatividade foi
0 de Utilidade Publica com 834 observacbes (20,13%), seguido pelos setores de Consumo
Ciclico, 738 observaces (17,81%) e Construcédo e Transporte, 673 observacoes (16,24%).

3.2 MODELOS DE ANALISE

3.2.1 Regressao de dados em painel

Essa técnica também é conhecida como “dados longitudinais” e é utilizada em um
conjunto de dados que tenha dimensdes tanto de corte transversal como de série temporal
(Wooldridge, 2006). O termo “dados em painel” ¢ referente aos conjuntos de dados nos quais
se tém dados sobre 0 mesmo individuo ao longo de vérios periodos de tempo (Maddala &
Weller, 2003).

Os autores Gujarati e Porter (2011, p. 588) apresentaram algumas caracteristicas desse

modelo:

a) Considera a heterogeneidade do objeto (empresa);

b) Na combinacdo de séries temporais e corte transversal, os dados oferecem mais
informac&o, maior variabilidade, menor colinearidade entre variaveis, mais graus de
liberdade e mais eficiéncia;

c) Analisa repetidas observacdes em corte transversal, desse modo, os dados em painel sao
mais adequados para analisar a dindmica da mudanca; e

d) Detecta e mede com melhor eficiéncia os efeitos que ndo seriam observados em um

corte transversal ou série temporal pura.

A disting&o bésica entre os modelos de dados em painel é efeitos fixos ou aleatorios. O
efeito fixo permite analisar separadamente cada individuo, desse modo, ao analisar diferentes
empresas, pode ser interessante identificar a diferenca entre elas. Quando a quantidade de
individuos é maior que o numero de periodos analisados, € classificado como painel curto, por
outro lado, quando o nimero de periodos é maior, € classificado como painel longo (Favero,
Belfiore, Takamatsu, & Suzart, 2014). Nesta pesquisa, considerando a quantidade de empresas

analisadas, classifica-se como painel longo.

Os modelos de dados em painel também podem ser classificados conforme a amostra

utilizada. Se, no painel, cada unidade de corte transversal tem 0 mesmo nimero de observacdes,
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é classificado como painel balanceado, por outro lado, se cada unidade tiver um ndmero
diferente de observacdes, tem-se um painel desbalanceado (Gujarati & Porter, 2011). Portanto,
a escolha desse método para os modelos de regressao propostos nesta dissertacdo € devido aos
dados apresentarem a caracteristica de série temporal (varios anos) e corte transversal (varias
empresas). Todos os modelos foram estimados com painel ndo balanceados no intuito de reduzir

ou eliminar possiveis problemas com viés de sobrevivéncia.

3.2.2 Teste de Kruskal-Wallis

Além das regressdes, também foi realizado o teste ndo paramétrico de kruskal-wallis.
Esse teste € utilizado para testar a hipotese nula de que trés ou mais amostras independentes
vém de populaces idénticas com a mesma distribuicdo, a hipotese alternativa é a afirmacéo de
que as distribuicGes de alguma forma séo diferentes (Triola, 2004):

H,: As amostras vém de popula¢Ges com a mesma distribuicao.

H;: As amostras provém de populagdes com diferentes distribuices.

Testes baseados em postos (rank tests) ndo paramétricos, como os testes de sinais Mann-
Whitney e Kruskal-Wallis, assumem pressupostos mais brandos sobre os dados, formato e
dispersdo da distribuicdo do que teste paramétrico como 0 ANOVA, assim, ampliam o escopo
de aplicacdo (Favero et al., 2014). Desse modo, Triola (2004) apresenta que as suposices
basicas para esse teste sdo: ter ao menos trés amostras independentes, selecionadas
aleatoriamente, cada amostra tem ao menos cinco observacfes e ndo ha exigéncia de que a
populagéo tenha distribui¢cdo normal.

Assim sendo, pretende-se utilizar esse teste nesta dissertacdo, comparando as
distribuicGes das proxies de AEM e REM em cada estagio de ciclo de vida e, com isso, verificar
se 0 nivel de gerenciamento feito por ambas estratégias € estatisticamente diferente entre os
estagios de CVO.

3.3 DEFINICAO DAS VARIAVEIS
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3.3.1 Modelo Ciclo de Vida Organizacional

O desenho de pesquisa apresentado nesta dissertacdo exige que as empresas sejam de
algum modo classificadas em estagios de CVO. Nesse intuito, deve ser utilizada uma proxy que
define cada estagio. Entre outros trabalhos, Anthony e Ramesh (1992) foram um dos primeiros
ao propor uma classificacéo aplicavel a grande amostra de empresas e utilizaram as variaveis:
pagamento de dividendos, crescimento das vendas, despesas de capital e idade da empresa.
Conforme essa metodologia, utilizando essas varidveis, as empresas sdo divididas em quintis e,

posteriormente, classificadas nos estagios de crescimento, maturidade e estagnacéo.

Por sua vez, Dickinson (2011) prop6e um modelo que utiliza o sinal dos fluxos de caixa
operacional, de investimento e de financiamento. Em sua pesquisa, Dickinson (2011) verificou
varias caracteristicas econdmicas e financeiras para validar a sua proxy e, além disso, comparou
a sua classificagdo com a de Anthony e Ramesh (1992) e com os resultados obtidos,
demonstrando que a sua classificacdo é superior, porque o outro modelo demonstrou alguns
indicadores financeiros em determinados estagios em contradicdo com a literatura, 0 que nao
ocorreu em seu modelo.

Uma vantagem do modelo que utiliza o fluxo de caixa é sua simplicidade de
classificacdo, pois ndo envolve informacGes de varios periodos, exigindo dados de somente uma
demonstracdo e trés variaveis para classificar uma empresa em um periodo. Essa simplicidade
ndo desmerece a sua validade, uma vez que Dickinson (2011) demonstra que cada estagio
apresentou fundamentacdo com a teoria econdmica e com os indicadores contabil-financeiro

das empresas. A classificacdo de padrdes de fluxo de caixa é demonstrado na Tabela 9 (nove).

Tabela 9
Padrdes de fluxo de caixa e estagios do ciclo de vida organizacional
1 2 3 4 5 6 7 8
Introducdo Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
Sinal previsto
nos fluxos de - + + - + + - -
caixa das
atividades
operacionais
Sinal previsto
nos fluxos de - - - ; + + + +

caixa das
atividades de
investimento

Sinal previsto
nos fluxos de + + - - + ; + R
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caixa das
atividades de
financiamento

Nota. Fonte: recuperado de “Cash Flow Patterns as a Proxy for Firm Life Cycle” de V. Dickinson, 2011, The
Accounting Review, 86, p. 1974,

Conforme a Tabela 9 (nove), por exemplo, se, em um ano, a empresa apresentar: fluxo
de caixa operacional negativo (-); fluxo de caixa de investimento negativo (-) e fluxo de caixa
de financiamento negativa (-), ela é classificada em estagio de introducdo. Desse modo, as
empresas sdo classificadas em oito padrbes de fluxo de caixa e cinco estagios de CVO

(Introducéo, Crescimento, Maturidade, Turbuléncia e Declinio).

Dickinson (2011) argumenta que se fosse considerada a amplitude dos fluxos de caixa
baixo (alto) e fluxo positivo (negativo), possivelmente, melhoraria o desempenho da proxy, no
entanto, resultaria em 64 (2°=64) padrdes de fluxo de caixa, 0 que seria dificil operacionalizar
e relacionar com a teoria econébmica. Mediante o exposto, a identificacdo das variaveis do CVO
foi feita com variaveis dummy, seguindo a classificacdo dos fluxos de caixa. Na Tabela 10, é

demonstrada a distribuicdo das observagdes conforme o estagio de CVO.

Tabela 10

Quantidade de observac6es por estagio de CVO

Estagio/ Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Total (%)
Introdugdlo 6 20 36 70 49 63 54 46 45 48 39 37 3R 545 13.15%

Crescimento 30 35 51 106 95 123 128 111 118 126 89 8 96 1193 28.80%
Maturidade 38 51 68 156 190 158 159 183 171 171 197 198 199 1939 46.80%

Turbuléncia 1 4 3 15 20 14 20 20 28 30 43 39 36 273 6.59%
Declinio 0 1 5 11 12 18 21 19 17 17 18 30 24 193 4.66%
TOTAL 75 111 163 358 366 376 382 379 379 392 38 389 387 4143 100.00%

Fonte: Desenvolvido pelo autor

De acordo com a Tabela 10, o estagio de maturidade tem o maior nimero de observacGes
1939 (46,80%), seguido por crescimento, 1193 observacdes (28,80%) e introducdo, 545
(13,15%), e estagio com menos observagdes foi o declinio. No proximo subtdpico, é tratado
sobre os modelos que véo ser utilizados para detectar o EM. Esses resultados estdo de acordo
com Choi et al. (2016); Dickinson (2011) e Costa (2018) que verificaram um maior nimero de
observagdes no estagio de maturidade e menor no estagio de declinio. O menor nimero de
observacdes entre 2005 a 2007 justifica-se, porque, nesse periodo, a divulgacdo da DFC era

voluntaria.
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3.3.2 Modelos de deteccdo de Gerenciamento de Resultados

Os modelos demonstrados nos proximos subtopicos foram os utilizados para estimar
EM com manipulagdo de accruals discricionarios e decisdes operacionais e o trade-off dessas
estratégias.

3.3.2.1 Deteccdo de gerenciamento de resultados por meio de accruals discricionérios (AEM)

Segundo Martinez (2008), para qualquer teste na area de EM, é importante saber a
discricionariedade do gestor sobre os accruals. Portanto, o desafio de qualquer modelo é
encontrar qual é a melhor estimativa dos AD. Ao estimar os accruals, usualmente, 0s modelos

medem os ndo-discricionarios, enquanto os discricionarios sdo obtidos de forma residual.

Para obtencdo do accruals totais foi utilizado a abordagem do fluxo de caixa, porque a
mensuracdo pelo método do balango pode apresentar erros de estimativas. Além disso, 0
periodo delimitado permite que seja utilizado o modo mais robusto, isto é, calculando os

accruals na diferenca entre fluxo de caixa operacional e lucro liquido.

No estudo proposto nesta dissertacdo, na estimacdo dos AD, decorrentes de escolhas
contébeis oportunistas, pretende-se utilizar o modelo proposto por Dechow et al. (1995),
denominado, na literatura, como modelo Jones modificado (Modified Jones Model). Porém,
estudo posterior de Pae (2005) sugeriu algumas modificacdes para aumentar a eficiéncia do

modelo, que foram consideradas nesta dissertacéo.

Na modificacdo do modelo original de Jones (1991) proposta por Dechow et al. (1995),
é feita a inclusdo da variacdo das contas a receber (AREC), no intuito de mitigar erro de
especificacdo sobre quando a discricionariedade é exercida sobre as receitas e, com isso, sao
fornecidas melhores estimativas de EM, enquanto Pae (2005) propds a inclusdo dos accruals
defasados, que € uma caracteristica inerente ao EM que foi amplamente ignorada em pesquisas
anteriores, especificamente, reconhecendo que o EM feito com accruals em um periodo deve
ser revertido em um periodo subsequente. A incorporacdo de reversdes nos testes de EM
também mitiga a falta de especificacdo de variaveis omitidas correlacionadas (Dechow et al.,

2012). Para Paulo (2007, p. 153): “A reversdo natural dos accruals discricionarios reduz a
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capacidade dos administradores em utilizar praticas e/ou opera¢@es oportunistas semelhantes
nos periodos subsequentes”, demonstrando a importancia de control-los na estimacao dos AD.

Pae (2005) também propde incluir fluxos de caixa operacional no modelo de Jones
Modificado, o que melhora o poder explicativo e preditivo do modelo, porque os accruals estéo
correlacionados com o FCO. Todas as varidveis do modelo foram deflacionadas com o ativo
total defasado (4;;—;), com isso, minimiza-se o efeito do tamanho da empresa e o problema de
heterocedasticidade. Desse modo, o modelo proposto para estimar os parametros ficou da

seguinte maneira:

TA; 1 (AREV;, — AREC;) PPE;, FCOy, FCO;_q TAj_q (1)
= a + + + + + + &
A s TP A P VP A e, s, e
Em que:
TAIt: Accruals totais da empresa i no final do periodo t;
Ait-1: Ativo total da empresa i no final do periodo t-1;

AREVit:  Variagdo das receitas liquidas da empresa do final do periodo t-1 para o final do
periodo t;

ARECIt:  Variacdo das contas a receber da empresa do final do periodo t-1 para o final do

periodo t;

PPEit: Ativo imobilizado (plant property equipment) totais da empresa i no final do
periodo t;

FCOit: Fluxo de caixa operacional da empresa i no final do periodo t;

FCOit-1: Fluxo de caixa operacional da empresa i no final do periodo t-1;
TAIt-1:  Accruals totais da empresa i no final do periodo t-1
git: Residuos da regressao.

@y, B1, B2 Pardmetros da regresséo.

B3, B4, p5:

Destarte, os AD séo os residuos da equacéo (1) e, quanto mais distante de zero for seu
valor, maior é a magnitude de gerenciamento, por exemplo, se positivo (negativo), os accruals
discricionarios estdo sendo utilizados para aumentar (diminuir) os lucros discricionariamente.
No proximo subtdpico, séo apresentados os modelos que foram utilizados para identificacdo do
REM.



62

3.3.2.2 Deteccéo de Gerenciamento de Resultados por meio de Decisdes Operacionais (REM)

Para a identificacdo de REM, é necessario a aplicacdo de modelos empiricos. No estudo
proposto nesta dissertagdo, foram utilizados os modelos propostos por Roychowdhury (2006),
que desenvolve modelos para estimar niveis normais de atividades reais, refletidos nos custos
de producdo e despesas discriciondrias. Neste estudo, ndo foi analisado o efeito das
manipulacdes com vendas no fluxo de caixa operacional, porque, como discutido por
Roychowdhury (2006) e Zang (2012), o gerenciamento com REM impacta em diferentes
direcbes o fluxo de caixa operacional e o seu efeito liquido é ambiguo. Por exemplo,
Roychowdhury (2006) aponta que os descontos em vendas e 0 excesso de producdo reduzem o
fluxo de caixa das operacdes, por outro lado, o corte de despesas discricionarias aumenta.

Os residuos (erros de estimacao) sdo considerados proxy para a manipulacéo de decisdes
operacionais oportunistas. A primeira proxy de REM analisada ¢ o comportamento anormal

com despesas discricionarias, obtidas na equacéo (2), proposta por Roychowdhury (2006):

ot @ gt B @
Em que:
Desp 4i;- Despesas discricionarias, compreendendo as despesas com vendas,
administrativas e gerais; da empresa i no final do periodo t;
Ri;:: Receita Operacional liquida da empresa i no final do periodo t;
Qy, a1, By Pardmetro da regressao;
& Residuo da regressao.

Todas as varidveis da equacdo foram ponderadas pelo ativo total no final do periodo
anterior (A;;_1). Essa equacdo foi estimada utilizando a metodologia de dados em painel
desbalanceado, para todas as observacdes da amostra que contenham as varidveis necessarias.
Basicamente, 0 modelo define que o nivel de despesas discricionérias do periodo em fungéo
das receitas liquidas correntes. Em sintese, o comportamento anormal das despesas

discricionarias é obtido com os residuos da regressao &.
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Para estimar o comportamento anormal dos custos de produgdo, foram utilizados os

residuos da equacao (3), proposta por Roychowdhury (2006):

Prod it 1 R it AR it AR it—1
+ a,+ «a + B + B + B + g (3)
Ajt—q ° YA YA 2 Ajeoa > Ay-s t
Em que:
Prod ;;: Custo da producédo da empresa i no final do periodo t (Custo do produto

vendido + A estoques);

AR ;: Variacdo da receita operacional liquida da empresa i no final do
periodo t-1 para final do periodo t;

AR ;;_q: Variagdo da receita operacional liquida da empresa i no final do
periodo t-2 para final do periodo t-1;

Eit- Residuos da regresséo;

@y, a1, B, ,B,,B;:  Parametro da regresséo.

Assim como feito para a regressdo de despesas discricionarias, todas as variaveis da
equacdo (3) vao ser ponderadas pelo ativo total no final do periodo anterior (A4;,—,). Desse
modo, o comportamento anormal da producdo, proxy do gerenciamento com decisbes
operacionais, é obtido por meio dos residuos da regressao 10. Para captar o efeito total das duas
métricas de REM, foram somadas as duas medidas estimadas, semelhante ao feito por Cohen e
Zarowin (2010), Zang (2012) e Mota (2018). Para Zang (2012), a manipulagdo com decisdes
operacionais no intuito de aumentar o resultado gera os seguintes efeitos: despesas
discricionarias anormalmente (ab_DESP) baixas e niveis de producdo anormalmente alto
(ab_PROD). Dessa forma, a proxy ab_DESP foi multiplicada por menos um (-1) e, com isso,
quanto maior for essa variavel, maior a manipulacéo para aumentar o resultado com REM, a
variavel ab_PROD ndo é multiplicada, porque ela ja tem o mesmo sentido discricionario com
0 aumento do lucro. Cupertino (2013) argumenta que essa modificacdo ¢é feita para fins
didaticos. Em sintese, a proxy que objetiva captar a manipulagdo com decis6es operacionais foi

obtida da seguinte maneira:
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REM;, = ab_PROD;; + (ab_DESP, * —1) (4)

Conforme equacdo (4), altos valores e REM;; indicam maior utilizacdo de manipulacfes
operacionais para aumentar os resultados. Essa agregacdo, entre outros estudos, foi utilizada
por Badertscher (2011); Cohen e Zarowin (2010); Zang (2012); Cupertino (2013) e Mota
(2018). No proximo subtdpico, sdo apresentadas as variaveis de custos associados ao AEM e
ao REM.

3.3.2.3 Custos associados ao gerenciamento de resultados (trade-off)

Ao fazer EM, o gestor pode optar por utilizar AD ou decisdes operacionais, no entanto,
essas estratégias possuem custos e restricbes que atuam como limitantes de sua utilizagdo
(Badertscher, 2011; Cohen & Zarowin, 2010; Zang, 2012). No intuito de analisar o trade-off
entre as préaticas de gerenciamento, foi seguida a proposta de Zang (2012), porém, foram feitas
algumas adaptacbes em custos relativos a0 REM e ao AEM, alguns custos ndo foram
considerados devido as limitagdes impostas pela disponibilidade de dados que também foram
verificadas por Cupertino (2013) e Mota (2018). Alguns dos custos relacionados, como market-
share, foi seguido o proposto por Cupertino (2013), conforme fundamentados no subtopico
2.2.2.

O periodo pré e pos a adogdo das IFRS usualmente é considerado como custo ao AEM
(Cupertino, 2013; Mota, 2018), assim como a adoc¢do da SOX (Badertscher, 2011; Cohen &
Zarowin, 2010; Zang, 2012). Cupertino (2013) constatou que o nivel de manipulacdo com
accruals (decisdes operacionais) diminuiu (aumentou) apds a implementacéo do IFRS.

As ECs sdo afetadas por consideracdes tributarias (Christie & Zimmerman, 1991). A
Taxa Marginal de Imposto (MTR) deste estudo considerou as adaptagfes sugeridas por Mota
(2018), a variavel utilizada por Zang (2012) seguia 0 modelo desenvolvido por Graham (1996).
A Tabela 11 demonstra os custos associados ao AEM e ao REM e o seu modo de obtencéo.

Tabela 11
Resumo dos custos associados ao REM e AEM utilizados na pesquisa
Custos associados Variavel Descricao/Equacéo
Market-share MktShare;, Percentual de Vendas em relacéo ao total de vendas do setor
REM  Salde Financeira FiHealth;;_, Fluxo de Caixa Operacional;;_,

Dividas Financeiras;;_,
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Taxa Marginal de MTR;; impostos sobre o lucro;;
Imposto (MTR) Receitas liquidas;,
Ativo Liquido NOA;:_4 Patrimonio Liquido,_, — Caixa e Equivalente ;;_,
Operacional + Dividas Financeiras;_;
AEM IFRS IFRS;, Varidvel dummy: “1” se o ano for igual ou superior a 2010 e
“0” para os demais casos.
Ciclo operacional Ciclo; Logaritmo natural do prazo médio de estocagem mais o

prazo médio de recebimento menos o prazo médio de
pagamento, da empresa i no periodo t.

Fonte: Desenvolvido pelo autor

Outras varidveis podem estar relacionadas ao uso de AEM e REM, além dos custos
associados, porém, essas variaveis ndo sao o foco da pesquisa. Com o intuito de controlar outros
efeitos que podem influenciar o EM, foram incluidas, no modelo, variaveis de controle

discutidas no proximo subtopico.

3.3.3 Variaveis de controle

Variaveis de controle sdo adicionadas nos modelos Hair, Anderson, Tatham e Black
(2005, p. 284) para: “(1) eliminar algum erro sistematico fora do controle do pesquisador que
pode provocar uma tendéncia nos resultados e (2) explicar diferencas nas respostas devido a
caracteristicas unicas dos respondentes”. Como discutido na secdo anterior, outras variaveis
podem estar relacionadas a manipulagcdo com accruals ou decisdes operacionais, 0s efeitos
dessas variaveis foram controlados para nao interferir na relacdo dos custos associados ao REM
e ao AEM. As variaveis de controle adicionadas no modelo estdo demonstradas na Tabela 12.
Todas elas estdo em conformidade com os estudos anteriores, especificamente Cohen et al.
(2008); Zang (2012); Cupertino (2013) e Mota (2018).

Tabela 12
Variaveis de controle
Variavel Sigla Relagdo Referéncias Célculo
esperada
Gu et al. (2005); Watts (1992); Watts e .
Tamanho TAM - Zimmerman (1978) Log (Ativo Total)
ROA ROA i Zamri, Rahman e Isa (2013); Bowen, Rajgopal Lucro Operacional
e Venkatachalam, (2008) Liquido / Ativo totalt-1
Gu et al. (2005); Lazzem e Jilani (in press); Exigivel Totali,t-1/Ativo
Alavancagem = ALA " Bowen et al. (2008) Totali t-1
. ) ) . Dummy: “1” se o ano for
IFRS IFRS Cupertino (2013); Grecco  (2013);  Joia & igual ou superior a 2010 e

Nakao (2014) “0” para os demais casos.

Fonte: Desenvolvido pelo autor
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Para Gu et al. (2005), empresas maiores, geralmente sdo mais maduras, tém menor
volatilidade operacional e, com isso, menor variabilidade dos accruals. Conforme Watts e
Zimmerman (1978), empresas maiores possuem um maior monitoramento pelo mercado, que
desestimula a pratica de AEM. Em vista disso, espera-se uma relacdo negativa do tamanho e

gerenciamento, o qual foi controlado com a variavel logaritmo do ativo total.

Com o EM, é possivel aumentar ou reduzir o lucro, logo, ele esta relacionado ao
desempenho da organizacdo. Segundo Zamri et al. (2013), quanto menor o desempenho, maior
a possibilidade de envolver-se com EM, pois o gestor é incentivado a reportar bons resultados.
Desse modo, existe uma relacéo inversa entre o desempenho e o EM, que foi controlado com a
variavel ROA.

Gu et al. (2005) consideram que um maior nivel de alavancagem incentiva o gestor
manipular o resultado para cumprir clausulas de divida, além disso, montantes maiores de
despesas financeiras (discricionérios) possibilitam manipulacdo. Lazzem e Jilani (in press)
afirmam que a alavancagem tem um efeito positivo para 0 EM, pois essas empresas, buscando
atender as expectativas dos investidores, engajam-se nessa manipulacdo. Por isso, o sinal

esperado com essa varidvel de controle é positivo.

A adocdo das normas internacionais de contabilidade (IFRS) foi incluida nos modelos
como variavel de controle, porque, com essa mudanca nas normas, espera-se que ocorra uma
melhora na qualidade da informacéo contabil, consequentemente, inibindo o EM. Contudo, 0s
resultados das pesquisas realizadas no Brasil sdo inconclusivos Cupertino (2013); Grecco
(2013); Joia & Nakao (2014) apontam que, desse modo, o0 sinal esperado dessa variavel é

ambiguo.

3.4 MODELOS EMPIRICOS DA PESQUISA

O objetivo geral da pesquisa é analisar a influéncia dos Estagios de Ciclo de Vida
Organizacional no comportamento discricionario dos gestores que propicia o Gerenciamento
de Resultados e no trade-off de suas estratégias em empresas brasileiras de capital aberto. Os
modelos que foram utilizados para responder o objetivo de estudo seguem o modelo geral
proposto por Paulo (2007):
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k
DA, = a + B(PART); + Eyit Xkie + Eit

P ()
Em que:

DA;: Accruals discricionarios da empresa no periodo t;

(PART);: Conjunto de variaveis particionadas que capturam os fatores que
presumidamente motivam o gerenciamento dos accruals na empresa i no
periodo t;

Xt Outros fatores que influenciam o comportamento dos AD da empresa i no
periodo t;

Eit: Fatores aleat6rios ndo relacionados a hipdtese especifica de EM da empresa
i no periodo t;

A variavel PART compreende os incentivos que propicia os gestores a realizarem EM,
na pesquisa proposta por esta dissertacdo foram consideradas as empresas suspeitas por
atingiram ou baterem certos padrdes (benchmarks) de lucros. Na dissertacdo, foram analisados
trés critérios: lucro zero (EngZ), lucro do periodo anterior (LastYear) e variacdo do lucro do

periodo anterior (VVarEng), seguindo Zang (2012) e Degeorge et al. (1999):

EngZ: Lucro zero, empresas que evitam divulgar perdas, reportando lucro proximo de
zero. E definido como variavel dummy com valor “1” se o lucro antes de juros e
impostos (EBIT) dividido pelo total do ativo do periodo anterior esteja entre 0 e
0,01, e valor “0” para as demais observagoes.

LastYear: Ano anterior, empresas que buscam manter o lucro reportado no periodo anterior.
E definido com variavel dummy de valor “1” se a variacdo do lucro por ag&o do
periodo t-1 para o lucro por acdo do periodo t estiver entre 0 e 0,1, e valor “0”
para as demais observacdes.

VarEng:  Variagdo do periodo anterior. E definido com variavel dummy de valor “1” se a
variacgdo percentual do lucro antes de juros e impostos (EBIT) entre o periodo t-

1 e testeja entre 0 e 10%, e valor “0” nos demais casos.
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O terceiro benchmarks foi considerado por Cupertino (2013), o qual seguiu a sugestao
de Degeorge et al. (1999), de que, com fundamentos psicoldgicos, ndo ha efeitos relevantes
qguando a meta supera 10%. Os outros fatores X;; que podem estar relacionados com o
gerenciamento sdo representados pelas varidveis de controle, demonstrados na secdo 3.3.3, que
foram Tamanho, ROA e Alavancagem e IFRS.

Mota (2018) considerou que o ambiente econdmico influenciava os incentivos para o
EM. Nesta pesquisa, foi considerado que os estagios do CVO influenciam os incentivos e o
EM. Com base no modelo geral proposto por Paulo (2007), o modelo deste estudo pode ser

demonstrado na seguinte equacao (6):

EMit =a+ ﬁlsuSpit + ,BZECVit + leAMit + )/ZROAit + Y3ALAl't + ]/4IFRSit + St (6)
Em que:
EM;;: Accruals discricionérios ou comportamento anormal das decisdes

operacionais da empresa i no periodo t;
Susp;;: Varidvel dummy para as empresas i suspeitas no periodo t, no qual
tém valor “1” se atingiram/bateram um benchmark de lucro ¢ “0”

nos demais casos;

ECV;;: Variavel dummy para cada estagio do CVO, conforme modelo de
Dickinson (2011);

TAM,;: Logaritmo do ativo total da empresa i no periodo t;

ROA;;: Lucro operacional liquido ponderado pelo ativo total da empresa i
no periodo t;

IFRS;; Variavel dummy: “1” se o ano for igual ou superior a 2010 e “0” para

0s demais casos.
ALA;;: Exigivel total ponderado pelo ativo total da empresa i no periodo t;
& Residuos da regressao;

a, B1, B2, V1, V2, V3, V4. Par@metro da regressao

3.4.1 Influénciado ciclo de vida organizacional no gerenciamento de resultados por meio
de AEM e REM
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Para a anélise da influéncia do CVO no EM e em seus incentivos, foi feita a incluséo
dos incentivos e dos estdgios de ciclo de vida, separadamente, para evitar problema de
multicolinearidade. Estimando as regress6es com variavel dependente AD, obtida na equacao
(1); e decisdes operacionais anormais (REM) obtidas na equacéo (4).

Primeiramente, foi identificado o incentivo (EngZ, LastYear, VarEng) correlacionado a

cada estratégia de gerenciamento (AEM ou REM):

EM; = a + BiSuspis + v1TAM; + y,ROA; + y3ALA; + v, IFRS; + & (7

Posteriormente, para analise de cada estratégia de gerenciamento, 0s incentivos e 0s
estagios de CVO, foi incluida a varidvel ECV;,, separadamente, conforme mencionado
anteriormente, para evitar problema de multicolinearidade.

Por fim, para andlise de cada incentivo e as estratégias de EM, foi adicionada uma

variavel de interacdo entre os incentivos e 0s estagios. De acordo com os seguintes modelos:

EMy = a + BiSuspi * ECVintroa;, + ViTAMy + y,ROA; + y3ALA; +v,IFRS; + & (8)
EMj; = a + BySuspy * ECVires;, + ViTAMye + v2ROA; + y3ALAy + V4IFRS; + & 9)
EM;; = a + BiSuspis * ECViyge i + ViTAM; + voROA;;: + y3ALA; + V4 IFRS;: + & (10)
EMj; = a + BySuspye * ECVryry e + YiTAMy + v2ROA; + v3ALAy + v4 IFRS; + & (11)
EMj = a + BySuspye * ECVpeciic + v1TAMy + v;ROA; + v3ALAy + ¥4 IFRS; + & (12)

No intuito de testar a hipdtese 1 (H1), que aborda a influéncia no EM por meio de AD,
dos incentivos e das fases do CVO, a variavel EM;;, compreendera os AD estimados na equacgao
(1) da empresa i no periodo t. E para testar a hipotese 2 (H2), que aborda a influéncia do EM
por meio de decisbes operacionais, a variavel EM;,, compreenderd os niveis anormais de
producéo, despesas discricionarias agregados na variavel REM da equagé&o (4), da empresa i no

periodo t.

3.4.2 Trade-off entre os tipos de gerenciamento de resultados
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A literatura aponta que os gestores utilizam as estratégias de gerenciamento (AEM e
REM) seguindo um trade-off entre elas (Badertscher, 2011; Cohen & Zarowin, 2010; Zang,
2012). Nesta pesquisa, para verificar a terceira hipotese (H3), de que os estagios de ciclo de
vida afetam essa relacdo de trade-off, foi utilizado o modelo proposto por Zang (2012), que

considera os custos relativos ao AEM e ao REM, que foram mencionados no topico 3.4.3.

Considerando que cada estratégia possui 0s seus custos e restri¢cdes, o gestor optara pela
que tiver os menores custos, isto é, se as restricdes ao AEM forem altas, espera-se que a empresa
incorra mais em REM e vice-versa. O modelo geral proposto por Zang (2012) é representado
nas equacoes (13) e (14):

REM;; = [y + Z P1x costof REM ;. + Z P2 costof AEM
k 1 (13)
+ z P3m Control,, . + &;
m

ADj; = yo + Zyl_k cost of AEM . + Z Y2, cost of REM |,
k 1

+ Z Y3m Controly,  + Y4REM ndo esperado + ¢&; (14)
m

Espera-se que 8, na equacdo (13) e y, na equacdo (14) sejam positivos, seguindo a
suposta preferéncia dos gestores pelas estratégias como menores custos. Como cada estratégia
de gerenciamento € limitada pelos seus proprios custos, espera-se que S, ha equacdo (13) e y,
na equacao (14) sejam negativos. Zang (2012) sustenta que o REM ¢ realizado até o final do
periodo fiscal, depois disso, é possivel realizar ajustes nos lucros com AEM, portanto, as
equacoes (13) e (14) constituem um sistema recursivo para capturar a sequéncia de decisdes.

Desse modo, a extensdo do REM é determinada pelos custos de ambas estratégias de
gerenciamento e outras caracteristicas da empresa, mas nao pelo resultado percebido de AEM
(Zang, 2012). Por sua vez, segundo 0 mesmo autor, a extensdo do AEM é determinada com 0s
custos das estratégias de gerenciamento e pela quantidade inesperada de REM, que vai
influenciar o ajuste do resultado com accruals. Como o esperado é que tenha um trade-off entre
elas, com o excesso de REM reduzindo o AEM, espera-se que o coeficiente de y, na equagéo

(14) seja negativo. Em relacdo as variaveis de controle, foram utilizadas as variaveis
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relacionadas no subtdpico 653.3.3 em ambas as equagles, com excecdo da variavel
alavancagem, retirada para evitar problema de multicolinearidade, pois a saude financeira é
considerada um custo ao REM e tem método de calculo semelhante a alavancagem, o0 mesmo
foi feito por Zang (2012) e Mota (2018).

Zang (2012) também inclui, no modelo de REM, o lucro pré-gerenciado (Earn;;) para
controlar a meta de administrar os lucros para cima e, na equacdo de AEM, inclui a quantia
prevista de manipulacdo com REM (Pred_RM;,) para controlar a extensdo de gerenciamento
que aumenta a receita. Por fim, para avaliar a influéncia do CVO, no trade-off, foram
adicionadas separadamente variaveis que representam cada fase do CVO, dessa forma, os

modelos finais que foram testados ficaram da seguinte maneira:

REMit = a+ ﬁletShareit + ﬁz FiHealthit_l + ﬁ‘l-MTRit + leOAit—l
+ ]/ZCiCZOit + 61TAMit + SZROAit + 631FRS;; + 64ECVit

(15)
+ 65 Earn; + €
AD;; = a + fyUnexpected REM;; B,MktShare;; + 3 FiHealth;;_, + fsMTR;;
+ y1NOA;;_1 + y,Ciclo; + 6;TAM;; + 6,ROA;; + 63IFRS;, (16)
+ 0,ECV; + 65 Pred_RM;; + €
Em que:
AD;;, REM;: Accruals discriciondrios ou comportamento anormal das
decisdes operacionais da empresa i no periodo t;
MktShare;: Percentual de Vendas em relacéo ao total de vendas do setor da
empresa i no periodo t;
FiHealth;;_;: Saude financeira da empresa, fluxo de caixa operacional
ponderado pela divida total da empresa i no periodo t-1;
MTR;;: Taxa marginal de impostos, total de impostos sobre o lucro
ponderado pelas receitas liquidas da empresa i no periodo t;
NOA;;_: Ativo operacional liquido, patriménio liquido deduzindo o

caixa e equivalentes, mais dividas financeiras; ponderado pelo

ativo do periodo anterior, da empresa i no periodo t;



Cicloj:

TAM,,:

ROA;,:

IFRS;,

ECV,:

Earng:

Pred_RMj;:

Unexpected REM;;:

a, B1, B2, B3, Bas Bs

Y1, Y2, V3,61, 82,83, 84, bs:

Eit-

Logaritmo natural do prazo médio de estocagem mais o prazo
médio de recebimento menos o prazo medio de pagamento, da

empresa i no periodo t;
Logaritmo do ativo total da empresa i no periodo t;

Lucro operacional liquido ponderado pelo ativo total da

empresa i no periodo t;

Varidvel dummy: “1” se o ano for igual ou superior a 2010 e

“0” para os demais casos.

Variavel dummy para cada estagio do CVVO, conforme modelo
de Dickinson (2011);

Lucro antes de itens extraordinarios — (AD + custos de

producéo) + despesas administrativas e de vendas;
Valores previsto na equacgéo (15);

Residuos estimados na equacéo (15);

Parametro da regresséao.

Residuos da regresséo.
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Adicionalmente, para verificar a influéncia do CVVO no trade-off de estratégias de EM,

foram criadas variaveis de interacdo entre 0 REM inesperado (Unexpected REM) e cada estagio

de CVO. Desse modo, a varidavel de interacdo foi adicionada a regressdo de AEM,

separadamente, para evitar problema de multicolinearidade. As equacGes com a variavel de

interacdo estdo demonstradas nas equacdes 20 a 24. Se o coeficiente dessa variavel for negativo

e significativo, indica que ha influéncia no trade-off.

AD; = a + pyUnexpected REM;, ¥ ECV pyoq;, + BoMktShare; + B3 FiHealthy_ + sMTR;; (17)
+ y1NOA;;_; + y,Ciclo;; + 6;TAM;; + 6,ROA;; + 831FRS;s + 8,ECV;;
+ 85 Pred_RM;; + ¢€;;

AD; = a + pyUnexpected REM;, ¥ ECV cyes; + BMktShare; + B3 FiHealthy_; + BsMTR;, (18)

+ y1NOA;;_1 +y,Cicloy + 6:TAM; + 6,ROA; + O31FRS; + §,ECV;,
+ 85 Pred_RM;, + €
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ADy = a + BUnexpected REM;, * ECV g, + B,MktShare;, + B3 FiHealth_; + BsMTR;; (19)
+ y,NOA;_, + y,Ciclo, + 8, TAM;, + 8,ROA;; + 85IFRS;, + 8,ECV;,
+ 85 Pred_RM;; + €

ADy = a + BUnexpected REMy; x ECVryyp;, + BoMktShare; + B3 FiHealthy_; + fsMTR;, (20)
+ ¥,NOA;_, + v5Ciclo + 5, TAM;, + 8,R0A;, + 85IFRS;, + 8,ECV},
+ 85 Pred_RM;, + €;;

ADy; = a + B Unexpected REMy; x ECVpecy;, + BoMktShare; + B3 FiHealthy_q + BsMTR;; (21)

+ y1NOA;;_, + y,Cicloy + 6;TAM; + 6,ROA;; + 831FRS;; + §,ECV;,
+ 85 Pred_RM;; + €

Na proxima sec¢do, sdo apresentadas as analises e as discussdes dos resultados, seguindo
0 desenho de pesquisa e a metodologia proposta para o estudo.
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4. ANALISES E DISCUSSOES DOS RESULTADOS

Nesta se¢do, sdo discutidos os resultados obtidos com a aplicacdo dos testes empiricos.
Primeiramente, foi realizado o teste de diferenca de distribuicdo. Posteriormente, apresentam-
se as estatisticas descritivas, correlacdes e regressdes dos modelos propostos. Por fim, faz-se a
analise de trade-off entre AEM e REM.

4.1 Teste de Diferenca de Distribuigcdo entre Amostras Independentes

Primeiramente, para verificar se o nivel de EM com AEM ou REM difere entre os ECV,
foram aplicados testes de diferenca de amostra, especificamente, o teste ndo paramétrico de
Kruskal-Wallis, o qual é indicado para as proxies de EM, porque elas apresentam outliers e ndo
tém distribuicdo normal, verificados com teste (Shapiro-Wilk) e anélise de Box Plot.

O Kruskal-Wallis tém como hipotese nula (HO) que as amostras possuem a mesma
distribuicdo. Portanto, conforme as Tabela 13 e Tabela 14 nas quatro métricas analisadas, ha a
rejeicao da hipdtese nula, com significancia de 1%, ou seja, ha, pelo menos, um ECV que difere

dos demais.

Por meio do ranking médio, é possivel verificar quais dos estagios possuem valores
maiores em relacdo aos demais. Para as varidveis AD, producdo anormal e REM, quanto maior
os valores, maior € o indicio de manipulacdo para aumentar o resultado. Por outro lado, a
variavel despesas anormal possui sentido inverso, isto €, quanto menor seu valor, maior é a
manipulacdo para aumentar os resultados. O ranking médio dos AD é maior na introducédo que
nos demais estagios, seguido por declinio e turbuléncia. Esse resultado corrobora com 0s
preceitos de Chang (2015) de que empresas na introdugdo incorrem mais em AEM, porque,
usualmente, precisam de investimento em capital de giro para investir em ativos. Por sua vez,

a despesa anormal é maior no estagio de declinio, seguido por turbuléncia e introdug&o.

Tabela 13
Testes de Kruskal-Wallis: accruals discricionarios e despesa anormal
Accruals discricionarios Despesa anormal
Estagio Observagdes Somados Ranking Estagio Observagdes Somados Ranking
Ranking Meédio Ranking Médio
Introdugdo 345 613700.5 1778.84  Introdugdo 394 7153105 1815.51
Crescimento 856 1.26E+06 1469.35 Crescimento 943 1.57E+06 1669.16

Maturidade 1484 2.16E+06 1452.33 Maturidade 1676 2.78E+06  1655.74
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Turbuléncia 208 333717  1604.41  Turbuléncia 237 4429355 1868.93
Declinio 138 234564  1699.74 Declinio 162 315304  1946.32
Qui-quadrado com 4 d.f. = 24.056 Qui-quadrado com 4 d.f. = 26.675
Probabilidade = 0.0001 *** Probabilidade = 0.0001 ***
Comparagcdo entre os estagios Comparagdo entre 0s estagios
Estagio Prob. Estagio Prob.
Introducdo  Crescimento Prob. 0.000*** Introducdo  Crescimento Prob. 0.007***
Introducdo  Maturidade Prob. 0.000***  Introdu¢cdo  Maturidade Prob. 0.002***
Introducdo  Turbuléncia Prob. 0.012**  Introducdo  Turbuléncia Prob. 0.255
Introducéo Declinio Prob. 0.185 Introducéo Declinio Prob. 0.077*
Crescimento  Maturidade Prob. 0.325 Crescimento  Maturidade Prob. 0.369
Crescimento  Turbuléncia Prob. 0.023**  Crescimento  Turbuléncia Prob. 0.003***
Crescimento Declinio Prob. 0.002***  Crescimento Declinio Prob. 0.000***
Maturidade  Turbuléncia Prob. 0.009***  Maturidade  Turbuléncia Prob. 0.001***
Maturidade Declinio Prob. 0.001***  Maturidade Declinio Prob. 0.000***
Turbuléncia Declinio Prob. 0.161 Turbuléncia Declinio Prob. 0.220

*Hx kx % representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor

Para aumentar a consisténcia das analises, foi verificada a diferenca na distribuicéo

entre cada estdgio individualmente. Nas  comparagdes: introducdo/declinio;

crescimento/maturidade e turbuléncia/declinio nao foi rejeitada a hipdtese nula de igualdade
para os AD. Para as Despesas anormais, ndo foi rejeitada a hipotese nula na comparacéo entre:
Introducdo/Turbuléncia; Crescimento/Maturidade e Turbuléncia/Declinio. Portanto, é possivel
verificar que a maioria dos estagios possui diferenca na distribuicdo das proxies AD e despesas

anormais.

Tabela 14
Testes de Kruskal-Wallis: produgdo anormal e proxy REM

Producédo Anormal REM

Estagio Observagbes Somados Ranking Estagio Observagdes Somados Ranking
Ranking Medio Ranking Médio

Introducéo 394 920860  2337.21  Introdugdo 394 861871  2187.49
Crescimento 943 1.64E+06 1738.81 Crescimento 943 1.66E+06 1759.42
Maturidade 1676 2.48E+06 1478.48  Maturidade 1676 2.60E+06  1549.6
Turbuléncia 237 416544  1757.57  Turbuléncia 237 384911 1624.1
Declinio 162 367537.5 2268.75 Declinio 162 319539  1972.46

Qui-quadrado com 4 d.f. = 152.637
Probabilidade = 0.0001 ***
Comparagdo entre os Estagios

Qui-quadrado com 4 d.f. = 305.724
Probabilidade = 0.0001 ***
Comparagéo entre os Estagios

Estagio Prob. Estagio Prob.
Introducdo  Crescimento Prob. 0.000***  Introducdo  Crescimento Prob. 0.000***
Introducdo  Maturidade Prob. 0.000***  Introducdo  Maturidade Prob. 0.000***
Introducdo  Turbuléncia Prab. 0.000*** Introducdo  Turbuléncia Prob. 0.000***
Introducéo Declinio Prob. 0.228 Introducéo Declinio Prob. 0.010**
crescimento  Maturidade Prob. 0.000***  crescimento  Maturidade Prob. 0.000***
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Crescimento  Turbuléncia Prob. 0.397 Crescimento  Turbuléncia Prob. 0.029**
Crescimento Declinio Prob. 0.000***  Crescimento Declinio Prob. 0.005***
Maturidade  Turbuléncia Prob. 0.000***  Maturidade  Turbuléncia Prob. 0.138

Maturidade Declinio Prob. 0.000***  Maturidade Declinio Prob. 0.000***
Turbuléncia Declinio Prob. 0.000***  Turbuléncia Declinio Prob. 0.000***

*xk k% * representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme Tabela 14, em relagdo a producdo anormal, o estagio de introducdo possui o
maior ranking médio, seguido por declinio e turbuléncia. Na analise da proxy REM, o maior
ranking médio também foi verificado no estdgio de introducdo, seguido por declinio e
crescimento. Quando comparada a diferenca na distribuicdo entre os estagios, na producao
anormal ndo foi rejeitada a hipdtese nula de igualdade para os estagios: introducdo/declinio e
crescimento/turbuléncia. Por sua vez, na proxy REM, ndo foi rejeitado para os estagios
maturidade/turbuléncia.

Mediante o exposto, por meio dos testes de diferenca de distribuicdo, pode-se verificar
que ha diferenca significativa entre a distribuicdo das proxies de EM entre os ECV. Cumpre
registrar destaque para o estagio de introducdo, que apresentou 0 maior ranking medio para as

variaveis analisadas.

4.2 Estimacdo dos niveis normais de accruals e de atividades operacionais

No intuito de responder ao problema de pesquisa, bem como verificar as hipéteses do
estudo, primeiramente, foram estimados os niveis normais de accruals e as decisGes
operacionais, apresentados na Tabela 15. As equagdes 2 (dois), 5 (cinco) e 6 (seis) foram
estimadas por meio de regressdes do tipo pooling of independent cross sections, separadas em
10 setores, de acordo com a classificacdo da B3® demonstrada na Tabela 8 (oito). Todas as
estimativas por setores foram significativas no teste F ao nivel de 1%, indicando que o conjunto

de variaveis colabora na explicacdo da variavel dependente.

Na estimacédo dos niveis normais de accruals, todas as variaveis foram significativas a

1%. O modelo de estimacdo de accruals apresentou um poder explicativo de R? ajustado
46,2%, proximo ao obtido por Mota (2018) R2 ajustado 40,90% e Zang (2012) R2 ajustado
41,97%.

O modelo de estimacdo dos niveis normais de despesas apresentou todas as variaveis

explicativas significativas a 1% e um poder explicativo de R? ajustado = 40%, proximos ao
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obtido por Mota (2018) R? ajustado = 35,425% e Zang (2012) R? ajustado = 57,55%. Por fim,
a regressao de producdo apresentou todas as variaveis explicativas significativas a 1% e um
poder explicativo R2 ajustado = 89,53%, que também foi proximo ao obtido por Mota (2018)
R2 ajustado = 78,96% e Zang (2012) R2 ajustado = 90,61%, mesmo com amostras e periodos
de analise heterogéneos. Em vista disso, as proxies de EM foram obtidas por meio dos residuos
das regressoes.

Tabela 15
Estimacao dos niveis normais de accruals e de atividades operacionais
TAIt Prod Desp

Var. indep. Coef. 1 Var. indep. Coef. 1 VAR. INDEP. Coef. *
1/Ait-1 -1402.7102%** 1/Ait-1 3035.3***  1/AIT-1 3904.8***
(AREVit - ARECit)  0.05198807*** Rit 0.8149***  RIT 0.1319%**
PPEit -0.01094993*** ARit -0.06*** CONST. 0.054***
FCOit -0.64503633*** ARit-1 -0.05%**
FCOit-1 0.51401954*** Const. -0.088***
TAit-1 0.40421657***
Const. -0.02629468***
Observagdes 3031 Observagdes 3412 OBSERVACOES 3412
Prod > F 0.000 Prod > F 0.000 PROD > F 0.000
R2 0.462 R2 0.8971 R2 0.407
R2 ajustado 0.443 R2ajustado  0.8953 R2 AJUSTADO  0.400

*Hx kx o representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.

LAs regressdes foram estimadas para as observacgdes que comp8em a amostra no periodo de 2005 a 2017, utilizando
regressdes do tipo pooling of independent cross sections: os valores dos coeficientes e R? das regressdes séo a
média dos estimados por setor conforme classificacéo da B3.

Modelo TAit; 22t = + p LREViem ARECw) | o PPEie ‘4 +
Fl’t 1d Ait ﬁll Ath ﬂ AR ﬂ AR ﬁ

Modelo Prod.: =2 4+ g, + « +B, —& 4+ B, 4 B "“1+ &
Ajt-1 0 1 Ajt 1 1 Ax 1 2 Ajt-1 3 it—2 i

Desp Desp iar

FCOzt FCOzt 1 TAit—1

Ajt—2

+ Bs + &

Modelo Desp.: =agt+ @ —+ B, ~+ &
Ajt-

Al
Fonte: Elaborado pelo autor

4.3 Estatisticas Descritivas

A influéncia do CVO foi verificada por meio de cinco estagios. A Tabela 16 demonstra
a estatistica descritiva das proxies de EM de acordo com cada um desses estagios. Em geral,

nota-se que as médias e as medianas possuem valores proximos, ao menos de forma visual, em
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que os valores apresentados se distanciam na forma decimal. Contudo, a média é sujeita a
influéncia dos outliers®, com isso, a mediana apresenta resultados com menos distor¢ges.

Na proxy AD, o estagio de introdugédo apresentou os maiores valores médios e mediano
que os demais estagios. Nos cinco estagios, a média e a mediana de AD foi positiva, indicando

uma maior magnitude de AD positivos.

Tabela 16
Estatistica Descritiva das variaveis por estagio de Ciclo de Vida Organizacional
Variavel AD Accruals Discricionarios

Estagio Introducéo Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
Observacdes 345 856 1484 208 138
Média 0.0200283 0.0034484 0.0015207 0.0098225 0.01851
Desvio Padréo 0.0616983 0.0477645 0.0529342 0.0649202 0.0745
Minimo -0.184096 -0.17141 -0.1903043 -0.1809322 -0.1794
Maximo 0.1810098 0.1728159 0.2020743 0.1761981 0.18237
Variavel Prod_d Producdo anormal
Estagio Introducéo Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
Observacodes 394 943 1676 237 162
Média 0.0718564 0.0112178 -0.0144616 0.0121315 0.06052
Desvio Padréo 0.0994962 0.0795564 0.0933679 0.089219 0.09015
Minimo -0.2161767 -0.3054899 -0.3857533 -0.3857533 -0.207
Maximo 0.3462445 0.3030445 0.3462445 0.2721486 0.34624
Variavel Desp_d Despesas Anormais
Estagio Introducéo Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
Observacdes 394 943 1676 237 162
Média -0.0062377 -0.0135648 -0.0152908 -0.0014472 0.00959
Desvio Padrao 0.0666267 0.0595464 0.0603007 0.0666948 0.0835
Minimo -0.2086329 -0.2086329 -0.2086329 -0.2086329 -0.1651
Maximo 0.4019252 0.2031011 0.2719223 0.3083833 0.40193
Variével REM Decisdes Operacionais anormais
Estagio Introducéo Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
Observacdes 394 943 1676 237 162
Média 0.0780941 0.0247826 0.0008293 0.0135787 0.05093
Desvio Padrao 0.1254751 0.1177903 0.1204574 0.1179866 0.11386
Minimo -0.3139514 -0.3030833 -0.3046558 -0.3102456 -0.2566
Méaximo 0.3419005 0.3339327 0.3390802 0.322732 0.32106

Fonte: Elaborado pelo autor

Em relacdo a proxy REM (decisOes operacionais), 0s maiores valores médios e mediano
foram observados no estagio introdugdo, com sinal positivo. Em todos os estagios, foram
verificados coeficientes positivos para ela, indicando um aumento do uso dessa estratégia. A
Tabela 17 apresenta os resultados da correlagdo paramétrica de Pearson e ndo paramétrica de

Spearman entre as proxy de EM e as variaveis dummies que identificam cada estagio de CVO.

® Mesmo com o procedimento Winsorizing na parte superior e inferior a 1%, o valor de corte pode nédo ser
suficiente para mitigar a influéncia dos outliers.
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Correlacdo de Pearson e Spearman entre as variaveis de EM e os Estagios de CVO

Correlagdo de Spearman

AD Prod_d Desp_d REM
AD 1 -0.2004*** -0.0292 -0.1379***
Prod_d -0.2004*** 1 -0.3103*** 0.9008***
Desp_d -0.0292 -0.3103*** 1 -0.6475%**
REM -0.1379*** 0.9008*** -0.6475%** 1
Introducdo 0.0811*** 0.2261*** 0.0466** 0.1749%**
Crescimento -0.0282 0.0169 -0.0372* 0.0312
maturidade -0.0638*** -0.2194*** -0.0484** -0.1558***
Turbuléncia 0.0348* 0.0122 0.0556*** -0.0272
Declinio 0.0496** 0.1323*** 0.0594*** 0.0737***
Correlagdo de Pearson
AD Prod_d Desp_d REM
AD 1 -0.1868*** -0.0521*** -0.1171***
Prod_d -0.1868*** 1 -0.2549* 0.8843***
Desp_d -0.0521*** -0.2549* 1 -0.6769***
REM -0.1171%** 0.8843*** -0.6769*** 1
Introducéo 0.0572** 0.2386*** 0.0316 0.1664***
Crescimento -0.0244 0.0179 -0.0259 0.0262
maturidade -0.0545%** -0.2283** -0.0466** -0.1513***
Turbuléncia 0.0359* 0.0145** 0.0486** -0.0125
Declinio 0.0538*** 0.1299*** 0.0614%*** 0.0692***

*Hx kx % representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor

A proxies AD e REM apresentaram correlacdo negativa e significativa a 1%, indicando

a possibilidade de trade-off entre as estratégias. A proxy AD apresentou correlacdo positiva e

significativa com as variaveis dos estagios introducéo e declinio, indicando um incentivo para

a utilizacdo dessa estratégia de gerenciamento nesses estagios. Contudo, de acordo com o

referencial, esperava-se uma influéncia positiva, nesse caso, somente do estagio introducao. Por

outro lado, essa variavel foi negativa e significativamente correlacionada com o estagio de

maturidade, sinal esperado pela referencial.

No tocante a variavel REM, ela foi correlacionada com o estagio de introducgdo

(positivamente), maturidade (negativamente) e declinio (positivamente), no entanto, somente a

relacdo obtida com o estagio de maturidade esta de acordo com o sinal esperado. Na proxima

sessao, realizam-se analises com regressdes, no intuito de obter resultados mais robustos.
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4.4 Empresas Suspeitas de Gerenciarem os Resultados

Empresas sdo consideradas suspeitas de realizarem EM quando o lucro esta dentro de
limites de ganhos, por exemplo, resultado préximo de zero, superando o lucro do periodo
anterior, previsdes de analistas e até determinado limite de variacdo (Burgstahler & Dichev,
1997; Degeorge et al., 1999). Devido a indisponibilidade de informac6es sobre as expectativas
dos analistas quanto ao lucro das empresas, foram consideradas como suspeitas as empresas
que estdo dentro dos outros trés limiares, calculados conforme secéo 3.4. Primeiramente, essa
relacdo foi analisada por meio da inclusdo de uma variavel dummy para cada tipo de firma

suspeita e, com isso, verificou-se ha influéncia significativa com as proxies de EM.

Para analisar o efeito do CVO no EM, inicialmente, atendendo aos objetivos especificos
a) e b) do estudo, foram incluidos, nos modelos de AEM e REM, separadamente, uma variavel
para cada tipo de empresa suspeita e uma variavel para cada ECV. Nessa parte, foram estimadas
trinta regressdes. Posteriormente, para verificar o efeito conjunto de empresas suspeitas e 0s
estagios, foram criadas variaveis de interacdo, por exemplo, para o lucro zero (Egnz) foram
criadas as variaveis (EgnZ*Introd, EgnZ*Cres, EgnZ*Mat, EgnZ*Turb e EgnZ*Decl). Desse
modo, para verificacdo com as varidveis de interacdo, foram estimadas mais trinta regressdes.

Como as regressdes sdo do tipo em painel, a principio, foram realizados testes para
averiguar qual seria 0 modelo mais adequado (efeitos fixos, aleatérios ou pooled). O teste de
Breusch-Pagan realizado apds a modelagem com efeitos aleatorios, auxiliou na rejeicdo da
hipbtese nula de adequacéo do pooled em relacdo ao modelo de efeitos aleatdrios. Na sequéncia,
realizando o teste de Chow, apds a estimacdo com efeitos fixos, rejeitou-se a hipotese nula de
que ha igual de interceptos e inclinacdes (pooled). Por fim, com a rejeicdo da hipotese nula do
teste de Hausman, de que os efeitos individuais sdo aleatorios, demonstra-se a adequacao da
modelagem aos efeitos fixos. Esses testes foram realizados para todas as regressdes, tanto para
0s AD quanto para os modelos feitos para decisdes operacionais. Os resultados para todas as

regressdes foram os mesmos, indicando adequacdo ao modelo de efeitos fixos.

Os resultados do teste de Wald para homogeneidade indicaram a presenca de
heterocedasticidade na amostra. Quando ha homogeneidade, a variancia dos residuos é
constante ao longo do dominio de variaveis preditoras (Hair et al., 2005). Por outro lado, na
presenca de heterocedasticidade, os resultados e as inferéncias podem ser equivocados (Gujarati

& Porter, 2011). Além disso, o teste Wooldridge para autocorrelacdo em dados de painel
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rejeitou a auséncia de autocorrelacdo em todas as estimacdes, ou seja, 0s residuos estéo
correlacionados ao longo do tempo e, assim como na presenca da heterocedasticidade, os
resultados sdo ndo eficientes (Gujarati & Porter, 2011). Em vista disso, 0s modelos de regressao
foram estimados com erros padrbes robustos, no intuito de minimizar o problema de

heterocedasticidade e autocorrelagao.

O teste de Shapiro-Wilk rejeitou a hipotese nula de normalidade na maioria das
regressdes. No entanto, conforme o teorema do limite central, em amostras relativamente
grandes com varidveis aleatorias, a distribuicdo tende a normalidade assintética (Gujarati &
Porter, 2011). Com isso, 0 pressuposto da normalidade foi aceito.

A Tabela 18 apresenta os resultados das regressbes com as variaveis de empresas
suspeitas. Nota-se que, para 0 AEM, as trés varidveis foram significativas (EarnZero: p<0,05;
LastYear: p<0,05; (Varia¢do (10%: p<0,01), quanto ao REM foi significativo somente o lucro
zero (EarnZero: p <0,01). A priori, os resultados indicam que as empresas suspeitas estdo
incorrendo em EM, com preferéncia ao AEM. No tocante aos sinais dos coeficientes, limites
reduzidos como o lucro proximo de zero e superar o ano anterior, elas obtiveram sinais
positivos, ou seja, aumento na utilizacdo de AEM e REM. No entanto, quando considerada
uma faixa maior de variacdo (10%), o resultado foi negativo para AEM, demonstrando uma

reducdo da pratica com esse incentivo.

A variavel de controle tamanho foi significativa (p<0,01) para ambas estratégias,
contudo, com sinal negativo para AEM e positivo para REM, indicando que, quanto maior a
empresa, hd uma reducdo de AEM e aumento do REM. Grandes empresas tém um maior
acompanhamento do mercado, investidores institucionais, auditoria experiente, menor
volatilidade operacional, o que restringe 0 AEM (Gu et al., 2005; Watts & Zimmerman, 1978),
por outro lado, 0 REM ¢ de dificil deteccao.

O retorno sobre o ativo (ROA) foi significativo para ambas estratégias (p<0,01). Obteve
coeficiente positivo com AEM e negativo com REM, isto &, quanto maior (menor) o resultado,
maior (menor) é o incentivo ao AEM (REM). Cupertino et al. (2016) afirmam que é esperada

uma relacéo negativa entre REM e ROA.

Tabela 18
Resultados das Regressdes de Empresas Suspeitas e Gerenciamento de Resultados
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AEM REM
Incentivo EarnZero  LastYear! Variagdo Incentivo EarnZero LastYear! Variacdo
1 (10%) 1 1 (109%)t
Suspeito 0.004** 0.005** -0.005*** Suspeito 0.020*** 0.002 -0.002
Tam -0.024***  -0.022*** -0.023*** Tam 0.037*** 0.044***  (0.044***
ROA 0.465*** 0.464*** 0.467*** ROA -0.099***  -0.095***  -0.094***
ALA 0.052*** 0.052*** 0.052*** ALA -0.012 -0.013 -0.013
IFRS 0.007** 0.007* 0.007* IFRS -0.003 -0.003 -0.003
Const. 0.104** 0.096* 0.097* Const. -0.211***  -0.243***  -0.243***
Observagdes  3031.000 3031.000 3031.000 Observagdes  3412.000 3412.000 3412.000
Prod>F 0.000 0.000 0.000 Prod > F 0.000 0.001 0.000
R2 0.112 0.114 0.114 R2 0.003 0.0002 0.0007
VIF 1.170 1.16 1.160 VIF 1.230 1.220 1.220
Wald Test - 0.000 0.000 0.000 Wald Test - 0.000 0.000 0.000
heterocedast. heterocedast.
Wooldridge - 0.024 0.021 0.020 Wooldridge - 0.000 0.000 0.000
Autocorre. Autocorre.
Shapiro— 0.000 0.000 0.000 Shapiro— 0.000 0.000 0.000
Wilk - Wilk -
Normalidade Normalidade

*Hx kx % representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.

L As regressdes foram estimadas para as observagdes que compdem a amostra no periodo de 2005 a 2017,
utilizando dados em painel com efeitos fixos e erros padrées robustos.

AEM: AD;; = a + B1Suspis + y1TAM; + y,ROA; + y3ALA; + y4IFRS;: + &

REM: REM;; = a + B,Susp;s + y1TAM;; + y,ROA; + y3ALA; + y4IFRS; + &

Fonte: Elaborado pelo autor

A variavel alavancagem (ALA) foi significativa para a estratégia AEM, com coeficiente
positivo, ou seja, um aumento no endividamento incentiva 0 AEM, esses sinais eram 0S
esperados conforme a Tabela 12, porque, empresas alavancadas precisam apresentar bons
resultados, o que incentiva 0 EM (Gu et al., 2005). Por fim, a variavel de controle IFRS foi
significativa para AEM (p<0,10) com sinal positivo, sugerindo que, apds a adogcao das normas
internacionais de contabilidade, ocorreu aumento no AEM.

Quanto ao poder explicativo (R? ajustado) das varidveis independentes em relacdo a
dependente, o modelo de AEM explicou os AD em: 11,2% (EarnZero); 11,4% (LastYear) e
11,4% (Variacdo 10%). Quanto ao REM, foi explicado em: 0,3% (EarnZero); 0,02% (LastYear)
e 0,07% (Variacdo de 10%), indicando que h& outras varidveis que influenciam essas
estratégias.

Em sintese, foi constatado que dentro dos limiares de lucros definidos com empresas
suspeitas, é significativa a ocorréncia de EM, em empresas que reportam resultados proximos
de zero, superando com uma pequena margem o periodo anterior ou que estdo dentro de um

limite de variagéo (até 10%).
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4.5 A Influéncia do Ciclo de Vida Organizacional no Gerenciamento de Resultados

Nesta secdo, mantendo as varidveis analisadas nas regressdes anteriores, foram
adicionadas individualmente, nos modelos variaveis, relativas a cada estagio de CVO. As
variaveis de firmas suspeitas mantiveram os resultados obtidos anteriormente para AEM e
REM.

O estagio de introducéo foi significativo (p<0,01) para AEM e REM, com coeficiente
positivo de 0.019 e 0.027%° respectivamente, ou seja, no estagio de introdugdo, ocorreu uma
variacdo positiva em meédia de 1,9% e 2,7% (AEM e REM) maior que nos demais estagios.
Esse resultado positivo era o esperado para 0 AEM, porque, nesse estagio, as empresas fazem
investimentos consideraveis para consolidarem-se no mercado, em consequéncia, precisam de
recursos financeiros obtidos geralmente por meio de financiamentos/empréstimos ou emisséo
de dividas, sendo que essas operacdes aumentam as despesas que originam accruals como:
depreciacao, amortizacdo, exaustao e despesas financeiras, que possibilitam o AEM. Com isso,

a empresa tem a seu dispor montantes significativas de accruals para gerenciar os resultados.

Para Liu (2006), empresas em introducdo e crescimento sdo caracterizadas por
operacdes crescentes e grandes accruals positivos. Anthony e Ramesh (1992) destacam que,
nos estagios de introducdo e crescimento, hd uma alta expectativa de lucro, o que pode
influenciar o EM. No entanto, apesar da dificuldade financeira (custo ao REM) desse estagio,
a influéncia foi positiva para a estratégia de REM. Quanto aos incentivos nesse estagio, 0 AEM
é utilizado para reportar lucro proximo de zero e superar o0 ano anterior, e 0 REM, para nédo
reportar prejuizo. No estigio de crescimento e turbuléncia ndo foram obtidos coeficientes
significativos para 0s estagios.

Tabela 19
Resumo? das regressdes? quanto a influéncia do CVO e empresas suspeitas no EM
Incentivo EarnZero Estagio LastYear Estagio Variacao Estagio
(10%)
AEM
Introducéo 0.004** 0.019*** 0.005** 0.019*** -0.006*** 0.019***
Crescimento 0.005** -0.002 0.005** -0.002 -0.005** -0.002
Maturidade 0.004***  -0.012***  (0.005** -0.012%** -0.006** -0.012%**
Turbuléncia 0.004** 0.005 0.005** 0.005 -0.006** 0.005

10 Coeficiente médio com os trés incentivos de empresas suspeitas.
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Declinio 0.005** 0.026*** 0.005*** 0.026*** -0.005** 0.025***
REM
Introducéo 0.019*** 0.027*** 0.003 0.028*** -0.003 0.028***
Crescimento 0.020*** -0.002 0.002 0.000 -0.002 -0.0002
Maturidade 0.019*** -0.007** 0.002 -0.008*** -0.002 -0.008***
Turbuléncia 0.020*** -0.009 0.002 -0.010 -0.002 -0.010
Declinio 0.020*** 0.003 0.002 0.002 0.002 -0.002

x4k *% * representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.

1 Os resultados completos podem ser consultados nos apéndices Al ao A3.

2 As regressbes foram estimadas para as observagdes que compdem a amostra no periodo de 2005 a 2017,
utilizando dados em painel com efeitos fixos e erros padrdes robustos.

AEM: AD;; = a + BiSuspys + BoECVy + y1TAM; + y,ROA; + y3ALA; + V4IFRS; + &

REM: REM;; = a + B,Susp; + BECVyy + yiTAM;; + y,ROA; + y3ALA;; + V4IFRS; + &

Fonte: Elaborado pelo autor

Na maturidade, foi apresentada relacdo significativa (p<0,01) e com coeficientes
negativos com ambas as estratégias AEM (-0,012) e REM (-0,008)*!, em outras palavras, nesse
estagio, ocorre uma varia¢do em média 1,2% (AEM) e 0,8% (REM) menor dessas estratégias
que nos demais estagios. Sinais esperados conforme Tabela 6 (seis), pois, as empresas estao
menos endividadas e existem poucas oportunidades de crescimento, fatores relacionados
negativamente ao REM. Além disso, elas possuem grande porte, o que, devido as condi¢bes
elencadas com a variavel de controle tamanho anteriormente, restringe o AEM. Esse resultado
esta em conformidade com Costa (2018), que obteve a mesma relagdo para as estratégias de
EM na maturidade, porém, analisando diversos paises.

O estagio de declinio apresentou relagdo positiva (0,026)* e significativa (p<0,01) com
a estratégia AEM, ou seja, ocorreu uma variacdo dos AD em média 2,6% maior do que em
relacdo aos demais estagios. Devido as condicGes desse estagio: queda no crescimento, grande
porte, estrutura burocratica, o resultado obtido ndo estd de acordo com o previsto. Contudo,
uma explicacdo possivel € que, nesse estagio, devido as dificuldades financeiras, as empresas
engajam-se mais em AEM, ja que o REM possui efeitos no fluxo de caixa e um maior custo
financeiro (Zang, 2012).

No intuito de aumentar a robustez das analises, verificou-se, adicionalmente, a
influéncia do CVO no EM, por meio de variaveis de interacdo entre os estagios de CVO e 0s
incentivos ao EM (EarnZero * Estagio; LastYear * Estagio; Variacdo (10%) * Estagio), os

resultados estdo demonstrados na Tabela 20.

11 Coeficiente médio com os trés incentivos de empresas suspeitas.
12 Coeficiente médio com os trés incentivos de empresas suspeitas.
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Tabela 20
Resumo? das regressdes? quanto a influéncia do CVO e empresas suspeitas (interacéo)
Incentivo EarnZero * Estagio LastYear * Estagio  Variacdo (10%) * Estagio
AEM
Introducéo 0.023*** 0.029%** 0.009
Crescimento -0.003 0.002 0.000
Maturidade -0.003 0.001 -0.009***
Turbuléncia 0.000 0.005 -0.013**
Declinio 0.017* -0.002 0.000
REM
Introducédo 0.020*** 0.012 0.041*
Crescimento 0.010*** -0.007 -0.003
Maturidade 0.006** 0.003 -0.007**
Turbuléncia 0.007 0.032%** -0.012
Declinio 0.012 -0.005 -0.009

*Hx Rk representam a significncia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.

1 os resultados completos podem ser consultados nos apéndices B1 ao B3.

2 As regressbes foram estimadas para as observagdes que compdem a amostra no periodo de 2005 a 2017,
utilizando dados em painel com efeitos fixos e erros padrdes robustos.

AEM: AD;; = a + BiSuspys * BoECVyy + y1TAM; + y,R0A; + y3ALA; + y4IFRS;; + &

REM: REM;; = a + BySuspi; * BoECVye + y1TAM;; + y,ROA; + y3ALA;; + V4IFRS; + &

Fonte: Elaborado pelo autor

O incentivo que apresentou maior quantidade de relagGes significativas com os estagios
de CVO foi o lucro zero (EarnZero). Ha evidéncias de que o AEM ¢ utilizado para reportar
pequenos lucros na introducdo e no declinio, por sua vez, o REM ¢ utilizado para reportar
pequenos lucros na introdugédo, crescimento e maturidade, assim, por exemplo, na introdugéo,
com o incentivo lucro zero ocorreu uma variacdo em média 2,3% (AEM) e 2% (REM) maior
do que em relacdo aos demais estagios. Esses resultados sdo compreensiveis, pois ha
explicacbes psicoldgicas para a aversdo com numeros negativos (prejuizo) (Degeorge et al.,
1999). Para empresas em fase de introducdo, isso faz mais sentido, j& que ainda estdo se
consolidando no mercado, buscando o crescimento.

Quando considerado o incentivo de superar o lucro do periodo anterior (LastYear), foi
significativa a interacdo na introducdo com variacdo dos AD em média 2,9% maior que nos
demais estagios e com variacdo do REM em meédia 3,2% maior na turbuléncia que nas demais
fases. Na introducdo, a explicagéo para esse incentivo pode ser que dessas empresas 0 mercado
espera que ao menos superem o periodo anterior, ou seja, demonstra um crescimento, mesmo
que seja pequeno.

Enfim, no incentivo de lucro reportado dentro de uma variacdo de 10% do periodo
anterior, na estratégia AEM, foi significativa a influéncia com a maturidade e a turbuléncia,
com coeficientes negativos para ambos, indicando uma variacdo menor em media de 0,9% e

1,3% respectivamente, que nas outras fases. Considerando o REM, esse incentivo foi
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significativo, a interagdo com os estagios de introducdo e maturidade, com sinal positivo para
o0 primeiro (0,041) e (-0,007) negativo para o segundo.

Os resultados apresentados demonstram relacGes significativas entre diversos estagios
de ciclo de vida organizacional e gerenciamento de resultados, estimado por meio de
gerenciamento com accruals discricionarios (AEM) ou decisdes operacionais (REM) e os
incentivos (benchmarks). Mediante o exposto, ndo é possivel rejeitar as hipoteses 1 (um) e 2
(dois) da pesquisa, isto €, ha evidéncias da influéncia do CVO no EM por meio de AEM e REM

nas empresas suspeitas de manipulacao.

4.6 A influéncia do Ciclo de Vida Organizacional no Trade-off entre AEM e REM

No intuito de responder ao terceiro objetivo especifico desta pesquisa, de que o trade-
off entre AEM e REM é influenciado pelos estagios de CVO, foi seguido o modelo proposto
por Zang (2012) com algumas adaptacdes. A literatura aponta que existe um trade-off entre
essas estratégias (Badertscher, 2011; Cohen & Zarowin, 2010; Zang, 2012). Zang (2012) indica
que, na existéncia de restricdes para as estratégias de gerenciamento, a escolha sera feita com
base na que apresentar 0 menor custo, bem como avaliando 0 momento de execucao, visto que

0 REM ocorre durante o periodo fiscal e 0 AEM usualmente é ajustado no término do periodo.

Para verificar a influéncia dos estagios de CVO no trade-off de EM, foram adicionados
separadamente variaveis dummies representando cada fase que resultou em 10 regressdes, cinco
para cada estratégia, seguindo a modelagem proposta nas equacdes 19 e 20 que constituem um
sistema recursivo para capturar sequéncias de decisdes. A Tabela 21 apresenta as correlagdes
de Pearson (abaixo da diagonal) e Spearman (acima da diagonal) das variaveis de analise do
trade-off e dos estagios de CVO. As proxies de gerenciamento AD e REM apresentaram
correlacdo significativa (P>0,001) e negativa (Pearson= -0,085; Spearman= -0,066),
possivelmente indicando o trade-off. Em relacdo aos custos associados a cada estratégia, a
variavel AD teve correlacdo significativa com todos os custos e a variavel REM, com excecéo
dos custos Market Share, NOA e Ciclo, demonstrando, a principio, que esses custos
influenciam nas estratégias de gerenciamento.

A Tabela 22 apresenta os resultados das regresses de analise do trade-off e CVO.
Embora ndo esteja nas hipdteses da pesquisa, espera-se que as estratégias estejam
negativamente correlacionadas com os seus respectivos custos. Quanto aos estagios de CVO

para a equacdo de AEM foram significativos e positivos os coeficientes da Introducgéo e
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declinio, e com sinal negativo na maturidade. Para a estratégia de REM foram significativos os
estagios de crescimento com sinal negativo e maturidade com coeficiente positivo. A inversdo
de direcdo entre o0s estagios para a mesma estratégia e entre elas ¢ um indicio inicial de trade-
off.

As variaveis de controle ROA e TAM foram significativas com as estratégias de
gerenciamento apresentando sinais inversos nos coeficientes, ROA: AEM (0,45) e REM (-0,10)
e TAM: AEM (-0,039) e REM (0,052). Isso indica que empresas com maior porte incorrem
menos (mais) em AEM (REM) e quanto ao retorno: maiores (menores) retornos implicam
maiores (menores) niveis de AEM (REM).

Analisando os coeficientes dos custos associados as estratégias, na equacdo de AEM, os
coeficientes de fihealth foram significativos e negativos, indicando que empresas com
condic@es financeiras saudaveis tém menos flexibilidade para manipular com accruals e, com

1SS0, utilizam menos o AEM. Todavia, fihealth ndo obteve relagdo significativa com REM.

Na equacdo de AEM, os coeficientes significativos e negativos de NOA e positivos de
Ciclo indicam que essa estratégia é limitada pela flexibilidade contébil da empresa, ou seja,
empresas que tenham o balan¢o inchado por manipulagdes com accruals em periodos anteriores
e firmas com ciclo operacional mais curto ttm menos flexibilidade contabil para estar

incorrendo em AEM.
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Tabela 21
Matriz de Correlacédo de Pearson (abaixo da diagonal) e Spearman (Acima da diagonal) das variaveis da analise do trade-off
AD REM mktshare fihealth mtr noa ciclo roa ifrs tam Introd cresc mat turb decl
AD 1 -0.066!  -0.0333  -0.0042 0.0991 0.1671 0.032¢ 0467t -0.070t  -0.051! 0.091! -0.0183 -0.074! 0.0222  0.0511
REM -0.0851 1 -0.0353 -0.207*  -0.1921 -0.0073 0.0333 -0.2161* 0.0442 -0.0036 0.163* 0.0231 -0.136* -0.0195 0.0531
mktshare -0.0493  -0.0012 1 0.0442 0.0731 0.074 1 0.021 0.100* -0.1181 0.546 1 -0.074* 0.061* -0.071* -0.071* -0.0621
fihealth -0.057t*  -0.2371 0.166* 1 0.2321 -0.0701 -0.210* 0.2991? -0.0186 -0.0486  -0.157* -0.075* 0.217* -0.0164 -0.1011
Mtr 0176t -0.280t  0.118*  0.258% 1 0.0079  -0.140' 0.351! -0.0294  0.053* -0.146' -0.03  0.141' 00162 -0.073!
Noa 0.142t  0.0002  0.060: -0.040°  0.0412 1 0.0244 0.298' -0.240! 0213t 0.105! 0.176! -0.144t -0.082! -0.090!
Ciclo 0.0781 0.0135 0.0147 -0.2831*  -0.144* 0.1051 1 -0.135*  -0.0651? 0.0353 0.211* -0.152* -0.082* 0.059: 0.1291
ROA 04461  -0.305! 0268t 0402t 0.5621 0144t  -0.117! 1 -0.125t 0160t  -0.149! 0.0056 0.199! -0.059! -0.189!
IFRS -0.0701* 0.056* -0.1861 -0.057* -0.0891 -0.3031 -0.073* -0.173? 1 -0.0183  -0.050* -0.0015 -0.0139 0.057* 0.0412
Tam -0.068t  0.0118 0749  0.102! 0.1181 0.098!  -0.0153 0.111!  -0.0161 1 -0.072t  0.120* 0.0033 -0.063! -0.0781
Introd 0.103t  0.165! -0.059! -0.289! -0.137!  0.1111 0228t -0.188* -0.050!  -0.0581 1 -0.220t  -0.350* -0.097t  -0.0791
cresc -0.0274 0.0333 0.1031 0.0097 -0.036°3 0.1951 -0.123*  -0.022 -0.0015 0.1141 -0.2201 1 -0.612* -0.170*  -0.138%
mat -0.071t -0.140* 0.039°  0.276* 0146!  -0.167*! -0.110' 0.234t -0.0139  -0.0027 -0.350%! -0.6121 1 02711 -0.219!
turb 0.0232  -0.0353 -0.092t -0.051! 0.0056  -0.106!  0.060! -0.057! 0.057!  -0.066! -0.097%! -0.170t -0.271% 1 -0.0612
decl 0.0472  0.059! -0.112t* -0.181! -0.069! -0.058!  0.108! -0.157! 0.0413  -0.070t -0.079! -0.138! -0.219! -0.061! 1

1,2 3 representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 22
Regressdest de Analise de Trade-off entre as estratégias de EM e 0 CVO
AEM REM
Introd Cres Mat Turb Decli. Introd Cres Mat Turb Decli.
Estagio 0.013*** 0.0000 -0.011*** 0.005 0.025*** 0.008 -0.012*** 0.008*** -0.003 0.000
Unexpected REM -0.148*** -0.148***  -0.141*** -0.145*%**  -0.145***
Custos Associados ao REM
mktshare -0.064 -0.064 -0.056 -0.061 -0.060 -0.133 -0.137 -0.141 -0.136 -0.134
fihealth -0.005***  -0.005***  -0.005*** -0.005***  -0.005*** -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001
mtr -0.002 -0.004 -0.004 -0.005 0.000 -0.016 -0.017 -0.017 -0.016 -0.017
Custos Associados ao AEM
Noa -0.017*** -0.014** -0.018***  -0.013** -0.014** -0.031*** -0.027*** -0.027** -0.030***  -0.030***
Ciclo 0.013 0.014* 0.014* 0.015* 0.014* 0.037*** 0.037*** 0.038*** 0.038*** 0.038***
IFRS 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001
Variaveis de Controle
TAM -0.039***  -0.040***  -0.039*** -0.040***  -0.039***  (.052*** 0.053*** 0.052%** 0.052%** 0.052***
ROA 0.451*** 0.449*** 0.454***  (0.449*** 0.455*** -0.099** -0.102** -0.106** -0.101** -0.101**
Earn -0.267*** -0.272*** -0.272*** -0.268***  -0.269***
Pred_RM 0.210*** 0.223*** 0.203***  (0.224*** 0.025***
Const. 0.210*** 0.227*** 0.228***  (0.226*** 0.222*** -0.437*** -0.441*** -0.445*** -0.437***  -0.438***
Observacoes 2769 2769 2769 2769 2769 2769 2769 2769 2769 2769
Prod > F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
R? 0.162 0.153 0.164 0.154 0.164 0.127 0.124 0.122 0.125 0.125
VIF 1.28 1.28 1.3 1.28 1.28 1.26 1.26 1.27 1.25 1.25
Wald Test - heterocedast. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Wooldridge - Aucocorr. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Shapiro-Wilk - Normalidade 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

*hx *x % representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<x’0,10, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor

L As regressdes foram estimadas para as observagdes que compdem a amostra no periodo de 2005 a 2017, utilizando dados em painel com efeitos fixos e erros padrfes robustos.
AEM: AD;; = a + B,Unexpected REM;; B,MktShare;; + B3 FiHealth;;_; + BsMTR;; + y1NOA;;_1 + y,Cicloy; + §:TAM;; + 85,R0A; + S63IFRS; + 84ECVyy + 85 Pred_RM;;, + &
REM: REM;; = a + B;MktShare;, + B, FiHealth;,_ + B4MTR;; + y1NOA;_1 + y,Cicloy + 5;TAM;; + 85,ROA;; + 83IFRS;; + 6,ECVy + 65 Earng, + &
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O trade-off é verificado por meio da varidvel (UnexpectedREM) que representa 0 REM
inesperado, se o seu coeficiente for negativo significa que o resultado inesperado com a
manipulacéo de decisbes operacionais tem influéncia negativa no gerenciamento com accruals,
que ¢ feito ap6s 0 REM em uma forma de ““ajuste final” do resultado. Em outras palavras, ocorre
menos (mais) AEM se o REM inesperado for alto (baixo). Os coeficientes de UnexpectedREM,
na Tabela 22, foram significativos e negativos para todos os estdgios de ciclo de vida

organizacional.

Tabela 23
Regressdest de Analise de Trade-off entre as estratégias de EM e o CVO (Interacéo)
AEM
Introd Cres Mat Turb Decli.
Unexpected REM*ECV -0.040 -0.051** -0.039* -0.115** -0.236***
Custos Associados a0 REM
mktshare -0.065 -0.063 -0.063 -0.062 -0.064
fihealth -0.005*** -0.005***  -0.005***  -0.005*** -0.005***
mtr -0.001 -0.006 -0.004 -0.002 -0.002
Custos Associados ao AEM
Noa -0.017** -0.015** -0.014** -0.014** -0.014**
Ciclo 0.013* 0.015* 0.015* 0.014 0.014
IFRS 0.005 0.004 0.004 0.004 0.005
Variaveis de Controle
TAM -0.039*** -0.040***  -0.039***  -0.040*** -0.041***
ROA 0.451*** 0.448*** 0.447*** 0.450*** 0.453***
Earn
Pred_RM 0.230*** 0.218***  0.209*** 0.222*** 0.234***
Const. 0.227*** 0.218***  (0.222*** 0.227*** 0.233***
Observagdes 2769 2769 2769 2769 2769
Prod > F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
R2 0.173 0.171 0.172 0.174 0.162
VIF 1.26 1.27 1.28 1.26 1.26
Wald Test - heterocedast. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Wooldridge - Aucocorr. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Shapiro-Wilk - Normalidade 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

x4k *% * representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<x’0,10, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor

1 As regressdes foram estimadas para as observagdes que compdem a amostra no periodo de 2005 a 2017,
utilizando dados em painel com efeitos fixos e erros padrdes robustos.

AEM: AD;; = a + ByUnexpected REM;; * ECV;; B,MktShare;; + B3 FiHealth;;_; + BsMTR;; + y1NOA;;_4 +
yZCiClOit + 51TAML't + 62R0Ait + 63IFRSit + 64 Pred_RMl-t + Eit
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Para obter resultados mais robustos da influéncia do CVO no trade-off de gerenciamento
de resultados, foi realizada uma anélise adicional, criando uma varidvel de interacdo entre
UnexpectedREM e os ECV (UnexpectedREM*Introducdo; UnexpectedREM*Crescimento;
UnexpectedREM*Maturidade; UnexpectedREM*Turbuléncia e UnexpectedREM*Declinio)
apresentados na Tabela 23. O trade-off é verificado por meio da variavel (UnexpectedREM)
que representa 0 REM inesperado, se o seu coeficiente for negativo, significa que o resultado
inesperado com a manipulacdo de decisbes operacionais tem influéncia negativa no
gerenciamento com accruals, que ¢ feito apés o REM em uma forma de “ajuste final” do
resultado. Em outras palavras, ocorre menos (mais) AEM se o REM inesperado for alto (baixo).
Os coeficientes de UnexpectedREM na Tabela 23 foram significativos e negativos para quase
todos os estagios de ciclo de vida organizacional. O coeficiente da variavel s6 nao foi
significativo na interacdo com a dummy do estagio de introducdo, para as demais fases teve
relacdo significativa e negativa, demonstrando evidéncias adicionais de que os ECV
influenciam o trade-off de estratégias de EM. Portanto, ndo é possivel rejeitar a terceira hipotese
de pesquisa, que supde a influéncia dos ECV no trade-off de EM por meio de AD e decisdes

operacionais.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Tendo em vista as implicagdes do CVO, em que as organizacdes diferem em vérias
caracteristicas, possivelmente interferindo na qualidade da informacdo contabil, o objetivo
desta pesquisa foi analisar a influéncia dos ECV no comportamento discricionario dos gestores
que propicia 0 EM e no trade-off de suas estratégias em empresas brasileiras de capital aberto.
Para classificar as empresas em ECV foi utilizado o modelo proposto por Dickinson (2011),
que classifica as organizacdes em cinco estdgios (introducdo, crescimento, maturidade,

turbuléncia e declinio) considerando os sinais do fluxo de caixa.

Para estimar as proxies de AEM, foi utilizado o modelo proposto por Pae (2005) que
inclui os accruals defasados e fluxo de caixa operacional defasado e contemporaneo no modelo.
As decisdes operacionais anormais (REM) foram estimadas, utilizando os modelos de
Roychowdhury (2006), contudo, somente foi analisado o0 REM feito com despesas e excesso
de producdo. As manipulacdes em vendas ndo foram consideradas, porque as outras
manipulacdes também afetam o fluxo de caixa operacional de maneira diferente. Por fim, para
analisar o trade-off entre as estratégias de EM, foi utilizada a metodologia de Zang (2012), que
considera custos que restringem o AEM e o REM e que o nivel inesperado de REM influencia
negativamente o AEM.

Conforme as hipdteses da pesquisa, esperava-se que o CVO influenciasse 0: EM feito
com AEM (H1); EM feito em REM (H2) e o trade-off entre as estratégias de EM (H3). Firmas
sdo consideradas suspeitas de realizarem EM quando apresentam os seus resultados dentro
determinados benchmarks. A titulo de exemplo, nesta pesquisa, foram consideradas trés
limiares de lucros: resultado préximo de zero, superando o lucro do periodo anterior ou dentro
de determinada variacdo (10%). Em sintese, foi constatado que, dentro dos limites de lucros
definidos como empresas suspeitas, € significativa a ocorréncia de EM nas empresas que
reportam resultados préximos de zero, superando com uma pequena margem o periodo anterior

ou que estdo dentro de um limite de variagdo (até 10%).

O teste de Kruskal-Wallis indicou que as proxies de EM possuem distribuicdo
significativamente diferente quando separadas por ECV. Esse teste demonstrou, em geral, que
o0 ranking médio das proxies de EM é maior no estagio de introducdo. As correla¢fes também
demonstraram interacdo entre as variaveis de estagios e proxies de EM. Na analise com
regressdes, optou-se por utilizar dados em painel desbalanceados e, analisando 0s seus

resultados, conclui-se que o CVO influencia nas estratégias de AEM e REM, principalmente,



93

no estagio de introducdo, aumentando os niveis de AD e decisdes operacionais anormais.
Anthony e Ramesh (1992) destacam que, na introducéo, ha uma alta expectativa sobre os lucros,
0 que pode influenciar o EM. Para Liu (2006), empresas em introducdo e crescimento sdo

caracterizadas por operacdes crescentes e grandes accruals positivos.

Na maturidade, o efeito foi de reduzir ambas as estratégias, no declinio apresentou
significancia somente para o AEM, aumentando o seu nivel, possivelmente, porque, esta
estratégia nao interfere no fluxo de caixa operacional, ao contrario da pratica REM, logo,
empresas em dificuldades financeiras tentem a preferir AEM. Os resultados estdo de acordo
com Costa (2018) que constatou que a maturidade reduz os niveis de AEM e REM.
Supostamente, porque, na maturidade, as empresas estdo menos endividadas e existem poucas
oportunidades de crescimento, fatores relacionados negativamente ao REM. Em relacdo ao
porte (grande), Watts e Zimmerman (1978) e Gu et al. (2005) afirmam que grandes empresas
tém um maior acompanhamento do mercado, investidores institucionais, auditoria qualificada,
menor volatilidade operacional, o que restringe o0 AEM. Em suma, ndo foram rejeitadas a

primeira e a segunda hipdtese da pesquisa.

Conforme os custos relacionados ao AEM, essa estratégia é limitada com a
flexibilidade contabil, ou seja, balango “inchado” por manipulagdes com accruals de periodos
anteriores e com ciclo operacional mais curto ttm menos flexibilidade para realizar AEM. A
salde financeira da organizacdo (fihealth) obteve relacdo negativa e significativa com AEM,
isto é, quanto melhor (pior) a satde financeira, ela utiliza mais (menos) a estratégia de AEM.

Contudo, fihealth ndo obteve relacdo significativa com REM.

Na analise de interacdo entre CVO e a variavel de empresas suspeitas, os resultados
indicaram que o incentivo que mais exerce influéncia é o (EarnZero), ha evidéncias de que o
AEM é utilizado para reportar pequenos lucros na introducdo e no declinio, por sua vez, 0 REM
é utilizado para reportar pequenos lucros na introducdo, crescimento e maturidade. Para
Degeorge et al. (1999), ha explicacbes psicoldgicas para a aversdo com ndmeros negativos
(prejuizo). E para empresas em fase de introducao, isso faz mais sentido, ja que ainda estéo se
consolidando no mercado, buscando o crescimento. O incentivo superar o periodo anterior
(LastYear) foi significativo a interagdo para AEM na introducdo e REM na turbuléncia. Na
introducdo, a explicacdo para esse incentivo pode ser que dessas empresas 0 mercado espera
gue, a0 menos, superem o periodo anterior, ou seja, demonstre um crescimento, mesmo que

seja pequeno.



94

Como principal contribui¢do do estudo, foi constatado que o CVO esta relacionado ao
trade-off de estratégias de gerenciamento, essa afirmacgéo € suportada com o resultado negativo
e significativo do coeficiente do REM inesperado e com os sinais diferentes entre os estagios
para a mesma estratégia e entre elas. Além disso, na analise de interacdo entre ECV e REM
inesperado, s6 ndo obteve coeficiente significativo e negativo a interacdo com o estagio de
introdugdo. Portanto, conforme as firmas mudam de fases no CVO, isso influencia o processo
de realizacdo de EM e seu trade-off de estratégias, logo, ndo foi possivel rejeitar a terceira
hipbtese da pesquisa.

Portanto, considerando o objetivo de pesquisa e problema proposto nesta dissertacao,
concluo que os ECV de influenciam de maneira significativa as estratégias de EM, bem como,
o0 trade-off entre as estratégias que utilizam accruals e decisdes operacionais. Corroborando,
empresas suspeitas de realizarem o gerenciamento também séo influenciadas com o CVO. Com
isso, considero que os objetivos foram atingidos contribuindo com o desenvolvimento da

literatura de Gerenciamento de Resultados e Clico de Vida Organizacional.

Como limitagdes da pesquisa, destaca-se 0 modelo utilizado para classificar as empresas
em estagios de CVO, pois, com a utilizacdo de outros modelos, obter-se-iam diferentes
classificagbes. Outras limitacdes estdo relacionadas com o tamanho da amostra (apenas
empresas brasileiras), bem como o limitado periodo de analise. Também se deve destacar as
limitacdes implicitas em pesquisas sobre EM, em relacdo a capacidade dos modelos em
identificar a parcela discricionaria dos accruals e as decisdes operacionais, com a omisséo de
variaveis significativas, é possivel que os residuos dos modelos possam conter parcelas ndo

discricionarias ndo identificadas.

Apesar de suas limitacGes, esta pesquisa fornece contribuicGes praticas para diversos
stakeholders, como investidores e instituicGes financeiras, para verificar em qual estagio de
CVO uma organizacdo esta e, decorrente disso, se ela é propensa a realizar EM e em qual
estratégia, ou mesmo, utilizar as estratégias de forma complementar ou substitutas. Saliente-se
ainda que os resultados podem ser utilizados por 6rgaos reguladores na construcéo de politicas
que mitigam o EM. Sua interferéncia na representacdo fidedigna dos resultados reduz a
qualidade da informag&o contabil, logo, é de interesse dos stakeholders que a utilizam coibir
est préatica. Além disso, como contribuicdes tedricas foi demonstrado que o ECV influencia as
estratégias de EM: AEM e REM. Assim como o trade-off dessas estratégias.

Como sugestédo de pesquisas futuras, propde-se a ampliacdo da amostra, com a inclusdo

de outros paises. Sugere-se ainda a utilizacdo de modelos alternativos para estimar AEM e
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REM, como verificar o EM efetuado por meio da mudanga de classificacdo de despesas, como
realizado por Nagar e Sem (2017). Por fim, sugere-se a analise da relacéo entre tipos de EM

(por exemplo: income smoothing e take a bath) e os ECV.
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Tabela Al
Resultado das regresséest quanto ao impacto do CVO e do incentivo (EarnZero) no EM
EarnZero AEM REM
Introd Cres Mat Turb Decli. Introd Cres Mat Turb Decli.
Estagio 0.019*** -0.002 -0.012%** 0.005 0.026 0.027*** -0.002 -0.007** -0.009 0.003
Suspeito 0.004** 0.005** 0.004** 0.004**  0.005**  0.019***  0.020***  0.019***  0.020%**  (0.020***
Tam -0.024%**%  -0,024***  -0.023***  -0.024***  -0.024  0.038***  0.037***  0.037***  0.037***  0.037***
ROA 0.467*** 0.466*** 0.469*** 0.466*** 0.471 -0.092***  -0.098***  -0.097***  -0.098***  -0.098***
ALA 0.053*** 0.052*** 0.053*** 0.052*** 0.051 -0.011 -0.013 -0.012 -0.012 -0.013
IFRS 0.008*** 0.007** 0.007** 0.007**  0.006** -0.002 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003
Const. 0.098***  (0,104** 0.105** 0.102**  0.101**  -0.219%**  -0.211***  -0.210%**  -0.210***  -0.211***
Observagdes 3031 3031 3031 3031 3031 3412 3412 3412 3412 3412
Prod > F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
R? 0.126 0.113 0.125 0.114 0.120 0.009 0.003 0.005 0.003 0.003
VIF 1.160 1.160 1.170 1.150 1.160 1.210 1.200 1.200 1.200 1.200
Wald Test - heterocedast. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Wooldridge - Aucocorr. 0.034 0.024 0.035 0.025 0.022 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Shapiro-Wilk - Normalidade 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

*hx kx O representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.

L As regressdes foram estimadas para as observagfes que compdem a amostra no periodo de 2005 a 2017, utilizando dados em painel com efeitos fixos e erros padrdes

robustos.

AEM: AD;; = a + BiEarnZero; + B,ECViyy + y1TAM; + y,ROA; + y3ALA; + V4IFRS; + &

REM: REM;; = a + ByEarnZero;, + B,ECVy + y1TAM; + y,ROA; + y3ALA; + V4IFRS; + &

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela A2
Resultado das regressfest quanto ao impacto do CVO e do incentivo (LastYear) no EM
LastYear AEM REM
Introd Cres Mat Turb Decli. Introd Cres Mat Turb Decli.
Estagio 0.019*** -0.002 -0.012%** 0.005 0.026*** 0.028*** 0.000 -0.008*** -0.010 0.002
Suspeito 0.005** 0.005** 0.005** 0.005** 0.005* 0.003 0.002 0.002 0.002 0.002
Tam -0.022%**  -0,022%*%*  .0,022%**  -0.022***  -0.022***  0.044***  0.044*** 0.044*** 0.044*** 0.044***
ROA 0.466***  0.465***  0.468*** 0.465%** 0.470%**  -0.088***  -0,005***  -0,093***  -0.094***  -0.095%**
ALA 0.053***  0.052***  0.053*** 0.052%** 0.051*** -0.012 -0.013 -0.013 -0.013 -0.013
IFRS 0.008** 0.007** 0.007** 0.006** 0.006** -0.002 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003
Const. 0.090** 0.096** 0.098** 0.094** 0.092** -0.251%**  -0.243*** -0.240%** -0.241%** -0.243***
Observagdes 3031 3031 3031 3031 3031 3412 3412 3412 3412 3412
Prod > F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
R? 0.129 0.115 0.128 0.116 0.123 0.001 0.0002 0.002 0.001 0.0002
VIF 1.140 1.140 1.150 1.140 1.140 1.200 1.1900 1.200 1.190 1.1900
Wald Test - heterocedast. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Wooldridge - Aucocorr. 0.031 0.021 0.032 0.022 0.019 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Shapiro-Wilk - Normalidade 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

*&k ** * representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.

L As regressOes foram estimadas para as observacfes que compdem a amostra no periodo de 2005 a 2017, utilizando dados em painel com efeitos fixos e erros padrdes

robustos.

AEM: AD;; = a + BiLastYeary + B,ECVy + y;TAM;, + y,ROA; + y3ALA; + y4IFRS; + &

REM: REM;, = a + BiLastYearyy + B,ECVy + y,TAMy + y,ROA; + y3ALAy + V4lFRS; + &
Fonte: Elaborado pelo autor



Tabela A3

Resultado das regresséest quanto ao impacto do CVO e do incentivo (Variacdo 10%) no EM
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Variagao (10%o) AEM REM
Introd Cres Mat Turb Decli. Introd Cres Mat Turb Decli.
Estagio 0.019*** -0.002 -0.012%** 0.005 0.025*** 0.028*** -0.0002 -0.008*** -0.010 0.002
Suspeito -0.006***  -0.005** -0.006** -0.006** -0.005** -0.003 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002
Tam -0.022*%**  -0.022*** -0.022%** -0.022*%**  -0.022*** 0.044*** 0.044***  0.044*** 0.044*** 0.044***
ROA 0.469***  0.467*** 0.471*** 0.468*** 0.472%** -0.088*** -0.094***  -0.093***  -0.094*** -0.094***
ALA 0.053*** 0.052 0.053 0.052 0.051 -0.012 -0.013 -0.013 -0.013 -0.013
IFRS 0.008** 0.007** 0.007** 0.007** 0.006** -0.002 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003
Const. 0.092** 0.097** 0.099** 0.095** 0.094** -0.250*** -0.243***  -0.240***  -0.241*** -0.243***
Observacoes 3031 3031 3031 3031 3031 3412 3412 3412 3412 3412
Prod > F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
VIF 1.150 1.140 1.160 1.140 1.140 1.200 1.190 1.200 1.190 1.200
R2 0.129 0.115 0.128 0.116 0.123 0.001 0.0001 0.002 0.001 0.001
Wald Test - heterocedast. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Wooldridge - Aucocorr. 0.034 0.024 0.035 0.025 0.022 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Shapiro-Wilk - Normalidade 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

*Hx ** * representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.

L As regressOes foram estimadas para as observagdes que compdem a amostra no periodo de 2005 a 2017, utilizando dados em painel com efeitos fixos e erros padrfes

robustos.

AEM: AD;; = a + BiVariagdo 10%;; + B,ECViy + y1TAM; + y,ROA; + y3ALA; + V4IFRS;: + &
REM: REM;; = a + B,Variagio 10%;; + B,ECV; + y1TAM; + y,ROA; + y3ALA; + V4IFRS;: + &

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela Bl
Resultado das regressées quanto ao impacto do CVO e do incentivo (EarnZero*Estagio) no EM
EarnZero AEM REM
Introd* Cres* Mat* Turb* Decli.* Introd* Cres* Mat* Turb* Decli.*
EarnZero EarnZero EarnZero EarnZero EarnZero EarnZero EarnZero EarnZero EarnZero EarnZero
Susp*Estagio 0.023*** -0.003 -0.003 0.000 0.017 0.020*** 0.010*** 0.006 0.007 0.012
Tam -0.023*** -0.022%** -0.022*** -0.023*** -0.023*** 0.044**>* 0.043*** 0.043*** 0.044*** 0.044***
ROA 0.463*** 0.465*** 0.465*** 0.465*** 0.463*** -0.095*** -0.095*** -0.094*** -0.095*** -0.014***
ALA 0.052*** 0.052*** 0.052*** 0.052*** 0.051*** -0.013 -0.013 -0.013 -0.013 -0.096
IFRS 0.007** 0.007** 0.007** 0.007** 0.006** -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003
Const. 0.098** 0.095** 0.095** 0.097** 0.098** -0.243*** -0.237*** -0.239*** -0.242%** -0.242%**
Observacdes 3031 3031 3031 3031 3031 3412 3412 3412 3412 3412
Prod > F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
R2 0.121 0.115 0.117 0.115 0.119 0.0001 0.0000 0.0001 0.0001 0.0001
VIF 1.150 1.160 1.150 1.150 1.150 1.210 1.210 1.210 1.210 1.210
Wald Test - 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
heterocedast.
Wooldridge - 0.030 0.021 0.024 0.023 0.025 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Aucocorr.
Shapiro— 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Wilk -
Normalidade

*xx *x % representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.
L As regressOes foram estimadas para as observacfes que compdem a amostra no periodo de 2005 a 2017, utilizando dados em painel com efeitos fixos e erros padroes

robustos.

AEM: AD;; = a + BiEarnZeroy * B,ECVyy + y1TAM; + y,ROA; + y3ALA; + V4 IFRS;: + &,
REM: REM;; = a + BEarnZero; * BoECVyy + y1TAM;: + y,ROA;; + y3ALA;: + V4 IFRS; + &
Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela B2
Resultado das regressfes quanto ao impacto do CVO e do incentivo (LastYear*Estagio) no EM
LastYear AEM REM
Introd* Cres* Mat* Turb* Decli.* Introd* Cres* Mat* Turb* Decli.*
LastYear LastYear LastYear LastYear LastYear LastYear LastYear LastYear LastYear LastYear
Susp*Estéagio 0.029*** 0.002 0.001 0.005 -0.002 0.012 -0.007 0.003 0.032*** -0.005
Tam -0.022*** -0.023***  -0.023*** -0.023*** -0.023*** 0.044*** 0.044*** 0.044*** 0.044*** 0.044***
ROA 0.466*** 0.465%** 0.465*** 0.465*** 0.465*** -0.095%** -0.094*** -0.095%** -0.095%** -0.094***
ALA 0.052*** 0.052%** 0.052*** 0.052*** 0.052*** -0.013 -0.013 -0.013 -0.013 -0.013
IFRS 0.007** 0.007** 0.007** 0.007** 0.007** -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003
Const. 0.095** 0.096** 0.097** 0.097** 0.097** -0.244%** -0.007*** -0.243%** -0.242%** -0.243***
Observacdes 3031 3031 3031 3031 3031 3412 3412 3412 3412 3412
Prod > F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
R2 0.1175 0.114 0.114 0.115 0.114 0.0001 0.0002 0.0002 0.0001 0.0002
VIF 1.15 1.150 1.160 1.150 1.150 1.210 1.210 1.220 1.210 1.210
Wald Test - 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
heterocedast.
Wooldridge - 0.0227 0.024 0.023 0.023 0.021 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Aucocorr.
Shapiro- 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Wilk -
Normalidade

**x *x % representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.
L As regressOes foram estimadas para as observages que compdem a amostra no periodo de 2005 a 2017, utilizando dados em painel com efeitos fixos e erros padrfes

robustos.

AEM: AD;; = a + BiLastYeary * BoECVyy + y1TAM;: + y,ROA; + y3ALA; + y4IFRS; + &
REM: REM;, = a + BiLastYeary * B,ECVyy + y1TAMy + y,ROA; + v3ALA; + V4IFRS; + &
Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela B3
Resultado das regresses quanto ao impacto do CVO e do incentivo (Variacdo 10%*Estagio) no EM
AEM REM
Introd* Cres* Mat* Turb* Decli.* Introd* Cres* Mat* Turb* Decli.*
Variacdo(10%) Variacdo(10%)  Variagdo(10%)  Variacdo(10%) Variacdo(10%) Variagdo(10%)  Variacdo(10%)  Variagdo(10%)  Variacdo(10%) Variagdo(10%)
Susp*Estagio 0.009 0.000 -0.009*** -0.013* 0.000 0.041** -0.003 -0.007* -0.012 -0.009
Tam -0.023*** -0.023*** -0.023*** -0.023*** -0.023*** 0.044*** 0.044*** 0.044*** 0.044*** 0.044***
ROA 0.465*** 0.465*** 0.465*** 0.465*** 0.465*** -0.095*** -0.094*** -0.093*** -0.095%** -0.095%**
ALA 0.052*** 0.052*** 0.052*** 0.052*** 0.052*** -0.013 -0.013 -0.013 -0.013 -0.013
IFRS 0.007** 0.007** 0.007** 0.007** 0.007** -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003
Const. 0.097** 0.097** 0.097** 0.097** 0.097** -0.246*** -0.243*** -0.242*** -0.244**>* -0.244%*>*
Observacdes 3031 3031 3031 3031 3031 3412 3412 3412 3412 3412
Prod > F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
VIF 1.150 1.150 1.170 1.150 1.150 1.210 1.210 1.220 1.210 1.210
R2 0.115 0.115 0.115 0.114 0.115 0.0001 0.0002 0.0001 0.0001 0.0002
Wald Test - 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
heterocedast.
Wooldridge - 0.023 0.023 0.023 0.023 0.024 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Aucocorr.
Shapiro-Wilk - 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Normalidade

*xx *x % representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.

L As regressOes foram estimadas para as observagdes que compdem a amostra no periodo de 2005 a 2017, utilizando dados em painel com efeitos fixos e erros padrdes

robustos.

AEM: AD;; = a + BVariagiol0%;, * B, ECV;e + y1TAM;: + y,ROA;, + y3ALA; + V4IFRS;: + &,
REM: REM;; = a + BVariacdol0%;, * B,ECV; + y1TAM;, + y,ROA; + y3ALA; + V4 IFRS;: + &,

Fonte: Elaborado pelo autor



