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ESTRATEGIAS DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS E VALUE RELEVANCE
DOS NUMEROS CONTABEIS NOS DIFERENTES ESTAGIOS DO CICLO DE VIDA
DAS FIRMAS

Contabilidade Financeira e Financas (CFF)

1 INTRODUCAO

O gerenciamento de resultados contabeis (GR) é uma préatica que pode ser influenciada
por uma série de fatores econdmicos (Paulo, 2007) e empregada com diversos propositos, sendo
compreendido como o uso da discricionariedade proporcionada pelas escolhas contabeis entre
critérios de reconhecimento, mensuracdo e apresentacdo presentes nas normas contabeis. E,
ainda, das decisOes operacionais para alterar o tempo ou a estrutura das operagdes da entidade,
a fim de manipular de forma proposital os valores reportados nas demonstracdes financeiras
(Martinez, 2013). A vista disso, de acordo com Martinez (2013) as estratégias de gerenciamento
dos resultados podem impactar ou ndo o fluxo de caixa operacional. Dividindo-se,
respectivamente, nas categorias: gerenciamento de resultados por decisdes operacionais
(GRDO) e gerenciamento de resultados por accruals (GRA) (Martinez, 2013).

Entretanto, apesar do impacto do GR na relevancia informacional dos relatorios
contabeis (Shan, 2015), no cenério brasileiro, sdo poucos o0s estudos que abordem os reflexos
da prética no value relevance dos nimeros contébeis (Oliveira & Cavalcante, 2018). Sendo esse
ultimo, a capacidade dos nimeros contabeis de refletirem os valores econdmicos subjacentes
de uma empresa (Callo et al., 2016).

De acordo com Chang (2015), para compreender melhor as préticas e incentivos do
gerenciamento de resultados, as pesquisas devem fazer essa analise também sob o escopo do
ciclo de vida da firma. No contexto brasileiro sdo incipientes as pesquisas que abordem o
gerenciamento de resultados sob a perspectiva do ciclo de vida organizacional (Lima et al.,
2015), principalmente considerando o gerenciamento por accruals e por decisdes operacionais
e 0 impacto dessas varidveis na value relevance dos nimeros contabeis (Oliveira & Cavalcante,
2018).

Diante do exposto a pesquisa partird do seguinte problema: como o gerenciamento de
resultados contabeis impacta o value relevance dos nimeros contabeis nos diferentes estagios
do ciclo de vida organizacional? Assim, tera por objetivo geral analisar como o0s estagios do
ciclo de vida organizacional afetam o impacto das estratégias de gerenciamento de resultados
no value relevance dos niumeros contabeis. Tém-se como objetivos especificos desta pesquisa,
i) verificar como os niveis de GRA e 0 GRDO se comportam nos diferentes estagios do ciclo
de vida organizacional das empresas no mercado de capitais brasileiro; e ii) testar os impactos
do GRA e do GRDO no value relevance dos nimeros contabeis.

A pesquisa tem como contribuicdo abordar as implicac@es do estagio do ciclo de vida
das firmas no impacto das estratégias de gerenciamento de resultados — via accruals
discricionarios e decisGes operacionais — no value relevance dos lucros. Tal proposta é
sustentada pela literatura que sugere uma melhor compreensao do gerenciamento de resultados
ao ser analisado tendo como base o ciclo de vida da firma (Chang, 2015). Alem disso, buscas
identificar se o gerenciamento de resultados torna-se um fator que afeta significativamente a
avaliacdo das informacdes contabeis e precificacdo das firmas (Marquadde & Wiedma, 2004;
Oliveira & Cavalcante, 2018).

Deste modo, o estudo colabora com a literatura ao explorar questdes incipientes no
cenario brasileiro como os reflexos do GRDO no value relevance dos lucros — também pouco
analisado internacionalmente — e do ciclo de vida como fator implicativo no impacto do GR no
value relevance dos nimeros contabeis. Além disso, os gestores também podem se beneficiar
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das evidéncias de como os investidores reagem as duas estratégias de gerenciamento de
resultados ao avaliarem as informacgdes contabeis das entidades.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Teoria do Ciclo de Vida Organizacional

Desde o seu desenvolvimento as ciéncias econdmicas recorreram as ciéncias naturais a
fim de tentar compreender, por meio da analogia, os fendmenos econémicos (Penrose, 1952).
A busca pela adaptagdo do conceito bioldgico de um ciclo de vida data a varias décadas, e,
provavelmente, € a mais comum dessas analogias, nela o aparecimento, o crescimento e 0
desaparecimento das empresas sdo comparados aos processos de nascimento, crescimento e
morte de organismos bioldgicos (Penrose, 1952; Lester et al., 2003).

Entretanto, as empresas ndo passam inexoravelmente de um estagio de desenvolvimento
para outro no sentido bioldgico tradicional (Lester et al., 2003). Logo, os Estagios do Ciclo de
Vida (ECV) correspondem a fases distintas em uma empresa, impactando até mesmo as
prioridades dos gestores. Decorrentes de mudancas tanto nos fatores internos (escolha
estratégica e recursos financeiros) quanto fatores externos (competi¢cdo do mercado e fatores
macroeconémicos), os ECV afetam as decisdes de financiamento e investimento e o
desempenho operacional, bem como a qualidade da informacdo contébil e a atracdo de
investidores. (Lester et al., 2003; Dickinson, 2011).

A partir dessa perspectiva, Dickinson (2011) sugere uma metodologia de classificacdo
do ciclo de vida baseada nos fluxos de caixa, que é composta por cinco estagios — Nascimento
(Introducéo), Crescimento, Maturidade, Turbuléncia (Shake-Out) e Declinio. Proporcionando
um importante entendimento acerca do desempenho e alocacdo de recursos da empresa, visto
que os fluxos de caixa captam diferencas na lucratividade e crescimento e risco de uma empresa,;
a combinacdo dos trés tipos de fluxos de caixa — operacional, de investimento e financiamento
—, fornece um mapeamento do ciclo de vida de maneira mais concisa (Dickinson, 2011).

2.2 Gerenciamento de Resultados Contabeis e suas diferentes vertentes

O Gerenciamento de Resultados — Earnings Management — é um assunto importante e
que tem recebido expressiva atencdo na Ultima década, geralmente por meio de estudos de
cunho positivista (Martinez, 2013), por se tratar de uma questdo importante tanto no meio
académico quanto pratico (Dechow et al., 2012). Sendo o gerenciamento de resultados
apresentado como uma intervenc¢do proposital na preparacao das demonstracdes financeiras a
serem divulgadas aos usudrios externos, para obtencdo algum beneficio privado (Schipper,
1989).

O GRA consiste na intervencdo proposital sobre os nimeros contdbeis através de
escolhas nos critérios de reconhecimento e/ou mensuracao contabil a serem adotados (Paulo,
2007). J& 0 GRDO ocorre quando ha um desvio das praticas operacionais normais, por meio de
volume anormal de producdo, manipulacdo nas receitas de vendas e reconhecimento de
despesas discricionarias. Sendo adotado para simular que as metas financeiras da empresa
foram alcancgadas no curso normal das suas operacGes. Tendo impacto no fluxo de caixa
operacional, pode afetar, até mesmo, os accruals discricionarios (Roychowdhury, 2006).

2.3 Value Relevance das Informacdes Contabeis

Os modelos de Value Relevance, tais como o proposto por Ohlson (1995), tém o papel
de testar se as informacOes contdbeis possuem relevancia significativa nas decisdes dos
investidores (Duarte et al., 2017). Apresentando uma formulacdo derivada das concepgdes
classicas, e empregando variaveis contdbeis na funcéo de avaliacdo, 0 Modelo de Ohlson (1995)
provocou grande repercussao nas pesquisas sobre mercado de capitais (Cupertino & Lustosa,
2006). Este modelo toma como base modelo de desconto de dividendos (MDD), com uma
avaliacdo pautada no desconto de varidveis contabeis — Patrimonio Liquido e Lucro Residual —
ao invés do desconto de dividendos (Ohlson, 1995). Para tanto 0 modelo orienta-se por trés
premissas basicas: (i) 0 MDD determina o valor de mercado, considerando a neutralidade ao
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risco; (ii) uma contabilidade que proporcione um lucro limpo (clean surplus relation — CSR); e
(iii) um modelo linear que define o comportamento estocastico dos lucros residuais futuros
(Cupertino & Lustosa, 2006; Oliveira & Cavalcante, 2018). No modelo de Ohlson (1995) o
comportamento estocastico dos lucros residuais é definido pelo modelo linear conhecido como
Dinamica das Informacgdes Lineares (DIL), apresentado nas Equacdes 1 e 2.

Xip1 = 0X{ + Vg + €141 1)

Vi1 = YVt T E2¢41 2

Onde, x## é o lucro anormal do periodo t (xf =x; —r*b;_,); v, S&0 outras
informacdes; w e y sdo parametros de persisténcia; e 1€ £2:Sao 0s termos de erros (Oliveira
& Cavalcante, 2018). Desse modo, 0 modelo de avaliacdo proposto pode ser representado
conforme a Equacdo 3.

Vi = by + a1x8 + a,v; (3)
Emque a; = —>—ea, = —~
que- a1 = G € %2 = Geor

De acordo com Ohlson (1995), v, deve ser considerada como eventos que produzem
informacdes relevantes para avaliacdo da empresa. Entretanto, o autor nao especifica qual seria
essa variavel (Cupertino & Lustosa, 2006).

2.4 Evidencias Empiricas e Formulacéo das Hipdteses

A literatura contabil acerca do gerenciamento de resultados contém um vasto leque de
estudos que analisaram aspectos organizacionais e institucionais, incentivos, acontecimentos
especificos, entre outros fatores associados a pratica de gerenciamento de resultados (Martinez,
2013). Entretanto, apresenta poucos estudos sobre a sua relacdo com o ciclo de vida das
empresas (Chang, 2015; Lima et al., 2015) ou que investiguem os efeitos do gerenciamento de
resultados no value relevance dos nimeros contabeis (Marquadde & Wiedma, 2004; Shang,
2015; Callo et al., 2016; Oliveira & Cavalcante, 2018).

Embora nem todas as pesquisas acerca do impacto do ciclo de vida organizacional no
gerenciamento de resultados confirmem diferencas significativas da pratica entre os estagios
(Lima et al., 2015), estudos evidenciam que ao vivenciarem certos estagios as empresas
estariam mais propensas a um maior nivel de gerenciamento e a optarem por determinada
estratégia de gerenciamento dos resultados contabeis (Chang, 2015). A vista do exposto,
apresenta-se a primeira hipétese:

H1: o uso das diferentes estratégias de gerenciamento de resultados é influenciado pelos
estagios do ciclo de vida organizacional das empresas.

Tendo em vista o value relevance e o gerenciamento de resultados como dimens@es da
qualidade das informacdes contabeis (Callo et al., 2016), evidéncias empiricas sugerem que a
pratica € relevante na avaliacdo de empresas, considerando-se 0 impacto negativo que
gerenciamento das informac6es contabeis tem no value relevance destas (Shang, 2015; Oliveira
& Cavalcante, 2018). Nessa perspectiva, a literatura contébil sustenta que a percepcao de
comportamento, por parte dos gestores, que vise gerenciar resultados faz com que o0s
investidores atribuam menos relevancia aos lucros contabeis (Callo et al., 2016). E, assim,
acabam por depositar maior relevancia ao patriménio liquido na avaliagdo das empresas
(Marquadde & Wiedma, 2004; Callo et al., 2016). Nesse contexto, este estudo apresenta a
segunda hipotese:

H2: o envolvimento em praticas de gerenciamento de resultados, por accruals e por decisdes
operacionais, impacta negativamente o value relevance dos lucros contabeis.

Por fim, buscando explorar os efeitos do ciclo de vida organizacional no gerenciamento
de resultados e consequentemente no value relevance dos lucros, tem-se a terceira hipétese a
ser testada.
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H3: o estagio do ciclo de vida da empresa afeta 0 impacto do gerenciamento de resultados no
value relevance dos lucros contabeis.

3 METODOLOGIA

O universo da pesquisa serd composto por todas companhias listadas na B 3 S/A Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3). Entretanto, seguindo a perspectivas dos estudos anteriores (Lima et al.,
2015), para a amostra, que serd formada pelas empresas cujas informacgBes encontram-se
disponiveis na base de dados da Economatica®, serdo excluidas as empresas financeiras. O
periodo de andlise serd de 2010 a 2019, posto que as empresas passaram a divulgar
obrigatoriamente a Demonstracéo de Fluxo de Caixa a partir de 2008, mas como o calculo dos
accruals totais, de algumas varidveis do modelo de Dechow et al. (2012) e do Modelo de
Roychowdhury (2006) demandam informac6es defasadas (t-1 e t-2), preferiu-se por iniciar a
andlise a partir de 2010.

Com o propésito de identificar o estagio de ciclo de vida das organizacgdes, aplicou-se o
modelo de Dickinson (2011), que toma como base os fluxos de caixa operacionais, de
investimento e de financiamento da entidade.

Seguindo a linha da maioria dos estudos sobre gerenciamento via decisdes operacionais
0 modelo a ser utilizado na detec¢do do GRDO sera o de Roychowdhury (2006). Assim, o nivel
anormal de producéo sera medido pelos residuos da Equagéo 4.

PRODt/At1=Bo + B1(1/Ac1) + B2(St/At-1) + B3(ASt/Ar-1) + B4(ASt-1/Ar1) + &t 4)

Em que PRODy, A, St, ASt, ASt.1 e € correspondem, respectivamente, ao total de Custos
dos Bens Vendidos no ano t adicionado a variacdo no Estoque de t-1 para t, ao Ativo total,
Receita Liquida no periodo t, variacdo da Receita Liquida de t-1 para t, variagdo da Receita
Liquida de t-2 para t-1 e € representa o termo de erro.

A manipulagéo das vendas sera mensurada através do nivel anormal do Fluxo de Caixa
Operacional (CFO), que sera estimado pelo residuo da regressao apresentada na Equacéo 5.
CFO:/Ac1=Bo + B1(1/Ae1) + B2(St/At-1) + B3(ASt/Ar-1) + & (5)

Na qual CFO:, A, St ASt e ¢ representam, respectivamente, o Fluxo de Caixa
Operacional no ano t, ao Ativo total, Receita Liquida no periodo t, variacdo da Receita Liquida
entre t-1 e t, e € representa o termo de erro. Ja as possiveis anormalidades nas despesas
discricionérias ao gestor, serdo calculadas por meio dos residuos da Equacéo 6.

DISX:/Av1= Bo + B1(1/Ae1) + B2(St-1/Ar1) + & (6)

Em que DISXy, A, St1 e € equivalem, nessa ordem, as Despesas de Vendas, Gerais ¢
Administrativas no periodo t, ao Ativo total, Receita Liquida no periodo t-1, ¢ € representa o
termo de erro. Ademais, a proxy para GRDO é formada pelo conjunto dos residuos das
Equacbes 4,5 e 6.

Por fim, a Equacdo 7 apresenta uma versdo mais recente do modelo Jones aprimorada
por Dechow et al. (2012), na qual é considerada a reversdo dos accruals totais de um periodo
para o outro, que serd utilizada para estimacao do nivel de accruals discricionarios.

1
TAie = @ + a1 (77=) + a2(4Rye = ACR) + a5 (PPE) + aa(TAye—1) + ¢ (7)
Na qual TA;; sdo os accruals totais (TA;; =w), A € o ativo total, 4R
it-1

corresponde a variagao das receitas liquidas entre t e t-1, ACR ¢é a variagdo em contas a receber
do circulante entre t e t-1, PPE € o ativo imobilizado, e srepresenta o termo de erro.

A fim de testar as hipoteses da pesquisa sera utilizado o teste de Kruskal-Wallis para
analisar se existe diferenca significativa no comportamento do GRA e GRDO entre o0s estagios
de ciclo de vida organizacional (ECV). Além disso, o impacto do GR no Value Relevance dos
Lucros sera testado pela adaptagdo do Modelo Ohlson (1995) apresentado na Equacédo 8. Este
modelo também sera empregado de forma separada em amostras de empresas de cada ECV a
fim de verificar a terceira hipétese (H3) da pesquisa.



X IV CONGRESSO ><11 a 15 de Dezembro
aNpcoNl 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

VM = Bo + B1PLit + BoLLiy + B3AEM; + B4REM; + BsAEM; * LLyy + BeREM;, *
LLit + ,B7AEMit * PLit + BSREMit * PLit + Eit .- (8)
Onde: VMt corresponde ao valor de mercado da empresai no ano ; LLit corresponde ao
lucro residual da empresa i no ano t; PLi: corresponde ao patriménio liquido da empresa j no ano
t; AEMit e REMit sdo dummies para alto (1) e baixo (0) nivel de gerenciamento (tomando como
base a mediana dos valores absolutos de gerenciamento obtidos pelos modelos)
correspondendo, respectivamente, a0 GRA e ao GRDO da empresai no ano ¢, e &it corresponde
aos residuos da regressdo da empresa i o ano .
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